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Absztrakt
A befektetési döntések a várható jövedelem, a befektetett tőke 

megtérülése alapján születnek. Cikkünkben a beruházások vizsgá-
latára helyezzük a hangsúlyt, melyek a befektetések csoportjába tar-
toznak. Ezek a döntések kockázatosak, ezért fontos a megvalósítás 
előtt felmérni hatásukat. A szakirodalom ehhez több gazdaságossági 
és kockázatelemzési módszert is ismer. Számításainkat az árufuvaro-
zás területén végeztük el. Ez az ágazat, mint szolgáltatási tevékeny-
ség teljesítménye és gazdálkodásának eredménye több tényezőtől 
függ. Az tevékenység erős környezet függősége miatt az érzékeny-
ségvizsgálatot választottuk ki. Ezzel a módszerrel érzékeltettük, 
hogy a külső tényezők és azok változása hogyan hat a jövedelmező-
ségre, a befektetett tőke megtérülésére. A számításaink azt igazolták, 
hogy az ágazat rendkívül sérülékeny, és az árufuvarozás nem képes 
elviselni a gyakran megjelenő negatív hatások kockázatát. 
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Abstract
Investment decisions are made based on expected income and re-

turn on invested capital. In our article, we are focusing on examining 
tangible asset investment, which belongs to the group of investments. 
These decisions are risky, so it is important to analyse their impact 
before implementing them. The literature knows several economic 
and risk analysis methods for these too. We performed our calcu-
lations in the field of freight transportation. The performance and 
financial results of this sector, as a service providing activity, depend 
on several factors. Due to the strong environmental dependence of 
the activity, we have selected sensitivity analysis. With this method, 
we have demonstrated how external factors and their changes affect 
profitability and the return on invested capital. Our calculations have 
confirmed that the sector is extremely vulnerable, and freight (goods 
transport) cannot tolerate the risk of frequent negative impacts.
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1. Bevezetés
A közúti árufuvarozási tevékenység több 
szempontból is kiemelt gazdasági kocká-
zatokkal terhelt. A gazdálkodó szerveze-
tek működése során sok bizonytalansági 
tényezőt említhetünk, ilyen például az 
üzemanya árak mozgásának kiszámítha-
tatlansága, a közúthasználati díjak folya-
matos emelkedése, az egyre inkább sú-
lyossá váló munkaerőhiány által generált 
béremelési kényszer, a fuvarfeladatok in-
gadozása, az üresjáratok esetleges növeke-
dése, stb.
A nemzetközi fuvarozást végző vállalkozá-
sok esetében belépnek az árfolyamkocká-
zatok, illetve az érintett országok esetleges 
jogszabályváltozásainak hatásai is. Az 
egyre nehezebben tervezhető bevételi és 
költségadatok mellett megfigyelhető a 

beruházási ráfordítások emelkedése, egy-
részt az eszközök bekerülési költségeinek 
növekedése, másrészt az egyre szigorúbb 
hatósági előírások eszközigénye miatt. 
Bátran kijelenthetjük, hogy a jelentős 
beruházási ráfordítást igénylő belföldi és 
nemzetközi közúti árufuvarozást végző 
vállalkozások esetében jelentősek a gaz-
dálkodási kockázatok, amelyek fokozot-
tan indokolják a befektetést megelőzően 
elvégzendő kockázatbecslést és az egyes 
kedvezőtlen tényezők bekövetkezésé-
nek hatásvizsgálatát. Rövid írásunkban 
bemutatjuk a beruházások előkészítése 
során elvégzendő gazdaságossági számítá-
sok rendszerét és a gyakorlatban kevésbé 
ismert érzékenységvizsgálatok számítási 
módszerét, valamint a számított adatok 
elemzésének lehetőségeit. 

2. A beruházási döntések 
előkészítésének 
folyamata
A befektetéseken belül a beruházások alap-
vetően a tárgyi eszköz utánpótlását jelenti. 
A gazdasági szervezet ebben az esetben az 
elavult eszköz helyett új eszközt vásárol a 
régi leselejtezése vagy esetleg értékesítése 
után. Természetesen az előbbi megfogal-
mazásunk nagyon leegyszerűsíti a beruhá-
zást, mint fogalmat. Egy szervezet számára 
ez sokkal többet jelent, mint egy új eszköz 
beszerzése. Hatással van például egy vál-
lalkozás egész tevékenységére valamint a 
pénzügyeire is. Ezek a döntések, mint Illés 
(2002) írta a vállalati pénzügyek legfonto-
sabb területét jelentik. Az új és innovatív 
reáleszközökbe történő befektetés pedig a 
vállalkozások hosszútávú versenyképességét 
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biztosíthatja (Kapronczai, 2017; Tóth et al., 
2017; Tóth & Gyurcsik 2019.; Fabianová 
et al., 2023.; Bódis & Kiss 2025). A mosta-
ni, turbulens, könnyen változó versenykör-
nyezetben elengedhetetlen például a magas 
termelékenység, amit a jól megválasztott és 
kivitelezett eszköz is elősegít (Comanescu et 
al., 2018, Herciu & Ogrean, 2018; Bristova 
et al. 2017). Farkas és Tangl (2025) szerint 
előtérbe kerülnek a fenntarthatóság köve-
telményei, a műszaki és biológiai erőforrá-
sokkal való hatékony gazdálkodás, valamint 
értékük maximalizálása és fenntartása. A 
jelentős tőkeigény, és annak lekötése mel-
lett befolyásolja a jövőben kínált termékek, 
szolgáltatások választékát, minőségét. Be-
folyásolja azt, hogy milyen fogyasztói igé-
nyeket, melyik piacon, piacokon szeretne 
kielégíteni. Így a beruházások a vállalati 
stratégia szempontjából rendkívül fontos és 
kockázatos döntések. A következő alfejezet-
ben ezeket a kockázatokat mutatjuk be.

2.1. Kockázat fogalma, 
mérése 
A kockázat valamely várt esemény bekövet-
keztének bizonytalanságát jelenti, melynek 
kimenetele a várt eredményhez képest eltérő 
lehet. Kedvező vagy kedvezőtlen eredmény 
is születhet, azaz nyereséget vagy veszteséget 
ér el a vállalkozás a befektetéséből, illetve 
beruházásából. Az életből többféle kockázat 
ismert: egészségügyi, jogi, környezeti, köz-
lekedési, működési. Ezeknek a kimenetelét 
nem mindig tudjuk megbecsülni. A gaz-
dasági és pénzügyi döntések kockázatának 
mértékét azonban számszerűsíteni lehet. A 
kockázatelemzési módszerekkel a bizonyta-
lanságot kívánjuk csökkenteni, és általában 
egyetlen számba próbáljuk sűríteni a jövővel 
kapcsolatos várakozásainkat (Juhász 2020, 
Lukić 2017). Azonban úgy véljük, hogy a 
vállalati pénzügyek területén a valóságot 
jobban le tudjuk írni, illetve meg tudjuk 
közelíteni. A beruházások kockázata egy-
részt adódhat a külső környezetből, de vál-
lalat specifikus tényezők is közre játszhatnak 
benne.  Makrogazdasági tényezők például a 
konjunktúra ciklusok alakulása, a régió vagy 
a világgazdaság helyzete, az infláció mértéke, 
az energia árak alakulása. A vállalathoz kap-
csolódó kockázati tényezők adott cégre vagy 
szakmára jellemző. Például versenytársak 
tevékenysége, fogyasztók ízlése, költségek és 
eladási árak változása. Természetesen mind 
a kétféle kockázati tényező csoportot figye-
lembe kell venni, mert együttesen adja a be-
ruházás teljes kockázatát (Gyulai et al. 2009; 

Illés 2002). Illés (2002) a makrogazdasági 
tényezőket szisztematikusnak, míg a specifi-
kus tényezőket nem szisztematikus kockáza-
ti forrásoknak nevezi. Chen (2025) azt írja 
a nem szisztematikus kockázatról, hogy az 
az adott iparágra, vállalatra jellemző poten-
ciális veszély, mint például a sztrájk vagy az 
időjárás változékonysága. A szisztematikus 
kockázat, mint például az infláció a piac egé-
szére hat, de nem minden vállalkozást érint 
egyformán (Chen, 2025). A beruházás érté-
kelésekor mind a piaci, mind a teljes kocká-
zat fontos.   A teljes kockázatot a beruházás/
portfólió nettó cash-flow-n keresztül mérjük, 
míg a piaci kockázatot az elvárt hozammal. 
A befektetők nem kockázatkerülők, hanem 
kockázatcsökkentők, így az elvárt hozam a 
kockázat növekedésével növekszik. Mielőtt a 
kockázatelemzési módszerekkel, azon belül is 
az érzékenységi vizsgálattal foglalkozunk, né-
hány mondatot szentelünk a beruházás gaz-
daságossági vizsgálatokra is. Tesszük ezt azért, 
mert ezek a döntések a vállalati pénzügyek 
egyik legfontosabb területét, a hosszútávú 
pénzügyi döntéseket érintik. 

2.2 Beruházás 
gazdaságossági számítások 
rendszere 
A beruházáson – a számviteli törvény alapján 
(2000. évi C. Számviteli tv.) röviden össze-
foglalva – nem csak a tárgyi eszköz beszerzé-
sét, hanem annak létesítését, bővítését, élet-
tartamának, teljesítőképességének növelését 
és az ehhez kapcsolódó egyéb tevékenysége-
ket értjük. Jellemzőjük, hogy jelentős tőke-
befektetéssel jár, megvalósításuk hosszabb 
időtartam is lehet, a belőlük keletkező jövő-
beli jövedelmek nagysága bizonytalan, hosszú 
időre meghatározhatják a vállalkozás műsza-
ki-technológiai színvonalát és pénzügyi hely-
zetét, valamint a rossz beruházási (projekt) 
döntések nehezen illetve költségesen vagy 
egyáltalában nem korrigálhatók. Az előzőek 
miatt fontos, hogy mielőtt dönt a cégvezető 
(menedzsment) valamely alternatíva mellett 
elvégezze azok értékeléseket. Ehhez ki kell 
választani azokat az elemzési módszereket, 
melyekkel a döntésnek és a beruházásnak a 
kockázatát csökkenthetjük. (Szűcsné, 2017; 
Geremi et al, 2020; Dheskali et al., 2020). 
Legfontosabb, hogy megítéljük, vajon nö-
veli-e a cég vagyonát a kiválasztott lehetőség 
megvalósulása (Ehrhardt – Brigham, 2017; 
Zéman – Béhm, 2017). 
A számításokhoz szükséges megbecsülni a 
beruházás hasznos élettartamát, a kapcsoló-
dó pénzáramlásokat valamint az elvárt ho-

zam/kamatláb nagyságát. Az eszköz hasznos 
élettartama az üzembe helyezés időpontjától 
az üzemen kívüli helyezésig tart. A hasznos 
élettartam befolyásolja a projektből képző-
dő jövedelmek nagyságát, ezért fontos egy 
ún. optimális használati idő meghatározása. 
A beruházásból származó pénzáramlások 
meghatározásánál a jövőbeli működési cash 
flow-t (CF) vesszük figyelembe, ami az adó-
zott eredmény és az értékcsökkenési leírás 
összege. A gazdasági számítások egyik köz-
ponti kérdése a pénzáramlások becslése, mert 
nehéz különválasztani a már meglévő eszkö-
zök és a legújabb eszköz által termelt jövedel-
meket (Gyulai et al, 2009; Tóth 2021). A CF 
szerepe azért is fontos, mert szerepet játszik a 
vállalati politikában, az immateriális és tárgyi 
eszközök beruházásában (Adu-Ameyaw et al. 
2024).  A diszkontáláshoz nominális kamat-
lábat használunk, figyelembe véve az infláci-
ót és annak becsült előrejelzését. 
A vizsgálat arra vonatkozik, hogy érdemes-e 
megvalósítani a projektet, illetve két egymást 
kölcsönösen kizáró projekt közül melyik a 
jobb. A döntéseket megalapozó számítások 
lehetnek statikusak és dinamikusak. A cso-
portosítási szempont a pénz időértékén ala-
pul, azaz a statikus ezt nem veszi figyelembe, 
míg a dinamikus igen. A statikus számítások-
nak ez egy nagyon gyenge pontja, így erre 
döntést nem lehet alapozni és a cikkünkben 
nem foglalkozunk ezekkel a módszerekkel. 
A dinamikus számítások a DCF (Discounted 
Cash Flow) módszerén alapuló elemzések, 
mint a nettó jelenérték (Net Present Value, 
NPV); a belső kamatláb (Internal Rate of 
Return, IRR) meghatározása, valamint a jö-
vedelmezőségi index (Psofitability Index, PI). 
Szokták még használni a diszkontált megté-
rülési időt (Discounted Payback Peridod, 
DPP) is. A nettó jelentérték azt vizsgálja, 
hogy a beruházásból eredő becsült pénzára-
mok diszkontált értékének összegéből levon-
va a kezdő pénzáramot mekkora jövedelem 
keletkezik. Természetesen az a jó, ha ez pozi-
tív, mert ebben az esetben a befektetett ös�-
szeg megtérül. A nettó jelenérték esetében a 
következő megállapításokat tehetjük:
•	 ha NPV > 0 akkor IRR > r és PI >1; a 

beruházást érdemes elfogadni, mert a 
vállalkozás értéke nő

•	 ha NPV < 0 akkor IRR < r és PI< 1; a 
beruházást el kell utasítani, mert a vállal-
kozás értéke várhatóan csökken

•	 ha NPV = 0 akkor IRR = r és PI = 1; a 
beruházás elfogadása vagy elutasítása kö-
zömbös, mert a vállalkozás értéke nem 
változik.
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Különlegessége ezeknek az elemzéseknek, 
hogy a jövőre vonatkozó becsléseket kell 
a jelenben megítélni. A témánk azonban 
a beruházások kockázatának analíziseihez 
kapcsolódik, ezért az előzőekben felsorolt 
vizsgálat módszerek nem része a cikkünk-
nek. 

2.3. Az 
érzékenységvizsgálati 
módszerek 
alkalmazhatósága 
Milyen módszerekkel vizsgálhatjuk a be-
ruházások kockázatát? Az első táblázatban 
ezeket a lehetőségeket soroljuk fel, az 
előnyeikkel és hátrányaikkal együtt. Az első 
három elemzés ún. „Mi lenne akkor ha? 
(What if?) típusú elemzésekhez tartozik. 
A modellekben a becsült nettó jelenérték 
(NPV) változását vizsgálják a különböző 
kulcstényezők módosulása esetén. Rövid 
tanulmányunkban az érzékenységi elemzés 
módszerét választottuk. Ennek során azt 
nézzük meg, hogy a független tényezők kö-
zül egynek a megváltoztatása hogyan hat a 
beruházás nettó jelenértékére, azaz a függő 
változóra. (Illés 2002, Gathani et al. 2025, 
Vipond, 2025). Ez a technika lehetővé te-
szi, hogy ne csak egy lehetőséget, hanem 
többféle forgatókönyvet készítsünk (Fayez, 
2025). Először össze kell gyűjteni azokat 
a tényezőket melyek alapvetően meghatá-
rozzák az adott projekt nettó jelenértékét. 
Minden kulcsfontosságú változóhoz kü-
lönböző értékeket kell rendelni (pl.: pesszi-
mista, optimista). Az alapmodell felállítása 
után egy faktor értékének a módosításával 
megnézzük hogyan alakul a nettó jelenér-
ték (NPV) értéke. Vizsgáljuk, vajon pozitív 
vagy negatív volt-e a hatás? 

3. Esettanulmány a 
közúti árufuvarozás 
területén alkalmazandó 
érzékenyégvizsgálatok 
alkalmazásáról.
Az érzékenységvizsgálat módszerével azt 
tudjuk kimutatni, hogy a gazdasági környe-
zet, a feltételek egyes elemeinek változása 
hogyan hat a jövedelmezőségre, az eszközök 
hatékonyságára és a megtérülési mutatókra. 
Számításaink során a hagyományos kalku-
lációs eljárást kiegészítjük és kedvezőtlen-
nek minősített környezeti változás bekövet-
kezésének valószínűségével is számolunk. 

A számításaink során az alábbi feltételezett 
adatokból indulunk ki.
a.	 Beruházási ráfordítás 600.000 e Ft; átla-

gos amortizáció 20%/év; maradványér-
ték 10.000 e Ft/jármű

b.	 Fuvardíj 560 Ft/km
c.	 Futásteljesítmény 10*8000*12=960.000 

km

d.	 Üres futásteljesítmény 5%
e.	 Anyagköltség 50 Ft/km
f.	 Anyagi jellegű egyéb költség 165 Ft/km
g.	 Bér 750.000 Ft/hó
h.	 Gépkocsivezetők száma 12 fő
i.	 Járulék 13%; 
j.	 Személyi jellegű egyéb költség 25.000 

Ft/hó/fő

1. táblázat: A beruházáskockázati elemzések előnyei és hátrányai
Forrás: Illés (2002), Gyulai et al. (2009) alapján saját szerkesztés

2. táblázat: Az árufuvarozást végző vállalkozás üzleti tervének egy évre 
vonatkozó adatai
Forrás: Saját számítás
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k.	 Amortizáció 120.000.000 Ft/év
l.	 Rezsi az összes költség 12 %-a, gépjár-

műadó, helyi adó, központi irányítás, 
stb. A rezsiköltség megállapítása során 
nem vettük figyelembe az ötödik év-
ben értékesített járművek nettó értéke 
leírásából eredő 100.000 Ft rendkívüli 
amortizáció összegét.

m.	Az elhasználódási idő 5 év, amelynek 
végén a járművek összesen 10.000 e Ft/
db áron értékesíthetők, ami összesen 
100.000 e Ft bevételt generál az ötödik 
év végén.

Számításaink során a gazdasági környe-
zet több változásának hatását vizsgáljuk az 
alábbiak szerint.
a.	 A kiinduló adatoknak megfelelően telje-

sülnek a bevételek és kiadások.
b.	 A megrendelések visszaesése miatt a fu-

vardíj 6%-kal csökken. 

c.	 A megrendelések visszaesése miatt a tel-
jesítmény 10%-kal elmarad a tervtől.

d.	 Az infláció miatt az 1 km-re eső anyag-
költség 50 Ft/km-ről 60 Ft/km-re, az 
anyagi jellegű ráfordítások 175 Ft/km-
ről 190 Ft/km-re emelkednek.

e.	 A munkaerőhiány miatt a béreket 
750.000 Ft-ról 800.000 Ft-ra kell emel-
ni.

f.	 Minden kedvezőtlen hatás egyidőben 
érvényesül.

A továbbiakban az egyes esetek hatásait 
vizsgáljuk számításokkal és rövid elemzéssel.

a) A vállalkozás 10 darab kamion vásár-
lásával bővíti a kapacitását és a járművek 
a tervek szerint havi 8.000 km-t teljesí-
tenek. 
A vállalkozás üzleti tervében szereplő ada-
tok szerint a várható árbevétel 510.720 e 

Ft, amelyből 14.636 e Ft adózott eredmény 
keletkezik. A járművek cseréjét 5 év múlva 
tervezik, amikor az elhasználódott gépjár-
műveket eladják 10.000 e Ft/ gépkocsi áron 
és újakat vásárolnak. 
A tárgyi eszközök értékesítéséből az ötödik 
év végén származik bevétel, amely az adó-
zás előtti eredményt növeli, így adóalapot 
képez. 
A következő 3. táblázat a tervezett működés 
öt évére vonatkozóan tartalmaz adatokat. 
A számítások során azt feltételeztük, hogy 
a bevételek és a költségek egyaránt évente 
5%-kal emelkednek. A számítás eredmé-
nyeként összehasonlítjuk az eszközök pót-
lására rendelkezésre álló forrást és a pótlási 
ráfordítás várható összegét.  
 Az adatok azt igazolják, hogy abban az 
esetben, ha a tőkebefektető nem vonja ki a 
keletkezett jövedelmet osztalék formájában, 

3. táblázat: Az árufuvarozást végző vállalkozás üzleti tervének adatai öt évre vonatkozóan
Forrás: Saját számítás
Megjegyzés: A számítások az időszakban keletkezett adatok jövőértékét határozzák meg az ötödik év utolsó 
napjára számítva. A számítások során a bevételek, költségek és a beruházási ráfordítás esetében is 5%-os in-
flációt feltételeztünk. 
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akkor megfelelő összeg keletkezik a folya-
matos bővítéshez. Az adatokat a 3. táblázat 
tartalmazza.
A táblázat adatai azt igazolják, hogy az üz-
leti terv szerint a vállalkozás nyereségesen 
gazdálkodik. Az eszközök pótlását biztosí-
tó források – az amortizáció és az adózott 
eredmény – évenként keletkező összegé-
nek ötödik év végére halmozott jövőértéke 
összesen 797.762 ezer forint. A 600.000 e 
Ft beruházási ráfordítás jövőértéke 765.769 
ezer Ft. Abban az esetben, ha a tulajdonos 
az amortizációs ágon és a nyereség ágon ke-
letkező forrásokat fejlesztésre fordítja, az el-
használódott eszközök pótlása biztosítható. 
Az érzékenységvizsgálat során az a cél, hogy 
az egyes tényezők változásainak hatását ele-

mezzük. Jelen számításaink során több té-
nyező változásának hatását vizsgáljuk a fent 
leírt feltételezések szerint.

b) Feltételezzük, hogy a megrendelések 
visszaesése miatt a fuvardíjak 6%-kal 
csökkennek.
A teherfuvarozás iránti igény csökkenése 
miatt a vállalkozás kénytelen a díjait 6%-
kal csökkenteni. A működés többi tényező-
je változatlan marad. A számítások adatait a 
lenti 4. táblázat szemlélteti.
A táblázat adataiból számítva megállapítot-
tuk, hogy a vállalkozás 6%-os árcsökkenést 
nem tud elviselni, a gazdálkodás vesztesé-
gessé válik, és ezáltal vagyonvesztés követ-
kezik be. Ebben a helyzetben a tervezett öt 

éves időtartam után az eszközök pótlására 
sincs lehetőség, a cég vagyonfelélést folytat. 
A helyzetet érzékelteti, hogy a számítások 
szerint az ötödik év végén az eszközpót-
lásra rendelkezésre álló forrás jelenértéke 
625.232 e Ft, a befektetett eszközök pót-
lásához pedig az időszak végén 765.769 e 
Ft-ra lenne szükség. 
Megállapítható tehát, hogy a teherfuvaro-
zást végző vállalkozás 6%-os tarifacsökke-
nést nem képes elviselni.

c) Feltételezzük, hogy megrendelések 
visszaesése miatt a teljesítmény 10%-kal 
elmarad a tervtől.
A fuvarfeladatok elmaradása esetén a költ-
ségek egy része szintén elmarad, hiszen nem 

4. táblázat: A teherfuvarozó vállalkozás adatai, feltételezve, hogy az értékesítési árak 6%-kal csökkennek
Forrás: Saját számítás
Megjegyzés: Negatív eredmény esetében nulla forint adófizetési kötelezettséget határoztunk meg, nem 
számoltunk a minimális adóalap összegével. A társasági adóról szóló törvény szerint a minimális adóalap az 
összes bevétel 2%-a. Az adóalany választhatja a legkisebb adóalap alapján történő adófizetést, vagy a tényl-
eges adatok alapján készíti bevallását. (Több éves veszteséges gazdálkodás esetén nagyobb az esélye az 
adóhatósági ellenőrzésnek.)
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kell üzemanyagot vásárolni, nincs közút-
használati díj, stb. A költségek egy része 
azonban ebben az esetben is megjelenik, 
mivel a dolgozói bérek általában változatla-
nok maradnak és az eszközök amortizációja 
szintén állandó költségnek minősül.
A feltételezett esetben kialakuló jövedele-
mezőségi számítások adatait az 5. táblázat 
részletezi.
A táblázat adatai szerint a jövedelemezőség 
ismét negatív tartományba került, a cég tő-
kevesztést szenved el. Az eszközök pótlásá-
hoz szükséges pénzösszeg jelenértéke az ötö-
dik év végén ebben az esetben is 765.769 e 
Ft. A keletkező forrás összege 647.280 e Ft. 
A számítások azt igazolják, hogy a tevé-
kenység nem tud kezelni 10% teljesítmény-
csökkenést, ebben az esetben a vállalkozás 
feléli az induló tőkét.

d) Feltételezzük, hogy az infláció miatt 
az anyagköltség 50 Ft/km-ről 60 Ft/km-
re, az anyagi jellegű ráfordítások 175 Ft/
km-ről 190 Ft/km-re emelkednek.
A gazdaságban tapasztalható folyamatok 
alapján okkal feltételezhetjük az anyagkölt-
ség és az igénybe vett anyagi jellegű szolgál-
tatások árainak várható emelkedését. A to-
vábbiakban megvizsgáljuk a bemeneti árak 
fent említett növekedésének hatását. 
A számítások eredménye azt igazolja, hogy 
az anyagi jellegű költségek növekedését a fu-
varozó vállalkozás nem képes elviselni. Ter-
mészetesen felmerülhet a kérdés, hogy mi 
van abban az esetben, ha a költségek ilyen 
jellegű növekedését a fuvarozó áthárítja a 
megrendelőre. A gyakorlati tapasztalatok 
szerint nem jellemző a költségnövekedés 
azonnali áthárítása, ugyanis az piacvesz-
téssel járhat. A cégvezető dilemmája, hogy 

áthárítja a költségeket és megkockáztatja a 
piaci részesedésének csökkenését, vagy elvi-
seli a jövedelemezőség visszaesését. 
A kalkuláció szerint a működés öt éve alatt 
felhalmozható pótlási alap – amortizáció és 
adózott eredmény – halmozott összege az 
ötödik év végén 647.280 e Ft, a járművek 
pótlásához szükséges – jövőértéken számolt 
– tőkeigény 765.769 e Ft. A vállalkozás te-
hát nem képes ilyen mértékű költségnöve-
kedés elviselésére. 

e) Feltételezzük, hogy a munkaerőhiány 
miatt a béreket 750.000 Ft-ról 800.000 
Ft-ra kell emelni.
A teherfuvarozásban jelentős munkaerőhi-
ány tapasztalható, az eredeti üzleti tervben 
szereplő 750.000 Ft/fő munkabér nem 
tekinthető magasnak és teljesen reális az a 
gondolat, miszerint a bérek emelkedése vár-

5. táblázat: Az árufuvarozó vállalkozás jövedelmezőségi adatai, ha a fuvarfeladatok 10%-kal elmaradnak a 
tervezettől 
Forrás: Saját számítás
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ható. A következőkben megvizsgáljuk, hogy 
mi a hatása az ilyen mértékű, tehát 50.000 
Ft-os béremelésnek. Az adatokat a követke-
ző (7.) táblázat tartalmazza. 
A számítások szerint a bérek növekedése ese-
tén még nem keletkezik veszteség, a jármű-
vek pótlására rendelkezésre álló halmozott 
tőke jelenértéke az ötödik év végén 747.360 
e Ft. A járművek pótlására 765.769 e Ft 
összegű tőke szükséges, tehát a járműpark 
szinten tartásához szükséges pénzösszeget 
a vállalkozás e feltételek mellett sem tudja 
teljes mértékben kitermelni. 

f ) Feltételezzük, hogy minden kedvezőt-
len hatás érvényesül.
A korábbi számítások igazolták, hogy a 
jövedelemezőség minden kedvezőtlen vál-
tozás esetén romlik. Vizsgáljuk meg, hogy 
miként alakulnak az adatok, ha a kedvezőt-

len hatások mindegyike érvényesül. A szá-
mítás eredményét a következő (8.) táblázat 
tartalmazza.
A számítás eredménye nem volt kétséges, 
hiszen egy – egy kedvezőtlen változás is ne-
gatív tartományba vitte a megtérülést. Ab-
ban az esetben, ha minden hatás egyidőben 
érvényesül az eszközök pótlására 446.350 e 
Ft áll rendelkezésre az ötödik év végén. Az 
elhasználódott járművek cseréjéhez viszont 
765.769 e Ft pénzösszegre volna szükség.
Megjegyzendő azonban, hogy ez utóbbi 
kalkuláció szélsőséges adatokat tartalmaz, 
hiszen nem reális, hogy minden kedve-
zőtlen változás egyidőben bekövetkezik. A 
gyakorlatban azonban az a tapasztalat, hogy 
egyszerre 2-3 negatív módosulás gyakran 
megtörténik.
A különböző tényezők hatásait vizsgálva 
megállapíthatjuk, hogy a tevékenység rend-

kívül kockázatosnak minősíthető, hiszen – 
az egyes eredmények megismétlése nélkül 
– kijelenthetjük, hogy már egy – egy nem 
nagymértékű kedvezőtlen változás is va-
gyonfeléléshez vezet. 

4. Összefoglalás
Cikkünkben a beruházást, mint hosszútá-
vú pénzügyi döntést vettük górcső alá. Azt 
vizsgáltuk, hogy a különböző környezeti 
tényezők és azok változása milyen hatással 
van a jövedelmezőségre, az eszközök haté-
konyságára illetve megtérülési mutatókra. A 
hagyományos kalkulációs eljárásokat kiegé-
szítve olyan módszert használtunk, mellyel 
meg lehet ítélni egy beruházás kockázatát, 
azaz sikerre vagy kudarcra van-e ítélve. Az 
érzékenységi elemzéssel azt vizsgáljuk, hogy 
tényleg pozitív-e a pozitív nettó jelenérték.   
Az elemzéseinket a fuvarozási iparágban vé-

6. táblázat: Az árufuvarozó vállalkozás jövedelmezőségének alakulása az anyagi jellegű ráfordítások 
növekedése esetén
Forrás: Saját számítás
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geztük el, mert itt jelentős környezeti kitett-
ség. Munkánk során összegyűjtöttük azokat 
a kulcstényezőket, melyek leginkább befo-
lyásolják a beruházás, illetve jármű után-
pótlás megvalósíthatóságát. Ilyen tényezők 
a piac szűkülése, azaz kevesebb fuvar, a ver-
seny növekedése miatt a fuvardíjak csökke-
nése, az infláció miatt a költségek növeke-
dés, a kedvezőtlen munkapiaci folyamatok 
miatti bérköltségek növekedése. 
Számításainkban külön megnéztük minden 
egyes faktor változásának következményeit, 
majd legutoljára az összes kedvezőtlen hatás 
egyidőben való érvényesülését vizsgáltuk. 
Megállapítottuk, hogy bármelyik tényezők 
negatív változása esetén a vállalkozás nem 
tudja kitermelni a flotta megújításához 
szükséges pénzalapot. Ha azt feltételezzük, 
hogy az minden kedvezőtlen hatás egyszerre 
érvényesül, még pesszimistább lesz az elem-
zés eredménye. Azt is megállapíthatjuk, 
hogy elég egy tényező nem nagymértékű 
negatív módosulása és ez a vállalkozás va-

gyon feléléséhez fog majd vezetni. A beru-
házás tehát nem növelni fogja a vállalkozás 
értékét, hanem csökkenteni. Megállapítot-
tuk, hogy a belföldi árufuvarozás kitettsége 
jövedelmezőségi szempontból jelentős. 
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