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Streszczenie: Celem artykutu bylo wypehienie luki w rachunku kosztéw docelowych, po-
legajacej na braku etapu wyboru wariantu inwestycyjnego. Stwierdzono, ze maksymalna
warto$¢ naktadow inwestycyjnych jest liniowa funkcja malejaca jednostkowych kosztow
dopuszczalnych. Jezeli planowany jednostkowy koszt wlasny sprzedazy bez amortyzacji
jest wyzszy od jednostkowego kosztu dopuszczalnego, to mozna znalez¢ za pomoca funkcji
naktadu inwestycyjnego nowy wariant inwestycyjny, w ktérym koszt planowany stanie si¢
réwny kosztowi dopuszczalnemu. Jezeli planowany jednostkowy koszt wlasny sprzedazy bez
amortyzacji jest liniowa funkcja malejaca naktadow inwestycyjnych, to punkt przeciecia si¢
tej funkcji z funkcja jednostkowego kosztu dopuszczalnego wyznacza wariant inwestycyjny
z minimalnym naktadem inwestycyjnym, dla ktorego sa jeszcze spelnione dla najnizszych
wartosci dyskontowe kryteria akceptacji przedsigwzigcia inwestycyjnego.

Stowa kluczowe: jednostkowy koszt dopuszczalny, planowany jednostkowy koszt wlasny
sprzedazy bez amortyzacji, minimalna stopa rentownosci EBITDA, model strategiczny
przedsigbiorstwa, wariant inwestycyjny, funkcja naktadow inwestycyjnych.

Summary: The aim of the article was to fill in the gap in the target costing, consisting in the
lack of a stage of the investment variant choice. It has been found that the maximum value
of investment outlays is a linear decreasing function of unit allowable cost. If the planned
unit cost of sales without depreciation is higher than the unit allowable cost, then a new
investment variant can be found with the investment function, where the projected unit cost
becomes equal to the unit allowable cost. If the planned unit cost of sales without depreciation
is a linear decreasing function of investment expenditures, the point of intersection of this
function with the unit allowable cost function determines the investment variant with the
minimum investment expenditure for which the discount criteria for acceptance of the
investment project are still fulfilled.

Keywords: unit allowable costs, planned unit cost of goods sold without depreciation,
minimum EBITDA rate, company strategic model, investment variant, investment
expenditures function.
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1. Wstep

W modelu rachunku kosztow docelowych (Target Costing — TC) istnieje powazna
luka, ktora wynika z przyjecia jego czterech podstawowych etapow [Cooper, Slag-
mulder 1999, s. 23-33]. Nie ma wsrod nich etapu wyboru wariantu inwestycyjnego.
Co prawda pierwszym etapem jest opracowanie strategicznego planu przedsigbior-
stwa (3-5 lat) z planem wdrozenia nowych i zmodyfikowanych produktéw, w ra-
mach ktoérego mozna by przeprowadza¢ wybor wariantu inwestycyjnego, jednakze
zaré6wno w literaturze krajowe;j, jak i zagranicznej analiza taka nie jest przedstawia-
na. Jedynym wyjatkiem jest opracowanie R. Kee [2010, s. 204-211], lecz z powodu
wysokiego poziomu abstrakcji jego opracowanie nie ma znaczenia praktycznego
[Mielcarek 2016, s. 291-292].

Celem artykuhu jest wypetnienie tej luki, polegajace na rozwigzaniu glownego
problemu, ktory jest sformutowany za pomoca nastepujacego pytania: jakiego wy-
boru wariantu inwestycyjnego nalezy dokonac¢ na podstawie kryterium decyzyjnego
TC, czyli relacji migdzy jednostkowymi kosztami dopuszczalnymi i zmiennymi lub
stalymi planowanymi, jednostkowymi kosztami wlasnymi sprzedazy bez amorty-
zacji. Rozwiazanie gléwnego problemu bedzie wymagato rozwigzania problemow
nizszego rzedu, okreslonych nastepujaco:

e Jaka posta¢ ma funkcja maksymalnych naktadéw inwestycyjnych w TC?

e Jaka posta¢ ma 5-letni plan strategiczny wdrozenia nowego produktu?

e Jak stablicowa¢ funkcje maksymalnych naktadow inwestycyjnych i wykorzy-
sta¢ do wyboru wariantu inwestycyjnego?

e Jak stablicowa¢ funkcje jednostkowego kosztu dopuszczalnego?

e Jak stablicowa¢ funkcje planowanego, jednostkowego kosztu zmiennego i state-
go oraz funkcje NPV i IRR?

Majac do wyboru tradycyjny' i dyskontowy model TC, ze wzgledu na prze-
prowadzong przez Mielcarka falsyfikacje modelu tradycyjnego [Mielcarek 2016,
s. 290-303] na podstawie wykazania, ze stosowanie tradycyjnych modeli TC moze
prowadzi¢ do akceptacji wdrozenia produktow, dla ktorych NPV jest ujemne, albo
do odrzucenia wdrozenia produktow, dla ktérych NPV jest dodatnie, zdecydowano,
ze narzedziem badawczym bedzie dyskontowy model TC.

W pierwszym kroku procedury majacej postuzy¢ do likwidacji wskazanej luki
zostanie okreslona analityczna funkcja maksymalnej wartosci naktadu inwestycyj-
nego, dla ktorej jeszcze spetnione sg dyskontowe kryteria akceptacji przedsiewzig-
cia inwestycyjnego, polegajacego na wdrozeniu nowego produktu zgodnie z zasa-
dami budzetowania kapitatowego. W drugim kroku opracowany bedzie 5-letni plan
strategiczny przedsigbiorstwa, oparty na planowanym wdrozeniu nowego produktu,
co wymaga poniesienia okreslonych naktadow inwestycyjnych. Plan ten oparty jest

' Tradycyjny (klasyczny) model TC zostat szczegétowo omowiony przez S. Sojaka i H. Jozwiaka
[2004, s. 94-127] oraz B. Nitg [2008, s. 273-284].
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na zalozeniu, ze cykl zycia tego produktu wynosi 5 lat. W kolejnych krokach plan
strategiczny bedzie modelem symulacyjnym, w ktorym dla poszczegdlnych warian-
tow inwestycyjnych zostanie okreslona wielkos¢ minimalnej stopy zysku i jednost-
kowego kosztu dopuszczalnego. W tym celu zastosowany zostanie dodatek Excela
Szukaj wyniku. W ostatnim kroku w punkcie 4 do wyboru wariantu inwestycyjnego
zostanie zastosowane kryterium decyzyjne TC, czyli relacja migdzy jednostkowym
kosztem dopuszczalnym a planowanym jednostkowym, stalym Ilub zmiennym,
kosztem wtasnym sprzedazy bez amortyzacji.

Okreslenie efektywnosci przedsiewzigcia inwestycyjnego za pomoca modelu
dyskontowego TC wymagato rozstrzygnigcia sposobu liczenia strumieni pieni¢z-
nych i zdefiniowania minimalnej stopy zysku. Dokonano tego zgodnie z opraco-
waniem Mielcarka, ktory wykazat, Zze poprawne obliczenie wolnych przeptywow
pienieznych dla wtascicieli kapitatu wlasnego 1 wierzycieli w poszczegélnych latach
(Free Cash Flow to Firm — FCFF) wymaga postuzenia si¢ minimalna stopa rentow-
nosci, mierzong zyskiem ze sprzedazy powigkszonym o amortyzacjg, czyli EBIT-
DA [Mielcarek 2015, s. 343-353].

W celu uproszczenia kalkulacji przyjmiemy, ze w przedsigbiorstwie nie ma
zapasOw produkcji niezakonczonej oraz wyrobow gotowych®. Aby uwzglednienie
tarczy podatkowej nie komplikowalo nadmiernie obliczen, przyjmiemy, ze amorty-
zacja i odsetki placone sa w ratach rocznych na koniec kazdego roku.

2. Funkcja maksymalnych nakladow inwestycyjnych w TC

W modelu dyskontowym TC stosuje wolne przeplywy pienigzne dla wiascicieli ka-
pitalu wlasnego i wierzycieli w poszczegdlnych latach (FCFF) [Nita 2008, s. 284].
Stosowana jest nastepujaca formuta:

CF,=(1-0)ROS, S, £ AW, 1, 6]

gdzie: CF — strumien pienigzny dla okresu j; ROS, — docelowa minimalna stopa
rentownosci ze sprzedazy; S, — warto$¢ sprzedazy w "okresie AW, — zmiana kapita-
tu obrotowego w okresie j; In — inwestycje netto w aktywa trwaie majace podtrzy-
mac ich zdolno$¢ produkcyjne} w okresie j; ¢ — stopa opodatkowania.

Aby unikna¢ sytuacji, ze w strumieniach dyskontowanych nie jest uwzglgdnio-
na amortyzacja, czyli strumienie te nie s3 FCFF, co prowadzi do zanizania NPV i
IRR, nalezy uwzgledni¢ amortyzacj¢ w formule (1) oraz tarcz¢ podatkowa [Mielca-
rek 2015, s. 284]:

CF,=(1-1)ROS,, S, £ AW, 1, +1(4, +1)), )

2 Jest to zalozenie identyczne z przyjmowanym w koncepcji CVP [Mielcarek 2005, s. 41].
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gdzie:

EBITDA,,
ROS,, T,

A3)

czyli jest to minimalna stopa rentownosci na sprzedazy po dodaniu amortyzacji; RO-
S ,— minimalna stopa EBITDA ; AW, — zmiana kapitatu obrotowego w okresie j; /, )
— inwestycje brutto w okresie j; A, — amortyzacja w okresie j; I - odsetki w okresie ;.

Formuta (3) uwzglednia amortyzacje w strumieniach pieni¢znych poprzez za-
stosowanie EBITDA liczonego za pomocg rachunku kosztéw pelnych. Obliczone
z uzyciem formuty (2) strumienie pieni¢zne postuza do okreslenia maksymalnej
wielkosci nakladow inwestycyjnych jako funkcji stopy rentownosci na sprzedazy
EBITDA i tym samy posrednio jednostkowego kosztu wiasnego sprzedazy bez
amortyzacji, zgodnie z formulg (4):

k=p—ROS p, 4

gdzie: k — jednostkowy koszt wlasny sprzedazy bez amortyzacji; p — cena produktu;
ROS, — stopa rentownosci na sprzedazy po dodaniu amortyzacji EBITDA.

Formutana NPV z wykorzystaniem (2) jako funkcja jednostkowego kosztu wias-
nego sprzedazy bez amortyzacji przedstawia si¢ nastgpujaco:

(I-NROS,, S ~AW, ~1, +0(A+1) _Z

NPV =-I,-W, +Z

= (1+r) aany “
_ +Z”:t(Al.+I,.)_W+Z":(1—t)ROSmeS,.—AWi—Ib,.+ Z ’
C S A+r) (+7) (1+r)"

gdzie: r — stopa dyskontowa; I, — poczatkowy naklad inwestycyjny poniesiony
w momencie 0; W, — nakfady na badania i rozwdj poniesione w momencie 0; Z —
przychody i koszty zakonczenia produkcji.

Przeksztal¢my zdyskontowang tarczg podatkowa w taki sposob, zeby przedsta-
wiala zalezno$¢ od poczatkowego naktadu inwestycyjnego:

1, K,
,, " . —in—j+1
1A, +1)) =i+

J J’ Aj _
,Z; A+r) _t;(l+r)f+ Z(1+r)/ Z(1+r)’

Jj=1

Sy )
1 1-(1+r)™" Sn—j+1
=—[| —————+i z—(l+r)j

n r =
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gdzie:

1-d+r)"
r

(7

— czynnik oprocentowania renty ptatnej z dotu,

Ln—j+1
Z:(l+r)f (®)

J=1

— zdyskontowane wspodtczynniki obliczania odsetek w poszczegolnych okresach,
—  kudzial kredytu w finansowaniu inwestycji.
Wstawiamy (6) do (5):

NPV:—10+51{ﬂ+ik ’T—JJFJ_I}WOJF
" 1" ROS ; AW, ;I(H; )
+Z( _t) me if i bi+
P (I+r) (1+r)

i po przeksztalceniach otrzymujemy formute na NPV jako funkcje liniowa poczat-
kowego naktadu inwestycyjnego:

Y A Rl Gl NP Ll et Y I, - W, +
n r ‘T d+ry
(S U=0ROS. S, AW, ~1y 2
i d+r) d+r)

(10)

ktorej wspotczynnik kierunkowy jest ujemny, czyli jest to funkcja malejaca.

Bedziemy poszukiwac takiej wartosci poczatkowych naktadéw inwestycyjnych,
dla ktorych NPV jest zerowe, a IRR staje si¢ réwne stopie dyskontowe;j, czyli kry-
teria dyskontowe akceptacji (11) i (12) przedsigwzigcia inwestycyjnego sa spetnione
dla ich minimalnej wartosci:

NPV >0, (11)

IRR>r: (12)

Okres$limy w ten sposob maksymalng warto$¢ nakladow inwestycyjnych, po
ktorej przekroczeniu NPV stanie si¢ ujemne, a IRR spadnie ponizej stopy dyskonto-
wej, czyli przedsigwzigcie przestanie spetnia¢ dyskontowe kryteria jego akceptacji.
Przyrownamy (10) do zera i po przeksztatceniu otrzymamy formule na maksymalng
warto$¢ naktadow inwestycyjnych:
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—VVOJrZ(l_t)ROSe SffAVK_Ibf+ Z
B P a+ry 1+r)
Omax —n n o :
t{l—(lJrr) TR

(13)

n r = 1+ r)j

Formuta (13) daje poprawne wyniki dla tych wielkosci ROS, dla ktérych
EBITDA w kazdym roku przekracza sume wartosci amortyzacji i odsetek i w
zwigzku z tym placone sg podatki. Gdy ta relacja nie jest spetniona, niezbgdne jest
postuzenie si¢ funkcjami warunkowymi.

Wygodniejsze od postugiwania si¢ (13) jest zbudowanie modelu ekonomicz-
no-finansowego przedsiewzigcia inwestycyjnego i tablicowanie za jego pomoca
funkcji maksymalnych naktadow inwestycyjnych w zaleznosci od wielkosci stopy
rentownosci na sprzedazy powiekszonej o amortyzacjg. Zastosowanie modelu eko-
nomiczno-finansowego jako modelu symulacyjnego i kroki sktadajace si¢ na symu-
lacje sg przedstawione w punkcie 3.

3. Funkcja nakladow inwestycyjnych

Model przedsigwzigcia inwestycyjnego przedstawiony w tabeli 1 bedzie modelem

symulacyjnym, za pomocg ktérego wykonamy nastepujace kroki:

e przyjmujemy, ze zmienng niezalezng sga naktady inwestycyjne,

e przyjmiemy zakres zmiennosci tych naktadow i skok zmiennej niezalezne;j,

e dana wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych wprowadzamy do modelu,

e dla znalezienia minimalnej stopy rentownosci i jednostkowego kosztu dopusz-
czalnego postugujemy si¢ dodatkiem Excela Szukaj wyniku, za pomoca ktérego
szukamy takiej wielkosci stopy rentownosci (jest ona minimalng stopa rentow-
nosci EBITDA), dla ktérej NPV staje si¢ zerowe i IRR zrownuje si¢ ze stopa
dyskontowa,

* poshlugujac si¢ (4), obliczamy jednostkowe koszty dopuszczalne,

e poniewaz tablicowanie funkcji sktada si¢ z powtarzalnych czynnosci i moze by¢
czasochtonne i nuzgce, to przeprowadzono je za pomocg wilasnej aplikacji, napi-
sanej w Visual Basic for Application. Symulacja z wykorzystaniem dodatku Ex-
cela Szukaj wyniku dla naktadu inwestycyjnego wynoszacego 1 min zt zostata
przedstawiona w tabeli 1.
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Tabela 1. Minimalna stopa zysku

Wyszczegolnienie | MomentO | Rokl | Rok2 | Rok3 [ Rok4 | RokS5
Dane poczatkowe
Naktady inwestycyjne 1 000 000
Wydatki na badania i rozwoj 200 000
Inwestycje netto w majatek
trwaty 20 000 20 000
Stopa zmian inwestycji
w kapitat obrotowy jako funkcja
wielko$ci przyrostu wartosci
produkcji 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Wydatki zwigzane z zakoncze-
niem produkc;ji 40 000
Warto$¢ rezydualna majatku 70 000
Docelowa cena sprzedazy stata 80 80 80 80 80
Docelowa wielkos¢ sprzedazy 17 000 24 000 30 800 38 500 22 000
Stopa podatku dochodowego 19% 19% 19% 19% 19%
Sredni wazony koszt kapitatu 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Obliczenia NPV zerowego w modelu ekonomiczno-finansowym przedsigwzigcia inwestycyjnego
Naktady inwestycyjne —1 000 000
Wydatki na badania i rozwoj —200 000
Przeptyw $rodkéw pienigznych
moment 0 —1200 000
Przychody ze sprzedazy 1360000 | 1920000 | 2464 000 | 3 080 000 | 1 760 000
Minimalna stopa docelowa
zysku EBITDA 16,86% | 16,86% | 16,86% | 16,86% | 16,86%
Planowany zysk operacyjny
EBITDA 229243 | 323637| 415334 519167| 296667
Stopa podatku dochodowego 19% 19% 19% 19% 19%
Zysk operacyjny po opodatko-
waniu 185687 | 262146| 336420| 420526| 240300
Amortyzacja 200 000 | 200 000| 200000| 200000| 200000
Odsetki 18 000 14 400 10 800 7200 3 600
Tarcza podatkowa 41 420 40 736 40 052 39368 38 684
Zmiana inwestycji w kapitat
obrotowy —34000| —14000| —13600| —15400 33 000
Inwestycje netto w majatek
trwaly —20 000 —20 000
Przeptyw $rodkow pienigznych
w fazie produkcyjnej 193107 | 268882 | 362872 424494| 311984
Odzyskane inwestycje w kapitat
obrotowy netto 44 000
Wydatki zwigzane z zakoncze-
niem produkcji —40 000
Wartos¢ rezydualna majatku 70 000
Przeptyw $rodkéw pieni¢znych
po zakonczeniu produkcji 74 000
Razem dodatkowe przeptywy
pieni¢zne —1200000| 193107| 268882 | 362872| 424494 385984
NPV 0,00
IRR 10,00%

Zrodto: opracowane wiasne na podstawie [Mielcarek 2013, s. 399].
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Odsetki od kredytu okreslono na podstawie przyjecia dwoch parametrow: kre-
dyt finansuje naklady inwestycyjne w 30%, a jego oprocentowanie wynosi 6%.
Dla nakfadu inwestycyjnego wynoszacego 1 mln zt minimalna stopa rentownos$ci
EBITDA jest rowna 16,86%. Jednostkowy koszt dopuszczalny dla tej wysokosci
naktadu inwestycyjnego obliczono w tabeli 2.

Tabela 2. Jednostkowy koszt dopuszczalny

Wyszczegdlnienie Wielkosci
Docelowa cena sprzedazy 80
Docelowa stopa zysku na sprzedazy 16,86%
Jednostkowy docelowy zysk 13,48
Jednostkowy koszt dopuszczalny 66,52

Zro6dto: opracowanie whasne na podstawie [Mielcarek 2013, s. 399].

Koszt jednostkowy dopuszczalny dla ceny 80 zt i minimalnej stopy zysku
16,86% obliczony za pomoca (4) wynosi 65,52 zt. W tabeli 3 przedstawione sg wy-
niki tablicowania funkcji jednostkowego kosztu dopuszczalnego i odwrotnej do niej
funkcji naktadow inwestycyjnych.

Tabela 3. Funkcja jednostkowego kosztu dopuszczalnego i odwrotnej do niej funkcji
naktadow inwestycyjnych

Inwestycje Minimalna stopa EBITDA Jednostkowy koszt
dopuszczalny

500 000 10,21% 71,83
750 000 13,53% 69,17

1 000 000 16,86% 66,52

1250 000 20,18% 63,86

1 500 000 23,52% 61,18

1 750 000 26,87% 58,50

2 000 000 30,22% 55,82

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przeprowadzonych symulacjach, ktorych wyniki zawarto w tabeli 3, zmien-
na niezalezng byt naktad inwestycyjny. Interesujaca jest rowniez funkcja odwrotna
do niej, czyli funkcja naktadow inwestycyjnych. Z formuty (10) i (13) wiadomo, ze
funkcja inwestycji jest funkcja liniowa. Jej wykres przedstawiony jest na rysunku 1.

Jak mozna przedstawi¢ wykorzystanie funkcji nakladow inwestycyjnych z ta-
beli 3 i rysunku 1 w przedsigbiorstwie do spelnienia warunku sukcesu finansowego
planowanego wdrozenia wynalazku do produkcji? Przyjmijmy, ze przedsi¢biorstwo
zamierza zrealizowa¢ ten projekt przy naktadach inwestycyjnych wynoszacych
1 mln zl. Woéwczas minimalna stopa rentownosci EBITDA wynosi 16,86%, a jed-
nostkowy koszt dopuszczalny 66,52 zt. Tymczasem okazuje sie¢, ze najnizszy plano-
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Rys. 1. Funkcja naktadéw inwestycji i minimalnej stopy rentownosci

Zrbdto: opracowane wiasne.

wany jednostkowy koszt wlasny sprzedazy bez amortyzacji, okreslony przez zesp6t
projektujacy to wdrozenie, wynosi 69,17 zt. Dla planowanych naktadéw inwestycyj-
nych oznacza to, ze planowany jednostkowy koszt wlasny sprzedazy jest wyzszy od
jednostkowego kosztu dopuszczalnego, czyli NPV jest mniejsze od zera, a IRR od
stopy dyskontowej, czyli nie sa spetnione nawet w minimalnym stopniu warunki
osiggnigcia sukcesu finansowego. Pozornie sytuacja jest bez wyjscia i nalezaloby
odrzucic projekt. Tymczasem z funkcji inwestycji wynika wniosek, ze dla planowa-
nego jednostkowego kosztu sprzedazy bez amortyzacji, wynoszacego 69,17 zt, mak-
symalna wielko$¢ naktadow inwestycyjnych wynosi 750 tys. zt. Dla tej wielkos$ci
nakladu inwestycyjnego planowany jednostkowy koszt wlasny sprzedazy bez amor-
tyzacji staje si¢ rowny jednostkowemu kosztowi dopuszczalnemu, a NPV zrownuje
si¢ z zerem i IRR jest rowne stopie dyskontowej. Warunki akceptacji przedsiewzie-
cia inwestycyjnego dla minimalnej wartosci dyskontowych kryteriow sa spetnione.
Kwestig otwartg pozostaje, czy zespot projektowy potrafi zaplanowac i zrealizowaé
inwestycje dla naktadow inwestycyjnych rownych 750 tys. zt.

4. Kryterium decyzyjne dla wyboru wariantu inwestycyjnego

Przypomnijmy podstawowe twierdzenie TC, zmodyfikowane o wprowadzenie wa-
riantow inwestycyjnych [Mielcarek 2013, s. 395-396]. Jezeli dla danej wielko$ci na-
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ktadow inwestycyjnych planowany jednostkowy koszt wtasny sprzedazy bez amor-
tyzacji jest nie wigkszy od jednostkowego kosztu dopuszczalnego

k, <k, (14)
to planowana stopa rentownosci jest nie mniejsza od minimalnej stopy rentownosci
ROS > ROS, , (15)
i planowane NPV jest nie mniejsze od zera
NPV >0, (16)
1 IRR jest nie mniejsze od stopy dyskontowej
IRR >r. 7)

Jezeli dla danego przedsigwzigcia inwestycyjnego spelniony jest poprzednik
podstawowego twierdzenia TC (14), to spetnione sg jego nastepstwa (16) i (17), czy-
li spetnione sa kryteria dyskontowe jego akceptacji. Kryterium decyzyjnym przy
wyborze wariantu inwestycyjnego jest zatem (14). Zastosowanie tego kryterium
wymaga okreslenia jednostkowego kosztu dopuszczalnego (19) i planowanego, jed-
nostkowego kosztu wlasnego sprzedazy bez amortyzacji (18) jako funkcji naktadow
inwestycyjnych

Rozpatrzmy dwa przypadki ksztaltowania si¢ jednostkowego planowanego
kosztu wlasnego sprzedazy bez amortyzacji jako funkcji naktadu inwestycyjnego.
Pierwszym rodzajem jest jednostkowy koszt staly, ktory nie zalezy od rozmiarow
inwestycji. Przyjmijmy, ze jego wielko$¢ jest rowna jednostkowemu kosztowi do-
puszczalnemu dla inwestycji wynoszacych 1 mln zt. Drugim rodzajem jest funkcja
zmiennego jednostkowego kosztu planowanego o postaci:

kp/:ap1j+bp’ (18)
gdzie k  to jednostkowy planowany koszt wlasny sprzedazy bez amortyzacji, a, —

wspotczynnik kierunkowy funkcji planowanego jednostkowego kosztu wlasnego
sprzedazy bez amortyzacji, b,—wyraz wolny tej funkcji.

Funkcja jednostkowego kosztu dopuszczalnego ma postac:

k,=a,l +b, (19)

4

gdzie k ; to jednostkowy koszt dopuszczalny, a,— wspotczynnik kierunkowy funkcji
jednostkowego kosztu dopuszczalnego, b, — wyraz wolny tej funkcji.

Istniejg cztery warianty relacji migdzy funkcjami (18) 1 (19):
1) Wspotczynnik kierunkowy funkcji planowanego jednostkowego kosztu
wlasnego sprzedazy bez amortyzacji jest wickszy od wspdtczynnika kierunkowego
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funkcji jednostkowego kosztu dopuszczalnego, a wyraz wolny pierwszej z tych
funkcji jest wyzszy od wyrazu wolnego drugiej z tych funkcji. Roznice migdzy wiel-
ko$ciami parametrow tych funkcji sg takie, Ze istnieje punkt przecigcia si¢ tych funk-
cji w technologicznie mozliwym przedziale zmiennos$ci naktadow inwestycyjnych.

2) Wspotczynnik kierunkowy funkcji planowanego jednostkowego kosztu
wlasnego sprzedazy bez amortyzacji jest rowny lub mniejszy od wspotczynnika kie-
runkowego funkcji jednostkowego kosztu dopuszczalnego, lub réoznica migdzy nimi
nie wystarcza do tego, aby doszto do przecigcia si¢ tych dwoch funkcji w technolo-
gicznie mozliwym przedziale zmienno$ci naktadow inwestycyjnych. Wowczas dla
przyjmowanego przedzialu zmiennosci nakladéw inwestycyjnych jednostkowy
koszt planowany jest wyzszy od jednostkowego kosztu dopuszczalnego i w zwigzku
z tym nalezy odrzuci¢ wszystkie warianty inwestycyjne.

3) Wspotczynnik kierunkowy funkcji planowanego jednostkowego kosztu
wlasnego sprzedazy bez amortyzacji jest mniejszy od wspotczynnika kierunkowego
funkcji jednostkowego kosztu dopuszczalnego, a wyraz wolny pierwszej z tych
funkcji jest mniejszy od wyrazu wolnego drugiej z tych funkcji. Roznice migdzy
wielkos$ciami parametréw tych funkcji sg takie, ze istnieje punkt przecigcia si¢ tych
funkcji w technologicznie mozliwym przedziale zmiennosci nakladow inwestycyj-
nych.

4) Wspotczynnik kierunkowy funkcji planowanego jednostkowego kosztu
wlasnego sprzedazy bez amortyzacji jest rowny lub wigkszy od wspotczynnika kie-
runkowego funkcji jednostkowego kosztu dopuszczalnego, lub réznica migdzy nimi
nie wystarcza do tego, aby doszto do przecigcia si¢ tych dwoch funkcji w technolo-
gicznie mozliwym przedziale zmienno$ci naktadow inwestycyjnych. Wowczas dla
przyjmowanego przedziatu zmienno$ci nakladow inwestycyjnych jednostkowy
koszt planowany jest nizszy od jednostkowego kosztu dopuszczalnego i w zwiazku
z tym mozna zaakceptowac wszystkie warianty inwestycyjne.

Warianty 2 i 4 sg trywialne 1 zostang pomini¢te w dalszej analizie. Wiodaca be-
dzie analiza wariantu 1. Wnioski wynikajace z analizy wariantu 3 sa odwrotno$cig
wnioskow wynikajgcych z wariantu 1.

Przyjete wielkosci parametrow funkcji zmiennego jednostkowego kosztu plano-
wanego dla wariantu 1 podane sg ponizej:

k, =—0,0000167 + 82,51513. (20)
Jest to liniowa funkcja malejaca.
Funkcja jednostkowych kosztow dopuszczalnych ma postac:

k,==0,0000106/ + 77,15198. 21

Jest to réwniez liniowa funkcja malejaca. Réznica miedzy funkcja (20) i (21)
polega na tym, ze parametry funkcji (20) mozemy przyja¢ w zaleznosci od jednego
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z czterech analizowanych wariantow, natomiast dla kazdego z tych wariantéw po-
sta¢ funkcji (21) jest stata. Wielko$¢ jej parametrow wynika z piecioletniego planu
strategicznego przedsigbiorstwa, przedstawionego w tabeli 1.

Funkcja (20) przetnie od gory funkcje jednostkowego kosztu dopuszczalnego z
tabeli 3 (21). Spowodowane jest to tym, ze wspotczynnik kierunkowy funkcji (20)
jest co do bezwzglednej wartosci wigkszy od wspotczynnika kierunkowego funkcji
(21), a réznice miedzy wyrazami wolnymi tych funkcji nie sg wystarczajaco duze,
aby w przyjetym przedziale zmiennosci nakladéw inwestycyjnych nie doszto do
przecigcia si¢ tych funkcji.

W tabeli 4 podano tablicowanie funkcji planowanego statego i zmiennego jed-
nostkowego kosztu wlasnego sprzedazy bez amortyzacji oraz funkcji NPV i IRR.

Tabela 4. Funkcje jednostkowego planowanego kosztu zmiennego i stalego oraz funkcja NPV i IRR

Funkcja jednostkowego | Funkcja jednostko-
Inwestycje planowanego kosztu wego planowanego NPV IRR
zmiennego kosztu statego

500 000 74,52 66,52 —216 423,70 -1,01%

625 000 72,52 66,52 —161 832,29 3,07%

750 000 70,52 66,52 —107 240,89 6,04%
1 000 000 66,52 66,52 0,00 10,00%
1250 000 62,52 66,52 106 851,00 12,55%
1500 000 58,52 66,52 213 701,99 14,33%
1750 000 54,52 66,52 320 552,99 15,64%
2000 000 50,52 66,52 427 403,98 16,65%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Parametry funkcji (20) zostaty tak dobrane, aby doszto do przeciecia si¢ funkc;ji
(20), (21) 1 funkcji jednostkowego planowanego kosztu statego w punkcie wyzna-
czonym przez naklad inwestycyjny o wartosci 1 mln zt i aby jednostkowy koszt
dopuszczalny byt rowny 66,52 zt.

Na rysunku 2 znajduje si¢ ilustracja graficzna funkcji zmiennego i statego pla-
nowanego jednostkowego kosztu wlasnego bez amortyzacji oraz jednostkowego
kosztu dopuszczalnego.

Sprawdzmy, dla jakich wielko$ci naktadéw inwestycyjnych spetnione jest kry-
terium decyzyjne (14). Dla planowanego, jednostkowego, statego kosztu wlasnego
sprzedazy bez amortyzacji maksymalny naktad inwestycyjnym, dla ktoérego jeszcze
spetnione sg kryteria dyskontowe akceptacji przedsigwzigcia inwestycyjnego (16)
i (17), jest wyznaczony przez punkt przecigcia si¢ funkceji kosztu statego z funkcja
kosztu dopuszczalnego. Na lewo od tego punktu jednostkowy, staty planowany koszt
wlasny sprzedazy bez amortyzacji jest nizszy od jednostkowego kosztu dopuszczal-
nego. Warianty inwestycyjne o naktadach inwestycyjnych nie wigkszych od nakta-
du réwnego 1 mln zl moga by¢ zaakceptowane. Na prawo od punktu przecigcia tych
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funkcji jednostkowy koszt dopuszczalny staje si¢ nizszy od jednostkowego kosztu
planowanego, czyli nie jest spelnione kryterium decyzyjne (14) i tym samym nie
sa spelione kryteria dyskontowe akceptacji przedsiewzigcia inwestycyjnego (16)
i (17). Warianty inwestycyjne o naktadach wyzszych od 1 mln zt nalezy odrzucic.

75 el Jednostkowy koszt dopuszczalny
e Planowany, jednostkowy koszt
70 wlasny sprzedazy bez amortyzacji
e Staly, jednostkowy planowany koszt
wlasny sprzedazy bez amortyzacji
? O— ——
Z65
e~
v
o)
g
.260
3
e
M
55
50 I

05 06 07 08 09 10 1,1 1,2 1,3 14 1,5 1,6 1,7 1,8 19 20
Naktad inwestycyjny Miliony

Rys. 2. Funkcje zmiennego i statego planowanego, jednostkowego kosztu wlasnego sprzedazy
bez amortyzacji oraz jednostkowego kosztu dopuszczalnego

Zrodto: opracowane wiasne.

Odmiennie sytuacja przedstawia si¢ dla planowanego kosztu zmiennego. Plano-
wane jednostkowe koszty wlasne sprzedazy bez amortyzacji dla naktadow inwesty-
cyjnych mniejszych od 1 mln zt sg wyzsze od jednostkowych kosztéw dopuszczal-
nych, co oznacza, ze kryterium decyzyjne (14) nie jest spetnione i w konsekwencji
dyskontowe kryteria akceptacji przedsiewzigcia inwestycyjnego nie sg réwniez
spelnione. Dla tego przedzialu zmienno$ci naktadow inwestycyjnych nalezy przed-
siewzigcie odrzuci¢. Dla naktadéw inwestycyjnych nie mniejszych od 1 mln zt pla-
nowane jednostkowe koszty zmienne stajg si¢ nizsze od jednostkowych kosztow
dopuszczalnych lub sg im rowne. Oznacza to, ze przedsigwziecia inwestycyjne dla
naktadéw inwestycyjnych nie mniejszych niz 1 mlin zl nalezy zaakceptowaé, bo-
wiem dla tych przypadkow kryterium decyzyjne (14) jest spetnione.

Pozostaje jeszcze do rozstrzygnigcia, jaki naktad inwestycyjny, przekraczajacy
1 mln z1, nalezy wybraé¢. Pomocny do rozwigzania tego problemu bedzie rysunek 3,
na ktérym przedstawione sg funkcje NPV i IRR stablicowane w tabeli 4.
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Rys. 3. Funkcje NPV i IRR

Zrodto: opracowane wiasne.

Funkcje NPV 1 IRR, przedstawione na rysunku 3, sa rosnace. Do wyboru wa-
riantu inwestycyjnego bardziej przydatna jest funkcja IRR. Z przebiegu tej funkcji
wynika, ze najwyzsza stopa zwrotu z planowanego przedsigwziecia inwestycyjnego
bedzie osiagnieta dla maksymalnego technologicznie naktadu inwestycyjnego, wy-
noszacego 2 min zt. Jest to wniosek z pewnoscig zaskakujacy. Zalezno$¢ ta wynika
Z tego, ze przyjety zostat do analizy wariant 1 oraz z przyjecia, ze funkcja planowa-
nych jednostkowych kosztéw whasnych sprzedazy bez amortyzacji (20) jest maleja-
ca funkcja naktadow inwestycyjnych, podobnie jak funkcja jednostkowego kosztu
dopuszczalnego (21).

5. Zakonczenie

Cel artykutu zostat osiggniety. Podjeto w nim probe wypetnienia luki w tej koncep-
cji, polegajacej na braku etapu wyboru wariantu inwestycyjnego. Rozwiazano pro-
blem glowny, sformutowany za pomoca pytania: jakiego wyboru wariantu inwesty-
cyjnego nalezy dokona¢ na podstawie kryterium decyzyjnego TC, czyli relacji
miedzy jednostkowymi kosztami dopuszczalnymi i zmiennymi lub statymi plano-
wanymi, jednostkowymi kosztami wlasnymi sprzedazy bez amortyzacji. Rozwia-
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zanie glownego problemu nastgpito w wyniku rozwigzania probleméw nizszego

rzedu, przedstawionych nastepujaco:

» Jaka posta¢ ma funkcja maksymalnych naktadow inwestycyjnych w TC?

e Jaka posta¢ ma 5-letni plan strategiczny wdrozenia nowego produktu?

e Jak stablicowac funkcje maksymalnych naktadow inwestycyjnych i wykorzy-
sta¢ do wyboru wariantu inwestycyjnego?

e Jak stablicowa¢ funkcje jednostkowego kosztu dopuszczalnego?

e Jak stablicowa¢ funkcje planowanego, jednostkowego kosztu zmiennego i state-
go oraz funkcje NPV i IRR?

Rozwigzanie problemu glownego oznacza, ze rozwigzano dwa problemy de-
cyzyjne o wybitnym znaczeniu praktycznym dla kazdego przedsi¢biorstwa zaan-
gazowanego w dziatalno$¢ innowacyjna. Pierwszy polega na rozstrzygnieciu, czy
istniejg dla danej wielkosci planowanego jednostkowego kosztu wlasnego sprze-
dazy bez amortyzacji (mozna przyjacé, ze jest to koszt staty dla calego przedzia-
tu zmienno$ci naktadow inwestycyjnych) warianty nakladéw inwestycyjnych, dla
ktorych ten koszt jest nie wigkszy od jednostkowego kosztu dopuszczalnego, czyli
dla ktorych spetnione jest kryterium decyzyjne TC (14). Wykazano w tym celu, ze
maksymalna warto$¢ naktadow inwestycyjnych jest liniowa funkcja jednostkowych
kosztow dopuszczalnych, czyli ta druga wielko$¢ przesadza o wyborze wariantu
inwestycyjnego z warunkiem ograniczajacym, ze dodatkowo dla takiego wariantu
inwestycyjnego powinno by¢ spetnione kryterium decyzyjne TC (14).

Drugi problem decyzyjny pojawia si¢, gdy planowany jednostkowy koszt wias-
ny sprzedazy bez amortyzacji jest zmienny wzgledem naktadow inwestycyjnych.
Powstaje bowiem pytanie, jaka jest wielko$¢ minimalnego naktadu inwestycyjnego,
dla ktorego jeszcze spetnione jest kryterium decyzyjne TC (14), co oznacza w kon-
sekwencji spetnienie dla minimalnych wartosci dyskontowych kryteriow akceptacji
przedsiewzigcia inwestycyjnego. Problem ten zostal rozwigzany w wyniku wyka-
zania, ze jezeli planowany jednostkowy koszt wlasny sprzedazy bez amortyzacji
jest liniowa funkcja malejaca naktadow inwestycyjnych, to punkt przecigcia si¢ tej
funkcji z funkcjg jednostkowego kosztu dopuszczalnego wyznacza wariant inwe-
stycyjny z minimalnym naktadem inwestycyjnym, dla ktérego jest jeszcze spetnio-
ne kryterium decyzyjne TC (14).

Nowatorskie rozwigzania wystepuja nie tylko w produkcji czy w jej organiza-
cji, lecz rowniez w rachunkowosci zarzadczej, co zostato wykazane w niniejszym
artykule. Pozostaje oczywiscie jeszcze do rozwigzania problem, jak t¢ nowa wiedze
upowszechni¢ wsrod menedzerow (bedzie to warto$¢ dodana dla kadry menedzer-
skiej) i wdrozy¢ do zastosowania przy podejmowaniu innowacyjnych decyzji inwe-
stycyjnych.
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