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  چكيده

گذاري و قيمت سيمان مي پردازد تا ضمن مشـخص نمـودن نـرخ بـازدهي      ط بازدهي سرمايهابررسي ارتب له بهااين مق
 .را نمايـان سـازد  بداري وداخلي يك كارخانه سيمان جديد اثرات تغيـرات قيمـت سـيمان بـر روي نـرخ بـازدهي سـيمان        احس

يـك پـروژه فرضـي بـا      يگذار هيازدهي سرماهاي جديد سيمان نرخ ب گذاري سرمايهدر دهدكه  محاسبات انجام شده نشان مي
%  9/15ريال براي هر تـن سـيمان براسـاس شـاخص نـرخ بـازده حسـابداري         300000فروش  متيتمام مشخصات اجرائي در ق

و نرخ بازدهي داخلـي بـراي    ينرخ بازدهي حسابدار. شود محاسبه مي% 17خواهد شد و نرخ بازدهي داخلي اين پروژه برابر با 
 1383سال ) گذاري سرمايه(بر اساس قيمتهاي % 8/37و % 4/51تا % 9و % 7ريال به ترتيب از  700000ريال تا  200000قيمتهاي
  . دننماي تغيير مي

وات  لـو يهرك( دي ـحركـت نما  يالملل ـ نيب ـ يمتهـا يبـه سـمت ق  ) ريال براي هر كيلووات ساعت 150(برق  متيق اگر
% 17و نرخ بازدهي داخلي از %  1/14به % 9/15از  يگذار هيابداري سرمانرخ بازده حس زانيم) ريال 350سنت معادل  4ساعت

) ريـال  780سـنت معـادل   9(آن  يمـرز  متيبه ق) ريال بازائ هر ليتر 100(مازوت  متيهمچنين اگر ق. ابدييكاهش م% 6/15به 
% 17نرخ بـازدهي داخلـي از    و% 7/10به % 9/15از  يگذار هيعوامل ثابت باشد نرخ بازده حسابداري سرما ريسا متيبرسد و ق

فـروش سـيمان    تالمللـي افـزايش يابـد و قيم ـ    هاي بـين  اگر قيمت برق و مازوت هر دو به سطح قيمت. ابدييكاهش م% 6/12به 
% 9/10بـه  % 17و نرخ بازدهي داخلي از % 9/8به % 9/15ريال براي هر تن ثابت باقي بماند نرخ بازدهي حسابداري از   300000
  .ابدييكاهش م

گـذاري سـيمان در صـورت بـالا بـودن قيمـت فـروش         هاي سرمايه پروژهتوان گفت  ميبا توجه به نتايج بدست آمده 
   .سيمان اقتصادي خواهند بود
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  مقدمه
ي در مقياس وسيع انجام گرفته است امـا  يگذاريها گردد كه سرمايه هاي سيمان در ايران مواردي مشاهده مي در پروژه

توانـد قيمـت گـذاري دولتـي      يكي از علل پائين بودن نرخ بازدهي سرمايه مي. مطلوب نداشته است گذاري بازدهي اين سرمايه
  . هاي سيمان بررسي نمائيم گذاري در پروژه مايهراثر تغيير قيمت را بر نرخ بازدهي س داريم تاسعي مقاله لذا در اين . باشد

در قسـمت اول  . توليـد سـيمان اختصـاص دارد    تنـي در روز  5000تحقيق حاضر به ارزيابي مالي يـك طـرح نمونـه     
 .پـردازيم  بـرداري مـي   ها و شا خصهاي مالي نشان داده شده است و در قسمت دوم به جزييات محاسـبات در دوران بهـره   هزينه

  :فروض زير در اين پژوهش مد نظر قرار گرفته است
  تن سيمان در روز سه سال منظور شده است 5000دوره احداث يك خط توليد.  
 منابع مالي اجراي پروژه از طريق سرمايه سهامداران، تسهيلات اعطايي توسط بانكهاي داخلي و خارجي تامين ميشود.  
 آلات مكانيكي از طريق صندوق ذخيره ارزي تامين خواهـد شـد و بـاز پرداخـت اقسـاط صـندوق        بخش ارزي ماشين

  .اعمال شده استسال با بهره دو و نيم درصد در محاسبات  10ذخيره ارزي به مدت 
  درصـد در محاسـبات اعمـال شـده      17بازپرداخت تسهيلات اعطايي توسط بانكهاي داخلي به مدت هفت سال با بهره

  .باشد شروع پرداخت اقساط با تو جه به برآورد مدت دوره احداث سال اول بهره برداري مي ضمناً. است
  شد ريال در نظر گرفته 11000نو ع ارز يورو و نرخ برابري آن. 

  :باشند مقادير فرض شده بر اساس جدول زير مي
 1417500 )تن(ظرفيت توليد سال اول

 1496250 )تن(ظرفيت توليد سال دوم

 1575000 )تن(ظرفيت توليد سال سوم 

 300000 )ريال(قيمت فروش هرتن سيمان

 100 )كيلووات ساعت(ميزان مصرف برق به ازاي هرتن

 150 )ريال(رققيمت هر كيلو وات ساعت ب

 11000 ارزش برابري يورو به ريال

 39189000 )يورو(ماشين آلات مكانيكي و برقي خارجي

 85.7 )ليتر(ميزان مصرف سوخت هرتن

 100 )ريال(قيمت هر ليتر

 1500 )ريال(قيمت هرتن بار گيري

 80 تعداد پرسنل

 300 تعداد روز كاري

 10000 هزينه هر پرس غذا
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 گذاري داخلي و حسابداري سيمان خ بازدهي سرمايهمحاسبه نر 

ايه گذاريها و انتخاب مناسـب تـرين پـروژه    سرم ريهاي انجام شده و تصميم گيري در مورد انواعابي سرمايه گذاارزي
از مهمترين تصميمات واحدهاي توليدي وسرمايه گذاري است كه مورد توجه اغلب مـديران وفعـالان    سرمايه گذاري عمو ماّ

از .ايه گذاري رااز نقطه نظر سـود آوري بررسـي نمـود   سرم بدين ترتيب مي توان امكان عملي اجراي يك. صادي قرار دارداقت
بداري اشـاره  ابي پروژه هاي سرمايه گذاري مي توان به دو روش نرخ بازده داخلـي و نـرخ بـازده حس ـ   امهمترين روشهاي ارزي
دو روش به  ارزيابي پروژه هاي سرمايه گذاري كمـك مـي نمايـد كـه ايـن      ضي درهر يك از ابط رياكرد كه با استفاده از رو

عمدتادّر كتب درسي مديريت مالي و ارزيابي طر حهاي اقتصـادي موجـود اسـت كـه از تكـرار مطالـب صـرفنظر مـي         روشها 
ايه سـرم  يـك پـروژه  بداري اعات مورد نياز سعي در اندازه گيري نرخ بازده داخلـي وحس ـ له با توجه به آمار واطلاااين مق.شود

مورد  له ادر مقمي توان به صورت زير را عات كه از شركت سيمان فارس خوزستان دريافت شدهگذاري سيمان دارد اين اطلا
  .    استفاده قرار داد

  
  يه گذاريائيهاي سرماراد

   .ول زير  در دسترس قرار گيرد ابق جدائيهاي كار خانه فوق مطاراعات دابتدا اطلا
  .ميليون ريال طبق جدول زير در نظر گرفته شده است34650مشهود مبلغ ابابت داراييهاي ن: مشهودادارائيهاي ن

 سال سوم سال دوم سال اول )ريال(مشهوداراييهاي ناد

 13200000000 13200000000 6600000000 وات برقامگ20حق انشعاب

 742000000 495000000 413000000 ير اس

 13942000000 13695000000 7013000000 )ريال(جمع 

   34650000000 )ريال(جمع سه سال

ميليون ريال  به شرح جدول زير در نظـر   229650بودجه ساختمانهاي جنبي و توليدي جمعا مبلغ : وليديتختمانهاي جنبي واس
وليـد  تسـاختمانهاي  مين شناسي طراحي و اجرا و نظارت مقيم و عاليه زبت انجام مطالعات مكانيك خاك، اب. گرفته شده است

  .ميليون ريال پيش بيني شده است 22173مبلغ 
 جمع سال سوم سال دوم سال اول )ريال(ختمانهاي جنبي توليدياس

 ختمانهاي خط تو ليداس
2217300000010040000000078827000000 201400000000

 نياختمان جنبي و پشتيباس
372200000098160000003772000000 17310000000

 ير هزينه هااس
328200000043760000003282000000 10940000000

 )ريال(جمع 
2917700000011459200000085881000000 229650000000

ميليـون   763819بودجه ماشين آلات مكانيكي وتجهيزات الكترونيكي به مبلـغ   :نيكي و تجهيزات الكترونيكياآلات مك شينام
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كل بودجه ارزي ماشين آلات از محل اعتبـارات صـندوق ذخيـره    . باشد ورت خريد از خارج مييورو به ص 39189000ريال و
  :دنباش برقي به شرح زير مي لات مكانيكي وآبرآوردهاي بودجه ماشين  .ارزي تامين خواهد شد

بلـغ  تجهيـزات مكـانيكي خـط توليـد سـاخت خـارج م       لات وآبابـت ماشـين    :آلات وتجهيزات مكانيكي ساخت خارج ماشين
  .شده است برآوردتن به شرح زير  2658يورو به وزن تقريبي  32014000
 سنگ شكن اصلي  
 انتقال مواد اوليه و باي پاس  
  آسياب مواد خام و تغذيه مواد خام  
 الكترو فيلتر آسياب مواد خام و برج خنك كن و الكترو فيلتر خنك كن  
  سيلوهاي مواد خام و تغذيه كوره  
 ه و خنك كن پيش گرمكن و دودكش كور  
  فنها  
 انتقال كلينكر و باي پس  
  آسياب سيمان  
  سيلوهاي سيمان  
  بارگير خانه  
  سوخت رساني  

يورو و  24011000يورو و براي سال دوم  4806000زمانبندي مصارف بودجه باقيمانده مزبور براي سال اول احداث 
  .در نظر گر فته شده است يورو 3201000براي سال سوم 

 154611نيكي ساخت داخل جمعا مبلـغ  ابابت ماشين آلات و تجهيزات مك :نيكي ساخت داخلاتجهيزات مكماشين آلات و 
  :بيني شده است تن  به شر ح زير پيش 7918ميليون ريال به وزن تقريبي 

 سنگ شكن اصلي  
 سالن اختلاط مواد اوليه  
 انتقال مواد اوليه و باي پاس  
 آسياب مواد خام  
 ام و برج و الكتروفيلتر خنك كن الكتروفيلتر آسياب مواد خ  
 سيلوهاي مواد خام و تغذيه كوره  
 كوره و خنك كن -پيش گرم كن و دودكش  
 انتقال كلينكر و باي پاس  
 سيلوهاي ذخيرة كلينكر  
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 آسياب سيمان  
 سيلوهاي سيمان  
 بارگيرخانه  
 سوخت رساني  

هزار يـورو بـه شـر ح     5088ت خارج مبلغ بابت تجهيزات برق وكنترل ساخ: خارج نيكي ساخت اماشين آلات و تجهيزات مك
  :زير پيش بيني شده است

 Motors 
 Instrument 
 X-Ray 
 Polab Can 
 Control Programming 
 Fuzzy Logic 
 Loose Equipment 
 Spare Part Electrical 

  .شود مين ميااي به شرح زير ت ه  فرض شده است بودجهام 36با توجه به زمان بندي 
 جمع سه سال سال سوم سال دوم سال اول )ريال(برقي ماشين آلات مكانيكي و

5282300000026411600000035215000000352154000000 تجهيزات مكانيك  خط توليد ساخت خارج

839600000041980000000559700000055973000000 تجهيزات بر ق و كنترل خط توليد ساخت خارج

154610000007730600000061844000000154611000000 تجهيزات مكانيك  خط تو ليد ساخت داخل

0128900000003007800000042968000000 تجهيزات بر ق و كنترل خط توليد ساخت داخل

0166570000002035900000037016000000 هزينه نصب تجهيزات مكانيكال خط توليد

0039870000003987000000 نصب تجهيزات برق و كنترل خط تو ليد

0133500000001335000000026700000000هزينه گشايش، ترخيص و حمل تجهيزات خارجي

34500000005750000000230000000011500000000 طراحي خط توليد

012000000008000000002000000000 خد مات طراحي صنعتي

0280000000042000000007000000000 نظارت بر ساخت و نصب

002365000000023650000000 آجر ومواد نسوز

002595000000025950000000 ايزولاسيون و عايق

00346000000346000000 هزينه عايقكاري خط تو ليد

0031190000003119000000 هاي آسيابها گلوله

03000000007000000001000000000 روغن وگريس

23770000007130000000633800000015845000000 ها ساير هزينه

82507000000443479000000237833000000763819000000 )ريال(جمع
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  :شود بودجه تاسيسات عمومي و برقي بصورت جدول زير تامين مي: سيسات عموميأت
 جمع سه سال سال سوم سال دوم سال اول )ريال(سيسات برق رسانيات

3102000000 09310000002171000000 خريد تاسيسات آبرساني

1100000000 0220000000880000000 هزينه نصب تاسيسات آبرساني

5170000000 015510000003619000000 خريد تاسيسات سو خت رساني

1650000000 001650000000هزينه نصب تاسيسات سوخت رساني

4125000000 82500000016500000001650000000 نصب دو عدد فيدر

16500000000 165000000066000000008250000000 نصب تجهيزات پست 

962000000 4810000004810000000 تامين آب دوره احداث

1631000000 245000000652000000734000000 ير هزينه هااس

34240000000 32010000001208500000018954000000 )ريال(جمع 

  
  .شود ميليون ريال به شرح زير تامين مي 4515شين آلات و تجهيزات كمكي مبلغ ابابت م: و تجهيزات كمكيشين آلات ام

 جمع سه سال سال سوم سال دوم سال اول ماشين آلات و تجهيزات كمكي
3300000000 016500000001650000000 جرثقيلهاي سقفي خط توليد

500000000 0125000000375000000 آسانسور

500000000 00500000000 لوازم و دارو هاي آزمايشگاهي

216000000 2200000086000000108000000 ير هزينه هااس

4516000000 2200000018610000002633000000 )ريال(جمع 

  
  :ه شرح زير ميباشدميليون ريال و ب 18832برداري به مبلغ هاي قبل از بهره ميزان هزينه: هزينه هاي قبل از بهره برداري

 جمع سه سال سال سوم سال دوم سال اول)ريال(هزينه هاي قبل از بهره برداري
 اخذ مجوز از محيط زيست

1000000006000000040000000200000000

 اخذ مجوز از اكتشاف و معادن
800000006000000060000000200000000

 ت تفصيلي امطالع
50000000050000000001000000000

 هزينه هاي پرسنلي 
26690000003736000000427000000010675000000

 هزينه هاي اياب وذهاب
910000000163800000010920000003640000000
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 جمع سه سال سال سوم سال دوم سال اول)ريال(هزينه هاي قبل از بهره برداري
 قرار دادهاي مالي

150000000200000000150000000500000000

 باز خريد سنوات كاركنان
100000000150000000250000000500000000

 اسكان نيرو هاي دوران احداث
60000000105000000135000000300000000

 هزينه هاي دفتري 
125000000150000000225000000500000000

 هزينه هاي جاري
105000000147000000168000000420000000

 ير هزينه هااس
179000000314000000404000000897000000

 )ريال(جمع 
49780000007060000000679400000018832000000

  
  هاي مالي خصاها و ش هزينه

ضـمنا بـرآورد    شـود  تـن در نظـر گرفتـه مـي     15750000ميزان تو ليد سيمان در ظر فيت كامـل  : ورد هزينه هاآميزان توليد وبر
  .شود بصورت زير انجام مي ها هزينه
متوسـط  . بيني شده اسـت  نفر پرسنل پيش 80ميليون ريال براي تعداد  4329غ هاي سالانه پرسنلي به مبل هزينه: هاي پرسنلي هزينه
  .ريال در نظر گرفته شده است 4509000هاي پرسنلي براي هر نفر ماهيانه  هزينه

توضيح اينكه حقوق پايه بطور متوسط اعمال و مزاياي آن شامل اضافه كاري، سختي كـار، مرخصـي، حـق مسـكن،     
ه، سهم كارفرما، بيمه بيكاري، بن كالاي اساسي، صـندوق كـارآموزي، لبـاس كـار، شـير، بهـره وري       خوار بار، حق اولاد، بيم

هزينـه غـذاي پرسـنل از    . منظور شـده اسـت  ..... وذخيره سنوات خدمت هر سال يك ماه وحق شيفت براي كاركنان توليدي و
  .   طريق پيماني تامين خواهد شد كه در بخش مربوطه خواهد آمد

 براي هر سال هاي پرسنليهزينه
 تعداد پرسنل

 

 )ماهيانه(مهندس و ليسانس
25

 )ماهيانه(كارمند اداري
15

 )ماهيانه(تكنسين فني
10

 )ماهيانه(كارگر ماهر
15

 )ماهيانه(كارگر نيمه ماهر
15

 كارگر ساده
0

 )ريال(حقوق و دستمزد ماهيانه
 

 )ماهيانه(مهندس و ليسانس
6000000
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 براي هر سال هاي پرسنليهزينه
 )ماهيانه(كارمند اداري

5250000

 )ماهيانه(تكنسين فني
4200000

 )ماهيانه( كارگر ماهر
3300000

 )ماهيانه(كارگر نيمه ماهر
2700000

 كارگر ساده
1700000

 )ريال(هزينه هاي پرسنلي
 

 )ساليانه(مهندس و ليسانس
1800000000

 )ساليانه(كارمند اداري
945000000

 )ساليانه(تكنسين فني
504000000

 )ساليانه(كارگر ماهر
594000000

 )ساليانه(كارگر نيمه ماهر
486000000

 كارگر ساده
0

 )ريال(هاي پرسنليجمع كل هزينه
4329000000

  
ريـال و ميـزان   1500كيلـو وات سـاعت و بـه قيمـت     100ميزان مصرف برق به ازاي هـر تـن سـيمان    : هزينه هاي برق و سوخت

  .سبه شده استاريال مح 100ليتر و به قيمت  85/0 مازوت مصرف
برداري سالهاي بهره سال دوم سال اول هاي برق و سوخت هزينه  

 )ريال(سوخت 
121493925001282435875013499325000

 )ريال(برق
212625000002244375000023625000000

  
  هزينه هاي تعمير و نگهداري-4-2

  .شود هداري با توجه به جدول زير در نظر گرفته ميهزينه هاي تعمير و نگ
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هزينه هاي تعمير ونگهداري
 جمع ريالي ارزي )ريال(

و هزينه تعمير% 
 نگهداري

هزينه تعمير و 
 نگهداري

 مشهودادارايي ن
034650000000346500000000.00% 0

 ختمانهاي جنبي توليدياس
02296500000002296500000000.50% 1148250000

ماشين آلات مكانيكي و برقي
4310790000003327420000007638210000000.50% 3819105000

 تاسيسات عمومي
342400000000342400000003.00% 1027200000

 شين آلات كمكيام
4516000000045160000003.00% 135480000

 اثاثه اداري
0005.00% 0

برداري هزينه هاي قبل از بهره
018832000000188320000000.00% 0

 سر مايه در گردش انبار
011478630000114786300000.00% 0

 جمع
4698350000006273526300001097187630000 6130035000

  
نزولـي  % 7مشـهود سـاختمانهاي جنبـي    امطابق قـانون ماليـات هـاي مسـتقيم بـه جـز زمـين وداراييهـاي ن        : هزينه هاي استهلاك
هـاي قبـل    ساله وهزينه10نزولي ماشين الات مكانيكي وبرقي وتاسيسات عمومي وماشين الات كمكي % 8ساختمانهاي توليدي 

. از بهره برداري در سال اول مستهلك وهزينه بهره وام در دوره احداث كارخانه با نرخهاي مربوط بـه خـود مسـتهلك ميشـود    
  . يدهدجدول زير هزينه هاي استهلاك را نشان م
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  )ريال(استهلاك داراييهاي ثابت

سال هاي ساخت و بهره
 

برداري
 

ساختمانهاي خط تو ليد
 

ساختمانهاي جنبي و پشتيباني
 

وسائط نقليه
 

اشين آلات مكانيكي و برقي م
 

اسيسات عمومي ت
اشين آلات كمكي  م

 

ثاثه اداري ا
 

ك دارايي ثابت
مع استهلا ج

)
ريال

( 

هزينه هاي قبل از بهره 
برداري

)
ريال

( 

ك
جمع كل استهلا

)
ريال

( 

 نرخ استهلاك 
  

 8%7% 25%10%10%10%10%  
1 20140000000017310000000 076381900000034240000000451600000001021285000000 18832000000 1040117000000
2    
3  

4 161120000001211700000 0763819000003424000000451600000097581200000 18832000000 116413200000
5 148230400001126881000 0763819000003424000000451600000096207421000  96207421000
6 136371968001047999330 0763819000003424000000451600000094942696130  94942696130
7 12546221056974639377 0763819000003424000000451600000093778360433  93778360433
8 11542523372906414621 0763819000003424000000451600000092706437992  92706437992
9 10619121502842965597 0763819000003424000000451600000091719587099  91719587099

10 9769591782783958005 0763819000003424000000451600000090811049787  90811049787
11 8988024439729080945 0763819000003424000000451600000089974605384  89974605384
12 8268982484678045279 0763819000003424000000451600000089204527763  89204527763
13 7607463885630582109 0763819000003424000000451600000088495545995  88495545995
14 6998866774586441362 7585308136  7585308136
15 6438957432545390466 6984347899 6984347899
16 5923840838507213134 6431053972 6431053972
17 5449933571471708214 5921641785  5921641785
18 5013938885438688639 5452627524  5452627524

هـد شـد بـاز    امين خوابا تو جه به اينكه وام ارزي ماشـين آلات مكـانيكي از طريـق صـندو ق ذخيـره ارزي ت ـ     : هاي مالي هز ينه
بـاز پرداخـت    ضـمناً . در محاسبات اعمال شده اسـت درصد  5/2سال با بهره  10صندوق ذخيره ارزي به مدت  طپرداخت اقسا

ميزان وام از صندوق . درصد در محاسبات اعمال شده است 17بهره  اسال ب 7نكهاي داخلي به مدت اتسهيلات اعطايي توسط ب
  .ميليون ريال مي باشد 435600و  311633ذخيره ارزي و بانك داخلي به ترتيب 

دوم سال سال اول گذاريجريان مالي سرمايه  سال سوم 

 )ريال(آوردة سهامداران
50000000000150000000000150000000000

)ريال(جمع آوردة سهامداران
350000000000  

 نكي داخليام باو
311633000000  

 )سال(دوره بازپرداخت
7  

 دوره تنفس
3  
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دوم سال سال اول گذاريجريان مالي سرمايه  سال سوم 

 نرخ بهرة وام بانكي داخلي
17%  

 بهره وام بانكي داخلي
264888050000  

 وام خارجي
435600000000  

 )سال(دوره بازپرداخت
10  

 دوره تنفس
3  

 نرخ بهرة وام ارزي
2.5%  

 بهره وام ارزي
70785000000  

جمع اصل وام داخلي وخارجي
747233000000  

جمع بهره وام داخلي و خارجي
335673050000  

 جمع اصل و بهره وامها
1082906050000  

  .باقي سالها هزينه مالي درنظر گرفته نشده استدر . نشان داده شده است 13الي  4ول زير هزينة مالي پروژه در سالهاي در جد
  هاي مالي پروژه هزينه

)ريال(جمع هزينه هاي ماليهاي بهره خارجيهزينههاي بهره داخليهزينهسالهاي  پروژه
1 
2 
3 
4 37841150000707850000044919650000
5 37841150000707850000044919650000
6 37841150000707850000044919650000
7 37841150000707850000044919650000
8 37841150000707850000044919650000
9 37841150000707850000044919650000

10 37841150000707850000044919650000
11 70785000007078500000
12 70785000007078500000
13 70785000007078500000

  
  :دهد هاي نقدي را نشان مي جدول زير خلاصة هزينه: هاي نقدي خلاصه هزينه
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 سال سوم سال دوم سال اول هاي نقدي هزينه

 )ريال(هزينه هاي تعمير ونگهداري
613003500061300350006130035000

 )ريال(سوخت 
121493925001282435875013499325000

 )ريال(برق
212625000002244375000023625000000

 )ريال(قطعات يدكي
114970000001149700000011497000000

 )ريال(مواد اوليه و كمكي
189960190002005135300021106688000

 )ريال(هزينه غذا و نظافت
236625000024843750002602500000

 )ريال(استخراج حمل پيماني خاك
156000000001560000000015600000000

 )ريال(ساير هزينه ها
450666800047130760004919484000

 )ريال(جمع هزينه هاي جاري نقدي
96836864500100072947750103309032000

  
  وتعيين ميزان بازده سرمايه گذاري) زيان(سود 

ريـال   300000سال بر اساس قيمت فروش هر تن سيمان فلـه   15وره بهره برداري براي مدت پروژه در د) زيان(سود 
  .است محاسبه شده

  )ميليون ريال( صورت سود و زيان

سالهاي
پروژه

فروش 
محصولات

هزينه هاي 
نقدي و 
غيرنقدي

سود 
) زيان(

 نقدي

استهلاك 
 داراييها

نقدي) زيان(سود 
قبل از كسر 
 ماليات

هزينه هاي
)بهره(مالي

) زيان(سود 
نقدي قبل از 
 كسر ماليات

 ماليات

 سود خالص
بعد از 
 ماليات

سود خالص 
بعد از (  انباشته

 )ماليات

جمع
70166251539927 5476698 957796451890133567341832281045807 3137421 3137421

1 00 0 00000 0 0
2 00 0 00000 0 0
3 00 0 00000 0 0
4 42525096837 328413 975812308324492018591246478 139434 139434
5 448875100073 348802 962072525954492020767551919 155756 295190
6 472500103309 369191 949432742484492022932957332 171996 467187
7 472500103309 369191 937782754134492023049357623 172870 640057
8 472500103309 369191 927062764854492023156557891 173674 813730
9 472500103309 369191 917202774714492023255258138 174414 988144
10 472500103309 369191 908112783804492023346058365 175095 1163239
11 472500103309 369191 89975279216707927213868034 204103 1367343
12 472500103309 369191 89205279986707927290868227 204681 1572024
13 472500103309 369191 88496280695707927361768404 205213 1777236
14 472500103309 369191 7585361606036160690401 271204 2048441
15 472500103309 369191 6984362207036220790552 271655 2320096
16 472500103309 369191 6431362760036276090690 272070 2592165
17 472500103309 369191 5922363269036326990817 272452 2864617
18 472500103309 369191 5453363738036373890935 272804 3137421
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  تحليل حساسيت نرخ بازدهي سرمايه
. نمائيم كه در آنها قيمت فروش سيمان تغيير نمايد با توجه به محاسبات به عمل آمده حال سناريوهائي را ارزيابي مي

سـاس  گذاري حسـابداري و داخلـي برا   در صورت افزايش  قيمت به ميزان ارقام مندرج در جدول زير نرخهاي بازدهي سرمايه
  .ارقام مندرج در جدول خواهد بود

 IRRنرخ بازدهي داخلي  ARRنرخ بازدهي حسابداري   قيمت فروش سيمان  رديف

1  200000 0/7% 0/9%  
2  210000 9/7% 9/9%  
3  220000 8/8% 8/10%  
4  230000 7/9% 7/11%  
5  240000 6/10% 5/12%  
6  250000  4/11%  3/13%  
7  260000 3/12% 1/14%  
8  270000 2/13% 9/14%  
9  280000 1/14% 6/15%  

10  290000 0/15% 3/16%  
11  300000 9/15% 0/17%  
12  310000  8/16%  7/17%  
13  320000 7/17% 4/18%  
14  330000 6/18% 1/19%  
15  340000 4/19% 7/19%  
16  350000 3/20% 4/20%  
17  360000 2/21% 0/21%  
18  370000 1/22% 6/21%  
19  380000  0/23%  2/22%  
20  390000 9/23% 8/22%  
21  400000 8/24% 4/23%  
22  410000 7/25% 9/23%  
23  420000 5/26% 5/24%  
24  430000 4/27% 0/25%  
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 IRRنرخ بازدهي داخلي  ARRنرخ بازدهي حسابداري قيمت فروش سيمان  رديف

25  440000 3/28% 6/25%  
26  450000 2/29% 1/26%  
27  460000 1/30% 7/26%  
28  470000 0/31% 2/27%  
29  480000 9/31% 8/27%  
30  490000 8/32% 3/28%  
31  500000  6/33%  8/28%  
32  510000 5/34% 3/29%  
33  520000 4/35% 8/29%  
34  530000 3/36% 2/30%  
35  540000 2/37% 7/30%  
36  550000 1/38% 2/31%  
37  560000 0/39% 7/31%  
38  570000  9/39%  1/32%  
39  580000 8/40% 6/32%  
40  590000 6/41% 0/33%  
41  600000 5/42% 5/33%  
42  610000 4/43% 9/33%  
43  620000 3/44% 4/34%  
44  630000  2/45%  8/34%  

45  640000 1/46% 3/35%  
46  650000 0/47% 7/35%  
47  660000 9/47% 1/36%  
48  670000 7/48% 5/36%  
49  680000 6/49% 9/36%  
50  690000 5/50% 4/37%  
51  700000  4/51%  8/37%  
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  .اند مودار زير منعكس شدهاعداد جدول فوق در ن

  
هركيلـو وات  (المللـي حركـت نمايـد     بـه سـمت قيمتهـاي بـين    ) ريال براي هر كيلووات ساعت 150(اگر قيمت برق 

% 17و نرخ بازدهي داخلي از %  1/14به % 9/15ميزان نرخ بازده حسابداري سرمايه گذاري از ) ريال 350سنت معادل  4ساعت
) ريـال  780سـنت معـادل   9(به قيمت مـرزي آن  ) ريال بازائ هر ليتر 100(ن اگر قيمت مازوت همچني. كاهش مييابد% 6/15به 

% 17و نرخ بـازدهي داخلـي از   % 7/10به % 9/15برسد و قيمت ساير عوامل ثابت باشد نرخ بازده حسابداري سرمايه گذاري از 
المللـي افـزايش يابـد و قيمـت فـروش سـيمان        نهاي بـي  اگر قيمت برق و مازوت هر دو به سطح قيمت. كاهش مييابد% 6/12به 

% 9/10بـه  % 17و نرخ بازدهي داخلي از % 9/8به % 9/15ريال براي هر تن ثابت باقي بماند نرخ بازدهي حسابداري از   300000
  .كاهش مييابد

  
  منابع

 ريزي و تحقيقات  رنامهدفتر ب ،شركت سهامي عام سيمان فارس و خوزستان سيمان،قيمت اقتصاد  ،)1384( باد بيژنآبيد
  http://www.bidabad.com  .سيمان، دانشگاه صنعتي اميركبير

 وزارت نيرو ،ترازنامه 1383مه اسالن انرژي، وزارت نيرو و. 
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 http://www.irancement.com 

(ARR)و حسابداري (IRR) نرخهاي بازدهي داخلي
 در سرمايه گذاري سيمان
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