MEeszENA GYORGY —MikO GYULA

Az atfutasi id§ eltolodasanak hatasa a beruhazas-
gazdasagossagi mutatokra

A gazdasigossigi szamitasok kiilonbozd gondolatmeneteit — a hagyoméanyos
eljarasoktol az operacidkutatdsi modellekig — ismételten befolydsolja a jelen-
t0s szamu tényez6bdl eredd bizonytalansig. E hatdsok komplex figyelembe-
vétele mind az adatok, mind pedig a modellalkotas oldalarél szamos problémat
vet fel, s az elkészilt vizsgalatok is még sok nyitott kérdést hagynak hatra.
Munkank e gondolatkorben, keresztmetszeti jelleggel késziilt, egy dltalaban
figyelmen kiviil hagyott tényezOnek, az atfutasi id6 eltolédésdnak szamba-
vételi lehetdségét vizsgalja, s teszi gyakorlati elemzés targyava. Az eljaras,
értelemszert modositasokkal mas problémak tirgyaldsara is atvihetd.

A kiilonb6z6 beruhazisgazdasigossigi mutatok altalaban csak a tényezok
meglehetdsen széles korére tamaszkodva szamszer(sitheték. A meggondola-
saink kozéppontjaban allé atfutasi id6 eltolédasa azonban, — bar lényegesen
befolydsolhatja az eredd gazdasigossigot — explicit alakban nem kap helyet
a mutatok kifejezésében. Altaldban elmondhaté, hogy az atfutdsi id§ rovidii-
lésével javul a gazdasigossigi mutaték értéke, novekedésével pedig romlik.
E viltozdsokra vonatkozé kvantitativ eredmények az operativ irdnyités
szaméra feltétleniil értékes informéciokat nyujthatnak. Xgy lépéssel tovabb
menve, az idGeltolodds véletlen jellege miatt a gazdasdgossagi mutatok valo-
szinliségi valtozokké alakulnak at, s érdekessé valik eloszlisuk és varhaté
értékitk meghatarozasa is.

A cikkben az egyszer(ibb targyalhatésig kedvéért dltaldban , figgvények”
segitségével fogalmazzuk meg a problémékat.

Mit jelent a beruhdzdsi kiltség figgrénye, és mit tartalmaz a jovedelem fiigg-
vénye !

(A t-vel az idét, 1, a tervezett atfutdsi idét, £,-lal a termelés megkezdésének
id6épontjat, N-nel a vizsgilat id6horizontjat jeloljiik.)

Tegyiik fel, hogy a szébanforgé beruhdzis évenkénti koltségiitemezése
a kovetkezd:

mFt
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A fenti koltségiitemezést egyszer{ibben — s kielégité pontossiggal lefrhat-
juk V,(¢) fiiggvényével:

e,

V0 2T N

i

Hasonlé értelmi a termelés jovedelmét az egyes idGpontokban leird Vi(t)
fiiggvény is:

o
vJ

.

to Nt

A tovébbiakban ¢ a természetes alapt logaritmus alapjat, » pedig az alkal-
mazott kamatldbat (egyiitthatGs formaban) jeloli.

1. Egyenletes elcsuszis feltételezése

A tényleges és tervezett dtfutdsi idé hényadosat jelsljiik e-vel, s ¢ eloszlis-
fiiggvényét pedig F,(x)-szel.
A tervezett idétartamot figyelembeovéve a diszkontalt beruhdzdsi koltség

1y
B 2= { eV 1y
nagysagu lesz. |
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Elgszor allitsuk el az eredeti V() beruhdzési koltségfiiggvénybél a tény-
leges atfutési idére vonatkozé koltségfiiggvényt.

(F] a
vy, ()

A [0; t,] intervallum a [0; ¢f,]-be megy at, s az értelmezési tartomany min-
den rész-intervalluma is ¢ szeresére valtozik, igy a V, (— figgvényhez jutunk.
¢

Egyelore tételezziik fel, hogy a beruhdzdsi koltség névleges osszege ugvan-
annyi lesz mindkét esetben, azaz:

ty cty

: e
OJ V(1) dt aOJ V,[GJ dt

A fenti formulabdl egyszeri szimoldssal az a = — dsszefiiggés adddik, s igy az
c

4j beruhdzisi koltségfiiggvény:

~

0 =)

% ¢
lesz.
A fentick figyelembe vételével az Gj diszkontdlt beruhézdsi koltség:
ty
B = (e~ V(t)dt, tehat az eredeti beruhdzisi koltségfiiggvénybdl c-szeres

0
kamatlabbal végzett diszkontdldssal dllithato eld.
Hasonlé meggondolisok végezhetdk a jovedelemfiiggvény vonatkozdsiban
is:

(F3 v

1*
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A részhatériddk egyenletes elcstiszédsa miatt a tervezett ¢, iizembehelyezési
idépont ¢ - t,-ba megy 4t, azaz a termelés megkezdése 1, — c ¢, = t,(1—c)
idGegységgel valtozik.

A diszkontélt jovedelem az eredeti atfutdsi idS esetén

N
J = e V,(t)de
to

nagysigu.

A tényleges atfutési id6tartam mellett az eredetileg a ¢ id6ponthoz tartozé
jovedelem a ¢ + t, (1 —¢) idSponthan meriil fel, a tényleges jovedelmek le-
futésat tehat a

_ 7,08) = Vit + t, (1—0)]
fiiggvény mutatja.

Diszkontalas utin

oK N—ty(c—1)
J=[ eVt + b (1—c)]dt = e~rte=D [ e~V (t) di
cty ty

adédik a tényleges diszkontélt osszjovedelemre.

Nézziik most meg, hogy az eszkozok maradvinyértékében milyen valtozdst
hoz az dtfutdsi idGtartam megviltozisa. Legyen p az , értékesokkendés leirds)
kulesa’” (a beruhdzott &lléeszkéz minden évben értékének 100 p9-at veszti
el), és legyen s — 1-—p. Mivel az eszkozok t,(1 —c¢) idGegységgel tovabb avul-
nak — ha ¢ > 1 —, illetve ugyanennyivel kevesebb ideig vesznek részt a ter-
melésben —, ha ¢ << 1 —, az eredetileg tervezett M maradvinyérték helyett
sh=0 M lesz az eszkozok maradvanyértéke az N-ik idGpontbaf. Figyelembe-
véve a diszkonttényezdt is, a tervezett atfutasi id6hoz tartozé: (3 + »)~N. My
diszkontdlt maradvényérték helyett az

(1 4 7)=Ng=tle=D
értékkel szamolunk.
Tekintsiik a kovetkezl dinamikus beruhdzdisgazdasigossiagi mutatékat:

1. Pénz-folyam :
ol f
COn = [ eV, (t)dt + (1 + r)=NMy — [ e="tV,(t) dt
t 0
2. D-mutato:
N
ety (1) dt
DN: l—b—«—‘A’,Lh C SR I T
(env,)ydt — (1 + r)-NMy
0

3. Megtérulési idé:

i th
T:(erV,(t)dt + (1 + r)~TsN-TMy = | e=rtw,(t) dt
te 0
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Ha e mutaték szerkezetében rendre a megfelel$ c-tdl- fiiggs- alkotéelemeket:
hasznéljuk, a beruhézasgazdasidgossidgi mutatéink az idéeltolédas paraméteré-
nek fiiggvényében is vizsgalhatok lesznek. Tekintetbe véve a ¢ értékek be-
kovetkezési valdszinfiségeit, eljuthatunk az éppen vizsgalt dinamikus mutaté
ezen gondolatmenet révén indukalt eloszldsahoz is. Legyen Dy(c) = g(c)
monoton fiiggvény és c eloszlas folytonos. A kovetkeztetés gondolatmenetét
grafikusan szemléltetjiik: '

/r:(;

. Fo b}
/’N

9(c)

Ugyanis:

Fpy(x) = P(Dy < x) = P[g(e) < z]

mivel most g(¢) monoton csokkend, a g(c) <<« egyenlStlenség ekvivalens
a ¢ > g 1(x) egyenlbtlenséggel, igy

Fpy(@) = Plg(c) < 2] = Plc > g~ (2)] =1 — Ple < g7 («)] =1 — F[g'(=)].

Az egyes beruhdzdsgazdasigossidgi mutatok eloszlédsai helyett sok esetben
elegend ismerni a virhat6 értékiiket, ami a mondottak kevés kiegészitésével
szintén kiszamithato.

Ha a g(c) fiiggvényre nem teljesiil az eldz8ekben tett monotonitasi feltétel,
akkor a kovetkezéképpen jéarhatunk el. A gorbe monotonitdsi szakaszaira
kiilon-kiilon szdmitunk egy-egy valészinfiségeloszlést, melyekbél egy keverék-
eloszlést allitunk els, ahol a keverés silyait az egyes monotonitési szakaszokba
esés valdszin(iségei adjak.

Az elmondottak szdmszerfisitéséhez a szerepld fiiggvényeket rendre elS kell
allitani, és a kijelolt integrdldsokat s egyéb miiveleteket el kell végezni. A
praktikusabb szidmitégépes realizicié érdekében célszerli meggondolisainkat
diszkrét felfogashan (pl. éves bontésban), szdmitogépre orientdlt alakban meg-
fogalmazni. A részletesebb leirds mell6zésével a mutaték alapvetd elemeinek
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2”2

ilyen értelmii elSallitasa a kovetkezl lesz:

B= 31+ n-av,)

i=1
(N—tile—1)] _ ]
Tras 3 (14 r)-GHED Y (0) +
i=1

+ (N —tolc — 1) — [N —tylc — 1)1 (1 + r)"NV,([N —t4(c — 1)] + 1)
M= (14 r)~Ng-tlc-DM

2. Alkalmazisok

(A szogletes zirdjelek az entier-fiiggvényt jelolik, az esetleges tort-éves el-
cstuiszas figyelombevétele érdekében.)

Részletesobb gyakorlati elemzés céljaira kisérleti szdmitdsainkat négy
nehézipari egyedi nagyberuhdzisra végeztitk el. A 1étezs és hozzaférhetd
dokumentdciék bizonyos adatok vonatkozasiban kiegészitésre szorultak.
Ilyenek voltak példéul a 15. éven tali jovedelmek nagysdgai, a maradviny-
érték amortizicids kulesinak megaddsa. A ¢ ardny eloszlisat 47 db. hitellel
finanszirozott vallalati beruhdzas tervezett és tényleges datfutdsi idejének
Osszevetése alapjan hatéroztuk meg:

a ¢ eloszlasanak hisztogramja

pofeaton g

A részletes vizsgilat targyavi tett négy egyedi nagyberuhdzdsra a D mutato
eloszldsa az alabbi alakban adédott:

Nézziik meg ezutén, hogyan alakulnak vizsgilt beruhdzisgazdasigossigi
mutatéink a tervezett atfutdsi idGtartam megviltozisa esetén. Az 6sszehason-
lithatésdg megkonnyitése érdekében a tervezett dtfutdsi idétartamhoz (a
¢ = 1-hez) tartoz6 mutatéértékeket vegyiik 100 -nak, s viszonyitsuk ehhez
re'ndre az ugyanannak a mutaténak mas c-hez tartozo értékeit. A kiovetkezd
négy dbra rendre az fgy adédé gorbéket mutatja:

Az ébrakhoz a kovetkezs megjegyzéseket flizziik:

1. A negyedik nagyberuhézas esetében a megtériilési idé fiiggvénye nem volt
értelmezhetd.
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g6 08 10 12 1 16 18 20 22 24 26
E(D)=1.2051

o6 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
E (D)=1.0977

06 08 . 10 420 G 16418 120 1225 240408
E (D) =2.1103

a6 .08 0. 32 16 16 A8 - 20 Z2 24 28
E (D)= 0.8005

2. Ugyanebben az esetben a pénz-folyam értékek szamoldsdndl is egy tech-
nikai problémét kellett megoldani, mivel a tervezett kivitelezési idére és a
kiilonb6z6 e-értékekre a pénz-folyam értéke negativ. A negativ mennyiségek
%/,-08 egybevetésénél a hanyados pozitiv lesz, s igy az az eset t{inne jobbnak,
amikor nagyvobb abszolat értékli — ebben az esetben negativ elGjeld — pénz-
folyamot ériink el. Ennek természetesen az ellenkeziGje igaz, ezért a kapott
értékeket a 100% -hoz viszonyitva ,,ellenkez8’ irdnyban mértik fel.

3. A gorbék értékelésénél nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy a D
mutato és a pénz-folyam novekedése, a megtériilési idének pedig a csokkenése
jelzi a beruhdzis gazdasigossiganak a javuldsat.

4. Megfigyelheté — a példdk tiikrében —-, hogy csupdn az ideltolodds
hatisaként a gazdasigossdgi mutaték 10 —20%-os romldsa konnyen feltéte-
lezhet .

5. Az elsé két nagyberuhdzis mutatdi egyébként ,szabdlyosan” véltoznak,
vagyis az dtfutdsi id6 novekedéséhez a mutatok romlasa tartozik. Az egyes
mutaték érzékenysége azonban lényegesen kiilonbozik. A pénz-folyam értéke
viltozik a legnagyobb mértékben, mig a D mutat6 a legérzéketlenebb az id6-
eltoloddasra.

6. A harmadik és negyedik példa esetén mér egészen méis kiovetkeztetésekre
juthatunk. Kettés értelemben sem nevezhetSk a mutatok valtozasai ezekben
az esetekben a virakozdsnak megfelel6nek. Egyrészt nem igaz feltétleniil,
hogy az id6tartam novekedésével romlanak a mutaték, médsrészt a mutatok
egyméshoz viszonyitva sem paralel mozognak. Az egyik mutaté a gazdasa-
gossig romldsdt, a masik a javuldsdt jelzi ugyanabban az esetben.

Elméleti szemponthél konny(i volna levonni bizonyos kiovetkeztetéseket,
a tényleges helyzet megitélése azonban ennél sokkal nehezebb. Szakmai korok-
ben kozismertek az egyes mutatok bizonyos hibdi, a fentebb tapasztalt jelen-
ségek azonban mar nem annyira magétol értetédSek. Ugyancsak nyilvanvaléak
a mutaték javitdsanak, vagy a beruhdzdsok gazdasigossédgit komplex médon



8 MESZENA GYORGY -MIKO GYULA
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méré atfogd modellek alkalmazdsdinak nehézségei is. A gyakorlatban ekozben
— ha haszndlnak egydltalin gazdasigossfgi megfontoldsokat - ezeknek
a ,rossz”’ gazdasfgossigi mutatéknak a segitségével hoznak az egész nép-
gazdasig fejlddését befolydsolé dontéseket. Ezek a tények is igazoljik minden
gazdasdgossiggal foglalkozé vizsgdlat jelenteégét. Eredményeink egy-egy
konkrét beruhdzds esetében — felhaszndlva a rdvonatkozé egyedi informécio-
kat — igen tanulsdgosan diszkutdlhaték, azonban ilyen elemzésekkel most nem
foglalkozunk.

Vizsgélataink kiterjesztheték tovabbi mutaték viselkedésének, illetve egyéb
véletlen hatdsok elemzésének eseteire is.
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3. Az ,egyenletes elcstiszas” és a ,,valtozatlan beruhizasi koltség”
feltételek feloldasa

Felhasznélva a mar bevezetett jeloléseket, az ,.egyenletes idSbeli elcstiszas”
feltételezés felolddsa céljabdl a [0, ¢ t,] idStartam minden pontjdhoz irjuk fel
a beruhdzéds késziiltségi fokat jelz6 fiiggvényt.

Mivel szdmunkra most nem az elcstiszds mértéke, hanem az elcstiszas ,,ute-
mezése” az érdekes, célszerti, ha tervszerinti és a tényleges idGardnyos késziilt-
ségi fokot vetjiilk ossze.

Legyen egy beruhdzis tervezett atfutdsi ideje pl. 54 hénap, a tényleges idé-

tartama pedig 81 hénap. Ekkor: ¢ = % == 1135 Te‘gyiik fel, hogy az 4tfutdsi

id6 18. hénapjéban a beruhdzés olyan 4llapotban volt, melyben a terv szerint
a 15. honapban kellett volna lennie.

Mindezen adatokat a kovetkezSképpen hasznélhatjuk fel az F(z) — az
idSbeli elestiszéds litemét jelzd fiiggvény — elSallitdséhoz. Vegyiik figyelembe,
hogy beruhézdsunk 1,5X 54 = 81 hénap alatt késziilt el. Igy a tekintett 18.
hénapig most 18:81-ed részét, azaz 22,29%,-4t hasznaltédk fel a tényleges ids-
tartamnak. A terv szerint 15:54, azaz 27,7% -nak kellene lenni az ezen idé-
pontig elhaszndlt 4tfutdsi idének.

hany *-o0s az idoaranyos
kesziiltségi fok

0.227 Y

0.222 1
hany °s-at hasznaltak fel a

tenyleges atfutasi iddnek

: 5 : 18 " b 5 i 7 .
Léathatéan, mivel ¢ = — = 1,2, itt még kisebb elcstiszds volt varhatd, azaz
5

relative, vagyis az egész beruhdzéi folyamatot tekintve itt még gyorsabban
ment a munka.

Ha minden késziiltségi fokhoz — vagyis « € [0,1] értékekre a fenti médon
kiszdmitjuk az x;; F(x;) értékpart, akkor az igy kapott pontok egy fiiggvényt
frnak le.

Jeloljiik az igy kapott fiiggvényt F(x)-szel. Ezt a F(z) fiiggvényt az egyes
id6pontokban elvégzett beruhdzasi tevékenység stlyfiiggvényének foghatjuk
fel.
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fgy a diszkontalt beruhdzési koltség

ty ty
[ e=entV,(t) AR (t) = [ e=ctV,(¢) f(t) dt
0 0

lesz.

A megadand6 F(¢), ill. f(¢) fiiggvények ugy is interpretdlhaték, mint egy
olyan valészinfiségi véltoz6 eloszlas-, ill. sfirliségfiiggvénye, amely az atfutdsi
idGtartam alatt a befektetett munka ,,eloszlasat’” irja le.

Ht, 1) i
!

Konnyen belathato, hogy egvenletes elesiszds esetén:
dF@) d¢ 1

Fit) =1 és f(t) = AP
@ 1o dt dt

ezért specidlis esetként adddik az el6z6ekben haszndlt integral alak.
A beruhézasi osszkoltség e-t6l fiiggd valtozdsdnak figyelembevétele egy-
szerlibben megoldhatd, azonban a
Vy(t) = Vit ¢)
fliggvénytranszformacithoz sziikség van arra a regresszids fiiggvénykapeso-
latra, amely az id6beli elestszashoz a ,,pénzbeli” elestszdst (jeloljik ezt
y(c)-vel) rendeli. Tehdit:

a tényleges beruhdzisi osszkoltség,
c-szeres idGbeli elesiszds esetén

7(€) =
tervezett beruhdzisi osszkoltség.

A megfelel§ adatokbol statisztikai tton eléallithaté a y(c) fiiggvény empiri-
kus alakja.
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Mivel a c-re és yp(c)-re térténé mintavételnél eltekintiink a beruhdzasi kolt-
ség nagysagitol, az Gj beruhdzasi koltségfiiggvény a kovetkezd alakba frhaté:

V(t) — y(c) - V(2.
Egyszer(i gyakorlati esetben lehet példaul: y(c) = k + ac, s ekkor:
Vy(t) = V(t) = (k + ac)- V().

( Beérkezett: 1976. februdr 13.)

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 aro: 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 full

analysis.

BJIMSIHUE OTCPOUKH BBLIIOJIHEHMST TIOKA3ATEJIEN 9OOEKTUBHOCTH
KATTUTAJIOBJIOKEHMIA @

M3 o0prubix pacuetoB 9QQEKTHBHOCTH KaNHTAJILHLIX BJIOXKEHHH B 00LIEM MBI HE TOJYYHM
HUKAKHX HHQOPMaLHMil HACUET BO3MOMKHOH OTCPOUKH IIJIAHHPYEMOTO CPOKA BLINOJHEHHS, HU
HacueT BJMSIHHS 9TOr0 Tpoiecca Ha addexTnBHOCTL. Hamm coobpaXkeHust ¢ 0HOH CTOPOHBI
ACJIAI0T BO3MOYKHBIM HEMOCPEJICTBEHHOE BLIPAXKEHHE YHCJIAMH 9TOTO BIHMSHHS. A ¢ npyroii
CTOPOHDI, CUMTAsl MePY OTCPOYKH CJYYaiiHOH BeJMYHHONH C M3BECTHLIM pacnpeseSieHHeM, Ha
OCHOBE OITHCAHHOT'O METOJIa MBI CMOYKEM HOCTPOUTBL M BEPOSITHOCTHOE pacnpejiesieHue Koadu-
IHeHTa 3PPCKTHBHOCTH KANHTAJILHOTO BJIOYKEHHS, BHITEKAWOI[ee M3 CIAY4aiiHOro Xapakrtepa
0TCPOoUKH. Mpl paccMaTpHBAJIH H3YyUaemyio npodJemy, npejaioiaras paBHOMEPHYI 0TCPOUKY, B
CJIyyae He3aBHCHMBIX OT OTCPOUKH 3aTPaT KANHTAJILHBLIX BJIOKEHHH, U OTIYCKasi 3TH OrpaHu-
uenust. B wmccsenoBanny  pacmaTpusBaloTest Koa(duipeHTsl 3QhEeKTHBHOCTH KAaNHTAILHBLIX
BiioKeHnii: cash-flow, D-nokasarenb, cpox Bosmenienusi. B craThe B KauecTBe npumepa jgaem
JUISL YETBIPEX CAMOCTOSITENILHBIX OI'POMHBIX KAINHTAJILHBIX BJIOXKEHHI PE3YyJIbTAaTHl PacyeTos,
BBINOJIHEHHBIX HA 0CHOBE JICHCTBHTEJIbHBIX JIAHHBIX BMECTE C HX AHAJIM30M.



