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Zdyskontowany okres zwrotu jako miara oplacalnosci
przedsiewzig¢ inwestycyjnych

Jarostaw Nowicki”

Streszczenie: W opracowaniu przedstawiono poglebiona analiz¢ metody zdyskontowanego okresu zwrotu,
podstawowej metody oceny oplacalnosci przedsigwzigc inwestycyjnych. Wskazano na niedostrzegana dotych-
czas w literaturze przedmiotu niespojnos¢ metodyczna zdyskontowanego okresu zwrotu. Polega ona na wbudo-
waniu w procedurg szacowania tej miary dwoch wzajemnie sprzecznych zatozen odnosnie do umiejscowienia
na osi czasu przeplywow pieni¢znych przedsigwzigcia inwestycyjnego z roku, w ktérym dochodzi do splaty.
W artykule zaproponowano sposoby przezwycigzenia tej niedoskonatosci zdyskontowanego okresu zwrotu
jako metody oceny optacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: zdyskontowany okres zwrotu, optacalnos$¢ inwestycji, przedsigwzigcie inwestycyjne

Wprowadzenie

Zdyskontowany okres zwrotu jest wymieniany przez wigkszo§¢ podrecznikéw z zarza-
dzania finansami, a takze publikacji dotyczacych rachunku optacalnosci inwestycji jako
jedna z podstawowych miar oceny oplacalnosci rzeczowych przedsigwzigé inwestycyjnych
(np. Rogowski 2008: 203; Nowak i in. 1999: 263; Brigham, Gapenski 2000: 299; Machata
2001: 109; Ross i in. 1999: 283; Brigham, Houston 2005: s. 61; Hawawini, Viallet 2007: 267,
Brigham 1996: s. 61; Sierpinska, Jachna 2007: 464). Zdyskontowany okres zwrotu zaliczany
jest do dynamicznych (dyskontowych) metod oceny optacalno$ci przedsigwzi¢é inwesty-
cyjnych i stanowi przeniesienie prostego okresu zwrotu na grunt teorii zmiennej wartosci
pieniadza w czasie. W literaturze przedmiotu daje si¢ jednak odczu¢ niedosyt poglgbionej
analizy metodycznej tej miary. Celem artykutu jest wypehienie tej luki, a w szczego6lno$ci
wskazanie mankamentow zdyskontowanego okresu zwrotu zwiazanych z cechujaca go nie-
spdjnoscia metodyczna.

Opisana w artykule niespdjnos¢ metodyczna zdyskontowanego okresu zwrotu wywodzi
sig z faktu, Ze jest on proba uwzglednienia przez prosty okres zwrotu teorii zmiennej warto$ci
pieniadza w czasie. Dlatego w opracowaniu najpierw omoéwiono metode prostego okresu
zwrotu, nastgpnie przedstawiono zdyskontowany okres zwrotu, by w dalszej kolejnosci przy-
stapi¢ do jego poglebionej analizy.

* dr Jarostaw Nowicki — Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Wydziat Zarzadzania, al. Niepodlegtosci 10,
61-875 Poznan, e-mail: j.nowicki@ue.poznan.pl
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1. Okres zwrotu jako statyczna metoda oceny oplacalnos$ci przedsigwzieé
inwestycyjnych

Okres zwrotu (payback period) — nazywany tez okresem zwrotu nakladow inwestycyjnych,
okresem splaty lub dla odréznienia od zdyskontowanego okresu zwrotu, prostym albo zwy-
ktym okresem zwrotu — jest jedna z tzw. statycznych metod oceny optacalno$ci inwestycji
(Damodaran 2007: 475; Ostrowska 2002: 64; Sobczyk 1997: 172). Okres zwrotu okre$la
czas', w ktorym dodatnie przeptywy pienigzne generowane przez przedsigwzigcie inwesty-
cyjne pokryja pierwotne naktady inwestycyjne?.

W wypadku opisania przedsigwzigcia inwestycyjnego jako strumienia przeptywow
pieni¢znych generowanych przez to przedsigwzigcie oraz przyjmujac, ze przedsigwzigcie
jest projektem typowym?, a okresem (krokiem) analizy jest rok, algorytm obliczania okresu
zwrotu wymaga:

1) oszacowania przeplywoéw pienigznych przedsigwzigcia inwestycyjnego w kazdym

roku;

2) obliczenia skumulowanych przeptywow pienigznych w kazdym roku (narastajaco);

3) znalezienia takiego roku, dla ktorego znak skumulowanych przeptywow pieni¢znych

zmienia si¢ z ujemnego na dodatni (rok zakonczenia splaty);

4) zastosowania wzoru:

okres _ rok przed 4 niesplacona czg$¢ naktadéw inwestycyjnych :
zwrotu splata przeptywy pieni¢zne z roku, w ktorym dochodzi do sptaty M

Uzywajac okresu zwrotu jako kryterium decyzyjnego, inwestor bgdzie porownywat
okres zwrotu przedsigwzigcia z warto$cia progowa, czyli z granicznym okresem zwrotu,
wybierajac do realizacji te projekty, dla ktorych okres zwrotu jest krotszy od warto-
$ci progowej. W wypadku wzglednej oceny optacalno$ci inwestycji za pomoca okresu
zwrotu, beda preferowane przedsigwzigcia o jak najkrotszym okresie zwrotu (Ostrowska
2002: 65).

Istotg okresu zwrotu przedstawiono na przyktadzie. W tabeli 1 przedstawiono przeptywy
charakteryzujace przedsigwzigcie inwestycyjne. Stosujac opisany powyzej algorytm, obli-
czono okres zwrotu.

' W literaturze najczesciej wyrazany w latach, lecz oczywiste jest, ze jednostka czasu, w jakiej wyraza sig okres
zwrotu, jest zgodna z jednostka odpowiadajaca okresowi (krokowi) analizy (potrocze, kwartal, miesiac).

2 W literaturze istnieja rozbiezne zdania na temat tego, czy prosty okres zwrotu powinien braé¢ pod uwage prze-
plywy pienigzne, czy moze innego rodzaju korzysci netto generowane przez przedsigwzigcie, takie jak zysk opera-
cyjny, zysk netto czy nadwyzka finansowa. Przeglad réznych opinii na ten temat przedstawit Waldemar Rogowski
(2008: 135).

3 Projekt typowy to taki, w ktérym ujemny przeptyw pienigzny wystepuje w momencie zerowym analizy (na
poczatku pierwszego okresu analizy), a w pozostatych momentach wystgpuja przeptywy dodatnie, zob. Brigham,
Houston (2005: 71), Rogowski (2008: 29).
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Tabela 1

Obliczenie okresu zwrotu

Wyszczegolnienie 0 1 2 3 4 5 6

Przeptywy pieniezne (w zt) -100 000 19000 26000 28000 33000 25000 28000
Skumulowane przeptywy pienigzne (w zt) -100 000 -81 000 -55000 -27000 6000 31000 59 000
Okres zwrotu (w latach) 3,82

Zré6dto: opracowanie wiasne.

Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze do splaty naktadéw inwestycyjnych dodatnimi
przeptywami pieni¢znymi generowanymi przez przedsigwzigcie dochodzi w czwartym roku.
Zastosowanie wzoru (1) pozwala okresli¢, ze okres zwrotu wynosi 3,82 roku. Podkresli¢
nalezy, ze wzor (1) zaklada, iz przeptywy pieni¢zne sa rownomiernie roztozone w roku,
w ktorym dochodzi do sptaty.

Do zalet okresu zwrotu zalicza si¢ z reguly to, ze:

— jest miarg prosta i zrozumiata, zgodna z intuicyjnym rozumieniem istoty inwestowania;

— uwzglednia wyzsze ryzyko projektow dlugoterminowych;

— sprzyja zachowaniu ptynno$ci finansowej przedsigbiorstwa (Rogowski 2008: 141;

Ross iin. 1999: 281-282; Machata 2001: 108).

Za wady okresu zwrotu uznaje si¢ to, ze:
nie uwzglednia teorii zmiennej warto$ci pieniadza w czasie,
jako kryterium decyzyjne wymaga ustalenia wartosci progowe;j,
catkowicie ignoruje przeptywy pienigzne wystgpujace po momencie zwrotu naktadow,
nie uwzglednia roznic ryzyka migdzy projektami,
nie nadaje si¢ do oceny projektow nietypowych (Ross i in. 1999: 282-283).

2. Zdyskontowany okres zwrotu jako dynamiczna metoda oceny oplacalnosci
przedsiewzieé inwestycyjnych

Proba odpowiedzi na niektore zarzuty stawiane prostemu okresowi zwrotu jest zdyskonto-
wany okres zwrotu (discounted payback period). Metoda ta jest w zatozeniu sposobem na
uwzglednienie teorii zmiennej wartos$ci pieniadza w czasie w mierniku, ktory informowatby
o dtugosci okresu, po jakim zwracaja si¢ naktady inwestycyjne. W konsekwencji zdyskonto-
wany okres zwrotu, w odroznieniu do zwyktego okresu zwrotu, uwzglgdnia zmienng warto$§¢
pieniadza w czasie, a dzigki wprowadzeniu do obliczen stopy dyskontowej — takze rdznice
w poziomie ryzyka ocenianych przedsiewzi¢¢ inwestycyjnych.

Procedura obliczeniowa zdyskontowanego okresu zwrotu jest analogiczna do zwyktego
okresu zwrotu, z tym ze przed obliczeniem okresu zwrotu generowane przez przedsigwzigcie
inwestycyjne dodatnie przeptywy pieni¢zne wystepujace w réoznych momentach sprowadza
si¢ do wartoséci biezacej poprzez dyskontowanie. Algorytm obliczania zdyskontowanego
okresu zwrotu dla projektu typowego wymaga zatem:

1) oszacowania przeptywow pienigznych przedsigwzigcia inwestycyjnego w kazdym roku;

2) obliczenia biezacej wartosci wszystkich przeptywow pienigznych na moment zerowy

(poczatek okresu analizy);
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3) obliczenia skumulowanych biezacych wartosci przeptywow pieni¢znych z kazdego
roku (narastajaco);

4) znalezienia takiego roku, dla ktorego znak skumulowanych biezacych wartosci prze-
plywow pienigznych zmienia si¢ z ujemnego na dodatni (rok zakonczenia sptaty);

5) zastosowania wzoru:

zdyskon- rok
towany = przed +
okres zwrotu  splata

niesptacona czg$¢ biezacej wartosci nakladow inwest.

2
biez. warto$¢ przeptywow z roku, w ktorym dochodzi do sptaty @

Dzigki uwzglednieniu teorii zmiennej wartosci pieniadza w czasie zdyskontowany
okres zwrotu jest zaliczany do dynamicznych metod oceny optacalnosci przedsigwzigé
inwestycyjnych.

Uzywajac zdyskontowanego okresu zwrotu jako kryterium decyzyjnego, podobnie jak
w przypadku zwyklego okresu zwrotu, inwestor bgdzie poréwnywat zdyskontowany okres
zwrotu przedsigwzigcia z wartoscia progowa, czyli z granicznym zdyskontowanym okre-
sem zwrotu, wybierajac do realizacji te projekty, dla ktorych zdyskontowany okres zwrotu
jest krotszy od wartosci progowej. W wypadku wzglednej oceny optacalnosci inwestycji za
pomoca zdyskontowanego okresu zwrotu beda preferowane przedsigwzigcia o jak najkrot-
szym zdyskontowanym okresie zwrotu (Ostrowska 2002: 70).

Istote zdyskontowanego okresu zwrotu przedstawiono na przyktadzie. W tabeli 2 przed-
stawiono obliczenia zdyskontowanego okresu zwrotu przedstawionego wcze$niej (w tabeli 1)
przedsigwzigcia inwestycyjnego przy zalozeniu stopy dyskontowej na poziomie 10%.

Tabela 2

Obliczenie zdyskontowanego okresu zwrotu

Wyszczegodlnienie 0 1 2 3 4 5 6
Przeptywy pieniezne (w zf) -100 000 19000 26000 28000 33000 25000 28000
Stopa dyskontowa 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Czynnik dyskontujacy 1,0000 0,9091 0,9091 0,9091 0,9091 0,9091 0,9091
Czynnik dyskontujacy narastajaco 1,0000 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830 0,6209 0,5645
Biezaca wartos¢ przeplywow -100000 17273 21488 21037 22539 15523 15805
pienigznych (w zt)

Skumulowana biezaca warto$¢ -100 000 -82 727 -61240 -40203 -17663 -2140 13665
przeptywow (w zt)

Zdyskontowany okres zwrotu (w latach) 5,08

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze do sptaty naktadow inwestycyjnych dodatnimi
przeptywami pieni¢znymi generowanymi przez przedsigwzigcie z uwzglednieniem zmienne;j
wartosci pieniadza w czasie dochodzi w szostym roku. Zastosowanie wzoru (2) pozwala
okresli¢, ze zdyskontowany okres zwrotu wynosi 5,08 roku.

Wsréd zalet zdyskontowanego okresu zwrotu wymienia si¢ to, ze uwzglednia teo-
ri¢ zmiennej warto$ci pieniadza w czasie i ryzyko, a w konsekwencji odrzuca projekty
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z ujemna NPV (Ross in. 1999: 285) (inne zalety sa wspodlne dla zdyskontowanego oraz
prostego okresu zwrotu). Do wad zdyskontowanego okresu zwrotu zalicza si¢ m.in. to,
ze jako kryterium decyzyjne wymaga ustalenia warto$ci progowej, co jest subiektywne?,
ignoruje przeptywy pienigzne wystgpujace po momencie zwrotu nakladéw oraz nie nadaje
si¢ do oceny projektow nietypowych.

3. Niespdjnosé metodyczna zdyskontowanego okresu zwrotu

Zdyskontowany okres zwrotu jest uznawany za podstawowa metodg oceny optacalnosci
przedsigwzig¢ inwestycyjnych i jako taki jest dobrze opisany w literaturze przedmiotu. Wydaje
si¢ jednak, ze nie zostat poddany poglebionej analizie metodycznej. O ile ogolna konstrukcja
tej metody jest zrozumiata, prosta i intuicyjna, o tyle juz szczegdtowe rozwiazania stosowane
w kalkulacji zdyskontowanego okresu zwrotu budza watpliwosci merytoryczne.

W szczegdlnosci chodzi o rozpowszechniony w literaturze sposob doktadnego pomiaru
zdyskontowanego okresu zwrotu wyrazony wzorem (2)°, ktory jest wewngtrznie sprzeczny.
Z jednej strony, obliczajac zdyskontowany okres zwrotu przy uzyciu wzoru (2), najpierw
dokonuje si¢ oszacowania wartosci biezacej kazdego dodatniego przeptywu pieni¢znego
w okresie szczegotowej prognozy przy zatozonej stopie dyskontowej, odzwierciedlajacej
koszt kapitalu odpowiedni dla strony finansujacej, dla ktorej oblicza si¢ zdyskontowany
okres zwrotu. Dyskontujac przeptywy pieni¢zne, dokonuje si¢ domyslnego zalozenia, ze
przeptywy te wystgpuja w momencie przypadajacym na koniec danego roku. Z drugiej zas
strony, podstawiajac zdyskontowane przeptywy pienigzne do wzoru (2), zaktada sig ze prze-
plywy pieni¢zne w roku, w ktorym dochodzi do splaty sa rtOwnomiernie roztozone na wszyst-
kie dni tego roku. Takie zalozenie wynika wprost z konstrukcji ilorazu, ktory jest drugim
sktadnikiem sumy zaréwno we wzorze (1), jak i we wzorze (2).

O ile jednak w kalkulacji prostego okresu zwrotu (czyli we wzorze (1)) przyjecie zato-
Zenia 0 rownomiernym roztozeniu przeptywdow pienigznych na wszystkie dni roku w war-
tosci nominalnej jest dopuszczalne, bo wynika z przyjetego zatozenia o kroku analizy oraz
poziomu szczegblowosci prognozy danych, o tyle w kalkulacji zdyskontowanego okresu
zwrotu (czyli we wzorze (2)) powoduje to wewngtrzng sprzecznos$¢, wyrazajaca si¢ w jedno-
czesnym zalozeniu, ze ten sam przeptyw pieni¢zny przypada na moment konczacy rok oraz
na kazdy dzien (moment) tego roku.

Dodatkowo wystgpuje tu kolejna wewngtrzna sprzeczno$¢ w samym dzielniku wspo-
mnianego ilorazu (w mianowniku ulamka stanowiacego drugi sktadnik sumy we wzorze
(2)), o ile bowiem w kalkulacji prostego okresu zwrotu iloraz ten zaktada, ze przeptywy
pienigzne w roku, w ktérym dochodzi do splaty, sa rdwnomiernie roztozone na wszystkie
dni roku w warto$ci nominalnej — co biorac pod uwagg fakt, ze miara ta abstrahuje od teo-
rii zmiennej warto$ci pieniadza w czasie, jest absolutnie do przyjgcia, o tyle w kalkulacji
zdyskontowanego okresu zwrotu we wzorze (2) iloraz ten zaktada rOwnomierne roztozenie

4 W literaturze przedmiotu jest znana proba obiektywizacji ustalania granicznego okresu zwrotu autorstwa
Myrona J. Gordona (1955: 253-260), jednak aby mozna bylo ja stosowaé, przeptywy pieni¢zne przedsigwzigcia
inwestycyjnego musiatyby by¢ rownomiernie roztozone w poszczeg6lnych latach cyklu zycia projektu, co rzadko
jest spetnione.

5 Taki sposob kalkulacji zdyskontowanego okresu zwrotu zaleca sig m.in. w: Brigham, Gapenski (2000: 300);
Machata (2001: 109); Brigham, Houston (2005: 62); Hawawini, Viallet (2007: 268); Brigham (1996: 62); Sierpin-
ska, Jachna (2007: 464, 538).
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na wszystkie dni roku kwoty, ktéra znajduje si¢ w mianowniku tego utamka (dzielniku),
tj. zdyskontowanej wartosci dodatniego przeplywu pienig¢znego. Wewngtrzna sprzecznosé
dzielnika ilorazu stanowiacego drugi sktadnik sumy we wzorze (2) polega zatem na tym,
ze zaktada sig jednoczesnie, iz przeptyw ten przypada na koniec roku oraz ze jego biezaca
warto$¢ (zdyskontowana z konca roku) przypada w 1/365 na kazdy dzien roku — z tym ze
jest to biezaca warto$¢ zdyskontowana z konca roku, a nie z kazdego dnia, na ktory przypada
zgodnie z drugim przytoczonym zatozeniem.

Ponizej odniesiono wewngtrzna niespdjnos¢ metodyczng zdyskontowanego okresu
zwrotu do danych przyktadu przedstawionego w tabeli 2.

Dyskontujac przeptywy pieni¢zne przedsigwzigcia inwestycyjnego do warto$ci biezacej,
zaklada si¢, ze przeplywy pieni¢zne przypadaja na koniec kazdego roku. Obliczajac biezaca
warto$¢ przeptywu pienigznego z szostego roku, zaktada sig, ze przypada on na koniec sz6-
stego roku:

PV:w=15805

(1+10%)°

Przedstawiono to na rysunku 1.

10% 10% 10% 10% 10% 10%

4

I->_-

Rysunek 1. Zalozenie o umiejscowieniu przeplywu pienig¢znego na osi czasu podczas
dyskontowania

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z tabeli 2 wynika, ze do zwrotu nakltadéow inwestycyjnych z uwzglednieniem teorii
zmiennej wartosci pieniadza w czasie dochodzi w trakcie szostego roku (dodatnia skumulo-
wana biezaca warto$¢ przeplywow pienig¢znych pojawia si¢ po szostym roku). Podstawienie
danych do wzoru (2):

prp=5+2120 508
15805

Podstawiajac kwote 15 805 do wzoru (2), zaktada sig, ze kwota rozmieszczona jest row-
nomiernie w calym sz6stym roku. Przedstawiono to na rysunku 2.
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Rysunek 2. Zatozenie o rozmieszczeniu biezacej wartosci przeptywu pienigznego na osi czasu
podczas stosowania wzoru (2)

4

Zrodto: opracowanie whasne.

Niespojnos¢ metodyczna zdyskontowanego okresu zwrotu jest zwiazana z szerszym
problemem obecnym we wszystkich technikach zdyskontowanych przeptywow pienigz-
nych (ogolnie w kazdej analizie DCF — discounted cash flow). Chodzi o to, ze przeptywy
pienigzne dla przedsigwzigcia inwestycyjnego oblicza si¢ jako strumien za dany okres
(np. rok), a dyskontuje si¢ zawsze z jakiego§ momentu umiejscowionego na osi czasu.
Oznacza to, ze wyznaczajac przeplywy pienigzne jako strumien wygenerowany w danym
roku (czyli np. przez 365 dni tego roku), zaklada sig, ze sa one generowane stopniowo
w kazdym dniu tego roku, a nastepnie sumowane. Jednak jesli przystepuje si¢ do dyskon-
towania tej sumy, to zaklada sig, ze wystgpuje ona w momencie okreslonym jako koniec
ostatniego dnia tego roku.

4. Mozliwe sposoby przezwyci¢zenia niespojnosci metodycznej
zdyskontowanego okresu zwrotu

Niespojnosé metodyczna zdyskontowanego okresu zwrotu nie przesadza o jego nieprzy-
datnosci jako metody oceny optacalnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Wskaza¢ jednak
trzeba mozliwe sposoby przezwycigzenia lub ominigcia niespdjnosci metodycznej tej miary.

Pierwszym nasuwajacym si¢ sposobem jest niestosowanie wzoru (2), tylko obliczanie
zdyskontowanego okresu zwrotu z doktadnoscia do jednego roku, a nie jego czg$ci. Biorac
takie rozwigzanie pod uwagg, nalezaloby stwierdzi¢ w odniesieniu do przykltadu zawartego
w tabeli 2, ze zdyskontowany okres zwrotu wynosi sze$¢ lat.

Lepszym rozwiazaniem byloby oczywiScie prowadzenie analizy w okresach krotszych
niz roczne. Jesliby zatem za podstawowy okres (krok) analizy przyja¢ np. kwartal, to wtedy
wynik zdyskontowanego okresu zwrotu byltby dokladniejszy (z doktadnos$cia do kwartatu,
a nie roku) i nie bylby obarczony wada niespdjnosci metodyczne;j.

Zmiana okresu analizy z roku na kwartatl w odniesieniu do danych przedsigwzigcia inwe-
stycyjnego przedstawionego w tabeli 2 zostata zaprezentowana w tabeli 3.

Zmiana okresu analizy z roku na kwartat skutkuje nie tylko koniecznos$cia oszacowania
przeptywow pienigznych kwartalnych zamiast rocznych (w powyzszym przyktadzie prze-
pltywy roczne z tabeli 2 podzielono przez cztery, aby otrzyma¢ kwartalne przeptywy pie-
ni¢zne), lecz takze zastosowania kwartalnej stopy dyskontowe;.
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Tabela 3

Obliczenie zdyskontowanego okresu zwrotu z kwartalnym okresem analizy

Rok Kwar- Przeplywy Stopa Czynnik Czynnik Biezaca Skumu- Zdyskonto-
tat pieniezne dyskontowa dyskontu-  dyskon- warto$¢ lowana wany okres
(w zb) jacy tujacy przeptywoéw biezaca zZwrotu
narastajaco  pieni¢znych warto$é (w kwarta-
(w zh) przeptywoéw tach)
(w zt)
0 -100 000 2,50% 1,0000 1,0000 -100 000 -100 000 20
1 1 4750 2,50% 0,9756 0,9756 4634 -95 366
11 4750 2,50% 0,9756 0,9518 4521 -90 845
111 4750 2,50% 0,9756 0,9286 4411 -86 434
v 4750 2,50% 0,9756 0,9060 4303 -82 131
2 1 6 500 2,50% 0,9756 0,8839 5745 -76 386
11 6 500 2,50% 0,9756 0,8623 5 605 -70 781
111 6 500 2,50% 0,9756 0,8413 5468 -65 312
I\ 6 500 2,50% 0,9756 0,8207 5335 -59 978
3 1 7 000 2,50% 0,9756 0,8007 5 605 -54 372
11 7 000 2,50% 0,9756 0,7812 5468 -48 904
111 7 000 2,50% 0,9756 0,7621 5335 -43 569
v 7 000 2,50% 0,9756 0,7436 5205 -38 364
4 1 8250 2,50% 0,9756 0,7254 5985 -32 379
11 8250 2,50% 0,9756 0,7077 5839 -26 541
111 8250 2,50% 0,9756 0,6905 5696 -20 844
v 8250 2,50% 0,9756 0,6736 5557 -15287
5 1 6250 2,50% 0,9756 0,6572 4107 -11 179
11 6250 2,50% 0,9756 0,6412 4007 -7 172
111 6250 2,50% 0,9756 0,6255 3910 -3263
v 6250 2,50% 0,9756 0,6103 3814 552
6 1 7 000 2,50% 0,9756 0,5954 4168 4719
11 7 000 2,50% 0,9756 0,5809 4 066 8785
111 7 000 2,50% 0,9756 0,5667 3967 12 752
v 7 000 2,50% 0,9756 0,5529 3870 16 622

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 3, zmiana okresu analizy z roku na kwartat
wplyngta na zmiang wyniku analizy. Dodatnia skumulowana biezaca warto$¢ przeplywow
pienigznych pojawia si¢ po 20 kwartale, co daje zdyskontowany okres zwrotu wynoszacy
20 kwartalow (5 lat), czyli krotszy niz obliczony wedhug wzoru (2) z rocznym okresem ana-
lizy (5,08 roku).

Podsumowanie

Przedstawiona w niniejszym opracowaniu analiza metodycznej poprawnosci zdyskontowa-
nego okresu zwrotu wypelnia luke, jaka daje si¢ odczu¢ w literaturze przedmiotu. Przedsta-
wione wnioskowanie, jak réwniez zaprezentowane przykltady wskazujq na istotng niespdjnosé
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metodyczna zdyskontowanego okresu zwrotu, ktora dotychczas w literaturze byta pomijana,
mimo ze zdyskontowany okres zwrotu jest omawiany jako podstawowa miara optacalno-
Sci przedsigwzigé inwestycyjnych w prawie kazdym podrgczniku z zarzadzania finansami
czy publikacji dotyczacej rachunku optacalnosci inwestycji. Wbudowane w zdyskontowany
okres zwrotu obliczane wedlug wzoru (2) wzajemnie sprzeczne domyslne zatozenia odno-
$nie do umiejscowienia na osi czasu przeptywow pieni¢znych z okresu, w ktérym docho-
dzi do sptaty, podaja w watpliwo$¢ sens stosowania tej metody w przedstawionej formule.
Zaprezentowane w artykule propozycje przezwycigzenia tej niedoskonatos$ci omijaja opisana
niespojnos¢ metodyczna, umozliwiajac stosowanie zdyskontowanego okresu zwrotu jako
dynamicznej metody oceny oplacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych.
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DISCOUNTED PAYBACK PERIOD AS A MEASURE OF INVESTMENT PROJECTS EFFICIENCY

Abstract: The study presents a deepened analysis of discounted payback period, a basic method of investment
projects appraisal. The article points out the inconsistency of the discounted payback period method, which
hasn’t been noticed in the literature yet. The incoherence of the method consists of two built-in contradictory
assumptions regarding the moment, in which cash flows occur. The author proposes some solutions to overcome
the discounted payback period defect.

Keywords: discounted payback period, investment projects appraisal, efficiency of investments
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