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1. Wstep

Rachunkowos¢ zarzadcza, jako podsystem systemu rachunkowosci, ma za za-
danie dostarczanie odpowiednich informacji jednostkom wewnetrznym w przed-
sigbiorstwie. Informacje te powinny by¢ przetwarzane w taki sposob, aby mogty
zapewni¢ podejmowanie decyzji zgodnych z interesem jego wiascicieli. Ra-
chunkowos$é zarzadcza, w przeciwienstwie do rachunkowosci finansowej, skoncen-
trowana jest na okresach przysztych i nie jest uregulowana przepisami prawa.
System ten moze by¢é modelowany indywidualnie, zaleznie od potrzeb i specyfiki
dziatalnosci danego przedsigbiorstwa.

Klasyczne instrumentarium zawierajace si¢ w obszarze rachunkowosci za-
rzadczej dotyczy takich probleméw, jak: kalkulacje cenowe, rozliczanie kosztéw
posrednich, decyzje wynikajace z analizy kosztow (np. produkowaé czy kupowac)
czy wreszcie analiza progu rentownosci. Pojawia si¢ jednak pytanie, czy wyniki
tych analiz i podejmowane na ich podstawie decyzje sa zgodne z naczelnym celem
dziatalnoéci przedsigbiorstwa, czyli kreowaniem wartosci dodanej dla akcjo-
nariuszy? Innymi stowy, czy ustalona na odpowiednim poziomie cena, czy tez
odpowiednio wyliczony prog rentownosci sprzyja generowaniu wartosci do-
datkowej? Aby uzyska¢ odpowiedz na te pytania, nalezy rozwazy¢ narzedzia
rachunkowosci zarzadczej na tle metodologii zarzadzania wartoscia. W niniejszej
pracy zostanie przedstawiona taka analiza na przyktadzie progu rentownosci.

2. Strategiczna rachunkowos¢ zarzadcza
Standardowe narzedzia znane w rachunkowosci zarzadczej bardzo czgsto

opierajg si¢ na uproszczonych zatozeniach. Moga one dotyczy¢ np. przyjgcia
kryterium zysku jako kluczowego w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem.
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Tworzenie wartodci, niestety, nie zawsze wystgpuje w zgodzie z takimi zalo-
zeniami. Od dawna zatem postuluje si¢ wprowadzenie koncepcji strategicznej ra-
chunkowosci zarzadczej. Pojgcie to mozna interpretowaé bardzo réznie. Jedna
z definicji glosi, ze jest to zintegrowane podejscie stuzace podejmowaniu strate-
gicznych i finansowych decyzji oraz interpretacji osiagnieé, co taczy w calo$é
zaréwno analiz¢ operacyjna, finansowa, jak rowniez analiz¢ konkurencyjnosci [2,
s. 55]. Inni autorzy uwazaja, ze strategiczna rachunkowos$¢ zarzadcza oznacza
dostarczanie i analizg¢ informacji finansowych dotyczacych rynkéw produktéw
danego przedsigbiorstwa, kosztow konkurencji, struktury kosztéw, monitorowania
strategii przedsigbiorstwa oraz konkurentow w ciagu wielu okreséw [1, s. 924].

To, co odréznia strategiczna rachunkowos$¢ zarzadcza od tradycyjnej ra-
chunkowosci zarzadczej, wyraza si¢ poprzez [2]:

e autentyczng integracj¢ koncepcji (a nie wiazke oddzielnych technik),
e pofaczenie decyzji strategicznych i finansowych w ramach tego samego
procesu,

ukazanie w przejrzysty sposob, jak narzedzia analizy konkurencyjnosci,

operacyjnej i finansowej sa stosowane lacznie.

Takie zaawansowane koncepcje strategicznej rachunkowosci zarzadczej, jak
zrownowazona karta wynikow (balanced scorecard), w sposob systemowy pod-
chodza do problematyki osiggania zasadniczych celow dziatalno$ci przedsie-
biorstwa. Jednak warto réwniez rozwazy¢ w tym konteksécie znane od dawna proste
metody i narzgdzia wykorzystywane w rachunkowosci zarzadczej. Analiza progu
rentownosci jest dobrym przykiadem instrumentu, ktéry stuzy kalkulacji granicznej
wartosci produkcji i sprzedazy, zapewniajacej osiaganie zysku, jednak nieko-
niecznie bierze pod uwagg interes wiascicieli przedsigbiorstwa.

3. Analiza progu rentownosci w kontekscie kreowania wartosSci

Prég rentownosci jest taka wielkoscia produkcji i sprzedazy, przy ktorej
przychody ze sprzedazy sa réwne kosztom catkowitym. Innymi stowy, przy tak
wyznaczonym poziomie wynik finansowy jest rowny zeru. Biorac pod uwagg te
zalozenia, uzyskuje si¢ bardzo prosty wzor na iloSciowy prog rentownosci:

gdzie: Q; — ilosciowy prog rentownosci,
K, — koszty state,
m — jednostkowa marza pokrycia.

Analiza progu rentownosci jest obciazona wieloma zalozeniami. Przede
wszystkim dotyczy krétkoterminowego horyzontu czasowego i znajduje zasto-
sowanie w okreslonym przedziale istotnosci (relevant range), obejmujacym wiel-
kos¢ produkcji mozliwa do osiagnigcia przy normalnych zdolnosciach produk-
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cyjnych. Ponadto zakfada si¢ stalos¢ czynnikéw nieuwzglednionych w analizie
oraz liniowe zaleznosci kosztow i przychodéw od wielkosci produkcji. Wreszcie
nalezy przyjac¢, ze mozliwy jest podziat kosztow catkowitych na stafe i zmienne.

Ten prosty model przewiduje, ze przekroczenie progu rentownosci zapewni
przedsigbiorstwu osiaganie zyskéw. Nalezy jednak pamigtac, ze zysk nie uwzgled-
nia kosztu kapitatu wiasnego i wlasnie z tego powodu klasyczny rachunek progu
rentownosci nie informuje nas o wplywie podejmowanych decyzji (co do poziomu
produkcji i sprzedazy) na kreowanie wartosci przedsigbiorstwa. Pojawia si¢ zatem
pytanie: kiedy analiza progu rentownosci bedzie odzwierciedla¢ we wiasciwy
sposob postulat uwzgledniajacy zasadniczy cel przedsigbiorstwa, ktérym oczy-
wiscie jest nie zysk ksiggowy, lecz wartos¢ wygenerowana dla wlasciciela.

Inwestorzy zdecyduja sie na inwestycje nie tylko wtedy, gdy przedsiebiorstwo
osiaga zyski (to jest warunek konieczny, ale niewystarczajacy), ale rowniez wtedy,
gdy stopa zwrotu z tej inwestycji przewyziszy alternatywna stopg zwrotu z
inwestycji o podobnym ryzyku. Zatem o kreowaniu wartosci bedzie decydowac
nadwyzka korzysci faktycznych nad korzysciami oczekiwanymi. Wlasciciel przed-
sigbiorstwa oczekuje zysku na poziomie alternatywnej stopy zwrotu WACC z
zainwestowanego kapitatu IC (invested capital). Mozna zapisac, ze oczekiwany
przez inwestorow zysk bedzie wyrazony nastgpujaco:

zysk oczekiwany = WACC - IC

Wspomniana nadwyzka, czyli wytworzona wartos¢, bedzie po prostu réznica
pomigdzy zyskiem faktycznym i zyskiem oczekiwanym. Mozna wigc sprébowaé
przedstawi¢ uproszczony model, w ktorym znajdziemy taka wielkos¢ produkcji,
przy ktorej te dwie kategorie zysku bgda zréwnane. Dzigki temu wyznaczymy
niejako nowy prog, spetniajacy postulaty tworzenia wartosci. Zysk faktyczny
uzaleznimy od wielkosci produkcji i sprzedazy (J, a przedstawimy oczywiscie za
pomoca nastgpujacej zaleznosci:

zysk faktyczny =m-Q-K..

Powyzsze rownanie, czyli faktycznie osiagnigty zysk, mozna réwniez przed-
stawi¢ w nastgpujacej postaci:

zysk faktyczny = ROIC IC,

gdzie ROIC oznacza stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu (return on invested
capital). Jesli okreslony w ten sposob zysk przekroczy zysk oczekiwany —
inwestorzy si¢ wzbogaca. Jezeli tak si¢ nie stanie, ich majatek ulegnie uszczup-
leniu, gdvz beda oni mogli zainwestowaé¢ w alternatywne przedsigwzigcie o
podobnym ryzyku i osiagnaé zysk, ktérego oczekiwali. Zapiszmy zatem roznice
pomigdzy wynikiem rzeczywistym i oczekiwanym jako nastgpujaca nadwyzke:

ROIC-IC -WACC IC =(ROIC -WACC)-IC
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Powyzsza wielkos¢ to tak naprawdg zysk rezydualny, ktéry bedac dodatni,
oznacza jednocze$nie generowanie wartosci, gdy stopa zwrotu z zainwestowanego
kapitatu ROIC przewyzszy alternatywny koszt kapitalu WACC.

Ustalmy teraz w bardzo uproszczony sposob wielko$¢ produkcji i sprzedazy,
ktéra zapewni generowanie wartosci, tzn. dodatnia réznicg migdzy zyskiem
faktycznym i oczekiwanym, a tym samym stopg zwrotu z inwestycji wyzsza od
alternatywnej stopy zwrotu. Oznaczmy przez d procentowy udzial zainwesto-
wanego kapitalu w wielkosci sprzedazy. Zakladamy bowiem, ze poziom
wymaganego kapitalu nie moze by¢ uznany za staly i zmienia si¢ wraz ze
zmianami rozmiaréw produkcji i sprzedazy. Dlatego rozmiary IC bgdziemy na
potrzeby niniejszych rozwazan okresla¢ jako procent wartosci produkeji i
sprzedazy zgodnie ze wzorem, w ktorym P oznacza cen¢ jednostkowa;

IC=d P-Q
Zatem wielko$¢ produkcji, przy ktorej stopa zwrotu z zainwestowanego
kapitatu bedzie réwna kosztowi kapitatu, wyznaczymy z réwnania:
WACC-IC=m-Q-K,.

Po uwzglednieniu przedstawionego wczesniej wzoru na wartos¢ kapitatu
zainwestowanego otrzymamy:

WACC-(d-P-Q)=m-Q-K,.
Natomiast po ostatecznym rozwiazaniu powyzszej zaleznosci uzyskamy
wielkosé, ktdrg mozna nazwa¢ ilosciowym progiem tworzenia wartosci Oq'":

_ K,
" m-WACC-d-P’

Q'

llo$ciowy prog wartosci jest taka wielkoscia produkceji i sprzedazy, przy ktorej
stopa zwrotu z zainwestowanego w przedsiewziecie kapitatu (ROIC) jest réwna
alternatywnemu kosztowi kapitatu (WACC). Przy tym poziomie inwestor osiaga
zysk na poziomie zysku oczekiwanego. Oznacza to, ze dochdd rezydualny jest
rowny zeru. Powyzej tego progu jest generowana wartos¢ i wiasciciel jest
usatysfakcjonowany. Aby powigksza¢ jego bogactwo przedsigbiorstwo powinno
produkowa¢ dany wyrdb w ilosci przekraczajacej ten prog Qp'.

Aby poréwnaé klasyczny prog rentownosci z progiem wartosci, warto przeana-
lizowa¢ rys. 1. Na gérnym wykresie wspoirzgdne punktu przecigcia prostych przy-
chodéw ze sprzedazy S i kosztéw catkowitych K wyznaczaja prég rentownosci.
Dla produkcji mniejszej od O wystepuje strata, natomiast dla produkcji wigkszej
od Qg przedsiebiorstwo odnotowuje zyski. Na dolnym wykresie zilustrowany jest
graficznie prog wartosci. Prosta przedstawiajaca rzeczywisty wynik finansowy
przecina o$ odcigtych w punkcie wyznaczajacym ilo§ciowy prog rentownosci. Przy
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) Rys. 1. Tradycyjny prég rentownosci a prog tworzenia wartosci
Zrédlo: opracowanie wlasne.

produkcji powyzej tego progu wystepuje zysk, jednak nie od razu generowana jest
warto$¢ dodatkowa. Dopiero punkt przecigcia prostych wyniku faktycznego i
oczekiwanego wyznacza prég wartosci (', powyzej ktérego jest tworzona
wartosé. W przedziale od O, do Oy’ jest strefa zysku, jednak w przedsigbiorstwie
wystepuje destrukcja wartosci. Zapewnienie tylko i wylacznie zysku nie zadowoli
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wlascicieli, ktorzy w tym przedziale traca, poniewaz nie osiagaja stopy zwrotu
wyzszej od kosztu kapitatu WACC. Dopiero powyzej progu wartosci inwestorzy sa
usatysfakcjonowani, poniewaz prosta wyniku faktycznego jest umiejscowiona nad
prosta wyniku oczekiwanego.

4. Przyklad

Zaprezentowane rozwazania zilustrujmy prostym przykladem liczbowym.
Przyjmijmy dla uproszczenia, ze duze przedsigbiorstwo zajmuje si¢ produkcja jed-
nego typu wyrobdéw (lamp oswietleniowych). Cena sprzedazy wynosi 2500 PLN
za sztuke¢. Koszty stale wynosza 200 000 PLN za jeden okres, natomiast jed-
nostkowy koszt zmienny stanowi 80% ceny sprzedazy, czyli 2000 PLN. Na kazde
10 000 PLN dodatkowej sprzedazy wymagany jest kapital w wysokosci 3000 PLN,
a koszt kapitatu tego przedsigbiorstwa WACC = 12%. [loSciowy prég rentownosci
wynosi:

O = K, 200000 _ 400 sztuk.
m  2500-2000

Wielkos¢ ta oznacza, ze produkcja i sprzedaz 400 sztuk miesi¢cznie zapewni
pokrycie catkowitych kosztéw z przychodow ze sprzedazy i tym samym wynik
finansowy bedzie rowny zeru. Rysunek 2 przedstawia wykres progu rentownosci
dla omawianego przyktadu. Rozwazmy teraz dwa przypadki, w ktérych przeana-
lizujemy wielko$¢ produkcji ponizej i powyzej progu rentownosci.

Przypadek 1

Przedsi¢biorstwo w danym miesigcu wyprodukowato i sprzedato P = 350 sztuk
lamp o$wietleniowych. Jednostkowa marza pokrycia i koszty stale wynosza
odpowiednio: m = 500 PLN i K; = 200 000 PLN. Wynik finansowy bgdzie wigc
rowny:

W=m-P-K,=500-350-200000=(-25000) PLN.

Ponizej progu rentownosci (Qp = 400) przedsigbiorstwo ponosi oczywiscie
straty i tym samym nie mozemy odnotowaé zwrotu z zainwestowanego kapitatu.
Przypadek ten nie jest wigc interesujacy, gdyz do poziomu progu rentownosci
wlacznie nie ma mowy o kreowaniu wartosci.
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Rys. 2. Graficzne przedstawienic progu rentownosci dla analizowanego przykladu
Zrodio: opracowanie wiasne.

Przypadek 2
Zalozmy teraz, ze przedsigbiorstwo wyprodukowato i sprzedato 450 sztuk swo-
jego produktu. W tej sytuacji wynik finansowy przedstawia si¢ nastgpujaco:

W=mQ-K,=500-450-200000=25000 PLN.

Oszacujmy teraz zwrot na kapitale zainwestowanym. Jesli na kazde 10 000
PLN dodatkowej sprzedazy wymagany jest kapitat w wysokosci 3 000 PLN, to d =
= 30%, a catkowity kapital zainwestowany wynosi:

IC=d-Q-P=03-(450-2500) =337500 PLN.
Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu bedzie obliczona jak ponizej:

_W _ 25000 _,
IC 337500

0,
’

ROIC

Jak widaé, zwrot z kapitalu jest o wiele nizszy niz koszt kapitatu przed-
sigbiorstwa (12%). W tej sytuacji mozna wysnu¢ wniosek, ze produkcja 450 sztuk
lamp (o 50 sztuk wigcej niz prog rentownosci), mimo ze zapewnia osiaganie zysku,
powoduje destrukcje¢ wartosci. W powyzszych kalkulacjach domyslnie zalo-
zylismy, ze zysk odzwierciedla przeptywy pieni¢zne (oczywiscie tak nie jest, gdyz
powinnisSmy dokonaé licznych korekt, m.in. wzia¢ pod uwage amortyzacje).
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Obliczmy zatem dla naszego przykiadu nowa wielkos¢ produkcji, ktéra powinna
spelnia¢ wymagania wiascicieli przedsigbiorstwa, chcacych si¢ bogaci¢, dla
ktorych sam zysk nie jest wystarczajacym kryterium. Kalkulacja iloSciowego progu
wartosci przedstawia si¢ nastgpujaco:

K, 200000

Q'= : = = 488 sztuk.
m-WACC-d-P 500-0,12-0,3-2500
4 Wynik
finansowy
Wynik

faktyczny

43 902 |-------m--m-omoomom-eo—eeoemee—memmmeeeo—o-ooocog
Wynik oczekiwany

-200 000

Rys. 3. Graficzne przedstawienie progu warto$ci zgodnego z koncepcja
tworzenia wartosci dla wtascicieli

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wielko$¢ ta oznacza, ze produkcja i sprzedaz 488 sztuk lamp miesigcznie
zapewni zréwnanie stopy zwrotu z kapitalu zainwestowanego i tym samym
zréwnanie zysku osiagnigtego faktycznie przez inwestorow z zyskiem ocze-
kiwanym. Poréwnujac t¢ wielko§¢ do pierwotnie obliczonego progu rentownosci
w wysokosci 400 sztuk, mozna zauwazy¢, ze przekroczenie progu rentownosci
i produkcja np. 470 lamp miesi¢gcznie zapewni osiaganie zysku, ale nie jest
wystarczajaca, aby wytworzy¢ dodatkowa wartos¢ dla wiascicieli. Dopiero
produkcja lamp w wysokosci przekraczajacej 488 sztuk pozwoli na zwigkszenie
ich bogactwa i kreowanie wartosci. Rysunek 3 obrazuje graficznie prog, ktory jest
zgodny z postulatami polityki kreowania wartosci. Prosta przedstawiajaca fak-
tyczny wynik finansowy przecina o$, na ktorej jest zaznaczona wielko$¢ produke;ji
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i sprzedazy w punkcie oznaczajacym tradycyjny prég rentownosci (Qp = 400).
Natomiast obie proste przecinaja si¢ w punkcie odpowiadajacym progowi wartosci
(Qo'= 488). Wielkosci tej odpowiada wartos¢ wyniku finansowego 43 902 PLN.

5. Podsumowanie

Rachunkowo$¢ zarzadcza ma za zadanie dostarczanie odpowiednich informacji
na potrzeby podejmowania decyzji, planowania i kontroli wewnatrz organizacji.
Tradycyjne techniki obejmuja rachunki zwiazane z analiza progu rentownosci,
pomiar kosztéw i przychodow w celu podejmowania decyzji oraz kalkulacje
cenowe. Niestety, wymienione instrumenty bardzo czesto nie uwzgledniaja istoty
zarzadzania warto$cig.

Wychodzac z idei strategicznej rachunkowosci zarzadczej, mozna poddac
dyskusji najprostsze narzedzia, jak np. analiza progu rentownosci, ktéra powinna
by¢ powiazana z analiza wartosci. Prog rentownosci jest zasadniczym pojg¢ciem
wymaganym do zrozumienia momentu, w ktérym prowadzenie biznesu pozwala na
osiaganie zysku ksiggowego. Jednakze nalezy pamigtaé, ze przedsigbiorstwa,
ktérym udaje si¢ dziala¢ powyzej tej progowej wartosci, czgsto niekoniecznie
osiagaja stopg zwrotu z zainwestowanego kapitalu wyzsza od kosztu kapitahu.
Dlatego zdarza sig, ze takie przedsigbiorstwa (jak w podanym przykladzie)
pomniejszaja wartos¢ i przyczyniaja si¢ do destrukcji bogactwa wiascicieli. Mozna
zatem obliczy¢ swego rodzaju prog wartoSci wyznaczajacy taka wielkos¢ produkcji
i sprzedazy, ktora usatysfakcjonuje wilascicieli. Kazda wielkos¢ produkcji ponizej
tego progu zaowocuje destrukcja ich bogactwa.
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BREAK-EVEN AND A CORPORATE STRATEGIC OBJECTIVE

Summary

Management accounting refers to the provision of appropriate information for decision making,
planning and control within the organization. Traditional techniques involve cost-volume-profit
analysis, measuring cost and revenues for decision making and pricing decisions. These instruments
very often fail to capture the importance of shareholder value.
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The paper discusses strategic management accounting and in particular focuses on break-even
analysis which needs to be linked with value analysis. Break-even analysis is the core technique for
understanding the point at which the business is making an accounting profit. However, one must
remember that businesses ,,breaking-even” are falling short of achieving a rate of return greater than
the cost of capital. So, it is possible that a break-even business (like in the example) is still destroying
shareholder value. Therefore, the article presents how to figure out the number of products that must
be produced and sold in order to satisfy shareholders. In other words we are interested in establishing
such quantity of goods that allows achieving the profit equal to the expected profit. Any quantity of
goods produced and sold below this point results in the destruction of shareholder value.

Mgr Bartlomiej Nita jest doktorantem w Katedrze Rachunku Kosztéw i Rachunkowosci
Zarzadczej Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu.



	PRÓG RENTOWNOŚCI A STRATEGICZNY CEL PRZEDSIĘBIORSTWA
	1. Wstęp
	2. Strategiczna rachunkowość zarządcza
	3. Analiza progu rentowności w kontekście kreowania wartości
	4. Przykład
	5. Podsumowanie
	Literatura



