
  

  ١ از ١صفحه  

  مفهوم تراز پروژه و كاربرد
  .، دانشگاه تربيت مدرسدکتراي مهندسي صنايعمهدي ساعدي، دانشجوي 

  .٥١-٥٣، صفحه ١٣٨٢، بهار و تابستان ٣٥شماره ، ، مجله صنايع"و كاربرد) Project Balance(مفهوم تراز پروژه "ساعدي، مهدي؛ 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )Project Balance(تعريف تراز پروژه 
  

تراز پروژه، مقدار معادل خالص رياليِ درگير شده در پروژه را در هر نقطه اي از زمان در طول عمر 
 عبارت است از مقدار تراز پروژه با در PB(i)n.  نمايش داده مي شودPB(i)nپروژه نشان مي دهد و با علامت 

  [Park-90] . امn در پايان دوره i%نظر گرفتن نرخ بهره 
   (i=%10):توجه فرماييد) ١جدول (براي محاسبه اين مقدار به مثال زير 

  
٠  ١  ٢  ٣  ٤  ٥  n 

٠  ٥٠٠  ٥٠٠  ٤٠٠  ٦٠٠  ٤٠٠  bn 

٥٠٠  ٤٠٠  ٢٠٠  ٣٠٠  ٣٠٠  ٣٠٠  cn 

٥٠٠  ١٠٠  ٣٠٠  ١٠٠  ٣٠٠  ١٠٠-  Fn =bn-cn 

٥٠٠  -٤٥٠  -١٩٥  -٥/١١٤  ٠٥/١٧٤  ٤٥٥/٢٩١-  PB(i)n 
  )اعداد به ميليون ريال است(جريان نقدي و تراز پروژه در پنج دوره زماني : ١جدول 

  :خلاصه
هاي مختلفي پيشنهاد گرديده اسـت كـه    اي ارجح از ميان چند پروژه پيشنهادي، راه در اقتصاد مهندسي، براي انتخاب پروژه  

اما اين معيارها نيز در شـرايطي  . باشد مي) FV(و ارزش نهايي ) PV(ها  ترين آنها تعيين پروژه ارجح بر مبناي ارزش فعلي پروژه          متداول
هـاي پيـشنهادي، يكـسان اسـت، چـه بايـد            همه پروژه ) يا نهايي (به عنوان مثال زماني كه ارزش فعلي        . گويي نيستند خاص قادر به پاسخ   

  ترين است؟ كرد؟ كدام پروژه، مناسب
تراز پروژه، مقدار خـالص پـول    . يكي از عوامل راهگشا در اين شرايط، مفهوم تراز پروژه و نواحي تراز مثبت و منفي است                

در اين مقاله ابتدا تعريف تـراز پـروژه و فرمـول رياضـي     . وژه را تا نقطه اي از زمان در طول عمر پروژه نشان مي دهددرگير شده در پر  
شويم و در نهايت با ذكر مثالي نحوه بكارگيري اين مفاهيم را نشان   كنيم و سپس با مفاهيم تراز مثبت و منفي آشنا مي              آن را تشريح مي   

. اي است كه تراز منفي كمتـر يـا تـراز مثبـت بيـشتر دارد      رسيم كه پروژه مناسبتر و ارجح، آن پروژه   تيجه مي در پايان به اين ن    . مي دهيم 
گذار، در مدت زمان كمتري به نقطه سربه سري مـي رسـد و سـرمايه اش بازگـشت مـي يابـد و بـراي                         چرا كه در اين صورت، سرمايه     

  .گذاري مجدد در پروژه اي جديد، دستش باز است سرمايه
  .، معيارهاي انتخاب پروژه)Project Balance(تراز پروژه : كلمات كليدي
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  ٦ از ٢صفحه  

n = 0, 1, 2, Ö   امnدوره زماني  , N 
 bn   امnدرآمد در پايان دوره زماني 
 cn   امnان دوره هزينه يا سرمايه گذاري در پاي

 i  )به درصد(بهره يا سود 

 Fn =bn-cn   امnجريان نقدي خالص در پايان دوره 
 PB(i)n   امnتراز پروژه در  پايان دوره 

 FV(i)  ارزش نهايي پروژه

  مفهوم علائم بكار رفته: ٢جدول 
  

  :نابراينفقط معادل سرمايه گذاري ابتدائي پروژه است، ب) t=0(تراز  پروژه در زمان حاضر 
PB (%10) 0 = -500  

، به علت آنكه براي يك دوره، پول سرمايه گذاري شده درگير مي شود، هزينه آن به ١درانتهاي دوره 
 ميليون ريال درآمد ايجاد مي شود، 100درانتها ي اين دوره، .  ميليون ريال مي رسد550 (=(1+0.1)500)

  : بنابراين
PB (%10) 1 = -500(1+0.1) + 100 = -450 

تراز پروژه در انتهاي دوره . اين مقدار، مقدار خالص درگير شده در پروژه در ابتداي دوره دوم مي باشد
  :دوم عبارت است از

PB (%10) 2 = -450(1+0.1) + 300 = -195 
  :و براي دورهاي بعد داريم

PB (%10) 3 =    -195(1+0.1) + 100 = -114.5 
PB (%10) 4 = -114.5(1+0.1) + 300 = 174.05 
PB (%10) 5 = 174.05(1+0.1) + 100 = 291.455 

  
 ميليون 174.05همانگونه كه مشخص است، در پايان دوره چهارم، هزينه ها پوشيده مي شود و مقدار 

با  در  نظر گرفتن اين كه شركت مي تواند اين مقدار  را  در  سال   بعد   با   نرخ .  ريال  سود  حاصل  مي گردد
i = %10ميليون ريال حاصل مي شود كه با دريافت (0.1)174.05وباره سرمايه گذاري كند، سودي معادل  د 

  .  ميليون ريال مي رساند291.455 ميليون دلار در پايان دوره پنجم، تراز پروژه را به مقدار 100
  

  :فرمول رياضي
حاسبه تراز پروژه در هر با درنظر گرفتن تعريف تراز پروژه و مثال قبل، كاملا مشخص است كه براي م

  [Park-90] :دوره، بر اساس رابطه يك عمل مي كرديم
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  ٦ از ٣صفحه  

PB (i) n = PB (i) n -1 (1+i) + Fn   n = 0, 1, 2, Ö , N                      رابطه يك:  
  :آن كه در

PB (i) 0 = F0 
  

  :بنابراين مي توان نوشت
PB (i) 0 = F0 
PB (i) 1 = F0 (1+i) + F1 
PB (i) 2 = [F0 (1+i) + F1] (1+i) + F2 

  = F0 (1+i) 2 + F1 (1+i) + F2 
  

  : ام داريمnپس در دوره 
PB (i) n = F0 (1+i) n + F1 (1+i) n-1 + Ö  + Fn = Fk (1+i) n-k رابطه دو:                            

  
 :داريم) انتهاي پروژه( ام  Nبراي دوره 

 
PB (i) N = F0 (1+i) N + F1 (1+i) N-1 + Ö  + FN = Fk (1+i) N-k = FV (i)    رابطه سه:  

  
بنابراين، . است) Future Value( بيانگر ارزش نهايي پروژه رابطه سه،همانگونه كه مشخص است 

  .پروژه است) آينده(برابر با ارزش نهايي ) انتهاي پروژه(مقدار تراز پروژه در دوره آخر 
  

  نواحي تراز مثبت و منفي پروژه
  

منطقه . ، اطلاعات جالبي قابل كشف است)١شكل ( را به صورت تابعي از زمان رسم كنيم PB(i)nاگر 
، دوره اي از زمان پروژه را نشان مي دهد كه تراز پروژه، مقادير منفي دارد و به عبارتي، ANBهاشور خورده 

. مل پوشيده نشده استدر اين مدت، سرمايه گذاري اوليه به علاوه بهره اش، توسط درآمدهاي پروژه به طور كا
گفته مي شود، كه به صورت  )ANB) Area of Negative Balanceيا " ناحيه تراز منفي"به اين منطقه، 

  [Park-90] :رياضي از رابطه زير بدست مي آيد
ANB = PB(i)n 

 

Qدوره بازگشت سرمايه است و به عبارت ديگر اولين دوره اي است كه در آن  :PB(i)n >= 0 .  از
 ام است، اين مقدار n، بيا نگر مقدار تراز منفي پروژه در پايان دوره n<Q  براي PB(i)n چون مقدار طرفي
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  ٦ از ٤صفحه  

 مي تواند چنين ANBبنابراين . معادل ضرر ممكني است كه در صورت لغو پروژه در اين زمان متضرر مي شويم
 كوچكتر ANB هر چه .ي شودتفسير شود كه معادل كل مقدار ريالي است كه در اين سرمايه گذاري درگير م

باشد، انعطاف پذيري بيشتري براي سرمايه گذاري هاي آينده شركت بوجود مي آيد و بنابراين در 
 كمتري دارد، ANBشرايطي كه سود همه پروژه هاي قابل انتخاب، يكسان است، پروژه اي كه 

 پروژه ها، پروژه اي همچنين مي توان نتيجه گرفت در شرايط يكسان. جذابتر و پسنديده تر است

  . كوچكتري دارد، مناسب تر استQكه 
به .  در آن مثبت استPB(i)n، دوره اي از زمان پروژه را نشان مي دهد كه ١ در شكل APBمنطقه 

سرمايه گذاري اوليه . گفته مي شود) APB) Area of Positive Balanceيا " ناحيه تراز مثبت"اين منطقه 
 :به صورت رياضي اين منطقه عبارت است از.  و تا انتهاي پروژه سودآوري داريمكاملا پوشش داده شده است

[Park-90]  
  

ANB = PB(i)n 
  

مقدار مثبت تراز پروژه است، در صورت لغو پروژه در   ، بيانگرn>Q براي PB(i)nاز آنجا كه مقدار 
اين ناحيه زماني، هيچگونه ضرري به وجود نمي آيد چرا كه كل سرمايه گذاري تا قبل از اين ناحيه، پوشش داده 

  . درآمد خالص استPB(i)nبنابراين . شده است
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  ٦ از ٥صفحه  

ايط يكسان انتخاب پروژه، به گونه اي كه در شر. مفهوم انعطاف پذيري در اين ناحيه نيز برقرار است
 بيشتر دارد، مناسبتر است و دست سرمايه گذار را براي سرمايه گذاري درآمدها و سود در APBپروژه اي كه 

  .پروژه هاي ديگر، باز مي گذارد

  كاربرد تراز پروژه
  

، PVي همانگونه كه پيش از اين نيز توضيح داده شد، اگر چند پروژه داشته باشيم ولي بر اساس معيارها
FV ،AE همه آنها داراي ارزش يكساني باشند، كدام پروژه، مناسب ترين است؟…  و  

پروژه اي مناسب است كه .  پروژه هاستANB و APBيكي از عوامل راهگشا در اين حالت، مقدار 
ANB كمتر يا APBچرا كه در اين صورت، سرمايه گذار، در مدت زمان كمتري به نقطه .  بيشتر داشته باشد

ربه سري مي رسد و سرمايه اش بازگشت مي يابد و براي سرمايه گذاري مجدد در پروژه اي جديد، دستش باز س
  .اين مسئله در مثال زير كاملا روشن مي شود. است

  مثال كاربردي
و ) PV(ارزش فعلي .  را ببينيد٣ در جدول 0 ,1 ,2 ,3جريان نقدي چهار پروژه در طي دوره هاي 

 و 50 به ترتيب برابر با i = %10مه اين پروژه ها با يكديگر برابر است و با نرخ بهره ه) FV(ارزش نهايي 
پروژه سوم و . پروژه دوم داراي دريافتهاي يكسان ساليانه است. پروژه اول تك دريافتي است.  است66.55

 فرض i = %10 در محاسبات اين مثال نرخ بهره. چهارم به صورت دريافتهاي شيب دار مثبت و منفي مي باشد
  .شده است

همانگونه .  آورده شده است٤مقدار تراز پروژه در انتهاي هر دوره براي هر يك از پروژه ها در جدول 
 يك دوره زودتر از ٣ در دوره آخر داراي تراز مثبت مي گردند اما پروژه ٤ و ٢، ١كه ديده مي شود پروژه هاي 

  .پروژه هاي ديگر داراي تراز مثبت مي شود
  . نشان داده شده است٥ در هر يك از پروژه ها، جدول Q و ANB ، APBار مقد

  
n Project1 Project2 Project3 Project4 
0 -200.00 -200.00 -200.00 -200.00 
1 0.00 100.53 156.72 72.43 
2 0.00 100.53 96.72 102.43 
3 332.75 100.53 36.72 132.43 

 مثال كاربرديجريان نقدي چهار پروژه : ٣جدول 
 

n  Project1 Project2 Project3 Project4 
0 -200.00 -200.00 -200.00 -200.00 
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  ٦ از ٦صفحه  

1 -220.00 -119.47 -63.28 -147.57 
2 -242.00 -30.89 27.12 -59.89 
3 66.55 66.55 66.55 66.55 

  مثال كاربردي در انتهاي هر دوره براي هر يك از پروژه هايPB(%10)nمقدار تراز پروژه : ٤جدول 
 

i  Project1 Project2 Project3 Project4 
ANB 662.00 350.36 263.28 407.46 
APB 0.00 0.00 27.12 0.00 

Q 3 3 2 3 
   هر يك از پروژه هاي مثال كاربرديQ و ANB ، APBمقدار : ٥جدول 

  
دار با محورهاي مختصات ، هر يك از پروژه ها را به صورت نقطه بر روي نمو٢اگر همانند شكل 

ANB و APB كه ارجح تر از بقيه پروژه هاست در گوشه سمت ٣ نشان دهيم، مشخص مي شود كه پروژه 
بنابراين پروژه اي انعطاف پذيرتر و مناسبتر . راست و پايين يا به عبارت بهتر در ربع چهارم نمودار واقع مي شود

  .است كه در ناحيه چهارم نمودار واقع مي شود
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  APB در مقابل ANBنمودار : ٢شكل 
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