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Streszczenie: Określenie za pomocą metody indukcji niezupełnej skutków założenia o rein-
westycji amortyzacji doprowadziło do jego odrzucenia. Rachunkiem kosztów stosowanym 
w TC jest rachunek kosztów pełnych w wersji z zerowymi, przyrostowymi lub całkowitymi 
kosztami okresu. Skutki niespełnienia poprzednika ogólnego twierdzenia TC, polegające na 
ukształtowaniu się stopy zysku niższej od minimalnej, NPV niższego od zera i IRR niższej 
od stopy dyskontowej wyznaczono za pomocą modelu symulacyjnego. Analizę wrażliwości 
kosztowej NPV przeprowadzono, opracowując koncepcję stopnia dźwigni kosztowej NPV. 
Wykazano, że dla najważniejszego przypadku rokiem porównania rzeczywistego (planowa-
nego) jednostkowego kosztu własnego sprzedaży lub wytworzenia z jednostkowym kosztem 
docelowym jest rok pierwszy okresu produkcji.
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1. Wstęp

Zaprezentowana przez J. Mielcarka próba rekonstrukcji podstaw teoretycznych ra-
chunku kosztów docelowych (Target Costing – TC) nie wyczerpuje tego zagadnie-
nia [Mielcarek 2013, s. 394–405]. Dlatego celem artykułu jest rozpoznanie dalszych, 
istotnych elementów TC. Uwaga zostanie poświęcona pięciu z nich ze względu na 
to, że brakuje w literaturze wystarczających opracowań na ten temat:
• założeniu o reinwestycji amortyzacji,
• rodzajowi rachunku kosztów stosowanemu w TC,
• skutkom niespełnienia poprzednika ogólnego twierdzenia TC,
• analizie wrażliwości kosztowej NPV,
• porównaniu rzeczywistego (planowanego) jednostkowego kosztu własnego 

sprzedaży lub wytworzenia z jednostkowym kosztem docelowym.
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Do analizy pierwszego zagadnienia posłuży metoda indukcji niezupełnej, dru-
giego – kalkulacja kosztów w rachunku kosztów pełnych oraz kalkulacja kosztu 
jednostkowego za pomocą metody kalkulacji podziałowej prostej, trzeciego – mo-
del matematyczno-finansowy przedsięwzięcia inwestycyjnego jako model symu-
lacyjny, w którym będzie zastosowany dodatek Excela Szukaj wyniku, czwarte-
go – symulacje za pomocą dodatku Excela Szukaj wyniku oraz stopnia dźwigni 
kosztowej NPV, oraz piątego – kalkulacja jednostkowego kosztu docelowego bez 
amortyzacji. 

2. Założenie o reinwestycji amortyzacji

Określenie docelowej, minimalnej stopy rentowności sprzedaży wymaga uwzględ-
nienia wartości pieniądza w czasie. TC stosuje specyficzny sposób kalkulacji stru-
mieni pieniężnych. Można je uznać za wolne przepływy pieniężne dla właścicieli 
kapitału własnego i wierzycieli w poszczególnych latach (Free Cash Flow to Firm 
– w skrócie FCFF) [Nita 2008, s. 284]. Stosowana jest następująca formuła:

(1 )ROSi m i i i (1)

gdzie: CFi – strumień pieniężny dla okresu i,
ROSm – docelowa, minimalna stopa rentowności sprzedaży,
Si – wartość sprzedaży w okresie i,
ΔWi – zmiana kapitału obrotowego w okresie i,
Ii – inwestycje netto w aktywa trwałe, mające podtrzymać ich zdolność 

produkcyjną w okresie i,
t – stopa opodatkowania.

Uwzględnienie w (1) tylko inwestycji netto może być interpretowane w taki 
sposób, że całość amortyzacji jest reinwestowana. Taką interpretację przedstawia 
M. Wierzbiński [2004, s. 127]. Niezbędna jest kontynuacja dyskusji nad taką interpre-
tacją [Mielcarek 2013, s. 400–403].W tym celu przyjmujemy następujące założenia:
• podstawową stawkę roczną amortyzacji określa długość okresu eksploatacji 

w latach,
• amortyzacja coroczna jest reinwestowana,
• stawka amortyzacji od amortyzacji reinwestowanej jest określona przez liczbę 

lat do zakończenia okresu eksploatacyjnego,
• amortyzacja reinwestowana w danym roku jest amortyzowana od roku następ-

nego,
• amortyzacja w ostatnim roku nie jest reinwestowana,
• stosowana technologia produkcji nie wymaga reinwestowania amortyzacji 

w środki trwałe i, co więcej, nie jest to dla niej możliwe.
W tabeli 1 przedstawione są stawki amortyzacji dla poszczególnych lat w związ-

ku z reinwestowaniem amortyzacji dla projektów o 4 i 5 latach eksploatacji. 
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Tabela 1. Stawki amortyzacji dla nakładu inwestycyjnego i reinwestowanej amortyzacji

Rok eksploatacji Stawki amortyzacji Okres eksploatacji 4 lata Okres eksploatacji 5 lat
Rok 1 a 25,00% 20,00%
Rok 2 b 33,33% 25,00%
Rok 3 c 50,00% 33,33%
Rok 4 d 100,00% 50,00%
Rok 5 e 100,00%

Źródło: opracowanie własne.

W tabeli 1 należy zwrócić uwagę na to, że niezależnie od okresu eksploatacji 
w ostatnim roku stawka dla reinwestowanej amortyzacji w ostatnim roku wynosi 
100%. Amortyzacja reinwestowana w piątym roku nie jest już amortyzowana. 

Amortyzacja nakładów inwestycyjnych oraz amortyzacja od reinwestowanych 
amortyzacji dla czteroletniego okresu eksploatacyjnego wynosi:

4 0 (1 )A aI b c d bc bd cd bcd= + + + + + + + =  
0[1 (1 ) (1 ) ].aI b c d cd c d d= + + + + + + +

(2)

Po wstawieniu do (2) wartości stawek amortyzacji dla okresu czteroletniego 
z tab. 1 otrzymujemy

4 04 ,A aI= (3)

czyli czynnik w nawiasie kwadratowym formuły (2) równy jest 4, a dla a = 25% 
amortyzacja w ostatnim roku równa się początkowemu nakładowi inwestycyjnemu. 
Taką samą wartość ma niezamortyzowana księgowa wartość środków trwałych na 
zakończenie okresu eksploatacyjnego.

Amortyzacja nakładów inwestycyjnych oraz amortyzacja od reinwestowanych 
amortyzacji dla pięcioletniego okresu eksploatacyjnego wynosi:

5 0 (1
)

A aI b c d e bc bd be cd ce de bcd= + + + + + + + + + + + +

0[1 (1 ) (1 ) (1 ) ].aI b c d e cd ce de cde c d e de d e e= + + + + + + + + + + + + + + +  
(4)

Po wstawieniu do (4) wartości stawek amortyzacji dla okresu pięcioletniego 
z tab. 1 otrzymujemy

5 05 ,A aI= (5)

czyli czynnik w nawiasie kwadratowym formuły (4) równy jest 5, a dla a = 20% 
amortyzacja w ostatnim roku równa się początkowemu nakładowi inwestycyjnemu. 
Taką samą wartość ma niezamortyzowana księgowa wartość środków trwałych na 
zakończenie okresu eksploatacyjnego.



404 Jarosław Mielcarek

Na podstawie tych obliczeń stwierdziliśmy, że czynnik w nawiasie kwadrato-
wym formuły (2) i (4) równa się długości okresu eksploatacyjnego. Posługując się 
metodą indukcji niezupełnej, stwierdziliśmy, że zachodzi prawidłowość, iż dla dane-
go okresu eksploatacyjnego (długości okresu produkcyjnego) amortyzacja w ostat-
nim roku zawsze jest równa początkowemu nakładowi inwestycyjnemu:

0 0 0
100% ,nA naI n I I

n
= = = (6)

gdzie: n – długość okresu eksploatacyjnego, równa okresowi amortyzacji,
a – stawka amortyzacji liniowej dla okresu n,
An – amortyzacja w ostatnim roku okresu eksploatacyjnego przy reinwesto-

waniu amortyzacji,

Ze względu na to, że niezamortyzowana wartość netto środków trwałych na 
koniec okresu eksploatacyjnego jest również równa An, ich likwidacja spowoduje 
zapisanie wartości netto, równej początkowym nakładcom inwestycyjnym w ciężar 
pozostałych kosztów operacyjnych. 

Gdyby np. początkowy nakład inwestycyjny wynosił 200 mln zł, to dla 
10-letniego okresu eksploatacyjnego amortyzacja w dziesiątym roku wynosiłaby 
200 mln zł i jednostkowy koszt planowany byłby w tym roku najwyższy. Z nim na-
leżałoby porównywać jednostkowy koszt dopuszczalny, obliczony za pomocą TC, 
sprawdzając, czy jest spełniony poprzednik głównego twierdzenia TC. Dodatko-
wo po likwidacji niezamortyzowanych do końca środków trwałych do pozostałych 
kosztów operacyjnych trzeba byłoby doliczyć 200 mln zł, taką bowiem wartość ma 
niezamortyzowana amortyzacja reinwestowana.

Przyjęcie założenia o reinwestowaniu amortyzacji podważyłoby sens stoso-
wania TC. Porównywanie kosztu dopuszczalnego z bardzo wysokim kosztem jed-
nostkowym ostatniego roku, określonym w znacznym stopniu przez amortyzację 
w ostatnim roku, równą całkowitemu nakładowi inwestycyjnemu i niezamortyzo-
waną reinwestowaną amortyzację też równą początkowemu nakładowi inwestycyj-
nemu doprowadzałoby często do odrzucania projektów inwestycyjnych, które bez 
założenia o reinwestowaniu amortyzacji byłyby akceptowane. 

3. Jaki rodzaj rachunku kosztów jest stosowany w TC?

W literaturze brakuje wyczerpujących opracowań poświęconych zagadnieniu, jaki 
rodzaj rachunek kosztów jest stosowany w TC. Nie jest wystarczające podejście  
Y. Mondena, który w koszcie docelowym wyróżnia koszty poddawane analizie 
w celu redukcji kosztów (koszty wytworzenia) i niepoddawane takiej analizie [Mon-
den 1995, s. 98, 99], R. Coopera i R. Slagmulder, którzy najpierw uwzględniają 
w koszcie docelowym koszt wytworzenia produktu, a dopiero w ramach analizy cy-
klu życia produktu biorą pod uwagę pozostałe składniki rachunku kosztów pełnych 
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[Cooper, Slagmulder 1997, s. 102–104], czy S.L. Ansariego i J.E. Bella, którzy co 
prawda uwzględniają rachunek kosztów pełnych, lecz produktowi przypisują jedy-
nie koszty wytworzenia [Ansari, Bell 1997, s. 44, 48]. Rozwinięcia wymaga stano-
wisko S. Sojaka i H. Jóźwiaka, którzy posługują się kategorią kosztów całkowitych 
[Sojak, Jóźwiak 2004, s. 103, 106].

Aby rozwiązać ten problem, wyróżnimy trzy przypadki uruchamiania nowej 
produkcji, kierując się kryterium, czy koszty okresu są kosztami istotnymi dla wdro-
żenia do produkcji nowego produktu:
• przypadek I – uruchamianie nowego produktu następuje w istniejącym przedsię-

biorstwie, przy czym nie wywołuje to wzrostu kosztów okresu,
• przypadek II – uruchamianie nowego produktu następuje w istniejącym przed-

siębiorstwie, w którym wywołuje to wzrost kosztów okresu,
• przypadek III – uruchamianie nowego produktu następuje w przedsiębiorstwie, 

specjalnie utworzonym dla tego celu,
Poddamy analizie każdy z tych przypadków.
Przypadek I. Uruchamianie nowego produktu następuje w istniejącym przed-

siębiorstwie, przy czym nie wywołuje to wzrostu kosztów okresu. Całkowity koszt 
dopuszczalny dla danej wartości sprzedaży wynosi:

Kd = S – ROSmS, (7)
gdzie iloczyn minimalnej stopy zysku i wartości sprzedaży to marża brutto i w związ-
ku z tym:

min max max( ) ( )d b w wba mK S M S S K S S K A= − = − − = − − − =

max maxwba m wba mS S K A K A− + + = +
(8)

gdzie: Kd  – koszt dopuszczalny,
S – przychód ze sprzedaży produktu,
ROSm – minimalna stopa zysku,
Mbmin  – minimalna marża brutto równa różnicy między przychodem a kosz-

tem wytworzenia,
Kwmax  – bieżące (planowane) maksymalne koszty wytworzenia,
Kwbamax  – bieżące (planowane) maksymalne koszty wytworzenia bez amorty-

zacji,
Am – amortyzacja.

Formuła (8) wskazuje na to, że koszty docelowe obliczone za pomocą minimal-
nej stopy zysku, obejmują bieżące (planowane) maksymalne koszty wytworzenia 
bez amortyzacji oraz amortyzację. Amortyzacja jest wielkością znaną, wynikającą 
z przyjęcia w projekcie wielkości nakładów inwestycyjnych w danym wariancie 
przedsięwzięcia, dlatego ostatecznie

max ,wba d mK K A= − (9)
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czyli bieżące (planowane) maksymalne koszty wytworzenia bez amortyzacji równa-
ją się różnicy między kosztem dopuszczalnym i amortyzacją planowanych nakładów 
inwestycyjnych. W ten sposób wykazano, że słusznie w formule (1) nie uwzględnia 
się amortyzacji, ponieważ jej reinwestowanie lub traktowanie jako strumienia pie-
niężnego wpływającego prowadzi do podwójnego jej uwzględniania i powoduje ne-
gatywne skutki w procesie decyzyjnym. 

Zbadanie, czy jest spełniony poprzednik podstawowego twierdzenia TC [Miel-
carek 2013, s. 396], wymaga sporządzenia kalkulacji kosztu jednostkowego. Ze 
względu na to, że ten przypadek dotyczy produkcji tylko jednego produktu, zasto-
sowana będzie metoda podziałowa prosta alokacji kosztów pośrednich na produkt:

w
rw

Kk
P

= . (10)

Obliczony za pomocą (10) rzeczywisty (planowany) koszt jednostkowy wytwo-
rzenia porównujemy z jednostkowym kosztem dopuszczalnym

,rw dk k≤ (11)

gdzie: krw – planowany (rzeczywisty) jednostkowy koszt wytworzenia,
kd   – jednostkowy koszt dopuszczalny,

i w ten sposób sprawdzamy, czy jest spełniony poprzednik podstawowego twierdze-
nia TC. W skład kosztu rzeczywistego (planowanego) porównywanego z kosztem 
dopuszczalnym nie wchodzą koszty okresu, ponieważ w przypadku I są to koszty 
nieistotne, gdyż nie następuje ich wzrost w istniejącym przedsiębiorstwie w wyniku 
uruchomienia nowej produkcji. Ostateczna odpowiedź dotycząca rodzaju rachunku 
kosztów w TC brzmi w przypadku I, że jest rachunek kosztów pełnych ograniczo-
ny do kosztu wytworzenia (koszty okresu są zerowe), a stosowana metoda alokacji 
kosztów pośrednich na produkt to metoda kalkulacji podziałowej prostej. Metoda ta 
jest poprawna i nie zakłóca pomiaru kosztu jednostkowego oraz rentowności pro-
duktu, ponieważ analizowany jest przypadek uruchomienia produkcji jednego pro-
duktu.

Przypadek II. Uruchamianie nowego produktu następuje w istniejącym przedsię-
biorstwie, przy czym wywołuje to wzrostu kosztów okresu.

Całkowity koszt dopuszczalny dla danej wartości sprzedaży jest określony przez 
(7). Iloczyn minimalnej stopy zysku i wartości sprzedaży w tej formule to wynik ze 
sprzedaży i w związku z tym:

min max max( ) ( )d s ws w oK S W S S K S S K K= − = − − = − − − ∆ =

max max( )wba m o wba m oS S K A K S S K A K= − − − − ∆ = − + + + ∆ =

max maxwba m o wsba mK A K K A= + + ∆ = + ,
(12)
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gdzie: Wsmin – minimalny wynik ze sprzedaży,
 Kwsmax – bieżące (planowane) maksymalne koszty własne sprzedaży,
 Kwmax – bieżące (planowane) maksymalne koszty wytworzenia,

 Kwsbamax – bieżące (planowane) maksymalne koszty własne sprzedaży bez 
amortyzacji,

 ΔKo – przyrost kosztów okresu w istniejącym przedsiębiorstwie w wy-
niku uruchomienia nowego produktu,

 Am – amortyzacja,

Formuła (12) wskazuje na to, że koszty docelowe obliczone za pomocą minimal-
nej stopy zysku w pełni obejmują bieżące (planowane) maksymalne koszty własne 
sprzedaży bez amortyzacji oraz amortyzację. Amortyzacja jest wielkością znaną, 
dlatego ostatecznie mamy:

max ,wsba d mK K A= − (13)

czyli bieżące (planowane) maksymalne koszty własne sprzedaży bez amortyzacji 
równają się różnicy między kosztem dopuszczalnym i amortyzacją planowanych na-
kładów inwestycyjnych. Wniosek jest taki, że poprawnie w formule (1) nie uwzględ-
nia się amortyzacji.

Zbadanie, czy jest spełniony poprzednik podstawowego twierdzenia TC, wy-
maga sporządzenia kalkulacji kosztu jednostkowego. Zastosowana będzie metoda 
kalkulacji podziałowej prostej:

,rws
rws

Kk
P

= (14)

gdzie: krws – rzeczywisty (planowany) jednostkowy koszt własny sprzedaży,
Krws – rzeczywisty (planowany) koszt własny sprzedaży.

Badając, czy jest spełniony poprzednik podstawowego twierdzenia TC 

,rws dk k≤ (15)

porównujemy planowany (rzeczywisty) jednostkowy koszt własny sprzedaży z jed-
nostkowym kosztem dopuszczalnym, uwzględniającym maksymalny przyrost 
kosztów okresu w istniejącym przedsiębiorstwie pod wpływem uruchomienia no-
wego produktu. Ostateczna odpowiedź dotycząca rodzaju rachunku kosztów w TC 
brzmi w przypadku II, że jest to rachunek kosztów pełnych, w którym uwzględ-
niono przyrost kosztów okresu przedsiębiorstwa, spowodowany uruchomieniem 
nowej produkcji.

Przypadek III. Uruchamianie nowego produktu następuje w nowym przedsię-
biorstwie, specjalnie utworzonym w tym celu.
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Całkowity koszt dopuszczalny dla danej wartości sprzedaży jest określony przez 
(6), gdzie iloczyn minimalnej stopy zysku i wartości sprzedaży to wynik ze sprzeda-
ży i w związku z tym1: 

min max max max( ) ( )d s ws w oK S W S S K S S K K= − = − − = − − − =

= max max

max max

( )wba m o wba m o

wba m o wsba m

S S K A K S S K A K
K A K K A

− − − − = − + + + =
= + + = +

, (16)

gdzie: Wsmin – minimalny wynik ze sprzedaży w nowym przedsiębiorstwie,
Kwsmax – koszt własny sprzedaży w nowym przedsiębiorstwie,
Kwmax – bieżące (planowane) maksymalne koszty wytworzenia w nowym 

przedsiębiorstwie,
Kwsbamax – bieżące (planowane) maksymalne koszty własne sprzedaży bez 

amortyzacji w nowym przedsiębiorstwie,
Ko – maksymalne koszty okresu w nowym przedsiębiorstwie,
Am – amortyzacja w nowym przedsiębiorstwie.

Formuła (16) wskazuje na to, że koszty docelowe obliczone za pomocą minimal-
nej stopy zysku w pełni obejmują bieżące (planowane) maksymalne koszty własne 
sprzedaży w nowym przedsiębiorstwie bez amortyzacji oraz amortyzację. Amorty-
zacja jest wielkością znaną, dlatego ostatecznie mamy:

max ,wsba d mK K A= − (17)

czyli bieżące (planowane) maksymalne koszty własne sprzedaży bez amortyzacji 
w nowym przedsiębiorstwie równają się różnicy między kosztem dopuszczalnym 
i amortyzacją planowanych nakładów inwestycyjnych. Ponownie potwierdzono, że 
słusznie w formule (1) nie uwzględnia się amortyzacji.

Zbadanie, czy jest spełniony poprzednik podstawowego twierdzenia TC, wy-
maga sporządzenia kalkulacji kosztu jednostkowego. Zastosowana będzie metoda 
kalkulacji podziałowej prostej, czyli formuła (14), w której poszczególne symbole 
oznaczają:

krws – rzeczywisty (planowany) jednostkowy koszt własny sprzedaży, uwzględ-
niający całkowite koszty okresu przedsiębiorstwa,

Krws – rzeczywisty (planowany) koszt własny sprzedaży, uwzględniający całko-
wite koszty okresu przedsiębiorstwa.

Badając, czy jest spełniony poprzednik podstawowego twierdzenia TC (14), po-
równujemy ze sobą planowany (rzeczywisty) jednostkowy koszt własny sprzedaży 
z jednostkowym kosztem dopuszczalnym, uwzględniającym maksymalne, całkowi-
te koszty okresu w nowym przedsiębiorstwie po uruchomieniu nowego produktu. 

1 Formuła (16) ma końcową postać taką samą, jak formuła (12). Podano ją dlatego, że sposób 
dojścia do niej jest inny, a zastosowane symbole mają odmienne znaczenie.
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Ostateczna odpowiedź dotycząca rodzaju rachunku kosztów w TC brzmi w przy-
padku III, że jest to rachunek kosztów pełnych, w którym uwzględniono całkowite 
koszty okresu nowego przedsiębiorstwa po uruchomieniu nowej produkcji.

Przeprowadzone badania uwzględniły przypadek I, w którym koszty okresu są 
kosztami nieistotnymi, oraz przypadki II i III, w których koszty te są kosztami istot-
nymi dla wdrożenia do produkcji nowego produktu. 

4. Skutki niespełnienia poprzednika ogólnego twierdzenia TC 

Jeżeli poprzednik twierdzenia ogólnego nie jest spełniony2, czyli

,r dk k> (18)

to niezbędne jest określenie wielkości liczbowych następnika tego twierdzenia:

ROSr < ROSm, (19)
czyli rzeczywistej stopy rentowności mniejszej od minimalnej stopy rentowności, 
oraz NPV mniejszego od zera i IRR mniejszego od stopy dyskontowej

NPVr < 0, (20)

IRRr < r, (21)

gdzie: kr – planowany (rzeczywisty) jednostkowy koszt,
ROSr – planowana (rzeczywista) stopa zysku,
NPVr – planowana (rzeczywista) zaktualizowane wartość netto,
IRRr – planowana (rzeczywista) wewnętrzna stopa zwrotu.

W tym celu posłużymy się modelem matematyczno-finansowym rachunku kosz-
tów docelowych jako modelem symulacyjnym, przedstawionym w tab. 2.

Koszt jednostkowy dopuszczalny dla ceny 80 zł i minimalnej stopy zysku 
20,16% wynosi 68,87 zł. Używając na przykład dla jednostkowego, planowanego 
kosztu własnego sprzedaży, wynoszącego 70 zł dodatku Excela Szukaj wyniku nale-
ży nadać taką wartość jednostkowemu kosztowi dopuszczalnemu, zmieniając wiel-
kość minimalnej stopy zysku. Wyniki symulacji przedstawione są w tab. 3.

2 Twierdzenie ogólne TC [Mielcarek 2013, s. 396] ma postać: jeżeli dr kk ≤ , to ROSr ≥ ROSm,  
NPVr ≥ 0  i IRRr ≥ r, czyli jeżeli jednostkowy koszt planowany (rzeczywisty) jest nie mniejszy od 
jednostkowgo kosztu dopuszczalnego, to planowana (rzeczywista) stopa zysku jest nie mniejsza od 
minimalnej stopy zysku oraz planowane (rzeczywiste) NPV jest nie mniejsze od zera i planowane 
(rzeczywiste) IRR jest nie mniejsze od stopy dyskontowej, a to oznacza, że dyskontowe kryteria akcep-
tacji przedsięwzięcia inwestycyjnego są spełnione.
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Tabela 2. Minimalna stopa zysku

Wyszczególnienie Moment 0 Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5

Nakłady inwestycyjne –1 000 000      

Wydatki na badania i rozwój –200 000      

Przepływ środków pieniężnych 
moment 0 –1 200 000      

Docelowa cena sprzedaży  80 80 80 80 80

Docelowy wolumen sprzedaży  12 000 24 000 30 800 38 500 22 000

Przychody ze sprzedaży  960 000 1 920 000 2 464 000 3 080 000 1 760 000

Minimalna stopa docelowa zysku 
(%)  20,16 20,16 20,16 20,16 20,16

Planowany zysk ze sprzedaży  193 573 387 147 496 838 621 048 354 884

Stopa podatku dochodowego (%)  19 19 19 19 19

Zysk ze sprzedaży 
po opodatkowaniu  156 794 313 589 402 439 503 049 287 456

Stopa zmian inwestycji w kapitał 
obrotowy jako funkcja wielkości 
przyrostu wartości produkcji (%)  2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

Zmiana inwestycji w kapitał 
obrotowy netto  –24 000 –24 000 –13 600 –15 400 33 000

Inwestycje netto w majątek trwały   –20 000  –20 000  

Przepływ środków pieniężnych 
w fazie produkcyjnej  132 794 269 589 388 839 467 649 320 456

Odzyskane inwestycje w kapitał 
obrotowy netto      44 000

Wydatki związane z zakończeniem 
produkcji      –40 000

Wartość rezydualna majątku      70 000

Przepływ środków pieniężnych 
po zakończeniu produkcji      74 000

Razem dodatkowe przepływy 
pieniężne –1 200 000 132 794 269 589 388 839 467 649 394 456

Średni ważony koszt kapitału (%) 10 10 10 10 10 10

Potęgi dyskontowania 0 1 2 3 4 5

Wartość bieżąca dodatkowych 
przepływów pieniężnych –1 200 000 120 722 222 801 292 140 319 410 244 926

NPV 0,00

IRR (%) 10,00

Źródło: [Mielcarek 2013, s. 399].
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Tabela 3. Wyniki symulacji dla jednostkowego, planowanego kosztu własnego sprzedaży 
wyższego od jednostkowego kosztu dopuszczalnego

Wyszczególnienie Równy kosztowi 
dopuszczalnemu

Wyższy niż koszt 
dopuszczalny

Jednostkowy, planowany (rzeczywisty) 
koszt własny sprzedaży 63,87 70,00
Stopa zysku (%) 20,16 12,50
NPV 0,00 –466 031,06
IRR (%) 10,00 –4,42

Źródło: obliczenia własne na podstawie modelu [Mielcarek 2013, s. 399].

Z danych przedstawionych w tab. 3 wynika, że dla jednostkowego, planowane-
go kosztu własnego sprzedaży wyższego od jednostkowego kosztu dopuszczalnego 
stopa zysku jest niższa od minimalnej stopy zysku, NPV staje się ujemne, a IRR jest 
niższe od stopy dyskontowej. W sposób oczywisty warunki osiągnięcia sukcesu fi-
nansowego nie są spełnione i realizacja planu wdrożenia nowego produktu powinna 
być zaniechana.

5. Analiza wrażliwości kosztowej NPV

Szerszym badaniem w porównaniu z przedstawionym w części 4 będzie przepro-
wadzenie analizy wrażliwości NPV na zmiany jednostkowego, planowanego kosztu 
własnego sprzedaży zarówno wyższego, jak i niższego od jednostkowego kosztu do-
puszczalnego. W tym celu zostaną przeprowadzone podobne symulacje, jak dla wy-
ników pokazanych w tab. 3. Analiza wrażliwości NPV jest przedstawiona w tab. 4.

Tabela 4. Analiza wrażliwości NPV na zmiany jednostkowego, planowanego kosztu własnego 
sprzedaży

Wyszczególnienie
Wyższy 
niż koszt 

dopuszczalny

Wyższy 
niż koszt 

dopuszczalny

Równy kosztowi 
dopuszczalnemu

Niższy 
niż koszt 

dopuszczalny
Jednostkowy, planowany 
(rzeczywisty) koszt własny 
sprzedaży 70,00 68,00 63,87 62,00
Stopa zysku (%) 12,50 15,00 20,16 22,50
NPV –466 031,06 –314 009,31 0,00 142 056
IRR (%) –4,42 0,65 10,00 13,86
Stopa wzrostu kosztów (%)  –2,86 –8,76 –11,43
Stopa wzrostu NPV (%)  –32,62 –100,00 –130,48
Dźwignia kosztowa NPV  11,42 11,42 11,42

Źródło: obliczenia własne na podstawie modelu [Mielcarek 2013, s. 399].
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W tabeli 4 uwzględniono dwa koszty wyższe niż dopuszczalny i jeden niższy. 
Dane początkowe są określone przez jednostkowy, planowany koszt własny sprze-
daży, wynoszący 70 zł. Stopień dźwigni kosztowej NPV został obliczony według 
formuły:
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gdzie: dNPVk – stopień dźwigni kosztowej NPV,
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– stopa wzrostu NPV względem wartości początkowej,

0r
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– stopa wzrostu jednostkowego, planowanego kosztu własnego 

sprzedaży względem wartości początkowej,

W wyniku zastosowania modelu symulacyjnego i formuły (22) został odkryty 
w przedsiębiorstwie nowy fakt. Jest nim wysoki stopień dźwigni kosztowej NPV, 
którego wartość wynosi 11,42. Oznacza to, że na każdy procent zmiany jednostko-
wego, planowanego kosztu własnego sprzedaży względem wielkości początkowej, 
wynoszącej 70 zł przypada 11,42% zmiany NPV. Odkrycie tak wysokiej wrażliwości 
kosztowej NPV ma istotne znaczenie dla zarządzania strategicznego przedsiębior-
stwem. Skłania bowiem kierownictwo przedsiębiorstwa do podejmowania wszel-
kich możliwych działań, które obejmują elementy procesu projektowania produktu 
i sposobu jego produkcji, mających na celu obniżenie jednostkowego, planowanego 
kosztu własnego sprzedaży ze względu na wysoką efektywność takich działań. Mi-
nimalnym celem staje się obniżenie jednostkowego, planowanego kosztu własnego 
sprzedaży do poziomu 63,87 zł, czyli o 8,76%. Dla obliczonego stopnia kosztowej 
dźwigni NPV w rezultacie takiego spadku rzeczywistego (planowanego) kosztu włas- 
nego sprzedaży dojdzie do spadku ujemnej wartości NPV o 100%, czyli do wartości 
0 zł. IRR zrówna się wówczas ze stopą dyskontową. W ten sposób dyskontowe kry-
teria akceptacji przedsięwzięcia zostaną spełnione dla minimalnych wartości.

6. Do którego roku odnosi się rzeczywisty (planowany) 
jednostkowy koszt własny sprzedaży lub wytworzenia?

Możliwe są trzy odpowiedzi na to pytanie:
• jednostkowy koszt dopuszczalny powinien być porównywany z kosztem rzeczy-

wistym (planowanym) ostatniego roku wówczas, gdy dokonuje się reinwestycji 
amortyzacji (zob. część 1);
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• wówczas, gdy wolumen produkcji w poszczególnych latach jest taki sam, poja-
wiają się dwie możliwości. Jeżeli okres produkcji równa się okresowi amorty-
zacji, to koszt dopuszczalny może być porównywany z rzeczywistym (planowa-
nym) kosztem w dowolnym roku. Jeżeli okres produkcji jest dłuższy od okresu 
amortyzacji, to koszt dopuszczalny może być porównywany z rzeczywistym 
(planowanym) kosztem w dowolnym roku, w którym dokonuje się odpisów 
amortyzacyjnych. Taki przypadek zachodzi w farmach wiatrowych, w których 
z jednej strony zakłada się stałą produkcję roczną prądu, a z drugiej strony staw-
ka amortyzacji wynosi 7% (pełna amortyzacja odbywa się przez 14 lat), gdy 
tymczasem okres produkcyjny trwa od 20 do 25 lat;

• jeśli wolumen produkcji rośnie początkowo w kolejnych latach, aby potem ma-
leć, ale nie poniżej wolumenu początkowego, to koszt dopuszczalny powinien 
być porównywany z kosztem rzeczywistym (planowanym) pierwszego roku 
produkcji.
Trzeci przypadek zostanie poddany głębszej analizie. Dla przykładu z tab. 2 

i jednostkowego kosztu dopuszczalnego całkowitego w wysokości 63,87 zł w tab. 5 
przedstawiono kalkulację jednostkowego kosztu dopuszczalnego bez amortyzacji 
w poszczególnych latach okresu produkcyjnego.

Tabela 5. Jednostkowy koszt dopuszczalny bez amortyzacji

Wyszczególnienie Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Wolumen produkcji 12 000 24 000 30 800 38 500 22 000
Cena 80 80 80 80 80
Przychód 960 000 1 920 000 2 464 000 3 080 000 1 760 000
Jednostkowy koszt dopuszczalny 63,87 63,87 63,87 63,87 63,87
Całkowity koszt dopuszczalny 766 440 1 532 880 1 967 196 2 458 995 1 405 140
Amortyzacja 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000
Koszt dopuszczalny bez amortyzacji 566 440 1 332 880 1 767 196 2 258 995 1 205 140
Jednostkowy koszt dopuszczalny bez 
amortyzacji 47,20 55,54 57,38 58,68 54,78

Jednostkowa amortyzacja 16,67 8,33 6,49 5,19 9,09
Jednostkowy koszt dopuszczalny 63,87 63,87 63,87 63,87 63,87
Relacja kosztu dopuszczalnego bez 
amortyzacji do kosztu pierwszego roku 1 1,18 1,22 1,24 1,16

Źródło: opracowanie własne na podstawie modelu [Mielcarek 2013, s. 399].

W tabeli 5 została ujawniona specyficzna cecha TC: najniższą wartość jednost-
kowy koszt dopuszczalny bez amortyzacji osiąga w pierwszym roku. Jest to wiel-
kość najtrudniejsza do osiągnięcia i dlatego z nią należy porównywać rzeczywisty 
(planowany) jednostkowy koszt własny sprzedaży lub jednostkowy koszt wytwo-
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rzenia, zgodnie z rozwiązaniami, podanymi w części 2. Ażeby tę prawidłowość 
uwypuklić, na rys. 1 przedstawiono kształtowanie się relacji między jednostkowym 
kosztem docelowym bez amortyzacji w pierwszym roku a jednostkowymi kosztami 
docelowymi bez amortyzacji w poszczególnych latach.
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Rys. 1. Relacja między jednostkowym kosztem docelowym bez amortyzacji w pierwszym roku 
a jednostkowymi kosztami docelowymi bez amortyzacji w poszczególnych latach.  
Wykres dla danych z tab. 5

Źródło: opracowanie własne.

Na rysunku 1 można zaobserwować, że jednostkowy koszt docelowy bez amor-
tyzacji najwyższą wartość osiąga w czwartym roku. Widać również, że począwszy 
od roku drugiego znacznie łatwiej jest osiągnąć równość rzeczywistego (planowa-
nego) jednostkowego kosztu własnego sprzedaży (lub wytworzenia w zależności od 
wariantu omówionego w części 2) z jednostkowym kosztem dopuszczalnym bez 
amortyzacji niż w roku pierwszym. Z tego względu dla przyjętych w TC założeń, je-
żeli dla pierwszego roku okresu produkcyjnego spełniony jest poprzednik ogólnego 
twierdzenia TC, to jest on również spełniony dla pozostałych lat i projekt inwesty-
cyjny może być zaakceptowany.
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7. Zakończenie

Cel artykułu został osiągnięty. Za pomocą indukcji niezupełnej wykazano, że dla do-
wolnego okresu amortyzacji konsekwencją założenia o reinwestowaniu amortyzacji 
jest to, że amortyzacja w ostatnim roku i niezamortyzowana wartość netto środków 
trwałych na koniec okresu eksploatacyjnego zawsze są równe początkowemu nakła-
dowi inwestycyjnemu. Koszty osiągają swój najwyższy poziom w ostatnim roku. Te 
konsekwencje analizowanego założenia prowadzą do jego odrzucenia.

Udzielenie odpowiedzi na pytanie o rodzaj rachunku kosztów wymagało rozróż-
nienia trzech przypadków. Określono, że jest to maksymalny koszt własny sprzeda-
ży, czyli powinno stosować się rachunek kosztów pełnych. Koszty okresu są zerowe, 
przyrostowe lub pełne w zależności od badanego przypadku. 

Wykazano, że dysponując modelem matematyczno-finansowym przedsięwzię-
cia inwestycyjnego, można za pomocą symulacji, stosując dodatek Excela Szukaj 
wyniku, określić konkretne konsekwencje tego, że dla danej wielkości rzeczywi-
stych (planowanych) jednostkowych kosztów są one wyższe od kosztów docelo-
wych. Znaleziono w ten sposób wielkości stopy zysku, niższej od minimalnej, NPV 
mniejszego od zera i IRR mniejszej od stopy dyskontowej. 

Zastosowanie analizy wrażliwości umożliwiło obliczenie stopnia dźwigni kosz-
towej NPV. Jest to istotny wskaźnik dla strategicznego zarządzania przedsiębior-
stwem, ponieważ wykrycie wysokiej wartości tego wskaźnika skłania kierownictwo 
przedsiębiorstwa do podejmowania wszelkich możliwych działań mających na celu 
zrównanie rzeczywistego (planowanego) jednostkowego kosztu własnego sprzeda-
ży z kosztem dopuszczalnym.

Najważniejsza część odpowiedzi na pytanie, do którego roku odnosi się rze-
czywisty (planowany) jednostkowy koszt własny sprzedaży lub wytworzenia, do-
tyczyła produkcji, która rośnie początkowo, a pod koniec okresu produkcji spada. 
Po odrzuceniu założenia o reinwestycji amortyzacji najniższy jednostkowy koszt 
dopuszczalny bez amortyzacji, czyli najtrudniejszy do osiągnięcia przez planowany, 
jednostkowy koszt własny sprzedaży bez amortyzacji wystąpił w roku pierwszym. 
W późniejszych latach jednostkowy koszt dopuszczalny bez amortyzacji rośnie, 
czyli staje się łatwiejszy do osiągnięcia. Jeżeli poprzednik ogólnego twierdzenia TC 
jest spełniony w pierwszym roku, to jest również spełniony w latach następnych. 
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ANALYSIS OF TARGET COSTING RELEVANT ELEMENTS

Summary: Defining the consequences of the depreciation reinvestment assumption with the 
incomplete induction has led to its rejection. The cost accounting used in the TC is an absorp-
tion costing with zero, incremental or total period costs. The effects of non-compliance with 
the predecessor of TC general theorem consisting in formation the return on sale lower than 
the minimum, NPV lower than zero and IRR lower than the discount rate were determined 
precisely using the simulation model. The analysis of cost sensitivity of NPV was carried out 
by means of the defined degree of NPV cost leverage concept. It has been shown that for the 
most important variant the comparison of unit current (planned) manufacturing costs plus 
administrative and selling expenses with the allowable unit cost should be done in the first 
year of production.

Keywords: unit allowable costs, current (planned) unit manufacturing costs plus administra-
tive and selling expenses, manufacturing cost, absorption costing, minimum return on sale.


