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1. Wstep

Celem artykutlu jest prezentacja autorskiego modelu rachunku kosztéw docelowych,
Zorientowanego na kreowanie wartosci przedsiebiorstwa w procesie zarzadzania strate-
gicznego'. W artykule przyjeto zatozenie, ze nadrzednym celem przedsiebiorstwa jest
maksymalizacja jego wartosci oraz ze zarzadzanie strategiczne i strategiczna rachunko-
woS$¢ zarzadcza sa $cisle zwiazane z dazeniem do nadrzednego celu. Skoro rachunek
kosztéw docelowych jest uznawany za instrument strategicznej rachunkowosci
zarzadczej (por. [4; 5]), powstaje pytanie, czy moze on by¢ rdwniez uznany za instru-
ment kreowania wartosci. Biorac pod uwagg klasyczne ujecie target costing, odpowiedz
jestraczej negatywna. Owszem, w rachunku kosztéw docelowych uwzglednia sie pewne
elementy zwiazane z ksztaltowaniem wartosci dla klienta (caty proces projektowania
wyrobu i analizy warto$ci produktu) oraz z wplywaniem posrednio na warto$¢ dla
wiascicieli poprzez planowanie docelowego zysku (bedacego jednym z czynnikéw
wzrostu wartoéci), niemniej pomija sie bardzo istotny czynnik wplywajacy na warto$é
przedsi¢biorstwa — koszt kapitatu.

'W artykule autor przedstawia wylacznie najistotniejsze elementy swej koncepcji Value-Based Target
Costing. Szczegdélowy opis i analiza proponowanego modelu (w aspekcie kalkulacyjnym i zarzadczym) znaj-
duja si¢ w pracy doktorskiej autora pt. Rachunek kosziow docelowych jako instrument kreowania wartosci
przedsiebiorstwa.
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2. Value-Based Target Costing — istota modelu

Wartosé przedsiebiorstwa jest maksymalizowana wtedy, gdy udzialowcy osiagaja
stope zwrotu z zaangazowanego kapitalu przewyzszajaca koszt tego kapitatu. Uwzgled-
nienie kosztu kapitatu w rachunku kosztéw docelowych pozwoli na stworzenie nowego
instrumentu kreowania wartosci przedsi¢biorstwa, ktéry autor nazwat rachunkiem kosz-
téw docelowych zorientowanym na kreowanie warto$ci i zdefiniowat nastepujaco: jest
to taka metoda zarzadzania kosztami w calym cyklu zycia produktu, ktorej celem jest
wykreowanie wartosci dodanej dla wiascicieli przy rynkowej cenie produktu.

Poniewaz w literaturze z zakresu finanséw, rachunkowosci i controllingu powszech-
nie stosuje sie okreslenia angielskie — co jest spowodowane nie tylko trudnosciami w
tlumaczeniu na jezyk polski, lecz rowniez zwi¢ztoscia leksykalna jezyka angielskiego —
w niniejszym opracowaniu autor bgdzie si¢ postugiwatl ukutym przez siebie terminem
Value-Based Target Costing — VBTC. Proponowany termin wyraznie wskazuje na
zwigzki rachunku kosztéw docelowych (farget costing) z zarzadzaniem wartoscia (value
based management) i, zdaniem autora, dobrze oddaje istotg proponowanego modelu.

Na rysunku | przedstawiono miejsce i zadania VBTC w procesie zarzadzania strate-
gicznego. Jesli rozpatrywaé model VBTC jako proces, nie rézni sie on w ogdlnym zary-
sie od klasycznego rachunku kosztéw docelowych. Przebieg kalkulacji i planowania
kosztéw wyglada podobnie, niemniej pomiedzy modelem klasycznym a modelem pro-
ponowanym przez autora wyst¢puja powazne réznice. Przede wszystkim w modelu
VBTC kalkulacja i ocena wynikéw kalkulacji jest podporzadkowana miernikom kreacji
warto$ci, a nie zysku ksiegowego. Oznacza to, ze np. zysk docelowy, ktéry ma byé
osiagniety dzieki zastosowaniu target costing, nie bedzie w modelu VBTC pojmowany
jako zysk operacyjny, tylko bedzie rozumiany jako warto$¢ dodana dla wiascicieli (mie-
rzona np. zdyskontowana wartoécia netto przysztych przeptywéw pienieznych w cyklu
zycia produktu lub innymi miernikami).

W proponowanym modelu gtéwnymi determinantami wzrostu wartosci dla wilasci-
cieli sa: wywieranie wplywu na wzrost sprzedazy poprzez kreowanie wartosci dla klien-
ta oraz nacisk na redukcje kosztéw do poziomu, ktéry umozliwi osiagniecie
przynajmniej minimalnej stopy zwrotu z zaangazowanego kapitalu, Wzrost sprzedazy i
redukcja kosztéw wplywaja pozytywnie na ksztaltowanie si¢ sald przeptywéw pieniez-
nych, a w rezultacie moga przyczynic si¢ do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa (rys. 2).
Ostateczny wynik — wzrost lub spadek wartoéci — zalezy jednak nie tylko od wysokosci
przeptywow pienigznych, lecz rowniez od kosztu kapitatu. W modelu VBTC wymagany
koszt kapitatu jest jednak brany pod uwage przy planowaniu cyklu zycia produktu, o
czym bedzie mowa w dalszej czesci artykutu.
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Etapy procesu Fazy cyklu Etapy rachunku kosztéw docelowych
zarzgdzania strategicznego Zycia produktu (Value-Based Target Costing
Faza przedrynkowa: - identyfikacja pozadanych przez
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STRATEGICZNA dotyczqce klientéw - analiza wartoéci dla klienta
i konkurencji.
\ 4
- okreslenie jakosci i funkcjonalnosci
produktu oraz wyznaczenie ceny
docelowej na podstawie analizy
wartoéci dla klienta
* ustalenie zysku docelowego
w formie miernika wartos$ci dodanej
Faza przedrynkowa: uwzgledniajacego koszt kapitatu
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STRATEGICZNE projektowanie zapewniajacych wykreowanie
i testowanie produktu. docelowej wartosci dodane;j
* analiza wartoéci produktu: redukcja
i optymalizacja struktury kosztéw
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redukgcji kosztéw
* budzetowanie cyklu Zycia produktu
z wykorzystaniemkaizen costing
\ 4
Faza rynkowa: - kontrola budzetowa i analiza
REALIZACJA wprowadzenie produktu odchylen od budzetu
STRATEGII na rynek, produkcjia * ciagte doskonalenie proceséw
i sprzedaz wyrobu, - analiza wartosci produktu: redukcja
obsluga posprzedazna i optymalizacja kosztéw
J klienta. - analiza wielko$ci skumulowanych
* pomiar kreacji warto$ci i analiza
Faza postrynkowa: odchylen
KONTROLA wy cofani? P mdulftu, * raportowanie wewngtrzne
STRATEGICZNA utylizacja, serwis.

Rys. 1. Rachunek kosztéw docelowych zorientowany na kreowanie wartosci w procesie
zarzadzania strategicznego

Zr6do: opracowanie whasne.
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WARTOSC
DLA WLASCICIELI

[ Wzrost sprzedazy ]—b Dodatnie przeptywy pieni¢zne
ﬁ Y
WARTOSC . .
DLA KLIENTA Redukcja kosztow
\. J

3

Ustalanie zysku docelowego
na poziomie zapewniajqcym osiqgniecie
wymaganej stopy zwrotu z kapitalu
i wzrost wartosci przedsiebiorstwa oraz
przyjecie rynkowej ceny docelowej

Projektowanie wyrobu dostosowanego
do potrzeb i preferencji klientow
(cena — jakosé — funkcjonalnosé)

oraz analiza wartosci produktu

Rys. 2. Kreacja warto$ci dla klienta i dla whascicieli w modelu VBTC

Zrédto: opracowanie whasne.

3. Model kalkulacji oparty na przeplywach pieni¢znych (NPV/IRR)

Wprowadzenie produktu na rynek mozna rozpatrywa¢ jak swego rodzaju projekt in-
westycyjny, ktorego czas trwania jest rownowazny z dtugoscia cyklu zycia produktu. Zysk
docelowy w modelu VBTC moze by¢ zatem rozpatrywany jako docelowa warto$¢ zaktu-
alizowana netto projektu biznesowego®. Formute NPV mozna rozwinaé nastepujaco:

- FCF, ~EBIT,(1-T)+ A, — AKON, — Al

NPV, = E ! CF, = 2 1 ( ) ! ! [

=) (l+k)' (l+k)’
___i(PI‘It_kZIQr_KSI)(I_T)+AI_AKON:_A]: _CF, = 1)
(1+k)
4 p,q,(l_T)'I'A’—AKON’—AIy kz;q,+KS,
=y : - T)E ~CF,,
(1+k) Py (l+k)

20 mozliwo$ci wykorzystania NPV w rachunku kosztéw docelowych wspominaja E. Nowak, R. Piechota
i M. Wierzbifiski [7, s. 126] oraz S. Sojak i H. Jozwiak [9, s. 128].
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gdzie: NPV; — docelowa warto$¢ zaktualizowana netto projektu,
CF, - poczatkowe naklady inwestycyjne (przeplyw pieniezny w okresie ¢ ),
FCF, — wolny przeptyw $rodkéw pienieznych w okresie ¢,

k — stopa dyskontowa (koszt kapitatu),

EBIT, — zysk operacyjny w okresie ¢,

T — stopa podatkowa (dla uproszczenia przyj¢to, ze jest taka sama w kolej-
nych okresach),

A, — amortyzacja w okresie ¢,

AKON, — zmiana kapitatu obrotowego netto w okresie ¢,

Al — wydatki inwestycyjne w okresie ¢,

D — cena w okresie ¢,

kz, — koszt zmienny jednostkowy w okresie ¢,

Ks, — koszty state w okresie ¢.

Przenosimy strony réwnania (1), dzielimy obustronnie przez (1 —7) i otrzymujemy for-
mute sumy kosztéw docelowych (2):
ikz,q,*‘KS,: 1 ip,q,(l_T)"'A,_AKON’_AI,
<~ (+k) 1- (+k5

~CF, — NPV, ).(2)

Jesli przyjmiemy zaloZenie, Ze koszt zmienny jednostkowy jest taki sam w kolejnych
okresach oraz ze koszty stale sa takie same w kazdym okresie, to otrzymamy:

E":kz g +KS _ | (Ep,q,(l—T)+A,—AKON,—AI,

, —CFy — NPV, |(3)
& (+k) =T (1+k)

Przeksztalcamy lewaq strong rownania i otrzymujemy:

n q, n ] _
kzz 1+ * KSZ (1+k)

t=] t=1

(4)

—CFy — NPV, |.

- l ip[q’(l_T)"’A,_AKON(_A][
1- (+k)

Jest to zaleznos¢ liniowa, obrazujaca dopuszczalne kombinacje kosztu zmiennego jed-
nostkowego oraz kosztow statych, gwarantujace osiaggnigcie docelowej wartosci NPV,

Jesli zysk docelowy jest rozumiany jako pozadana wewnetrzna stopa zwrotu IRRd,
zaleznosc (4) przyjmie nastgpujaca postac:

n n

kzz—q'—+KSz EPIq,(l T)+A4,— AKON, - AL _ .
i~ (1+IRR;) (l+IRR) T-T (1+IRR; ) °

Przedstawione powyzej formuly na obliczanie kosztéw docelowych maja zastosowanie
tylko wtedy, gdy przyjmiemy zalozenie, ze zaréwno docelowy koszt zmienny jednostkowy,

.(5)
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jak i docelowe koszty stale okresu s3 na takim samym poziomie we wszystkich kolejnych
okresach ¢ Jesli uchylimy to zatozenie, obliczenie kosztéw docelowych jest mozliwe
wylacznie w drodze symulacji (np. w odpowiednio przygotowanym arkuszu kalkulacyjnym).

Jesli przyjmiemy zalozenie, ze w kolejnych fazach cyklu zycia produktu koszt zmien-
ny jednostkowy bedzie malat (w zwiazku z efektem skali i doswiadczenia oraz w zwiazku
z zastosowaniem kaizen costing), nalezy ustali¢ stope redukcji kosztoéw zmiennych:

k2o — ke
"°=—’flz—l'm°%’ (6)

-1

gdzie: ri. — stopa redukeji kosztéw zmiennych (o ile procent maleje koszt zmienny jed-
nostkowy z okresu na okres).
Przeksztatcajac formule (6), otrzymujemy nastgpujacy wzér kosztu zmiennego:

kz, = kz- (1= ne). (N

Jesli przyjmiemy za punkt wyjscia koszt zmienny jednostkowy w okresie ¢ =1, a stopa
redukg;ji jest stala w kolejnych okresach, to otrzymamy:

=k (1-n)". (8)

Tak przeksztalcona formute kosztu zmiennego (8) mozna teraz wykorzysta¢ w rowna-
niach (4) oraz (5), ktére po podstawieniu przyjma nastgpujaca postaé:
— réwnanie kosztow docelowych dla docelowej NPV:

- N1
Z (1+k) KSZ(l+k)’_

=l t=l] (9)
1-T)Y+ A, —AKON, — Al
= prqf( ) ! - t ' —CF, - NPV, |.
I-T\i3 (1+k)
— rownanie kosztéw docelowych dla docelowej IRR:
l_ (] n l
2( he) 4 KSE _

(1+1RR;)' “(1+IRR;)' (10)

-1 zp,q,(l—T)+A, ~AKON, - AL _ .|

1= (1+ IRRy)'

Zastosowanie formut z uwzglednieniem stopy redukcji kosztéw zmiennych umozliwia
bardziej ,,rownomierne” rozlozenie presji na osiggnigcie kosztéw docelowych i osiggniecie
zysku docelowego (obojetnie, w jakich kategoriach jest ten zysk rozpatrywany). Spadek
kosztu zmiennego jednostkowego jest zjawiskiem naturalnym, wywotanym rosnacym do-
$wiadczeniem, dokonywaniem ciagtych usprawnien w procesach produkcyjnych i pozapro-
dukcyjnych oraz bardziej efektywnym wykorzystaniem zasobow. W przypadku firm
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stosujacych target costing dodatkowymi czynnikami wplywajacymi na redukcje kosztéw
zmiennych w cyklu zycia jest przeprowadzanie analizy warto$ci w fazie wytwarzania i po-
szukiwanie Zrodet redukcji i optymalizacji kosztéw, angazowanie fancucha wartosci czy sto-
sowanie filozofii ciaglego usprawniania (kazein). Ustalanie zmiennego kosztu docelowego
na statym poziomie dla calego cyklu Zycia mogloby prowadzi¢ do tego, ze w poczatkowe;j
fazie tego cyklu koszt docelowy bytby niezwykle trudny do osiagniecia, natomiast w okre-
sach pdzniejszych poziom wyznaczonego kosztu docelowego bylby postrzegany jako mato
ambitny i malo motywujacy do poszukiwania mozliwosci redukcji kosztow.

Do innych popularnych miernikéw kreowania wartosci opartych na analizie
przeptywow pieni¢znych zalicza si¢ warto$¢ dodana dla akcjonariuszy (Shareholder Value
Added — SVA) oraz stope zwrotu oparta na przeptywach pienieznych (Cash Flow Return
On Investment — CFROI). Moga one by¢ réwniez wykorzystane jako podstawa do wyzna-
czenia zysku docelowego, niemniej z pewnych wzglgdow zostang pominigte w niniejszej
pracy. Po pierwsze oba mierniki sa skomplikowane w kalkulacji i trudne w interpretacji
[6]. Po drugie konstrukcja wskaznika CFROI, ktéra w swej istocie wydaje sie zblizona do
konstrukeji IRR, zaktada, ze przeptywy pienigzne rozkladaja si¢ rownomiernie w czasie.
Takiego zatozenia w kalkulacji kosztow docelowych przyjaé nie mozna, bo w czasie trwa-
nia cyklu zycia produktu przeptywy pieniezne niewatpliwie beda si¢ zmienialy czasie.

4. Model kalkulacji oparty na zysku rezydualnym (EVA/MVA)

Zysk docelowy w modelu VBTC mozma rozpatrywaé w kategorii zysku rezydualnego,
tj. nadwyzki zysku operacyjnego po opodatkowaniu nad kosztem kapitatu. Popularnym
miernikiem, opartym na idei zysku rezydualnego, jest ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA):

EVA, = NOPAT, —WACC, - IC,,, (n

gdzie: NOPAT, — zysk operacyjny po opodatkowaniu w okresie ¢,
WACC, - sredniowazony koszt kapitalu w okresie ¢,
IC,., — zainwestowany kapitat w okresie (f — 1).

Wprawdzie koncepcja EVA jest nierzadko krytykowana, bo w badaniach empirycz-
nych okazuje si¢, ze nie zawsze jest ona skorelowana z kreowaniem wartosci [2], nie-
mniej niestabnaca popularnos$é tego miernika oraz jego liczne zalety przemawiaja za
tym, by go stosowaé. Jedna z najwazniejszych zalet EVA jest wysoka zgodno$¢ z kryte-
rium NPV (mimo ze EVA jest miernikiem opartym na wielkosciach ksiegowych, a nie
pienieznych?), czego dowody rachunkowe mozna znalezé w literaturze (np. [3; 8]). Po-
wyzsza zgodno$¢ mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

Nalezy jednak wspomnieé, ze wystepujacy w formule ekonomicznej wartosci dodanej zysk NOPAT,
zgodnie z zaleceniami twércéw koncepcji EVA — firmy Stern Stewart, powinno si¢ podda¢ 164 korektom. W
praktyce — jak twierdzi T. Dudycz [1, s. 167] — korekt nie dokonuje si¢ prawie wcale.
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NPV, = i_iVA‘_. (12)
= (1+WACC)

Warto$¢ zaktualizowana netto projektu jest zatem sumg biezacych wartosci przysztych
zysk6w rezydualnych (EVA,) w kolejnych okresach w czasie trwania projektu. EVA jest po-
szukiwanym kluczem do roztozenia rachunku NPV ,,na lata” [0, s. 126]. Mozna wigc po-
wiedzieé, ze EVA jako miernik zysku docelowego w modelu VBTC znakomicie uzupetnia
kryterium NPV i IRR, poniewaz pokazuje nie tylko globalny zwrot z zaangazowanego w
projekt kapitahy, lecz réwniez umozliwia monitorowanie procesu tworzenia (lub destrukcji)
wartosci w dalszych etapach cyklu Zycia produktu. EVA pozwala réwniez na stworzenie
przejrzystych i zrozumiatych systeméw wynagradzania i programéw motywacyjnych, co
jest niezbednym elementem zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa.

Ekonomiczna warto$¢ dodana jest miarg jednoroczng, tymczasem cykl zycia pro-
duktu z reguty trwa kilka lat. W zwiazku z tym na potrzeby kalkulacji kosztéw docelo-
wych w modelu VBTC autor proponuje skorzystanie ze wspomnianej wczeéniej
zbieznosci EVA i NPV lub oparcie kalkulacji na mierniku rynkowej wartosci dodanej
MVA. Rynkowa warto$¢ dodana oznacza réznic¢ miedzy warto$cia rynkowa przedsie-
biorstwa a kapitalem zainwestowanym w przedsigebiorstwo. Innymi stowy, jest to suma
przysztych wartoéci EVA zdyskontowana na moment wyceny. Poniewaz przedmiotem
zainteresowania modelu VBTC sa projekty o skoficzonym czasie trwania (czyli obej-
mujace cykl zycia produktu), autor dokona modyfikacji powyzszej formuly i do wyzna-
czania zysku docelowego bedzie korzystat z nastepujacego wzoru:

< EVA,

MVA,_ =y —2 (13)
< (1 + WACC)'

gdzie: MVA, | — rynkowa warto$¢ dodana na moment 1.
Formutg¢ docelowej rynkowej wartosci dodanej mozna zapisac i rozwinaé nastepujaco:

MVA, = E EVA, z NOPAT, —=WACC, - IC,-1 _

= (1+w4ace) g (1 + wACC)
_ <~ NOPAT, INWACC, - IC,,
T L1+ wACC) & (+wacc)y .
_ 2 (piq. —kz,q, — KS, X1=T) 2 WACC, - IC,—i _

= (1 + WACC)' (1 + WACC)'
=iprqr (—T)—WACC, - IC\.y _ )E kz,q, +KS,

(I + WACC)' Y (1+ WACC)"”

gdzie: MVA,— docelowa rynkowa warto$¢ dodana na moment wyceny projektu #.
Po przeksztatceniach otrzymujemy réwnanie sumy kosztéw docelowych:
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Z kz,q, +K|g, Z p,q, (I_T)_WACCI ']Cl—l
2 =72
L1+ WACC) 1-T\% (1 + WACC)'

—MVA,,]. (15)

Jesli przyjmiemy zatozenie, ze koszt zmienny jest taki sam w kazdym okresie oraz ze
koszty state nie ulegaja zmianom w kolejnych okresach, to otrzymamy:

q: 1
b2y —+K§S ) ——— =
g (1+wAcc)y Z (1+wACC)'

—_ 1 ipfq’(l_T)_WACC, 'IC,_|
1= (1 + WACC)'

(16)

- MV4, ]

Jest to zalezno$c¢ liniowa, ilustrujgca dopuszczalne kombinacje kosztu zmiennego
jednostkowego oraz rocznych kosztéw statych, gwarantujace osiagniecie docelowej
rynkowej wartosci dodanej.

Podobnie jak w poprzednim modelu, opartym na przeptywach pieni¢znych, mozemy
zmodyfikowaé¢ réwnanie kosztéw docelowych, zakladajac okre$long stope redukcji
kosztéw zmiennych. Formule kosztu zmiennego (8) mozna teraz wykorzysta¢ w réwna-
niu (16), ktdre po podstawieniu przyjmie nastepujaca postac:

2 (1-n)""4q, 3 1 _
7 (1+WACC)' < (1+ WACC)'
_ 1 iPI‘It(]_T)—WACC, -IC,
- (1 +wacc)'

(17)
- MVA, |

Na koniec nalezy wspomnie¢, ze przedstawione powyzej modele umozliwiaja wy-
znaczenie kosztow dopuszczalnych, tj. takich kombinacji kosztu zmiennego jednostko-
wego i okresowych kosztow statych, ktére zapewnia osiagnig¢cie zysku docelowego
(wyrazonego jako NPV, IRR, MVA). Ostatecznie ustalone koszty docelowe moga od-
biega¢ od kosztéw dopuszczalnych. Po wyliczeniu kosztéw dopuszczalnych nalezy je
zestawi¢ z kosztami biezacymi, tj. kosztami, ktdre s3 mozliwe do osiagniecia w warun-
kach techniczno-organizacyjnych przedsigbiorstwa. Kolejnym krokiem bedzie poszuki-
wanie mozliwosci redukcji kosztéw biezacych do poziomu kosztu dopuszczalnego, przy
czym glownym narz¢dziem redukcji kosztow bedzie analiza wartosci produktu. Mozli-
we jest zatem ustalenie ostatecznego kosztu docelowego na poziomie wyzszym niz koszt
dopuszczalny. Roéznica miedzy kosztem docelowym a kosztem dopuszczalnym, zwana
strategiczng czesécia redukcji kosztow, bedzie przedmiotem zainteresowania kaizen co-
sting, w ramach ktérego konieczne bedzie zaplanowanie docelowej kwoty redukcji
kosztow w cyklu zycia produktu, tak aby w ostatecznym rozrachunku zostat osiagniety
pozadany zysk docelowy (w modelu VBTC — warto$¢ dodana).
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5. Podsumowanie

Rachunek kosztéw docelowych, jako instrument strategicznej rachunkowosci
zarzadczej, powinien wspiera¢ zarzadzanie strategiczne w dazeniu do nadrzednych ce-
léw przedsiebiorstwa. Przyjmujac zalozenie, ze gtéwnym celem strategicznym firmy
jest maksymalizacja jej warto$ci, autor zaprezentowal wlasny model rachunku kosztéw
docelowych Value-Based Target Costing, skupiajac si¢ na aspekcie kalkulacyjnym, i
przedstawil dwa modele kalkulacji kosztéw docelowych: pierwszy zostal oparty na
przeptywach pienieznych i takich miernikach kreacji wartoéci, jak NPV i IRR, natomiast
drugi — na zysku rezydualnym i takich miernikach, jak EVA i MVA.
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VALUE-BASED TARGET COSTING MODEL

Summary

The paper presents the key elements of the Value-Based Target Costing (VBTC) model built by the author
in his theoretical research. The VBTC model links the target costing method and the value creation concept.
Two different value-oriented target cost calculation models are built. The first model is based on the free cash
flow approach (NPV & IRR) and the second — on the residual income approach (EVA & MVA).
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