PRACE NAUKOWE AKADEMI!I EKONOMICZNEJ WE WROCLAWIU
Nr 1109 2006
Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka

Wieslaw Szczesny

Uniwersytet Warszawski

PROG RENTOWNOSCI JAKO NARZEDZIE
BUDZETOWANIA

Analiza progu rentownosci wspomaga procesy decyzyjne w przedsigbiorstwie,
gdyz pozwala ustali¢ najlepsza kombinacje trzech zmiennych, tj. wolumenu sprze-
dazy, ceny i kosztéw. W artykule O pewnych wiasnosciach progu rentownosci
przedstawitem probe modyfikacji tego narzedzia, polegajaca na zbudowaniu mode-
lu umozliwiajacego oszacowanie rentownosci sprzedazy w zaleznosci od struktury
kosztéw [Szczesny 2004, s. 181]. Czynnikiem niezaleznym w modelu jest przyrost
wartoéci sprzedazy zakladany w budzecie przedsigbiorstwa. Gléwna jego zaleta
jest to, ze umozliwia oceng rentownosci przy roznych wariantach sprzedazy. Po-
zwala to analizowac¢ rozne scenariusze rozwoju w zaleznosci od uwarunkowan
rynkowych.

Podstawa tego modelu, podobnie jak w klasycznym progu rentownosci, jest
podziat kosztow na stale i zmienne oraz zalozenie, ze zalezno$¢ kosztow zmien-
nych od wielkosci produkcji jest liniowa. Podziat kosztow na state i zmienne jest w
pewnym sensie podzialem umownym, poniewaz w praktyce zmieniaja si¢ uwarun-
kowania gospodarki finansowej przedsiebiorstwa, bedace podstawa takiego podzia-
hu. Moze to dotyczyé np. zmian w systemie wynagradzania, norm zuZycia materia-
fow czy tez odpiséw amortyzacyjnych. Zmiany te moga mie¢ charakter nie tylko
wewnetrzny, ale tez zewngtrzny. Uwarunkowania zewnetrzne sa najczesciej kon-
sekwencja polityki finansowej panstwa oraz zmian w otoczeniu rynkowym, ktore
musza by¢ uwzglednione w dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa. Oznacza
to, ze czgs¢ kosztow, szczegdlnie w dluzszych okresach, moze mie¢ charakter
»mieszany”. Moga one wykazywac cechy kosztow statych lub zmiennych. Ponad-
to, co czgsto podkreslane jest w literaturze, zalezno$¢ kosztow zmiennych od
sprzedazy nie jest dokfadnie liniowa. Krzywa kosztow zmiennych moze byé male-
jaca lub rosnaca.
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Nie powinno to jednak deprecjonowaé progu rentownosci jako narzedzia zarza-
dzania finansami. Wszelkie prognozy ekonomiczne bazuja na analizie historycznej,
mimo ze dotycza przysztosci.

Model rentownosci sprzedazy przyjmuje nastgpujaca postac:

ROS|=1‘( Vs +UKZJ (1)
1+AS
gdzie: ROS, - rentownos$¢ sprzedazy w nastgpnym okresie budzetowym,

Uxs  — udzial kosztdw statych w wartosci sprzedazy,

Ugxz - udzial kosztéw zmiennych w wartosci sprzedazy,

AS — zakiadany w budzecie wzgledny przyrost sprzedazy.

Model ten pozwala obliczyé oczekiwang rentownos¢ dla dowolnego przyrostu
sprzedazy i dowolnej struktury kosztow. Zilustrujmy to przyktadem liczbowym.
Niech sprzedaz S wynosi 20 000 sztuk dowolnego produktu po cenie 50 zi, jednost-
kowe koszty zmienne 40 zl, a koszty stale przedsigwzigcia 150 000 zt. Rentownos¢
tego przedsigwzigecia wyznaczona na podstawie modelu (1) wyniesie: 1 — (0,15 +
+ 0,8) = 0,05, tj. 5%. Zalézmy teraz, ze w kolejnym roku budzetowym mozliwe jest
zwigkszenie sprzedazy o AS = 25%. Wéwczas wskaznik rentownosci ROS; wynie-
sie: 1 — [0,15/(1+ 0,25) + 0,8] = 0,08, tj. 8%. Przyrost sprzedazy o 25% powoduje
wzrost wskaznika ROS o 60%. Stopien dzwigni AROS:AS uksztaltuje si¢ na pozio-
mie 0,6:0,25 = 2,4. Oznacza to, Ze wzrost wartosci sprzedazy o jeden procent prze-
klada si¢ na wzrost rentownosci sprzedazy o 2,4%.

Model (1), podobnie jak klasyczny prég rentownosci, dotyczy sytuacji, w ktorej
poprawa wynikéw finansowych mozliwa jest wylacznie przy zatozeniu stalej zdol-
nosci produkcyjnej przedsigbiorstwa. Jest to zalozenie dyskusyjne, u podstaw kto-
rego lezy przekonanie, ze gospodarka i w konsekwencji przedsigbiorstwa rozwija-
ja si¢ przy niepelnym wykorzystaniu zdolnosci produkcyjnych. Jedynym czynni-
kiem ograniczajacym rozmiary sprzedazy jest popyt. Oznaczaloby to, ze podejmo-
wane decyzje inwestycyjne w zakresie wielkosci nakladow powinny uwzglednia¢
przyszie nieznane zapotrzebowanie na oferowane produkty lub ustugi, ale z zato-
zenia wigksze niz w okresie objetym budzetem. W konsekwencji prowadzitoby to
do swiadomego ograniczenia stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu w momen-
cie podejmowania decyzji inwestycyjnej. Nawet jezeli przyjmiemy, ze zjawisko to
moze mie¢ miejsce w makroskali, to z punktu widzenia konkretnego przedsigbior-
stwa nie wydaje si¢ to uzasadnione. Ryzyko zwiazane z przysztym ksztattowaniem
si¢ popytu jest bowiem trudne do oszacowania. Konkurencja ma charakter dyna-
miczny i tak naprawdg nigdy nie wiadomo, jakie bariery sprzedazy moga wystapic.
Korzystniejsza sytuacja jest wtedy, gdy przedsigbiorstwo wykazuje pewna ela-
styczno$¢ w stosunku do zmian rynkowych, tzn. ma mozliwos¢ zwigkszenia sprze-
dazy nawet kosztem dodatkowych naktadow.
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Celowe w tym kontekscie jest poszukiwanie formut umozliwiajacych oszaco-
wanie rentownosci, ktora jest wynikiem nie tylko wzrostu sprzedazy, ale tez po-
wigkszenia zdolnosci produkcyjnych. Jezeli przyjmiemy, ze wyrazem zwigkszonej
zdolnosci produkcyjnej sa wigksze koszty state, to model (1) mozna rozwina¢ do
nast¢pujacej postaci:

Ugs +Ugs
ROS, =1-| 2 ——K ,u,, ()
1+AS
gdzie: Uyg - relatywny przyrost kosztow stalych wynikajacy z powigkszenia zdolnosci produkcyjne;.

Zarowno jedna, jak i druga wersja modelu ma swoje praktyczne uzasadnienie.
Model (1) uwzglgdnia wylacznie koszty stale poniesione wczesniej oraz koszty
stale typu operacyjnego. Model (2) uwzglednia, oprécz wymienionych, rowniez
naklady przyszie na planowany wzrost sprzedazy. Przyktadem moga tu by¢ raty
leasingowe zwigkszajace poziom kosztow stalych.

Podobnie jak poprzednio, model zilustrujemy przykiadem liczbowym. Wykorzy-
stane zostang te same dane, jednakze przy zalozeniu, ze planowany wzrost sprzedazy
o wielkos¢ AS = 25% bedzie wymagatl wzrostu kosztéw statych o 10%, tj. 15 000 zi.
W zwiazku z powyzszym suma kosztow statych wyniesie 150 000 + 15 000 = 165 000
zl, a ich udzial w sprzedazy odpowiednio 15% + 1,5% = 16,5%. Rentownosc sprze-
dazy ROS, wyznaczona na podstawie modelu (2) wyniesie: 1 — [0,165/(1+0,25) +
+0,8] = 0,068, t. 6,8%.

Jak wynika z zaprezentowanego modelu, oszacowanie rentownosci sprzedazy
mozliwe jest przy danej strukturze kosztéw oraz zatozonym wzroscie sprzedazy.
Parametrem zewngtrznym dla przedsigbiorstwa jest zawsze przyrost sprzedazy
okreslony zapotrzebowaniem na dany produkt, zarowno wtedy, gdy przedsigbior-
stwo przygotowuje nowga ofert¢ produktowa, jak i gdy wchodzi na nowy rynek. W
zwiazku z tym gléwnym elementem analizy rentownosci pozostaja koszty. Ponie-
waz koszty zmienne sa z definicji liniowo zwiazane z wielkoscia sprzedazy, wigc
najwazniejszym czynnikiem decyzyjnym dla przedsigbiorstwa pozostaja koszty
stale. W procesie budzetowania pojawia si¢ zatem istotne pytanie, o ile ten koszt
mozna maksymalnie zwigkszy¢, aby wzrost sprzedazy przetozyt si¢ na wzrost ren-
townosci?

Przed odpowiedzia na to pytanie warto zwroci¢ uwage, ze efekt skali jest tym
wigkszy, im relatywnie wigkszy jest koszt staly. Wyrazem tego jest wyzszy wskaz-
nik rentownosci. Zaleznos¢ ta jest wynikiem zjawiska dzwigni operacyjnej. Sto-
pien tej dzwigni jest uzalezniony od skiadu kosztow. Wyzszy relatywnie udziat
kosztow statych powoduje, ze przy danym wzroscie sprzedazy szybciej maleja
jednostkowe koszty catkowite. Koszty zmienne, ktére zmieniaja si¢ liniowo w
stosunku do sprzedazy, takiego efektu nie daja. Z drugiej strony, im wyzszy po-
ziom dzwigni operacyjnej, tym wigksze pojawia si¢ ryzyko. Stosunkowo niewiel-
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kie bledy w oszacowaniu sprzedazy moga spowodowaé zwielokrotnienie strat w
przeptywach pienigznych.

Zauwazmy, ze przyrost sprzedazy implikuje wzrost wskaznika ROS, natomiast
przyrost kosztow stalych powoduje jego zmniejszenie. Poniewaz przyrost kosztow
zmiennych jest identyczny z przyrostem sprzedazy, wigc poziom wskaznika ROS
wyznaczony bedzie przez przyrost kosztéw statych. Podsumowujac, dodatni efekt
w sensie wzrostu wskaznika ROS wystapi wtedy, gdy zakladany przyrost sprzeda-
zy bedzie wigkszy od niezbednego wzrostu kosztu statego, co mozna zapisaé na-

stepujaco:

ROS, > ROS,, jezeli AS > AKS 3)
gdzie: ROS, - wskaZnik rentownos$ci w okresie bazowym,
AS — wzgledny przyrost sprzedazy,

4KS - wzgledny przyrost kosztow statych.

Graniczng wielkoscia przyrostu kosztu stalego w analizowanym przykladzie
jest 25%. Wzrost KS nizszy od 25% pozwoli osiagna¢ rentownos¢ ROS na pozio-
mie wyzszym niz w okresie bazowym, natomiast w sytuacji, gdy zaktadany wzrost
sprzedazy bedzie wymagal wzrostu kosztu stalego ponad 25%, przedsi¢biorstwo
nie uzyska korzystnego efektu skali. Obliczone na postawie modelu (2) wskazniki
ROS) dla wybranych wariantow wzrostu kosztu stalego zawiera tab. 1.

Tabela 1. Wartosci wskaznikéw ROS (w %)

AKS=0 AKS=10 AKS =20 AKS =25 AKS =30 AKS =40
ROS, 8,0 6,8 5,6 5,0 44 3,2

Zrodlo: obliczenia wiasne.

Nie ulega watpliwosci, ze najkorzystniejszym wariantem z punktu widzenia
wskaznika rentownosci sprzedazy jest wariant pierwszy, w ktorym przyrost sprze-
dazy nie wymaga dodatkowych nakladow w sensie przyrostu kosztéw statych. W
takiej sytuacji przedsigbiorstwo wykorzystuje w petni efekt skali. Efekt ten zmniej-
sza si¢ wraz z wymaganym wzrostem kosztem stalych. Jezeli ich przyrost przekro-
czy 25%, to wskaznik rentownosci ROS) uksztaltuje si¢ ponizej wskaznika z okre-
su bazowego, tj. 5%.

Jak kazda analiza oparta na modelu, tak i ta zawiera pewne zalozenia upraszcza-
jace. Po pierwsze: struktura kosztow, o czym wspomniano na wstgpie, zmienia si¢
ze wzgledu na zmiany, jakie zachodza w stosunkach popytu i podazy na rynku, np.
ceny produktu wytwarzanego w matych ilosciach sa z reguly wyzsze niz produko-
wane w wigkszych ilosciach, a wtedy warto$¢ sprzedazy zalezy nie tylko od zmian
wielkosci sprzedazy, ale i cen transakcyjnych. Po drugie: zmiana relacji rynkowych
cen sprzedazy produktow (ustug) do cen produktéw (ustug) nabywanych przez
przedsigbiorstwo moze powodowaé, ze zatozenie co do liniowosci zmian kosztow
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zmiennych w relacji do sprzedazy nie bgdzie spetnione. Mimo to zaprezentowany
model daje przedsigbiorstwu mozliwo$é oszacowania rentownosci sprzedazy i
wyboru okreslonego budzetu. Jest to o tyle wazne, ze ksiggowe wskazniki rentow-
nosci sa przedmiotem zainteresowania otoczenia rynkowego przedsigbiorstwa,
ktore w swoich ocenach postuguje si¢ standardami w zakresie sprawozdawczosci
finansowej. Gléwnie chodzi o takich uczestnikéw rynku, jak instytucje finansowe,
potencjalni inwestorzy czy tez odbiorcy i dostawcy.

Dla zarzadzajacych finansami w przedsigbiorstwie, dla ktorych réwnie istotna
sprawa sa przeplywy pieni¢zne, analiza ksiggowego progu rentownosci powinna
zosta¢ uzupetniona o dodatkowe kryteria oceny. Postuluje si¢ szczegdlnie formule
gotéwkowego i finansowego progu rentownosci. Gldwnie chodzi o to, ze przed-
siewziecie, ktore zapewnia sprzedaz wymagana przez warunek progu rentownosci
w ujeciu ksiggowym, jest Zrodlem strat z punktu widzenia kosztow alternatywnych
[Ross, Westerfield, Jordan 1999, s. 367]. Przedsigwzigcie to nie powoduje jednak
bezposredniej straty finansowej w sensie ujemnego strumienia pieni¢znego, po-
niewaz wplywa do przedsigbiorstwa strumien rowny amortyzacji.
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BREAK-EVEN POINT AS AN INSTRUMENT OF THE FINANCIAL
MANAGEMENT

Summary

The break-even analysis belongs to the elementary instruments of the financial management. It
supports the decision process of enterprises because it permits to define the relationship between the
sales value and the profitability. The article presents the attempt to modify this instrument taking
some values of classic formula known from financial bibliography into consideration. In the
suggesting model the growth of sales value is the independent factor and it is possible to estimate the
return on sales (ROS) on the basis of it. Two of its variants are presented in the article, depending on
the own manufacturing abilities or extra enterprise’s investment expenditures. The author gives his
view that the break-even as the elementary instrument of the financial management is the essential
element in the budgeting process.
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