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OKRES ZWROTU JAKO JEDNA Z METOD OCENY OPLACALNOSCI
PRZEDSIEWZIEC INWESTYCYJNYCH

‘Wprowadzenie

Okres zwrotu nalezy do podstawowych metod wykorzystywanych do oceny optacal-
nosci projektéw inwestycyjnych. Wyznacza on czas, po jakim wplywy inwestycyjne pokryja
w pefni ponoszone na realizowane przedsigwziecie naklady inwestycyjne, a wiec po jakim
czasie zostang one odzyskane.

Nie jest to wprawdzie najwazniejsza metoda oceny oplacalnosci przedsigwzigé — gdyz
nie pozwala wyznaczy¢ jak bardzo beda one zyskowne — dostarcza jednak waznych informa-
cji w fazie planowania przedinwestycyjnego. Umozliwia bowiem oceng szybkosci zwrotu
naktadéw, a wigc tym samym wyznacza horyzont ryzyka zaangazowania kapitatu w dane
przedsigwzigcie. Dhuzszy okres zaangazowania $rodkéw w inwestycj¢ oznacza wigksze ryzy-
ko inwestycyjne, wymaga wiec wyzszej stopy zyskownosci przedsigwzigcia jako rekompen-
saty za podwyzszone ryzyko.

Nie mozna oczywiscie stwierdzi¢, ze inwestycja o krétszym okresie zwrotu jest na
pewno lepsza od tej o jego diuzszym czasie — zyskowno$é w p6zniejszych okresach realizacji
przedsigwzigeia moze by¢ rézna — mimo wolniejszego tempa zwrotu zaangazowanych nakla-
déw w poczatkowym okresie, moze ona generowaé odpowiednio wyzsze wplywy inwesty-
cyjne w pézniejszym czasie. Oczywiscie ostateczna decyzja co do wyboru konkretnego
przedsigwzigcia do realizacji zalezy od inwestora. Moze si¢ przeciez zdarzy¢, ze bedzie mu
zalezalo na szybkim odzyskaniu nakladéw inwestycyjnych — nawet jesli realizowana inwesty-
cja nie bedzie charakteryzowaé si¢ najwyzsza zyskownoscia — tak by w miare szybko mégt on
zaangazowac te $rodki w kolejne przedsigwzigcie i generowaé nastepne zyski.

Mimo ograniczonych informacji na temat zyskownosci, jakich ona dostarcza, metoda
okresu zwrotu jest czesto stosowana. Ktadac bowiem nacisk na szybkos$¢ odzyskiwania zaan-
gazowanych §rodkéw, sprzyja ona utrzymywaniu ptynnosci. Z tego wlasnie powodu stosowa-
na jest powszechnie przez mate przedsigbiorstwa, cierpiace w zasadzie notorycznie na pro-
blemy z ptynnoscia, ale i wigksze firmy, ktére maja klopoty z terminowym regulowaniem
swych zobowiazan (Debski, 2005).

Formula nieuwzgledniajgca mozliwosci rozlozenia nakladéw w czasie

Czgsto spotykane w literaturze przedmiotu metody wyznaczania okresu zwrotu nakla-
déw inwestycyjnych nie uwzgledniaja mozliwosci nieréwnomiernego rozlozenia ponoszo-
nych nakladow inwestycyjnych w czasie i ograniczajg si¢ do analizy przypadkéw, gdy nakta-
dy te ponoszone sa tylko na poczatku realizacji przedsigwzigcia (np. Rutkowski, 2003, Cze-
kaj, Dresler, 2001). Automatycznie wyklucza to mozliwo$é zastosowania tej metody w sytu-
acjach etapowej realizacji przedsi¢wzigcia, co zdarza si¢ dosé czgsto chociazby ze wzgledu na
ograniczone mozliwosci finansowe czy skalg dokonywanej inwestycji.

Zgodnie z ta metoda zwrot nakladéw inwestycyjnych nastgpuje wéwczas, gdy sku-
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sach (nieréwnomiernego rozlozenia ich w czasie) e w ekt hee-

acji przedsiewziecia, jak i wéwczas, gdy sa

Ko{osowska, Prewysz—KwinDo, 2006).
Tak zmodyfiko jeci : zwro

Tt 'Ylikowane ujecie zdyskontowanego okresu tu prezentuje ponizsza za-
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IPVI|-£PVCF, .

PV Cron, * 12 miesigcy lub 365 dnj
gdzie:
Z~ liczba pefnych lat do czasy zwrotu naktadéw inwestycyjnych
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przeplywy pienigzne netto z danego roku to roznica migdzy wplywami a nakladami z tego roku,
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eszcie dodatnie — por. studium
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owanych wptywow inwestycyjnych do roku z wlacznie
yjne z roku z+1

s PV CF, — suma zdyskont v
PV CF, .+ — zdyskontowane wplywy inwestyc
i 7sz€j j 0$¢ obliczen, bez wzgledu na to
Zastosowanie powyzsze) formuty gwarantuje poprawn el

kiedy ponoszone sa naklady inwestycyjne — €zy tylko w poczatkowych okresach, czy takze

pozniejszych.

Studium przypadku

pozwoli poréwnaé obie metody wyznaczania zdys-

fouties pot oy Lo ¢ formuly I w sytuacji, gdy nakfady in-

Kkontowanego okresu Zwrotu i wykaze n_ieprzyda?nos’
j sone sa nierownomiernie w czasic. ) ) - .
weswc}%?;;?::(z);g\y zgyskomowany okres zwrotu stopniowo realizowanej inwestycji A,rav;
przypadku ktérej naktady beda ponoszone z pocza‘tkieﬁ; p(;;r}’v;(z)c(:)%o,ldr‘\;/g;yg‘z;’ t;z;nff:l :S i
iedni Sci 7000, 2000 1 zk.
iatego roku — odpowiednio w wysokosci 5000,' 00, - : plyw. ]
g}?‘l:quq 2 okresu na okres coraz wyzsze i szacuje sig, Ze wylnolgf)aé odpov;ie:t;l:g v1v3g:)%rv;§z¥)n;
i i aw 3

3500, w drugim 6500, w trzecim 9500, w czwartyn} ,a ¢ s
l(:1(;}(5‘11«)mowania na%e'zy przyjaé $redni koszt kapitatu, z ktérego bedzie finansowana inwesty:
cja, na poziomie 18% rocznie.

ieni oW i 0 i j inwesty-
Ponizsza tabela zawiera zestawienie naktadéw i wplywow dla analizowane)j ty

cji.

Tabela 1. Tablica przeplywow pienigznych dla inwestycji A.

6T,
ocz. 2 1. | pocz. 3 1. | pocz. 4r. | pocz. 5. | pocz.
pocz. 1. L’kon. 1r.|=kon.2r.|=kon.3 1. |=kon. 4r.|=kon. 5T
4 5
l liczba okr. dysk. 0 1 2 3
naklady (I) -5000 -7000 -2000 -5000
wplywy (CF) 3500 6500 9500 10500 13000

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wyznaczymy teraz przeplywy netto (NCF) w kazdym roku, a nastepnie je zdys}(otr:lm;
jemy uwzgledniajac podana stope dyskontowa na poziomie 18% — bedaca kosztem kapitatu,
ktorego finansowana bedzie inwestycja — por- tabela 2.

Tabela 2. Zdyskontowane przeptywy pienigzne netto.

6r.
21, | pocz. 3 1. | pocz. 4 1. | pocz. 5r. | pocz.
pocz. 1 1. E?ccnrzn 1r Ekon. 2r.|=kon.3r.|=kon. 4T =kon.5T.
. 4 5
liczba okr. dysk. 0 1 2 3
naklady (I) -5000 -7000 -2000 -5000
wplywy (CF) 3500 6500 9500 10500 13000
NCF -5000 -3500 4500 9500 5500 13000
PV NCF _5000] -2v66,10| 323183 5781,99] 283684 5682,42

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Nastepnie wyznaczymy zdyskontowany okres zwrotu korzystajac z formuty I. W tym
celu obliczymy skumulowane zdyskontowane przeptywy pieni¢zne netto — i zgodnie z ta
metoda sprawdzimy, kiedy bgda one dodatnie.

Tabela 3. Skumulowane zdyskontowane przeptywy pieni¢zne netto.

pocz. 1t. pocz.2r. | pocz. 3 1. | pocz.4r. | pocz. 5t. | pocz. 6.
=kon.1r.|=kon.2r.[=kon.3r.|=kon.4r.|=kon. 5.
liczba okr. dysk. 0 1 2 3 4 5
naklady (I) -5000 -7000 -2000 -5000
wplywy (CF) 3500 6500 9500 10500 13000
NCF -5000 -3500 4500 9500 5500 13000
PV NCF -5000| -2966,10| 3231,83| 5781,99| 2836,84| 568242
skamul. PV NCF -5000] -7966.10] 4734271 1047,72| 3884,56| 956698

Zrédto: opracowanie whasne.

Z obliczen zawartych w tabeli 3 wynika, ze pierwszy dodatni skumulowany zdyskon-
towany przeplyw netto pojawi si¢ w trzecim roku (1047,72 z}), co oznacza ze zdyskontowany
okres zwrotu tej inwestycji bedzie wynosit niecate 3 lata. By wyznaczy¢ dokladny czas
zwrotu skorzystamy z formuty L. Skoro zwrot nakladow nastapi w trzecim roku, to uptyna
dwa pene lata do zwrotu nakladéw, stad z= 2. Natomiast liczbe miesiecy (i dni) trzeciego
roku, jaka musi uptyna¢ do catkowitego zwrotu nakladéw, wyznaczymy z drugiej czesci for-
muly.

-4734,27 . . .
zoz = 2lata i lﬁ—&)—l 12 miesiecy = 2 lata i 9,83 miesiaca

Otrzymujemy wynik 2 lata i ponad 9 miesiccy. Poniewaz 0,83 miesiaca to 25 dni (0,83
- 30 dni w miesiacu ~ 25 dni), tym samym doktadna dtugo$¢ zdyskontowanego okresu zwrotu
wyznaczonego formuta I wynosi 2 lata, 9 miesigcy i 25 dni.

Jednak tak wyznaczony okres zwrotu nie odpowiada prawdzie. Méwi on kiedy zwréca
si¢ naklady ponoszone tylko w pierwszych trzech latach — pomija za$ ostatni naklad (5000 zb),
kt6ry zostanie poniesiony z poczatkiem piatego roku, a wigc juz po czasie zwrotu nakltadéw,
jaki zostat wyznaczony formutg, I. Taki sposob wyznaczania okresu zwrotu ogranicza sig tyl-
ko do poczatkowych naktadéw i skupia na ich pokryciu wptywami. Pomija on za$ catkowicie
ewentualne naklady ponoszone w pézniejszym okresie. Jest to efekt tego, ze metoda ta opiera
si¢ na zatozeniu, ze pojawienie si¢ dodatnich skumulowanych przeptywéw pieni¢znych netto
oznacza catkowity zwrot nakladéw. Zatozenie to jest jednak prawdziwe tylko w przypadku
projektéw, w ktorych naktady ponoszone sa nieprzerwanie w poczatkowych okresach. Zato-
zenie to jednak okazuje si¢ catkowicie nieprawdziwym, gdy naklady inwestycyjne pojawiaja
si¢ z przerwami, takze w pozniejszych okresach, czyli w sytuacjach stopniowej realizacji
przedsigwzigC.

Rzeczywisty okres zwrotu wszystkich nakladéw w analizowanym przykiadzie (takze
tego ostatniego naktadu, ponoszonego z poczatkiem piatego roku) bedzie wigc dtuzszy. Nale-
zy bowiem uwzglednié takze zwrot tego ostatniego naktadu (5000 zf) ponoszonego po rocznej
przerwie, z poczatkiem piatego roku. Potwierdza to obliczenia formuta II.
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By wyznaczy¢ wiasciwa dhugo$¢ zdyskontowanego okresu zwrotu nakladow inwesty-
cyjnych nalezy ustalié najpierw taczna warto$¢ zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych
(S PV 1), a nastgpnie sprawdzi¢ kiedy zostang one W petni pokryte przez skumulowane zdys-
kontowane wplywy inwestycyjne (2 PV CF) — por. tabela 4.

Réznica miedzy obiema powyzszymi metodami polega na tym, ze metoda II nie opie-
ra si¢ na przeptywach pienigznych netto (skompensowanych wptywach z naktadami) tak jak
formuta 1, ale osobno poréwnuje wplywy inwestycyjne Z catkowitym poziomem nakladéw —
uwzgledniajacym naklady ponoszone nawet w duzo pozniejszych okresach. To dzigki temu
whasnie wyeliminowane zostaje ryzyko blednego wyznaczenia zbyt krotkiego okresu zwrotu,
ktéry nie uwzgledniatby faktycznie odzyskania wszystkich naktadow inwestycyjnych.

Tabela 4. Zdyskontowane nakfady inwestycyjne oraz zdyskontowane wplywy inwestycyjne.

e Lot r] Loy vl oo s
liczba okr. dysk. 0 1 2 3 4 5
nakiady (I) -5000 7000 -2000 -5000
wplywy (CF) 3500 6500 9500 10500 13000
NCF -5000 -3500 4500 9500 5500 13000
PV NCF _5000| -2966,10| 3231,83| 578199 2836,84| 5682,42 9566,98
PVI -5000| -5932,20| -1436,37 0] -2578,94 0| -14947.52
PVCF 2966,10| 4668,20 578199 | 541578 5682,42
skumul. PV CF 2966,10( 7634,30 13416,29| 18832.08| 24514,50

Zrédto: opracowanie wiasne.

Biezaca warto$¢ wszystkich nakladow inwestycyjnych wynosi 14 947,52 zt. Tak wigc
wplywy inwestycyjne musza by¢ na tyle wysokie, by pokry¢ cata ta kwotg. Z analizy zdys-
kontowanych wplywoéw inwestycyjnych wynika, ze dopiero w czwartym roku catkowite na-
kiady zostana w pelni pokryte wplywami — skumulowane zdyskontowane wplywy inwesty-
cyjne w czwartym roku wyniosa 18 832,08 zi, przekrocza wige faczna warto$é naktadow wy-
noszaca 14 947,52 zt.

Whbrew temu, co wyliczylismy

13 416,29 74, a wiec mniej niz faczna kwota zdyskontowanych
znaczony przy pomocy formuty
wszystkie naklady inwestycyjne, co potwierdza weczesniej sformufowang opinig,
nie sprawdza si¢ przy wyznaczaniu o
noszone sg takze w pozniejszych okresach.

Wyznaczmy wigc teraz rzeczywista diugosé z
lizowanej inwestycji, wykorzystujac formute 1I. Skoro,
inwestycyjne zwréca si¢ dopiero w czwartym roku, to do
ka miesigcy czwartego roku. Stad
trzebnych do catkowitego zwrotu nakladéw wyznaczymy z drugiej czesci tej formuty.

2 formuty 1, nakiady nie zwréca, si¢ w trakcie trzeciego

roku — w trzecim roku skumulowana wartosé zdyskontowanych wptywow wyniesie dopiero
naktadow (14 947,52 zb). Wy-

1 okres zwrotu jest w rzeczywistosci zbyt krotki, by pokry¢
ze metoda ta

kresu zwrotu w sytuacji, gdy naktady inwestycyjne po-

dyskontowanego okresu Zwrotu dla ana-
jak juz ustaliliSmy, catkowite naktady
ich zwrotu uptyna petne 3 lata i kil-
2= 3. Natomiast liczbe miesigcy i dni czwartego roku po-
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2oz = 3ata § L1A947:52]-13416.29
5415,78

- 12 miesigey = 3 lata i 3,39 miesiaca

i 3ng‘y§kontf)wan).' opcres Zwrotu .wynf)si 3 lata i ponad 3 miesiace. 0,39 miesiaca to 12
i (0, 3 0 dm. w miesigcu ~ 12 dni), wigc rzeczywisty okres potrzebny do pelnego zwrotu
naktadow w anallzoyvfmym przyktadzie wyniesie 3 lata, 3 miesiace i 12 dni. Faktyczny okres
Zwrotu anah'zowane_] inwestycji jest wigc o ponad 5 miesigcy dtuzszy niz okres zwrotl); li

czony blednie przy pomocy formuty I (2 lata, 9 miesigcy i 25 dni). e

Uniwersalna formula a prosty okres zwrotu

Powyisze rozwazania odnosza si¢ takze do prostego okresu zwrotu i
stycyjnych — czyli metody, kt6 ij i Sci pieni i nak{adéw et
kapitah,f oy rzg:g ' ﬁnans{)wa’(::i g;rﬁ:_::ezsrtr;l‘:f warto$ci pieniadza w czasie, wzglednie koszt

) akze w przypadku szacowania prostego okresu zwrotu Sci iczen
nalez.a.loby wykorzysWaé uniwersalng formul@g 11, ktéra da prawicgglwgovg;zlylgolj:lz 33;;;2
gl::u t;(;, 111:11(1: rozkladaé sie qu@ w c.zasie ponoszone naklady. Koncentrowanie si¢ na tym, kiedy
sl \ivane pxzepb,'wy pieni¢zne netto stang si¢ dodatnie (czyli wykorzystywanie zwyklej

0! u_ly ) prowadzgcA bedzie do biednych wnioskéw, jesli naktady ponoszone beda z
rwami takze w pozniejszych okresach — por. ponizszy przyklad B. e

) Analizowane przedsigwzigcie B wiaze si¢ z ponoszeniel OW i j
ciagu dwdch ,nf}jbliiszyf:h lat. Sposéb ich rozkf‘zenl;a w c:zasi;n pI;ea]zdet:::j\: ltl;‘l’):zt};cyjzng\;iz
gxa:i JeQnoczesnlg ocz.ekl.wane wplywy W tym okresie. Poniewaz tabela ujmuje wszi'stkie na-
ady inwestycyjne, ngue trzeba bedzie ponies¢, to z punktu widzenia okresu ich zwrotu,
_!akxe nastapia w pdzniejszych okresach nie maja znaczenia, stad nie zostab:
uwzglednione w tabeli. Inwestycja rozpatrywana jest w okresach kwarta]n);ch.

Tabela S. Tablica przeptyw6w pieni¢znych dla przedsigwzigcia B.

pocz. 2 | pocz. 3 | pocz.4 | pocz. 5 | pocz. 6 | pocz. 7

1 3 3 .8
kw. kw. kw. kw. kw. ’ kw. pcl.cc\:‘ p‘fj/. ’
liczba okr. dysk. 1 2l 3 4 5 6 7 8
naklady (I) - -710 -520 -420 -480 -330
wptywy (CF) 380 540 820 430 570 690

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zastosujemy najpierw metod¢ wyznaczania okresu zwrotu w oparciu o sk
gmzﬁtylvry pienigzne netto, czyli ta, ktéra nie uwzglednia naktadéw p(i)noszonychu\f:l :lc;)z":?;f
na'dza ow :;:c_h. %\l;orzystamy wigc z formuly I pomijajac w niej jednak zmiang wartosci pie-
- v czasie. y ten sposéb otrzymamy formulg prostego okresu zwrotu — por. formuta II1.

ostosujemy ja tez do kwartalnych okreséw w analizowanym przyktadzie.

Formula III:
prosty okres zwrotu (payback period) — nieuwzgledniaj oW i j
i et o ol ) wzgledniajacy nakladéw inwestycyjnych pono-
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o [ENCE] 5 iesiace lub 90 dni

or =t NCE,

i‘f—nlief::zba pelnych kwartatow do czasu zwrotu naktadow inwestycyjnych

S NCF, — suma przeplywow pienigznych netto do kwartatu z wiacznie
NCEF, . | — przeptywy pienigzne netto 2 kwartatu z+1
pierwszy dodatni skumulowany przeptyw

o i ika, ze s
Z obliczen zawartych w abell 6 wyp co oznacza ze prosty okres zwrotu tej in-

pienigzny netto pojawi si¢ w piatym kwax:ta]e (90),
westycji bedzie wynosit niecate 5 kwartatoéw.

Tabela 6. Skumulowane przeplywy pienigzne netto.

.8 | pocz.9
4 | pocz.5 | pocz. 6 | pocz. 7 | pocz.
P"I::' : polf\:l.. ’ pol::/ ] kw. kw. kw. kw. kw.
' 6 7 8

liczba okr. dysk. 1 2 3 4 5 — —
naklady () -710 520 420 4

tywy (CF) 380 540 820 430 570 690
Wwp!
NCF -710 -520 -40 540 820 -50 240 690

2 970

shomaul. NCF a10] 230 -1270 -130 90 40 280

Zr6dto: opracowanie wlasne.

By wyznaczy¢ doktadny czas zwrotu nakladéw skorzystamy Z formuty III. Skoro

¢ iw pi h kwartatow do zwrotu nakladow uptyna
t nakladéw nastapi w piatym kwartale, to penycl 1 . ! >

iw:‘t)z\: z=a4. Liczb?pmiesigcy (i dni) piqtego.kwartaiu, jaka musi uptynaé do catkowitego
z;vrotu nakladow, wyznaczymy z drugiej czesci formuty.

i -I-——— 730' iesiace = i 2,67 miesiaca
oz = 4kwartaly i 320 . 3 miesiace = 4 kwartaly i 2,
Otrzymujemy wynik 1 rok (4 kwartaty) i ponad 2 miesiace. Poniewe% 0,67 miesia};a to
20 dni (0,67 - 30 dni W miesigcu = 20 qni), tym samym QO;c(l)a:nniz: dtugo$é prostego okresu
onego formuta Il wynosi 1 rok, 2 miesiace 1 - ) .
o ;:fa?(c;u; enga pierwszy rzut oka widaé, ze nie jest to praVYld%owy v;lr{ywn:ll;t lP;lomqa on
bowiem naklady, ktére zostang poniesione z pocazﬁlile’m sxo(;rnn:ﬁgolvf:;;ejc; ity ::12 ie -
i ich n oW W :
Rzeczywisty okres zwrotu wszystklc' 2 Z ;
tych poniesionych z poczatkiem siédmego 1 0smego kwa_rtah:)) jest dlu:szzglswl\‘dyu;zl?z :mﬁ
koo miesice, proynosaace kline vty eSO Y L ey Dl
dy ponoszone w pozniejszych okresach (z poczal T ¢ : 3
dz x\):yznaczenia gkresu zwrotu w analizowanym przykladzzl?zale‘iysywt)];l;z;izy;:;: ;:Jr(x;l:liyq o
0 i ie okresu zwrotu, e >
ktéra pozwala na prawidtowe wyznaczeni€ O e S adyskonto-
] iawiaia sie w pozniejszych okresach. By wyznaczy¢ p (
z;;t)}'l)c?ilrisp Zj‘::\gajqns‘lf o y \\;‘ niej zmi warto$ci p dza w czasie — por. formufa
IV. Dostosujemy ja_ta.lr(ie do kwartalnych okreséw analizowanego przyktadu.

s e o
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Formula IV:
prosty okres zwrotu (payback period) — uniwersalna formuta uwzgledniajaca mozliwos$¢ nie-
réwnomiernego roztozenia naktadéw inwestycyjnych w czasie

ZI|-ZCF
oz=2z i I——I—z— - 3 miesiace lub 90 dni

CFz+1

gdzie:

z - liczba pelnych kwartatéw do czasu zwrotu nakladéw inwestycyjnych
2 I - suma naktadéw inwestycyjnych

2 CF, — suma wplywow inwestycyjnych do kwartatu z wiacznie

CF,+1 — wplywy inwestycyjne z kwartalu z+1

Formufa ta pozwoli wyznaczy¢ wilasciwa dlugosc prostego okresu zwrotu naktadéow
inwestycyjnych. Zaczniemy od ustalenia tacznej kwoty wszystkich nakladow inwestycyjnych.
Wynoszg one 2460. Nastepnie sprawdzimy kiedy zostana one w petni pokryte przez skumu-
lowane wplywy inwestycyjne — por. tabela 7.

Tabela 7. Skumulowane wplywy inwestycyjne.

pocz. 2 | pocz.3 | pocz.4 | pocz. 5 | pocz. 6 | pocz.7 | pocz.8 | pocz.9
liczba okr. dysk. 1 2 3 4 5 6 7 8
naklady (I) =710 -520 -420 -480 -330
wptywy (CF) 380 540 820 430 570 690
NCF =710 -520 -40 540 820 -50 240 690
skumui. CF 380 920 1740 2170 2740 3430

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza wptywéw inwestycyjnych wskazuje, ze calos¢ naktadow inwestycyjnych zo-
stanie w pelni pokryta wptywami dopiero w siédmym kwartale — skumulowane wptywy in-
westycyjne w si6dmym kwartale wyniosg 2740, przekrocza wigc taczna wartos¢ naktadéw
wynoszaca 2460.

Tak wigc naklady nie zwrdcg si¢ weale w trakcie pigtego kwartatu — jak to wynika z
formuty III — ale dopiero w siédmym. W piatym kwartale skumulowana warto$¢ wptywow
wyniesie tylko 1740, a wigc istotnie mniej niz laczna kwota naktadow inwestycyjnych (2740).
Wyznaczony przy pomocy formuty III prosty okres zwrotu jest w rzeczywistosci zbyt krotki,
by pokry¢ wszystkie nakiady inwestycyjne, co potwierdza wczesniejsze wnioski o nieprzy-
datnosci tej metody w sytuacji, gdy naklady nastepuja nieregularnie, takze w pdzniejszych
okresach.

Wyznaczmy wigc teraz rzeczywista dtugos¢ prostego okresu zwrotu dla analizowanej
inwestycji B, wykorzystujac formute I1.

-2460|-2170
oz = 6 kwartalow i I | 7
570

- 3 miesiace = 6 kwartatéw i 1,53 miesiaca

s
i“ i

i

|
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Poniewaz catkowite naklady inwestycyjne zwréca sie dopiero w sié6dmym kwartale, to
do ich zwrotu uplynie petnych 6 kwartatow i kawatek siédmego. Stad z = 6. Liczbe miesigcy i
dni si6dmego kwartatu potrzebnych do catkowitego zwrotu nakladéw wyznaczymy z drugiej
czesci tej formuly. Prosty okres zwrotu wynosi 6 kwartalow (czyli péttora roku) i ponad 1
miesiac. 0,53 miesiaca to 16 dni (0,53 - 30 dni w miesiacu ~ 16 dni), wigc rzeczywisty okres
potrzebny do pelnego zwrotu nakladéw w analizowanym przyktadzie wyniesie pottora roku, 1
miesiac i 16 dni, czyli 1 rok, 7 miesigcy i 16 dni. Jest to znacznie — bo az o ok. 5 miesigcy,
czyli o prawie 1/3 — diuzszy okres anizeli ten wyznaczony btednie przy pomocy formuty IT1
(1 rok, 2 miesiace i 20 dni).

Podsumowanie

Okres zwrotu nie jest wprawdzie gléwna metoda, na podstawie ktrej podejmuje si¢
decyzjg o realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego, ale jest niezwykle wazng pomocnicza
metoda. Pozwala ona bowiem okreslié moment odzyskania zaangazowanych $rodkéw — ma
wiec kluczowe znaczenie w planowaniu zapotrzebowania na plynnos¢ przedsigbiorstwa. Przy
tak duzym nasyceniu rynku i ostrej konkurencji umiejgtnosé zarzadzania ptynnoscia determi-
nuje z jednej strony utrzymanie si¢ przedsigbiorstwa na rynku, z drugiej za$ jego zyskownos¢.
Dlatego zasadne wydawato mi si¢ zwrdcenie uwagi na niedoskonatosci czgsto stosowanej
metody wyznaczania okresu zwrotu opartej na poszukiwaniu dodatniej wartosci skumulowa-
nych przeptywéw pienigznych netto. Uwazam, e nalezaloby ja zastapié uniwersalng metoda,
ktéra zawsze pozwala prawidtowo wyznaczy¢ przewidywany okres zwrotu nakladow, nawet
jesli ponoszone sa one nieréwnomiernie, w réznych, nawet duzo pézniejszych okresach czasu
— ze wzgledu na ograniczone mozliwosci finansowe, czy skale dokonywanej inwestycji. Po-
zwoli to efektywniej planowaé plynnosé w przedsigbiorstwach.
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