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Érzékenységvizsgálat alkalmazása 
a gyakorlatban
Összefoglalás
A mai gazdasági környezetet az átlagosnál több tényező teszi 
változatossá, kockázatossá. Vannak nem várt fordulatok, ame-
lyek a tartósnak látszó környezetet nagyon rövid idő alatt meg-
változtatják, teszik ingataggá a gazdálkodás feltételeit. Gon-
dolhatunk háborús helyzetekre, természeti katasztrófákra, a 
járványügyi helyzetekre és egyéb jelentős változást előidéző ese-
ményekre. A jelenlegi helyzetben a pénztulajdonosok, tőkebe-
fektetők fokozottan figyelnek a megtakarításaikra, elemzik a le-
hetőségeiket. A vállalkozások hosszútávú versenyképességének 
megalapozásában kiemelt szerep jut a tervezésnek, a várható fo-
lyamatok hatásvizsgálatának. Cikkünkben a reálbefektetések-
ről, a beruházásokról, azok kockázatáról, a beruházásgazdasá-
gossági számításokról írunk, kiemelten, modellszámításokkal 
bemutatva az érzékenységvizsgálat módszerét.
Kulcsszavak: üzleti bizonytalanság, kockázat, pénzügyi terve-
zés, pénzügyi döntések, érzékenységvizsgálat

Bevezetés – A pénzügyi döntések 
a vállalkozások életében
Az elmúlt 4 üzleti évet alapvetően a kiszámíthatatlanság és a bi-
zonytalanság jellemezte (Tóth et al., 2022, 2023). Nem véletlen, 
hiszen folyamatosan jelentek meg az újabb és újabb, szinte tel-
jesen eltérő természetű kockázatok (koronavírus válság, energi-
akrízis, magas inflációs nyomás, az ebből fakadó extrém módon 
megdrágult finanszírozási források), amelyek a vállalkozásokat 
a folyamatos újratervezésre kényszerítették (Litvaj et al., 2022; 
Perišić et al., 2022). 2020 óta a világ egy teljesen új szakaszba lé-
pett, a válságok korszakába (Urbaniec et al., 2022; Srimulyani – 
Hermanto, 2021; Rodousakis – Soklis, 2021). A gazdasági fenn-
tarthatóság a politikai stabilitás mellett közvetlenül összefügg a 
társadalmi és környezeti fejlődéssel (Szakács et al., 2022). Ah-
hoz, hogy a válságokat jól lehessen kezelni, meggyőződésünk, 
hogy kellő tudatosságra, sőt magas szintű pénzügyi tudatosság-
ra van szükség, azért, hogy a gazdálkodó szervezeteken belül az 
érintett szereplők megalapozott pénzügyi döntéseket tudjanak 
hozni a cég értéknövelő nyereséges működéséhez, a válsághely-
zetek tudatos kezeléséhez, vagy éppen a megfelelő külső finan-
szírozási források kiválasztásához és igénybevételéhez (Lentner, 
2013, 2015, 2019). Cégek fennmaradása függ attól, hogy meny-
nyire tudnak alkalmazkodni és megtartani jelenlegi ügyfeleiket 
(Szakács et al., 2018). Az alkalmazkodásnak számos módszere 
van, de általában a „szervezeti adaptációról” szoktunk beszélni 
(Szakács – Törőcsik, 2000). A vállalat menedzsmentjének a mű-
ködés során számos döntést kell meghoznia (Illés, 2009). Nem 
szabad figyelmen kívül hagyni azt a megállapítást sem, miszerint 
a pénzügyi döntéseknek illeszkedniük kell a tulajdonosok cél-
rendszeréhez is (Katits, 2002). A pénzügyi menedzsment legmo-
dernebb elméletei szerint ezeket a döntéseket rendre úgy kell 
meghozni, hogy azok hatására a vállalat piaci értéke folyama-

tosan növekedjen. Napjainkban egyre többet olvashatunk olyan 
célmeghatározásról is, miszerint egy vállalkozás hosszú távú célja 
nem más, mint a tulajdonosi vagyon maximalizálása. Ebbe a kép-
be úgy gondoljuk már csak idő kérdése, hogy mikor fog a krip-
tovaluta is hivatalosan is szerepet kapni (Szakács et al., 2022). Ez 
a megközelítés amerikai közegből indul ki, ahol a részvénytársa-
sági forma a meghatározó. Így a tulajdonosi vagyon a részvények 
számának és a napi árfolyamának szorzatával egyenlő. A tulajdo-
nosi vagyon növelése, a részvények árfolyamának növelésével ért-
hető el (Katits, 2013). Minden olyan pénzügyi döntés, amelynek 
hatására a részvények árfolyama emelkedik, növeli a vállalkozás 
vagyonát, így ezek a döntések jó döntésnek minősülnek (Pataki 
et al., 2014, 2015). Ezt a megközelítést azonban csak a tőzsdén 
működő részvénytársaságok esetében lehet leginkább alkalmaz-
ni, másrészt felvetődik a kérdés, hogy létezik-e közvetlen kapcso-
lat egy pénzügyi döntés jó vagy rossz mivolta, valamint a vállalati 
részvény árfolyama között? Erre talán a legjobb választ egy rövid 
kitekintés adhat: 2008 őszén szerte a világban zuhanni kezdtek 
az árfolyamok. Valószínűleg nem mondhatjuk azt, hogy a vál-
lalatvezetők mindenhol rossz döntést hoztak és ennek hatására 
történt az árfolyamok negatív irányú elmozdulása, majd 2009 ta-
vaszán pedig csak jó pénzügyi döntések születtek, melynek ha-
tására emelkedni kezdtek az árfolyamok. Tehát összefoglalóan 
azt mondhatjuk, hogy a döntések minősége és a részvényárfolya-
mok alakulása között nem létezik közvetlen összefüggés.
 Visszatérve a vállalkozások pénzügyi döntéseire, kijelenthető, 
hogy azokra jellemző továbbá, hogy hogy a vállalkozás eszközei-
ben, forrásaiban, vagy talán mindkettőben változást idéznek elő 
(Katits – Varga, 2016). A vállalatnak azon tevékenységét, amely 
a pénzügyi források megteremtéséhez, illetve felhasználásához 
kapcsolódik, a vállalkozás finanszírozásának nevezzük. A vállala-
ti finanszírozás aranyszabályának alapja abban áll, hogy a vállala-
ti eszközök finanszírozása során betartják az alábbi két feltételt:

FHF/TLV≥1 (b) FRF/RLV≤1

ahol:
– FHF = a finanszírozás hosszú lejáratú forrásai;
– TLV = tartósan lekötött vagyon;
– FRF = a finanszírozás rövid lejáratú forrásai;
– RLV = rövid időre lekötött vagyon.
 Továbbá fontos megemlíteni egy másik igen lényeges ösz-
szefüggést, ami abból a feltevésből indul ki, hogy a befektetett 
eszközök tartósan lekötött vagyonnak számítanak, míg a for-
góeszközközök lekötése rövidebb lejárati idejű (Kassai, 2014). 
Mindezek alapján a következő egyenleg írható fel:

VK+DCK ≥NM; KCK ≤NM

ahol:
– VK = saját tőke; DCK = hosszú lejáratú idegen tőke; NM = be-

fektetett eszközök;
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– KCK = rövid lejáratú idegen tőke.
 Tehát a finanszírozási döntések alapkérdése, hogy milyen 
arányban legyenek a rövid és tartós lejáratú források. A finanszí-
rozási összhang megteremtése kialakítja a vállalkozás pénzügyi 
illetve tőke szerkezetét (Szentesi 2013). A hosszútávú befektetési 
döntések egyik fontos területe a beruházási döntések, melynek 
során a vállalkozásnak ki kell választania, milyen tárgyi eszközbe 
fektessen be. A választás azért is fontos, mert hosszú távon lekö-
ti pénzeszközeit, valamint meghatározhatja például a termelés 
színvonalát. A cél tehát olyan reáleszközökbe fektetni, amelyek 
a bekerülési költségüknél többet érnek (Zéman – Béhm 2016).
 Ha tágabb horizonton vizsgáljuk a beruházási döntéseket, ak-
kor az is meghatározó, hogy az adott vállalkozás az adott termé-
ket előállítani vagy megvásárolni szeretné, illetve expanziót haj-
tanak-e végre. A kiválasztott, megvalósított állóeszköz befektetés 
meghatározza az adott vállalkozás tevékenységét, termékeinek 
természetét az elkövetkező években (Ross et al., 2003). Látható, 
hogy a beruházási döntések szorosan kapcsolódnak a vállalati 
stratégiához, mert olyan kérdésekre adja meg a választ a cégnek, 
hogy: milyen új termékeket kíván előállítani és azokat melyik 
piacon kívánja eladni? A döntéssel pedig a vállalat által kínált 
termékek, szolgáltatások választékát, struktúráját határozza meg 
(Illés 2002). A vállalati stratégia pedig azért készül, hogy hosszú-
távon, előre megpróbálja meghatározni a vállalkozás működési 
feltételeit, körülményeit és eredményei (Tóth et al., 2023).
 Nyilvánvaló, hogy a vállalkozásoknak beruházásaik megva-
lósításához tőkére van szüksége, ami nem feltétlenül áll akko-
ra összegben rendelkezésre, mint amennyire szüksége van. Az 
úgynevezett pénzszűke arra sarkallja a cégeket, hogy megfon-
tolják melyik beruházási lehetőséget válasszák. Az alternatívák 
feltérképezése után, annak összehasonlítása következik műsza-
ki-pénzügyi szempontból. A  pénzügyi szempont a beruházás 
gazdaságossági elemzését takarja, ami statikus és dinamikus 
mutatószámok felhasználásával történik. A statikus mutatószá-
mok nem veszik figyelembe az idő múlását, ezért a cikkünkben 
ezeket nem is használjuk. A  dinamikus mutatószámok ebből 
következően a pénz időértékével is számolnak. A szakirodalom 
szerint, ezek a nettó jelenérték (NPV), a belső megtérülési rá-
ta (IRR), a jövedelmezőségi index (PI), valamint a diszkontált 
megtérülési idő. Közülük a legfontosabbnak a nettó jelenérték, 
röviden NPV meghatározását tartják. Ehhez meg kell határoz-
ni a jelenértéket, ami egy jövedelem-szempontú megközelítés, 
ahol a jövőbeli összegeket egyetlen, vagyis diszkontált értékké 
alakítják át (Szentesi 2023). Az NPV mutatót azonban több té-
nyező is befolyásolja. A becsült pénzáramok, az elvárt hozam 
nagysága, a beruházás időtartama, a befektetett összeg nagysá-
ga. A megadott tényezőkre még hatással van az adott gazdasági 
környezet. Például az infláció, az árfolyam ingadozás, az ipar-
ágra ható gazdaságpolitika, valamint váratlan, előre nem ter-
vezhető külső, másodlagos hatások, mint a pandémia. Ahhoz, 
hogy egy beruházási javaslatot értékeljünk, foglalkozni kell a 
projekt ún. teljes kockázatával, ami leginkább a cash-flow-k 
(CF) változékonyságával jellemezhető. A CF és a nettó cash flow 
meghatározásával ki tudjuk számolni az NPV-t is. Ha azonban 
a CF becslése pontatlan, hibásan becsültük, akkor rossz lesz az 
eredmény. „Ha szemét meg be, akkor szemét jön ki” (GIGO) 
(Ross et al., 2003).
 A beruházás siker- és kudarctényezőinek azonosítására több 
féle módszer is alkalmazható. Illés (2002) szerint a legáltaláno-
sabb módszerek: a szcenárióelemzés, az érzékenységi elemzés, 

a Monte-Carlo szimuláció, a fedezetipont-elemzés és a biztos 
egyenértékes.
 Írásunkban a beruházás nettó jelenértékének meghatározása 
mellett a beruházási projekt egyes paramétereinek változásaira 
való érzékenységet mérő érzékenységvizsgálatokat (sensitivity 
analysis) fogjuk elvégezni. Az érzékenységi vizsgálat kockázati 
elemzésnek is felfogható, ahol az előre meghatározott kockáza-
ti tényezők felhasználásával kiszámolt új végső értékek bekövet-
kezési valószínűségét határozzák meg. Így választ lehet kapni 
arra, hogy mekkora a fenyegetettsége egy-egy tényező megvál-
tozásának a végkimenetelre. (Tóth 2021)

Az érzékenységi elemzés
Az érzékenységi vizsgálat kockázati elemzésnek is felfogható, 
ahol az előre meghatározott kockázati tényezők felhasználá-
sával kiszámolt új végső értékek bekövetkezési valószínűségét 
határozzák meg. Így választ lehet kapni arra, hogy mekkora a 
fenyegetettsége egy-egy tényező megváltozásának a végkimene-
telre. (Tóth 2021)
 Pölöskeiné (2009) szerint az érzékenységi vizsgálatnak 
előnye, hogy ráirányítja a figyelmet azokra a kockázati forrá-
sokra, amelyek leginkább veszélyeztetik a projekt tervezett pa-
ramétereit. A döntéshozót ezek arra ösztönözheti, hogy ameny-
nyiben a kockázatok mértéke túlmutat a kezelhetőség határán, 
akkor új paramétereket határozzon meg. Hátránya ennek a 
vizsgálatnak, hogy az egyes kockázati tényezők hatását egy-
mástól függetlenül kezeli, tekintet nélkül azok bekövetkezésé-
nek valószínűségére. A változók azonban nem biztos, hogy füg-
getlenek egymástól, azaz korreláció lehet közöttük. Az eladási 
mennyiség például nem csak az árbevételre, hanem az előállí-
tási költségekre is hathat. Az érzékenységi elemzés előnye, hogy 
egyszerű, és könnyen alkalmazható, megadja azokat a változó-
kat, melyekre a projekt során nagyobb figyelmet kell fordíta-
ni. Juhász (2020) cikkében a vállalati pénzügyek modelljeinek 
problémáira hívta fel a figyelmet. Véleménye szerint a modelle-
zési folyamatban három kockázati tényezőt is azonosíthatunk: 
a modellező személye, a modell sajátosságai, a bemenő paramé-
terek értékeinek hibás becslése.
 Sener, Jenkins (2016) szerint az érzékenységi vizsgálat célja 
fedezetipont-elemzés (break-even point analysis) is lehet. En-
nek során azt akarjuk megállapítani, hogy mekkora az a meny-
nyiség, melynek eladásával bár még nyereséget nem termelünk, 
de veszteségesek sem vagyunk. Illés (2002) számviteli és pénz-
ügyi fedezeti pontot különbözetet meg.
 A beruházások értékelésénél a pénzügyi fedezeti pontot hasz-
náljuk, mert azt akarjuk meghatározni, hogy mekkora mennyi-
ség értékesítésével kapjuk vissza a befektetett összeget, valamint 
figyelembe vesszük a pénz időértékét is.
 Az érzékenységi vizsgálat az úgynevezett „Mi lenne akkor 
ha”? (What if) elemzésekhez tartozik. Egy adott beruházási ja-
vaslat nettó jelenértékének meghatározása után azt vizsgálja, 
hogy a kulcsfontosságú paraméterekben bekövetkezett változá-
sok hogyan hatnak a nettó jelenértékre (Illés 2002). A vállal-
kozók nagy aránya törekszik a tevékenységének kockázatcsök-
kentésére, amelynek eszközeiként több általuk is ismert, de 
önállóan már csak kis mértékben alkalmazott módszert emlí-
tenek (Lakatos et al., 2021).
 Az általunk azonosított kulcsváltozókat az anyag és módszer-
tanban soroljuk fel. Az inputváltozók nagysága véleményünk 
szerint különböző értékekkel (százalékokkal, százalékpontok-
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kal) változtatjuk meg, mert egyetértünk Juhásszal (2020) ab-
ban, hogy a bemenő paramétereknek a várható érték körüli el-
oszlása korántsem azonos.

Anyag és módszer.
A számítás során kiinduló állapotként megfogalmazunk egy 
tervezett beruházást, annak megadjuk alapadatait és számo-
lunk tervezett működési idő alatt elért jövedelemével, megtérü-
lésével. A számítás érdekében meghatározzuk azokat a tényező-
ket, amelyeknek a tervtől való eltérése jelentősen befolyásolja a 
jövedelmek keletkezését. A számítás során azt vizsgáljuk, hogy 
egy-egy tényező vagy több paraméter egyidejű eltérése hogyan 
hat a nyereségre, a megtérülésre és a jövedelmezőségi indexre.
 Az eltérő feltételek hatásának érzékeltetéséhez a következő 
mutatószámokat használjuk:
– Jelenérték; a későbbiekben keletkező jövedelmek és amorti-

zációs költség összegének diszkontált értéke.
– Nettó jelenérték; a későbbiekben keletkező jövedelmek és 

amortizációs költség diszkontált értékének és a befektetett 
tőke jelenértékének különbsége.

– Diszkontált jövedelmezőségi index; a későbbiekben keletke-
zett jövedelmek és amortizáció diszkontált értékének és a be-
fektetett tőke diszkontált értékének hányadosa.

 A számítások során az amortizációs költséget megtérülés 
alapjául szolgáló tételként szerepeltetjük, mivel nulla nyereség 
esetén a költségként elszámolt értékcsökkenés pozitív pénzára-
mot generál. A cash-flow kimutatás operatív cash-flow szakaszá-
hoz hasonlóan értékeljük az értékcsökkenést, ahol azt korrek-
ciós tételként szerepeltetjük.

Eredmények
A modellszámítás során az alábbi beruházási tervszámokat fel-
tételezzük (1. táblázat).
 Feltételezésünk szerint a beruházás az üzembehelyezést kö-
vetően 8 évig fog termelni és a működési idő végén az eredeti 
bekerülési költség 8%-nak megfelelő áron fog-
ják azt értékesíteni. Az amortizáció számítása 
során a maradványérték 48.000 e Ft, a marad-
ványértéknek megfelelő összeg. Pénzügyi mű-
veletek eredményével nem számolunk, így az 
„Üzemi üzleti tevékenység eredménye” – ami a 
magyar számvitelben megegyezik az EBIT ér-
tékével – egyben az adózás előtti eredmény is. 
A  vállalkozás a fejlesztést saját tőkéjéből fogja 
megvalósítani, hitelt nem vesz igénybe. Az adó-

alap megállapítása során módosító tétellel nem számolunk, az 
adókulcs a Magyarországon általános 9%, adókedvezménnyel 
nem számolunk.
 Az eredeti elképzelés szerint működés időtartama alatt az ár-
bevétel évi 5%-kal fog emelkedni, a változó költségek rugalmas-
sági mutatója 1. A működési idő végén a tevékenység felszámo-
lásának költsége 5.000 e Ft, amit az anyagi jellegű ráfordítások 
között fognak szerepeltetni. Az amortizáció elszámolása lineá-
ris módszerrel történik az éves amortizáció összege (600.000 – 
48.000)/8 = 69.000 e Ft.
 A gépet maradványértéken fogják eladni, így annak ered-
ményre gyakorolt hatása nincs. A számítások során jelenidőnek 
a beruházás megkezdésének időpontját tekintettük, az adato-
kat erre az időpontra diszkontáltuk.
 A számítások során a feltételezéseink a következők lesznek:
1. A működés az eredeti tervek szerint fog megvalósulni.
2. Az árbevétel csak 4%-kal tud nőni évente.
3. A személyi jellegű ráfordítások a munkaerőhiány miatt éven-

te 10%-kal nőnek.
4. Az inflációs ráta a tervezett 5%/ év helyett a működés 4. évé-

től 10% lesz.
5. Minden előzőekben felsorolt hatás egyszerre fog  érvényesülni.
 Célunk annak megállapítása lesz, hogy a tervtől eltérő felté-

telek megvalósulása esetén hogyan alakulnak a mutatószá-
mok.

 A táblázat adataiból látható, hogy az adatok jelenidőpontra 
számított értékei a működés teljes időintervallumára nézve po-
zitív eredményt mutatnak, tehát ha a minden a tervek szerint 
valósul meg, akkor a beruházás gazdaságos. Nézzük, meg mi 
történik abban az esetben, ha az árbevétel a tervezett 5% he-
lyett csak 4%-kal emelkedik évente.
 A várható árbevétel elmaradása a jövedelmet csökkenti az 
eredeti elképzeléshez képest, de a jövedelmező gazdálkodás fel-
tételeit még nem szünteti meg, a cég a működés időtartama 
alatt nyeresége tud maradni. A gazdálkodásra nézve várhatan 

1. táblázat: Fantázia Rt. beruházásának adatai; adatok ezer forintban

Év

Beruhá-
zási

ráfordí-
tás 

Árbevé-
tel 

Anyagi 
jellegű
ráfordí-

tás

Szemé-
lyi 

jellegű
ráfordí-

tás

Egyéb 
bevétel 
– egyéb 

ráfordítás

Érték-
csökke-

nés
EBIT

1. 150.000 0
2. 450.000 0
3. 0 600.000 220.000 280.000 +5.000 69.000 48.000

Forrás: Saját adatok.

2. táblázat: A működés az eredeti tervek szerint fog megvalósulni.

Forrás: Saját számítás
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súlyosabb következménnyel jár a személyi jellegű ráfordítások 
terven felüli növekedése, amelynek hatását a 4. számú táblázat 
adatai érzékeltetik.
 Az adatok egyértelműen jelzik, hogy az ilyen mértékű szemé-
lyi jellegű ráfordítás növekedést az évi 5%-os árbevétel emelke-
dés, az azzal azonos mértékű anyagi jellegű ráfordítás és vál-
tozatlan amortizáció mellett a gazdálkodás első négy évében 
tudja biztosítani a nyereséget. Fontos figyelmeztető tény, hogy 
a teljes működési időtartam alatt az adózott eredmény halmo-
zott összege negatív.
 Megállapítható, hogy a személyi jellegű ráfordítások nehe-
zen kiszámítható változása a projektre nézve jelentős kockázati 
tényezőnek számít. Egy országban a befektetési döntések során 

jelentős tényező a gazdaságpolitika kiszámíthatósága, a várha-
tó adóterhek mértékének állandósága. Megjegyezzük, hogy ez 
nem kizárólag az adott ország gazdaságpolitikájának függvé-
nye, hiszen az nemzetközi egyezmények is szabályozzák. (Gon-
dolhatunk például a globális minimumadó kérdésére.)
 Nézzük meg, mi történik abban az esetben, ha a műkö-
dés harmadik évétől megemelkedik a társasági adó mértéke 
15%-ra.
 Az adatok igazolják, hogy a működés során a nyereség ösz-
szege változatlan marad, de az adózott eredmény, ami a 
megtérülés szempontjából meghatározó tényező több mint 
20.000.e Ft-tal csökken. A projekt képes elviselni az adóeme-
lést, de a további fejlesztésekhez szükséges forrás keletkezése 

3. táblázat: Árbevétel növekedés 4%/év

Forrás: Saját számítás

4. táblázat: Személyi jellegű ráfordítás növekedés, 10%/év

Forrás: Saját számítás

5. táblázat: Társasági adó növekedés a működés 3. évétől 15%-ra.

Forrás: Saját számítás
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mérséklődik. A beruházási döntések előkészítése során a vál-
lalkozások az adózott összegének maximalizálásában érdekel-
tek, így a fent leírt változás jelentős tényező a döntés előkészí-
tése során.
 Miután egyenként vizsgáltuk a kockázati tényezőket nézzük 
meg hogyan alakul a jövedelmezőség abban az esetben, ha min-
den kedvezőtlen hatás érvényesül. A számított adatokat a 6. szá-
mú táblázat mutatja.
 A táblázat adataiból megfigyelhetjük, hogy abban az eset-
ben, ha minden kedvezőtlen hatás érvényesül, akkor az adózott 
eredmény összege negatív és fejlesztési források szempontjából 
az amortizációs ágon keletkező fejlesztési forrás egy részét is 
elveszíti a cég. Alapvető szempont a beruházásgazdaságossági 
számítások során, hogy a nominális értékek mellett vizsgáljuk a 
pénz időértékének hatását. Pékdánkban azt feltételeztük, hogy 
a jelenidő a beruházás megkezdésének időpontja, a diszkontá-
lás során alkalmazott alternatív hozam 4% /év.
 A beruházási ráfordítás és a megtérülést biztosító adózott 
eredmény és amortizáció jelenidőpontra diszkontált értékeit a 
7. számú táblázat tartalmazza.

 A táblázat adatai egyértelműen igazolják, hogy a diszkontált 
adatok visszaigazolják a korábbi számítások eredményeit. A je-
lenidőpontra számított adatok alapján a nyereségági megtérü-
lés negatív abban az esetben, ha a személyi jellegű ráfordítások 
összege nem várt mértékben évi 10%-kal emelkednek és a töb-
bi tényező az eredti terveknek megfelelően alakul. Összességé-
ben megállapítható, hogy a többi kedvezőtlen hatás egyenkén-
ti érvényesülését a keletkező eredmény képes kiegyenlíteni, az 
adózott eredmény pozitív tartományban marad.Abban az eset-
ben, ha halmozottan jelentkeznek a negatív hatások a fejlesz-
tés nyereségágon nem képes megtérülni, az adózott eredmény 
diszkontált értéke negatív tartományba kerül. A vállalkozás el-
veszíti az amortizációs ágon keletkező fejlesztési forrásainak 
egyrészét.
 A továbbiakban érdemes vizsgálnunk az alapvető jövedelme-
zőségi mutatókat. Az erről készült összehasonlító adatokat a 8. 
számú táblázat tartalmazza.
 A fenti mutatók értelemzését Ph.D értekezésében foglalta ösz-
sze Szemere Tibor Pál, a táblázat szerkesztése során értekezésé-
ben megjelenített formát választottuk. A szakirodalom szerint 

6. táblázat: Jövedelmezőség alakulása abban az esetben, ha minden kedvezőtlen hatás érvényesül.

Forrás: Saját számítás

7. táblázat: Beruházási ráfordítás, eredmény és amortizáció diszkontált értékei.
Jelenidő a beruházás indításának a napja

.

Forrás: Saját számítás
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abban az esetben kedvező a beruházás gazdaságossági szem-
pontból, ha a NPV értéke pozitív és a PI 1 fölötti – 100% fölöt-
ti tartományban van. (A szakirodalom nem használja a %-os 
megjelenítést, de a gyakorlatban sűrűn jelenítjük meg azt %-os 
formában.) Ezekben az esetekben a belső megtérülési ráta ma-
gasabb, mint az alternatív hozam.
 A vizsgált lehetőségek közül a 2. esetben számítottunk nega-
tív nettó jelenértéket. Ebben a feltételezett szituációban a sze-
mélyi jellegű ráfordítások összege évente 10%-kal, az árbevétel 
4%-os ütemét meghaladó mértékben növekszik. Minden felvá-
zolt negatív hatás kedvezőtlen a megtérülés szempontjából, de 
azok negatív hatását képes ellensúlyozni a többi tényező stabi-
litása.
 Természetesen, ha minden negatív hatás érvényre jut, akkor 
a beruházás gazdaságossági szempontból negatív megítélés alá-
esik.

Következtetés
Az elmúlt évek gazdasági és politikai folyamatai a fogyasztókat, 
gazdaságpolitikai döntéshozókat és befektetőket nehéz dönté-
sek elé állítják. A változó környezetben a beruházási döntések 
előkészítése nagyobb jelentőséget kapott. Írásunkban igyekez-
tünk bemutatni a számítás elméleti alapjait és egy gyakorlati 
példán keresztül a számítás menetét. A lehetséges rizikóténye-
zőkből kiválasztottuk azokat, amelyek napjainkban reálisan 
előfordulhatnak. A  számítás eredményeként megállapítottuk, 
hogy a legnagyobb kockázatot a bérek tervezetten felüli, vala-
mint az eladási ár emelkedésének ütemét meghaladó növeke-
dése okozhatja. A  következménye pedig, hogy a jövedelmező 
működést, a befektetés megtérülését negatívan befolyásolja. Bí-
zunk abban, hogy példánk közérthető módon érzékelteti a szá-
mítások célját, tartalmát és a döntéselőkészítés folyamatát.
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