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Az átfutási idő eltolódásának hatása a beruházás
gazdaságossági mutatókra

A gazdaságossági számítások különböző gondolatmeneteit - a hagyományos
eljárásoktól az operációkutatási modellekig - ismételten befolyásolja a jelen
tős számú tényezőből eredő bizonytalanság. E hatások komplex figyelembe
vétele mind az adatok, mind pedig a modellalkotás oldaláról számos problémát
vet fel, s az elkészült vizsgálatok is még sok nyitott kérdést hagynak hátra.
Munkánk e gondolatkörben, keresztmetszeti jelleggel készült, egy általában
figyelmen kívül hagyott tényezőnek, az átfutási idő eltolódásának számba
vételi lehetőségét vizsgálja, s teszi gyakorlati elemzés tárgyává. =z eljárás,
értelemszerű módosításokkal más problémák tárgyalására is átvihető.
A különböző beruházásgazdaságossági mutatók általában csak a tényezők

meglehetősen széles körére támaszkodva számszerűsíthetők. A meggondolá
saink középpontjában álló átfutási idő eltolódása azonban, - bár lényegesen
befolyásolhatja az eredő gazdaságosságot - explicit alakban nem kap helyet
a mutatók kifejezésében. Általában elmondható, hogy az átfutási idő rövidü
lésével javul a gazdaságossági mutatók értéke, növekedésével pedig romlik.
E változásokra vonatkozó kvantitatív eredmények az operatív irányítás
számára feltétlenül értékes információkat nyújthatnak. Egy lépéssel tovább
menve, az időeltolódás véletlen jellege miatt a gazdaságossági mutatók való
színűségi változókká alakulnak át, s érdekessé válik eloszlásuk és várható
értékük meghatározása is.
A cikkben az egyszerűbb tárgyalhat6ság kedvéért általában ,,függvények"

segítségével fogalmazzuk meg a problémákat.
Mit jelent a b e r u há z á s i k ö l t s é g f ü g g i üé n y e l és mit tartalmaz a jövedelem függ

vénye?
(A t-vel az időt, tb a tervezett átfutási időt, tJ-lal a termelés megkezdésének

időpontját, N-nel a vizsgálat időhorizontját jelöljük.)
Tegyük fol, hogy a sz6banforg6 beruházás évenkénti költségütemezése

a következő:
m a t 
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A fenti költségütemezést egyszerűbben - s kielégítő pontossággal leírhat
juk Vb(t) függvényével:

Hasonló értelmű a termelés jövedelmét az egyes időpontokban leíró / 1st i függvény is:

y st 6 
J

A továbbiakban e ,1 természetes alapú logaritmue alapját, r pedig az alkal
mazott kamatlábat (együtthatós formában) jelöli.

1. Egyenletes elcsúszás feltételezése

A tényleges és tervezett átfutási idő hányadosát jelöljük e-vol, s e eloszlás
függvényét pedig Ji\(x)-szel.

A tervezett időtartamot figyelembovévo a diszkontált beruházási költség

nagyságú lesz.

t~ 

· = T e t r t Vb(t) dt
J 
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Először állítsuk elő az eredeti Vb(t) beruházási költségfüggvényből a tény
leges átfutási időre vonatkozó költségfüggvényt.

datú 

A [O; t b 6 intervallum a [O; ctb]-be megy át, s az értelmezési tartomány min

den rész-intervalluma is e szeresére változik, így a V0 (i) függvényhez jutunk.

Egyelőre tételezzük fel, hogy a beruházási költség név leges összege ugyan
annyi lesz mindkét, esetben, azaz:

t b c r b k / b st i dt = a k / t s~ i dt.
0 0

A fenti formulából egyszerű szárnolásaal az a c ~ összefüggés adódik, s így az
e 

ú j beruházási költségfüggvény:

lesz.
A fentiek figyelembe vételével az új diszkontált beruházási költség:

t b 
B = J e t r r c Vb(t) d t l tehát az eredeti beruházási költségföggvényből e-szeres

J 
kamatlábbal végzett diszkontálással állítható elő.

Hasonló meggondolásolc végezhetők a jövedelemfüggvény vonatkozásában
IS:

[Ftl

l*
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A részhatáridők egyenletes elcsúszása miatt a tervezett t0 üzembehelyezési
időpont e · t0-ba megy át, azaz. a termelés megkezdése t0 - e t0 = t0(1-c)
időegységgel változik.

A diszkontált jövedelem az eredeti átfutási idő esetén

N
J = k e-rt V1(t) dt

t,

nagyságú.
A tényleges átfutási időtartam mellett az eredetileg a t időponthoz tartozó

jövedelem a t y t0 (1-c) időpontban merül fol, a tényleges jövedelmek le
futását tehát a

függvény mutatja.
Diszkontálás után

N 2 )ú(sc )l 6 

J ·· k e-dV1[t y t0 (1-c)J dt = e )r t (sc )l 6 k e-rtV1(t) dt
ct, l, 

adódik a tényleges diszkontált összjövodelemre.

Nézzük most meg, hogy a:;; eszközök maradványértékében milyen változást
hoz az átfutási időtartam megváltozása. Legyen p az ,,értékcsökkenés leírási
kulcsa" (a beruházott állóeszköz minden évben értékének 100 p%-át veszti
el), és legyen s = 1-p. Mivel az eszközök tJ(1-c) időegységgel tovább avul
nak - ha e> l -, illetve ugyanennyivel kevesebb ideig vesznek részt a ter
melésben -, ha e< I -, az eredetileg tervezett JJ1 maradványérték helyet!
s1(<1)c 6[ JVI lesz az eszközök maradványértéke az N-ik idöpontbaű. Figyelembe
véve a diszkonttényezőt is, a tervezett átfutási időhöz tartozó: (J y r)-N • MJ\
diszkontált maradványérték helyett az

sú y r)-N s-lo(C-l)JJ1N 
értékkel számolunk.

Tekintsük a következő dinamikus boruházásgazdaságossági mutatókat:

ú[ Pénz-folyam:
N ~

ON= J e-rtV1(t) dt+ sú y r)-NMN -- J e-rtVb(t) dt
I, 0

2. D-mutató:

3. Megtérülési idő:

T I•
T; S e-r1V1(t) dt+ (1 y r)-T sN-T MN= S P,-,tVb(t) dt

~ J 
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Ha e mutatók szerkezetében rendre a megfelelő e-től függo alkotóelemeket
használjuk, a beruházásgazdaságossági mutatóink az időeltolódás paraméteré
nek függvényében is vizsgálhatók lesznek Tekintetbe véve a e értékek be
következési valószínűségeit, eljuthatunk az éppen vizsgált dinamikus mutató
ezen gondolatmenet révén indukált eloszlásához is. Legyen DN(c) = g(c)
monoton függvény és e eloszlás folytonos. A következtetés gondolatmenetét
grafikusan szemléltetjük: ;

X 

a_ sx6 
H 

~ 

J
X 

g(c)

(a e 

Ugyanis:
F,(x) = P(c < x)

DN= g(c)

FvN(x) = P(DN < x 6 = P[g(c) < x] 
mivel most g(c) monoton csökkenő, a g(c) < x egyenlőtlenség ekvivalens
a e> r r 1(x) egyenlőtlenséggel, így

Fv1v(x) . 7dg sc 6 u[(( x] . P[c > g )1sx 6/ = I - P[c ~ g )1sx 6/ . 1 -- Fc[g-1(x)]. 

Az egyes beruházásgazdaságossági mutatók eloszlásai helyett sok esetben
elegendő ismerni a várható értéküket, ami a mondottak kevés kiegészítésével
szintén kiszámítható.

Ha a g sc 6 függvényre nem teljesül az előzőekben tett monotonítási feltétel,
akkor a következőképpen járhatunk el. A görbe monotonítási szakaszaira
külön-külön számítunk egy-egy valószínűségeloszlást, melyekből egy keverék
eloszlást állítunk elő, ahol a keverés súlyait az egyes monotonítási szakaszokba
esés valószínűségei adják. .

Az elmondottak számszerűsítéséhez a szereplő függvényeket rendre elő kell
állítani, és a kijelölt integrálásokat s egyéb műveleteket el kell végezni. A 
praktikusabb számítógépes realizáció érdekében célszerű meggondolásainkat
diszkrét felfogásban (pl. éves bontásban), számítógépre orientált alakban meg
fogalmazni. A részletesebb leírás mellőzésével a mutatók alapvető elemeinek
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ilyen értelmű előállítása a következő lesz:
~ (~ 
B = ~ (1 y r)-ciVb(i) 

i=l

s2 )ú(sc )l 6/ J ~ ~ (1 y r)-U+t,(c-1)) V1(i) y 
i=l

+ (N - t0(c - 1) - [N - t0(c - l)] (I + r)-NVJ{[N -- t0(c - I)]+ I)

M = (I y r)-N s-t,(c-l)MN 

2. Alkalmazások

(A szögletes zárójelek az entier-függvényt jelölik, az esetleges tört-éves el
csúszás figyelembevétele érdekében.)

Részletesebb gyakorlati elemzés céljaira kísérleti számításainkat négy
nehézipari egyedi nagyberuházásra végeztük el. A létező és hozzáférhető
dokumentációk bizonyos adatok vonatkozásában kiegészítésre szorultak.
Ilyenek voltak például a 15. éven túli jövedelmek nagyságai, a maradvány
érték amortizációs kulcsának megadása. A e arány eloszlását 4 7 db. hitellel
finanszírozott vállalati beruházás tervezett és tónylegos átfutási idejének
összevetése alapján határoztuk mog:

V e e l o s z l á s á n Vk h i s z t o g rn rn j V 

J(c ~ ú(J 1) ú(j ú(4 1,1. ú(N ú(- ú(, ú(c e

A részletes vizsgálat. tárgyává tett négy egyedi nagyboruházásra a D mutató
eloszlása az alábbi alakban adódott:

Nézzük meg ezután, hogyan alakulnak vizsgált beruházásgazda ·ágossági
mutatóink a tervezett átfutási időtartam megváltozása esetén. Az összehason
líthatóság megkönnyítése érdekében a tervezett átfutási időtartamhoz (a
e= 1-hez) tartozó mutatóórtókcket vegyük 100%-nak, s viszonyítsuk ehhez
rendre az ugyanannak a mutatónak más c-hez tartozó értékeit. A következő
négy ábra rendre az így adódó görbéket mutatja:

=z ábrákhoz a következő megjegyzéseket fűzzük:
l. A negyedik nagyberuházás esetében a megtérülési idő függvénye nem volt

értelmezhető.
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J- J(c ú[J ú(j ú(ú[ ú(- ú(c j (J j [j j (ú[ j (- 
] s_ 6 . ú[j JNú 

J- J(c ú(J ú(j ú[ú[ ú(- ú(c j (J j [j j [ú[ j [- 
] s_ 6 . úJl ,, 

J- J(c ú(J ú(j ú[+ ú(- ú(c j (J j (j j (+ j (- 
] s_ 6)j úúJ4 

Jú- 
ú 3 3 3 3 3 3 [ 

J[c ú[J ú[j n[n[ ú[- ú[c j (J ü[j j (+ j (- 
] s_ 6 = J[ cJJN 

j [ Ugyanebben az esetben a pénz-folyam értékek számolásánál is egy tech
nikai problémát kellett megoldani, mivel a tervezett kivitelezési időre és a
különböző o-órtékokre a pénz-folyam értéke negatív. A negatív mennyiségek
%-os egybevetésénél a hányados pozitív lesz, s így az az eset tűnne jobbnak,
amikor nagyobb abszolút értékű - ebben az esetben negatív előjelű - pénz
folyamot érünk el. Ennek természetesen az ellenkezője igaz, ezért a kapott
értékeket a 100°!,',-hoz viszonyítva ,,ellenkező" irányban mértük fel.

3. A görbék értékelésénél nem szabad figyelmen kívül hagyni, hogy a D 
mutató és a pénz-folyam növekedése, a megtérülési időnek pedig a csökkenése
job a beruházás gazdaságosságának a javulását.

+[ Megfigyelhető - a példák tükrében -·, hogy csupán az időeltolódás
hatásaként a gazdaságossági mutatók 10-20%- os romlása könnyen feltéte
lezhető.

5. Az első két nagyberuházás mutatói egyébként ,,szabályosan" változnak,
vagyis az átfutási idő növekedéséhez a mutatók romlása tartozik. Az egyes
mutatók érzékenysége azonban lényegesen különbözik. A pénz-folyam értéke
változik a legnagyobb mértékben, míg a D mutató a legérzéketlenebb az idő
eltolódásra,

6. A harmadik és negyedik példa esetén már egészen más következtetésekre
juthatunk. Kettős értelemben sem nevezhetők a mutatók változásai ezekben
az esetekben a várakozásnak megfelelőnek. Egyrészt nem igaz feltétlenül,
hogy az időtartam növekedésével romlanak a mutatók, másrészt a mutatók
egymáshoz viszonyítva sem paralel mozognak. Az egyik mutató a gazdasá
gosság romlását, a másik a [aouláeát. jelzi ugyanabban az esetben.

Elméleti szempontból könnyű volna levonni bizonyos következtetéseket,
a tényleges helyzet megítélése azonban ennél sokkal nehezebb. Szakmai körök
ben közismertek az egyes mutatók bizonyos hibái, a fentebb tapasztalt jelen
ségek azonban már nem annyira magától értetődőek. Ugyancsak nyilvánvalóak
a mutatók javításának, vagy a beruházások gazdaságosságát komplex módon
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mérő átfogó modellek alkalmazásának neh zségoi is. A gyakorlatban eközben
- ha használnak egyáltalán gazdaságossági megfontolásokat -- ezekn k
a ,,rossz" gazdaságossági mutatóknak a segítségével hoznak az egész nép
gazda ág fejlődését befolyásoló döntéseket. Ezek a tény k is igazolják minden
gazdaságossággal foglalkozó vizsgálat jelentőségét. Eredményeink egy-egy
konkrét beruházás esetében - felhasználva a rávonatkozó egyedi információ
kat - igen tanulságosan diezkutálhatók, azonban ilyen elemzésekkel most nem
foglalkozunk.

Vizsgálataink kiterjeszthetők további mutatók viselkedésének, illetve egyéb
véletlen hatások elemzésén k csctoiro is.
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3. Az ,,egyenletes elcsúszás" és a ,,változatlan beruházási költség"
feltételek feloldása

9

Felhasználva a már bevezetett jelöléseket, az ,,egyenletes időbeli elcsúszás"
feltételezés feloldása céljából a [O, e tb] időtartam minden pontjához írjuk fel
a beruházás készültségi fokát jelző függvényt.

Mivel számunkra most nem az elcsúszás mértéke, hanem az elcsúszás ,,üte
mezése" az érdekes, célszerű, ha tervszerinti és a tényleges időarányos készült
ségi fokot vetjük össze.

Legyen egy beruházás tervezett átfutási ideje pl. 54 hónap, a tényleges idő-

tartama pedig 81 hónap. Ekkor: e= 81 = 1,5. Tegyük fel, hogy az átfutási
54

idő 18. hónapjában a beruházás olyan állapotban volt, melyben a terv szerint
a 15. hónapban kellett volna lennie.

Mindezen adatokat a következőképpen használhatjuk fel az F(x) - az
időbeli elcsúszás ütemét jelző függvény - előállításához. Vegyük figyelembe,
hogy beruházásunk 1,5 X 54 = 81 hónap alatt készült el. Így a tekintett 18.
hónapig most 18:81-ed részét, azaz 22,2°;;>át használták fel a tényleges idő
tartamnak. A terv szerint 15:54, azaz 27,7%-nak kellene lenni az ezen idő
pontig elhasznált átfutási időnek.

hany '!.-os az idöarányos
készültséqi fok

/
/

/ 
/

/
/

,,,,'
/

/

/
/

/
/

/
/

/

0.227- ,,'
/

/
/

/
/

0122 1
hány '!.-át használták fel a
tényleges átfutási időnek

Láthatóan, mivel e = 18 = 1,2, itt még kisebb elcsúszás volt várható, azaz
l5 

relatíve, vagyis az egész beruházói folyamatot tekintve itt még gyorsabban
ment a munka.

Ha mind.en készültségi fokhoz - vagyis x E [0,1] értékekre a fenti módon
kiszámítjuk az x1; F(x,-) értékpárt, akkor az így kapott pontok egy függvényt
írnak le.

Jelöljük az így kapott függvényt F(x)-szel. Ezt a F(x) függvényt az egyes
időpontokban elvégzett beruházási tevékenység súlyfüggvényének foghatjuk
fel.
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Így a diszkontált beruházási költség

lb lbJ e-crtVb(t) dF(t) = J e-crtVb(t) f(t) dt
0 0 

lesz.
A megadandó F(t), ill. /(t) függvények úgy is interpretálhatók, mint egy

olyan valószínűségi változó eloszlás-, ill. sűrűségfüggvénye, amely az átfutási
időtartam alatt a befektetett munka ,,eloszlását" írja le.

f(t)

Könnyen belátható, hogy egyenletes elcsúszás csotón:

~ clF(l) dt
l! (l) = t éfl /(t) =-. - = - = 1

dz dt

ezért speciális esetként adódik az lözőokbon használt integrál alak.
A beruházási ösazköltség e-től függő változásának figyolembovétclo egy

szerűbbon megoldható, azonban a

Vb(t) = V11(t, e)
függvénytranszforrnációhoz szükség van arra a regressziós függvénykapcso
latra, amely az időbeli clcsúazáshoz a ,,pénzbeli" elcsúszást (jelöljük ezt
y(c)-vel) rendeli. Tehát:

a tényleges beruházási összköltség,

( ) c-szerea időbeli elcsúszás esetén
y e = -------------

tervezett beruházási összköltség.

A meg[elelő adatokból statisztikai úton előállítható a y(c) függvény empiri
kus alakja.
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Mivel a c-re és y(c)-re történő mintavételnél eltekintünk a beruházási költ
ség nagyságától, az új beruházási költségfüggvény a következő alakba írható:

Vb(t) --+ y(c) · Vb(t). 

Egyszerű gyakorlati esetben lehet például: y(c) = k + ow, s ekkor:

Vb(t) --+ Vb(t) = (k + o:c) • Vb(t). 

(Beérkezett: 1976. február 1.3.)

THE EFFECTS OF LAG IN THE TRANSITION PERIOD ON THE INDICATORS
OF INVESTMENT PROFITABILITY

The traditional calculations of investment profitability do not generally furnish us
with any information about the possible delay of transition periods and about the effect
of this process on profitability. On the one hand, our considerations make possible the
direct quantification of this effect. On the other, taking the lag as a random variable
with given distribution, we can generate - on the basis of the method outlined - the
probability distribution of the indicator of investment profitability under discussion
arising from the random character of lags. The problem at issue has been analysed with
the assumption of even lags, of investment costs independent of lags as well as with the
removal of these restraints. The dynamic indicators of investment profitability in the
survey are: cash flow, D-indicator, period of refundment. Four individual major invest
ments illustrate the results of our computations based on real data along with a foll
analysis.

BJlvlr!Hk!E OTCP041{v! B6InOJ11--IEHvl5l TIOl{A3ATEJlEv! 3<P<DEl{Tl1BHOCTl1
l{ATTHTAJlOBJlO)t{EHHvl ]

[113 06bl11HblX paC'lCT0B 3tj)(p€1(THBHOCTH xamrransaux BJ!O)l(CHHH B 06111eM Mb! He n0JlY'lHM
HMl(aJ(MX Hll(jl0pM31.\HH aacuer B03MO)l(H0l1 0TCpü<!J{H nnannpyeaoro cpoxa Bb!Il0JIHCHJ-151,HH
113C'ICT BJHl5!Hfül 3T0ro rrp0I.\CCCa Ha 3(jJ1)CI(Tl18HOCTb. 1-IawH cocőpaxcexas e 0AH0H CT0p0Hbl
/.1CmliOT B03M0)l(HblM HenocpeACTBCHH0e Bbipa)!(Cime 'lHCJl3MH 3TOrü BJH15!HH51. A C npyron
CT0p0Hbl, CqHT351 Mepy 0TCp0Yl(H CJiy<JaHH0Ü BCJ1Ht1HHOI1 C H3BeCTHblM pacnpenenenaex, Ha
0CH0Be 0ílHCaHI-!Of0 MCT0A3 Mhl CM0)l(CM noCTp0HTb H nep05ITH0CTH0e pacnpenenenae 1(03cp(pH
uaeura 3(jlQlCJ(THBHOCTH rcarmransuoro 8Jlü)l(CHH5I, Bb1Tel(3IOU1ee 113 cnyvaünor-o xapaxrepa
OTCl)0<JJ(H. Mbl paccMaTpHB3JIH H3Yl!3.CMY!O npoönewy, npezmonaras paBH0MepHy!O orcpo-ncy, B
cnyvae He3aBHCHMblX OT 0TCl)0Yl(ll sarpar xanaransnux BJlO)J{Cl-!HH, H ornycxas 31'11 orpann
qeHHH. 8 HCCJlelWBaHHH pacMaTpHB3IOTC51 K03(jlQlHI.\HCJ·ITbl 3QJ(pCl(THBH0CTH rcannransuux
BJl0)l(eHHH: cash-flow, D-nOI(a3aTCJlb, C])0K B03Me111e1rn51. 13 eTaTbe B «a-recrae np11Mepa AaeM
/.Vrn 'lCTbrpex C3M0CT05lTCJlbHblX orp0MHblX xanaransuux BJJO)l(CHHH peaynsrarn pacseros,
Bblfl0JlHCHHblX Ha 0CH0Be ACHCTBHTCJJblfülX t(aHHblX BMCCTe C HX aHaJlH30M.


