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Streszczenie: Główny problem podejmowany przez target costing (TC) dotyczy tego, czy 
spełnione są warunki odniesienia sukcesu finansowego przez przedsięwzięcie polegające na 
wdrożeniu do produkcji nowego produktu. Pominięcie amortyzacji w  kalkulacji strumieni 
pieniężnych chroni przed jej dwukrotnym uwzględnieniem w kalkulacji jednostkowego kosz-
tu dopuszczalnego. Brak rozliczenia strat w okresie przedprodukcyjnym wynika z przyjęcia 
założenia, że rozwiązania podatkowe nie powinny mieć wpływu na kalkulację minimalnej 
stopy zysku i  jednostkowego kosztu docelowego. Pierwsza metoda obliczania minimalnej 
stopy zysku polegała na posłużeniu się podaną dyskontową formułą na minimalną stopę 
zysku, a druga na zastosowaniu wbudowanego dodatku Excela „Szukaj wyniku” w ramach 
skonstruowanego modelu ekonomiczno-matematycznego. Zmodyfikowano wbudowaną 
w Excelu funkcję NPV, uwzględniając przyjmowane dla inwestycji modernizacyjnych zało-
żenie, że strumienie pieniężne przypadają na początek każdego okresu. 

Słowa kluczowe: rekonstrukcja, rachunek kosztów docelowych, sukces finansowy, jednost-
kowy koszt dopuszczalny, minimalna stopa zysku.

1. Wstęp

Stosowanie rachunku kosztów docelowych (target costing – TC) wymaga rozwiąza-
nia szeregu problemów i przyjęcia kilku założeń o kluczowym znaczeniu. S. Ansari, 
J. Bell i H. Okano stwierdzają, że „istnieje bardzo mało badań, których przedmio-
tem jest docelowa stopa zwrotu (target rate of return)” [Ansari, Bell, Okano 2007,  
s. 514]. Z pewnością ze względu na strategiczny charakter tego rachunku niezbędne 
jest uwzględnienie w nim wartości pieniądza w czasie. 

Określanie docelowej stopy rentowności sprzedaży brutto za pomocą meto-
dy dyskontowej przedstawione jest przez M. Wierzbińskiego [2004, s. 125-129]. 
W opracowaniu tym nie podano formuły na minimalną, docelową stopę rentowności 
sprzedaży. Nie wyjaśniono również, za pomocą jakiej metody znaleziono tę stopę1. 

1 Autor ten stwierdza ogólnie, że: „Wyznaczając docelową stopę zysku, można korzystać z symu-
lacji komputerowych, wykonywanych za pomocą arkusza kalkulacyjnego” [Wierzbiński 2004, s. 126].
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W pracy S. Sojaka i H. Jóźwiaka [2004, s. 128-137] oraz M. Masztalerza [2011,  
s. 72-80] określono z wykorzystaniem NPV nie stopę rentowności sprzedaży, lecz 
jednostkowe koszty zmienne i koszty stałe. Nie zastosowano metody dyskontowej 
do znajdowania minimalnej stopy rentowności sprzedaży w  pracach P. Prewysz-
-Kwinty [2010] oraz M. Klinowskiego [ 2009]. W opracowaniach dotyczących po-
służenia się rachunkiem kosztów docelowych w rolnictwie nie użyto metod dyskon-
towych [Soliwoda 2011, s. 472-481, oraz Mirowski 2007, s. 343-353]. 

Przedstawiony w skrócie przegląd literatury wymaga podjęcia próby zrekonstru-
owania rachunku kosztów docelowych. W  szczególności celem opracowania jest 
skoncentrowanie się na:
–– warunkach odniesienia sukcesu finansowego przez przedsięwzięcie polegające 

na uruchomieniu produkcji nowego produktu (jest to warunek konieczny uzna-
nia tego produktu za innowację),

–– specyfice kalkulacji strumieni pieniężnych,
–– interpretacji nieuwzględnienia amortyzacji w kalkulacji strumieni pieniężnych,
–– formule na dyskontową, minimalną stopę rentowności sprzedaży (minimalną 

stopę zysku),
–– skonstruowaniu w Excelu modelu ekonomiczno-matematycznego analizowane-

go przedsięwzięcia, umożliwiającego posłużeniem się dodatkiem „Szukaj wyni-
ku” do znajdowania minimalnej stopy zysku,

–– nieuwzględnianiu straty w okresie przedprodukcyjnym w kalkulacji zysku,
–– wpływie przyjmowanego sposobu rozliczania strumieni pieniężnych na stoso-

wanie wbudowanych w Excelu funkcji NPV i IRR. 

2. Rekonstrukcja głównego problemu TC

Główny problem podejmowany w ramach TC może być sformułowany za pomocą 
następującego pytania rozstrzygnięcia: czy spełnione są warunki odniesienia sukce-
su finansowego przez przedsięwzięcie wdrożenia do produkcji nowego produktu. 
Z tak określonego problemu wynika cel TC, polegający na sprawdzeniu, czy speł-
nione są warunki sukcesu rynkowego i  finansowego dla takiego przedsięwzięcia 
gospodarczego2. 

Jednostkowy maksymalny koszt dopuszczalny jest punktem odniesienia przy po-
dejmowaniu decyzji o uruchomieniu produkcji nowego produktu. Mogą zachodzić 
trzy przypadki zależności między wielkością jednostkowych kosztów rzeczywistych 
(przyjmuje się założenie, że jednostkowy koszt rzeczywisty równy jest jednostko-
wemu kosztowi planowanemu – kosztowi bieżącemu) a jednostkowym kosztem do-
celowym3. W dwóch przypadkach jednostkowy koszt rzeczywisty (kr), wynikający 

2 Innowacją może być oczywiście również nowa metoda produkcji.
3 Przy takim założeniu następuje połączenie analizy ex ante i ex post. Spełnienie warunków osiąg- 

nięcia sukcesu finansowego w fazie planowania oznacza spełnienie tych warunków w fazie produkcyj-
nej przedsięwzięcia.
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396	 Jarosław Mielcarek

z prac nad projektem nowego produktu i procesu produkcyjnego, jest mniejszy lub 
równy jednostkowemu kosztowi docelowemu (kd):

	 ,r dk k≤ 	 (1)

wówczas

	 mr ROSROS ≥ ,	 (2)

czyli rzeczywista stopa rentowności jest większa od minimalnej stopy rentowności, 
a NPV jest nie mniejsze od zera i IRR, czyli rzeczywista stopa zwrotu z przedsię-
wzięcia jest nie mniejsza od minimalnej, akceptowanej przez inwestora, stopy zwro-
tu, czyli stopy dyskontowej:

	 0,rNPV ≥ 	 (3)

	 .rIRR r≥ 	 (4)

Spełnione są wówczas kryteria dyskontowe akceptacji przedsięwzięcia gospo-
darczego i zarząd przedsiębiorstwa może podjąć decyzję o uruchomieniu produkcji 
nowego produktu. Warunki osiągnięcia sukcesu finansowego przez przedsięwzięcie 
są spełnione.

W trzecim przypadku jednostkowy koszt rzeczywisty jest większy od jednostko-
wego kosztu docelowego:

	 ,r dk k> 	 (5)

wówczas

	 ,r mROS ROS< 	 (6)

czyli rzeczywista stopa rentowności jest mniejsza od minimalnej stopy rentowności, 
a NPV jest mniejsze od zera i IRR jest mniejsza od stopy dyskontowej:

	 0,rNPV < 	 (7)

	 .rIRR r< 	 (8)

Warunki osiągnięcia sukcesu finansowego przez przedsięwzięcie nie są spełnione.

3. Określenie minimalnej stopy zwrotu 
i jednostkowego kosztu dopuszczalnego

W  TC można wyróżnić cztery etapy kalkulacji kosztu dopuszczalnego [Cooper, 
Slagmulder 1999, s. 23-33]:

1) Opracowanie strategicznego planu przedsiębiorstwa (3-5 lat), z planem no-
wych i zmodyfikowanych produktów. 

2) Określenie docelowej ceny sprzedaży nowych produktów – dostosowanie jej 
do funkcjonalności i jakości produktu. 

3) Określenie docelowej minimalnej stopy rentowności sprzedaży.
4) Wyznaczenie kosztu dopuszczalnego.
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Określenie docelowej ceny sprzedaży należy do zadań działu marketingu i dlate-
go nie jest przedmiotem tego artykułu. Są nim natomiast pozostałe kroki.

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

	 (1 ) ,i m i i iCF t ROS S W I= - - ∆ - 	 (9)
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,	

Cechą charakterystyczną formuły (9) jest to, że nie uwzględnia amortyzacji jako 
strumieni wpływających. Rodzi się kluczowe pytanie, dlaczego amortyzacja nie jest 
uwzględniana. Zagadnienie to zostanie poddane dyskusji w punkcie 4.

Dana stopa zysku jest uznana za minimalną, jeżeli dla niej spełnione są warunki:
	 NPV = 0,	 (10)
	 IRR = r,	 (11)

czyli NPV jest równe zero, a IRR zrównuje się ze stopą dyskontową r. Kryterium 
uznania danej stopy zysku za minimalną jest to, czy dla niej kryteria dyskontowe ak-
ceptacji przedsięwzięć inwestycyjnych są spełnione przy minimalnej ich wielkości.

Formuła na NPV z wykorzystaniem równania (9) przedstawia się następująco:

	
0 0

1

(1 ) 0
(1 ) (1 )

n
m i i i

i n
i

t ROS S W I ZNPV I W
r r=

- - ∆ -
= - - + + =

+ +∑
	

(12)

Z kryterium (10) wynika sposób określenia, czy dana stopa zysku jest minimal-
na. NPV jest równaniem z  jedną niewiadomą, którą jest ROS. Można ją znaleźć, 
przyrównując równanie na NPV do zera, z którego po przekształceniach otrzymuje-
my formułę na minimalną docelową stopę rentowności sprzedaży4:
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+

∑

∑
, (13)

gdzie: I0 – nakład inwestycyjny na uruchomienie przedsięwzięcia,

4 Formuła na minimalną stopę zysku przedstawiona jest w: [Mielcarek 2012, s. 114].
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W0 – początkowy nakład na kapitał obrotowy,
r – stopa dyskontowa będąca minimalną akceptowaną przez inwestora 

stopą zwrotu,
Z – strumienie pieniężne w ostatnim roku funkcjonowania przedsięwzię- 

cia związane z jego likwidacją.

Gdy znana jest minimalna stopa zysku ROSm, możliwa staje się realizacja czwar-
tego kroku TC, czyli wyznaczenie maksymalnego jednostkowego kosztu dopusz-
czalnego:

	 ,d o mk p z p pROS= - = - 	 (14)

gdzie:	 p	 –	cena produktu,
	 kd	 –	maksymalny, jednostkowy koszt dopuszczalny,

4. Zastosowanie TC do analizy przedsięwzięcia innowacyjnego 

Posłużenie się przykładem na zastosowanie TC ułatwi ujawnienie jego problemów 
i założeń. W tabeli 1 przedstawione są dane początkowe przedsięwzięcia innowacyj-
nego. Wszystkie wielkości pieniężne wyrażone są w złotych.

Tabela 1. Dane początkowe

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          

Inwestycje netto w majątek trwały     20 000   20 000  

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

Wydatki związane z zakończeniem produkcji           40 000

Wartość rezydualna majątku           70 000

Docelowa cena sprzedaży stała   80 80 80 80 80

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

Stopa podatku dochodowego   19% 19% 19% 19% 19%

Średni ważony koszt kapitału 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Źródło: opracowanie własne.

Wyznaczenie minimalnej stopy zysku wymaga wykonania pierwszego kroku 
TC. W tabeli 2 przedstawiono strategiczny, pięcioletni plan produkcji nowego pro-
duktu i na tej podstawie obliczenie minimalnej stopy zysku.
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Tabel 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 operacyjny   193 573 387 147 496 838 621 048 354 884

Stopa podatku dochodowego   19% 19% 19% 19% 19%

Zysk operacyjny 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: opracowanie własne.

Minimalna stopa zysku została obliczona nie za pomocą formuły (13), lecz 
prostszą metodą, polegającą na posłużeniu się dodatkiem Excela „Szukaj wyniku”. 
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Zastosowanie tego dodatku było możliwe dzięki skonstruowaniu w Excelu (tabela 2) 
modelu ekonomiczno-matematycznego badanego przedsięwzięcia.

Minimalna stopa zysku wynosi 20,16%. Dla niej NPV jest zerowe, a IRR równe 
jest stopie dyskontowej. Określenie minimalnej stopy zysku umożliwia obliczenie 
kosztu dopuszczalnego (tabela 3), czyli wykonanie kroku 4 TC.

Tabela 3. Jednostkowy koszt dopuszczalny

Wyszczególnienie Wielkość

Docelowa cena sprzedaży 80

Docelowa stopa zysku na sprzedaży 20,16%

Jednostkowy docelowy zysk 16,13

Jednostkowy koszt dopuszczalny 63,87

Źródło: opracowanie własne.

Jeżeli bieżący koszt jednostkowy (analiza ex ante) i rzeczywisty (analiza ex post 
uwzględniająca turbulentność otoczenia gospodarczego) będzie nie większy niż 
63,87 zł, to warunki odniesienia sukcesu finansowego będą spełnione.

Sposób kalkulacji jednostkowego kosztu dopuszczalnego zwraca uwagę na to, że 
w ekonomii istnieje dwojakie podejście do relacji między cenami a kosztami. Pierw-
sze uznaje, że następuje przystosowywanie się cen rynkowych do długoterminowych 
kosztów. Wyrazem krótkookresowym tego podejścia jest określanie ceny przez przed-
siębiorstwo na podstawie formuły „koszty plus”. Drugie polega na uznaniu cen rynko-
wych za daną zewnętrzną. Formuła „koszt plus” zostaje wówczas zastąpiona formułą 
„cena minus”. Posłużenie się nią określane jest jako metoda zorientowana na cenę 
rynkową [Sobańska 2009, s. 420]. Formuła „cena minus” stosowana jest w TC, bo-
wiem od ceny sprzedaży odejmuje się jednostkowy zysk docelowy i w  ten sposób 
wyznacza się maksymalny jednostkowy koszt dopuszczalny, który jest równocześnie 
maksymalnym kosztem rzeczywistym po wdrożeniu przedsięwzięcia. Jeżeli jednost-
kowy koszt rzeczywisty nie przekracza jednostkowego kosztu dopuszczalnego, to są 
wówczas spełnione warunki odniesienia sukcesu finansowego.

Uwzględnienie w równaniu (9) oraz w tabeli 1 tylko inwestycji netto może być 
interpretowane w taki sposób, że całość amortyzacji jest reinwestowana. Taką inter-
pretację przedstawia M. Wierzbiński [2004, s. 127].

Należy zauważyć, że przyjęcie takiego założenia prowadzi do licznych trudności 
w TC. 

Po pierwsze, założenie o reinwestowaniu amortyzacji oznacza, że amortyza-
cja nakładów inwestycyjnych określonych przez reinwestowaną amortyzację też 
zostaje reinwestowana. Po drugie, jeżeli całość nakładów inwestycyjnych miała-
by być zamortyzowana, to w przypadku pięcioletniego cyklu życia produktu inne 
zasady amortyzacji powinny obowiązywać dla początkowego nakładu inwesty-
cyjnego, a  inne dla amortyzacji reinwestowanej. Przykładowo w  ostatnim roku 
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stawka amortyzacji dla reinwestowanej amortyzacji w roku poprzednim powinna 
wynosić 100%. Po trzecie, reinwestowanie amortyzacji doprowadza do tego, że 
zamiast identycznego jednostkowego bieżącego kosztu wytworzenia w poszcze-
gólnych latach pojawiłyby się różne i rosnące bieżące koszty jednostkowe z powo-
du różnych kosztów amortyzacji, najwyższych w roku ostatnim. Koszty dopusz-
czalne należałoby porównywać z bieżącymi kosztami ostatniego roku. Po trzecie, 
za tym założeniem najczęściej kryje się przyjmowane implicite drugie założenie, 
że reinwestowanie amortyzacji jest dokonywane na koniec roku, a to oznacza, że 
amortyzacja w  ostatnim roku nie jest reinwestowana. Dlatego w  ostatnim roku 
amortyzacja powinna występować jako strumień wpływający. Po uwzględnieniu 
powyższych założeń amortyzacja niereinwestowana w piątym roku byłaby równa 
pięciokrotnej wielkości amortyzacji w pierwszym roku, czyli byłaby równa cał-
kowitemu początkowemu nakładowi inwestycyjnemu. Również amortyzacja jako 
koszt w piątym roku byłaby równa początkowemu nakładowi inwestycyjnemu. Są 
to wielkości tak znaczące, że po przyjęciu założenia o reinwestowaniu amortyzacji 
nie powinny być pomijane. 

Istnieje również argumentacja techniczno-technologiczna przeciwko przyjmo-
waniu założenia o  reinwestowaniu amortyzacji. W  wielu przypadkach inwestycji 
innowacyjnych produkcja odbywa się za pomocą w pełni lub częściowo zautoma-
tyzowanych linii produkcyjnych, których użytkowanie i  trwałość są zaplanowane 
zgodnie z okresem życia produktów. Nie ma wówczas ani potrzeby, ani możliwości 
reinwestowania amortyzacji. Założenie to miałoby w takich przypadkach całkowicie 
kontrfaktyczny charakter. 

Czy możliwa jest inna interpretacja takiego podejścia do amortyzacji? Aby ją 
przedstawić, należy zwrócić uwagę na cel sporządzania kalkulacji strumieni pie-
niężnych i obliczania minimalnej stopy zysku. Dąży się w ten sposób do wyznacze-
nia jednostkowego kosztu dopuszczalnego, który uwzględnia amortyzację. Gdyby 
w kalkulacji strumieni pieniężnych uwzględniono amortyzację, to byłaby ona wzięta 
pod uwagę dwa razy. Negatywne konsekwencje takiego postępowania polegałyby 
również na tym, że doszłoby do obniżenia w  sposób zasadniczy minimalnej sto-
py zysku oraz do wzrostu jednostkowego kosztu dopuszczalnego. Wypaczyłoby to 
proces decyzyjny, prowadząc do podejmowania błędnych decyzji o wdrożeniu do 
produkcji nowego (lub zmodyfikowanego) produktu. Skutki podwójnego uwzględ-
nienia amortyzacji przedstawione są w tabeli 4.

Uwzględnienie amortyzacji wywołało dwa negatywne skutki dla procesu decy-
zyjnego. Po pierwsze doszło do spadku minimalnej stopy zysku z 20,16% do 7,7%. 
Po drugie doprowadziło to do podwyższenia jednostkowego kosztu dopuszczalnego 
z 63,87 zł do 73,87 zł, czyli o 15,6%. Tworzy to możliwości podejmowania błędnych 
decyzji gospodarczych, polegających na akceptowaniu przedsięwzięcia, dla którego 
jednostkowy koszt rzeczywisty spełnia warunek:

	 d r dak k k< ≤ ,	 (15)
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gdzie: kda – jednostkowy koszt dopuszczalny obliczony dla strumieni pieniężnych 
uwzględniających amortyzację. Oczywiście dla kalkulacji strumieni pieniężnych, 
zgodnej z formułą (9), projekty takie nie mogłyby być zaakceptowane, ponieważ nie 
spełniałyby warunku (1).

Tabela 4. Minimalna stopa zysku uwzględniająca amortyzację jako strumień wpływający

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   7,70% 7,70% 7,70% 7,70% 7,70%

Planowany zysk operacyjny   73 881 147 763 189 629 237 036 135 449

Stopa podatku dochodowego   19% 19% 19% 19% 19%

Zysk operacyjny po opodatkowaniu   59 844 119 688 153 599 191 999 109 714

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  

Amortyzacja   200 000 200 000 200 000 200 000 200 000

Przepływ środków pieniężnych 
w fazie produkcyjnej   235 844 275 688 339 999 356 599 342 714

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 –1 200 000 235 844 275 688 339 999 356 599 416 714

Średni ważony koszt kapitału 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Potęgi dyskontowania 0 1 2 3 4 5

Wartość bieżąca dodatkowych 
przepływów pieniężnych –1 200 000 214 404 227 841 255 447 243 562 258 747

NPV 0,00

IRR 10,00%

Źródło: opracowanie własne.
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Z przedstawionych obliczeń w tabelach 2, 3 i 4 można wyprowadzić końcowy 
wniosek, że kalkulacja strumieni pieniężnych w TC bez wprowadzenia amortyzacji 
jako strumieni pieniężnych wpływających jest poprawna, a jej wyjaśnienie nie wy-
maga odwoływania się do reinwestowania amortyzacji. Unika się w ten sposób po-
dwójnego uwzględnienia amortyzacji, obniżającego minimalną stopę zysku i pod-
wyższającego jednostkowy koszt dopuszczalny.

Pełnego wyjaśnienia wymaga kwestia, czy formuła (9) poprawnie uwzględnia 
amortyzację. Całkowity koszt dopuszczalny dla danej wartości sprzedaży wynosi:

	 ,d mK S ROS S= - 	 (16)

gdzie iloczyn minimalnej stopy zysku i wartości sprzedaży to EBIT i w związku 
z tym:

	 min max max

max max

( ) ( )
,

d o oba m

oba m oba m

K S EBIT S S K S S K A
S S K A K A

= − = − − = − − − =

= − + + = +
 	 (17)

gdzie:	 maxoK 	 –	 bieżące (planowane) maksymalne koszty operacyjne,
	 maxobaK 	–	 bieżące (planowane) maksymalne koszty operacyjne bez amorty- 
			   zacji,
	 Am	 –	 amortyzacja.

Formuła (17) jest dowodem na to, że koszty docelowe obliczone za pomocą mini-
malnej stopy zysku, otrzymanej w wyniku posłużenia się formułą (9), w pełni obejmu-
ją bieżące (planowane) maksymalne koszty operacyjne bez amortyzacji oraz amorty-
zację. Ponieważ amortyzacja jest wielkością znaną, wynikającą z przyjęcia wielkości 
nakładów inwestycyjnych, w danym wariancie przedsięwzięcia ostatecznie:

	 max ,oba d mK K A= - 	 (18)

czyli bieżące (planowane) maksymalne koszty operacyjne bez amortyzacji równają 
się różnicy między kosztem docelowym i amortyzacją planowanych nakładów in-
westycyjnych. W ten sposób wykazano, że słusznie w formule (9) nie uwzględnia się 
amortyzacji, bowiem jej reinwestowanie lub traktowanie jako strumienia pieniężne-
go wpływającego prowadzi do podwójnego jej uwzględniania i powoduje negatyw-
ne skutki w procesie decyzyjnym. Na tej podstawie można sformułować wniosek, 
że mimo iż w  tabeli 2 zysk operacyjny jest pomniejszony o  koszty amortyzacji, 
strumienie pieniężne poprawnie nie zostały powiększone o amortyzację.

 Przy obliczaniu podatku dochodowego w tabeli 2 i 4 nie uwzględniamy przewi-
dzianej w prawie podatkowym możliwości rozliczenia straty z fazy przedprodukcyj-
nej. Strata ta jest spowodowana nakładami na badania i rozwój, które zaliczane są do 
kosztów okresu. Powodem takiego postępowania jest przyjęcie założenia, że projekt 
analizowany w izolacji od pozostałej części przedsiębiorstwa nie powinien uwzględ-
niać pozytywnego wpływu na wynik finansowy netto oraz NPV i  IRR przepisów 
prawa podatkowego. Przy odmiennym podejściu prawo podatkowe miałoby wpływ 
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na wielkość jednostkowego kosztu dopuszczalnego i  podjęcie decyzji o  wdroże-
niu nowego produktu do produkcji. Jednostkowy koszt bieżący (planowany) i rze-
czywisty powinien być nie większy od jednostkowego kosztu dopuszczalnego bez 
uwzględnienia efektów podatkowych.

Wydatki na badania i rozwój uwzględniane są w punkcie zero. Zostały one po-
niesione w okresie poprzednim. Z tego powodu nie mają wpływu na kalkulację zy-
sku w roku 1. 

Przyjęto, że ze względu na szybką realizację inwestycji, wynikającą z ponosze-
nia nakładów wyłącznie na zakup i montaż nowej linii technologicznej, oraz krótki 
okres ponoszenia nakładów na badania i rozwój strumienie pieniężne z tego tytułu 
przypadają na punkt zero. W rezultacie wszystkie strumienie pieniężne przypadają 
na początek okresu. Należy uwzględnić te założenia w  sposobie obliczania NPV. 
W tabelach 2 i 4 zastosowano formuły wbudowane Excela na NPV i IRR. W for-
mule excelowskiej na NPV przyjmowane jest założenie, że strumienie pieniężne 
przypadają na koniec każdego okresu. Jest ono niezgodne z  rozkładem strumieni 
w analizowanym przykładzie. W  rezultacie formuła ta zwracałaby błędny wynik. 
Dlatego dokonano modyfikacji tej funkcji, polegającej na dopisaniu przed formułą 
adresu komórki, w której znajduje się pierwszy strumień w momencie zero, oraz na 
usunięciu z zakresu komórek podanych w funkcji NPV tego adresu. Funkcja IRR 
nie wymaga modyfikacji, ponieważ jej wartość jest taka sama dla strumieni pienięż-
nych, przypadających i na początek, i na koniec poszczególnych okresów. 

Gdyby to była inwestycja o  dłuższym okresie realizacji, należałoby przyjąć, 
że strumienie pieniężne przypadają na koniec okresów. Wbudowana funkcja NPV 
Excela mogłaby być zastosowana bez modyfikacji. 

5. Zakończenie

W pracy przestawiono pogląd i jego konsekwencje, że główny problem podejmo-
wany w  ramach TC może być sformułowany za pomocą następującego pytania 
rozstrzygnięcia: czy spełnione są warunki odniesienia sukcesu finansowego przez 
przedsięwzięcie polegające na wdrożeniu do produkcji nowego produktu. Poda-
ne zostały warunki odniesienia sukcesu finansowego przez takie przedsięwzięcie. 
Przedstawiono dowód na to, że specyficzny dla TC brak amortyzacji w  kalkula-
cji strumieni pieniężnych (odrzucono założenie o reinwestowaniu amortyzacji lub 
o traktowaniu jej jako strumienia pieniężnego wpływającego) chroni przed jej dwu-
krotnym uwzględnieniem w kalkulacji jednostkowego kosztu dopuszczalnego. Brak 
rozliczenia strat w okresie przedprodukcyjnym jest wynikiem przyjęcia założenia, że 
rozwiązania podatkowe nie powinny mieć wpływu na kalkulację minimalnej stopy 
zysku i jednostkowego kosztu docelowego. Przedstawiono dwie metody obliczania 
minimalnej stopy zysku. Pierwsza, analityczna, polegała na posłużeniu się podaną 
dyskontową formułą na minimalną stopę zysku. Druga wymagała skonstruowania 
w Excelu modelu ekonomiczno-matematycznego analizowanego przedsięwzięcia, 
umożliwiającego zastosowanie wbudowanego dodatku Excela „Szukaj wyniku”. 

PN 289_Nowak, Nieplowicz_Systemy.indb   404 2014-01-08   21:04:08



Próba rekonstrukcji podstaw teoretycznych rachunku kosztów docelowych	 405

Przedstawiono również sposób modyfikacji wbudowanej w  Excelu funkcji NPV, 
uwzględniającej przyjęcie dla inwestycji modernizacyjnych założenia, że strumienie 
pieniężne przypadają na początek każdego okresu. 
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AN ATTEMPT TO RECONSTRUCT TARGET COSTING 
THEORETICAL FOUNDATIONS

Summary: The main issue taken up by the TC concerns whether the conditions of finan-
cial success of the new product implementation are fulfilled. Omission of depreciation in the 
calculation of cash flows prevents against taking it into account twice when calculating the 
allowable unit cost. No settlement of losses incurred during the pre-production phase results 
from the assumption that the tax arrangements should not affect the calculation of the min-
imum rate of return and the target unit cost. The first method of the minimum rate of return 
calculation was to be given by a discount formula, and the second by the use of Excel add-in 
Goal Seek (What if) within the constructed economic and mathematical model. Built-in Excel 
function NPV was modified according to the assumption that there was taken up a cash flows 
beginning mode proper for modernization investments.

Keywords: reconstruction, target costing, financial success, unit allowable cost, minimum 
rate of return.
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