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Streszczenie: Celem opracowania jest sfalsyfikowanie podstawowego twierdzenia Target
Costing (TC) w modelu dyskontowym, aby uchroni¢ inwestorow przed podejmowaniem
btednych decyzji o wdrozeniu inwencji, jak to moze mie¢ miejsce w tradycyjnym mode-
Iu TC. Model finansowo-matematyczny przedsigwzigcia innowacyjnego zastosowano jako
model symulacyjny, zeby znalez¢ minimalng stopg zysku i jednostkowy koszt dopuszczalny,
ktory jest punktem krytycznym dzielacym przedsigwzigcia innowacyjne na spetniajace wa-
runki odniesienia sukcesu finansowego i ich niespetniajace. Proba falsyfikacji podstawowego
twierdzenia za pomoca modus tollendo tolens logiki klasycznej polegata na wykazaniu, ze
istnieje taki jednostkowy koszt dopuszczalny rowny jednostkowemu kosztowi planowanemu,
dla ktorego wartos§¢ NPV i IRR nie spetniaja warunkéw odniesienia sukcesu finansowego.
Podjeta proba falsyfikacji podstawowego twierdzenia TC nie powiodta si¢. Oznacza to, ze
doszto do koroboracji TC. Inwestorzy stosujacy dyskontowy model TC jako narz¢dzie wspo-
magajace podejmowanie decyzji o wdrozeniu inwencji moga to robi¢ bez obawy podjecia
btednej decyzji.

Stowa kluczowe: minimalna stopa rentownosci, jednostkowy koszt dopuszczalny, EBITDA,
modus tollendo tolens, koroboracja, konfirmacja, symulacja.

Summary: The purpose of this paper is to falsify the basic Target Costing (TC) theorem in the
discount model to protect investors from making wrong decisions about implementing inven-
tions, as can be the case with the traditional TC model. The financial and mathematical model
of an innovative undertaking was used as a simulation model to find the minimum profit rate
and unit allowable cost, which is a critical point dividing innovative ventures into meeting and
failing to meet financial success conditions. An attempt to falsify a basic theorem using modus
tollendo tolens of classical logic was to demonstrate that there is such a unit allowable cost
equal to the unit planned cost for which NPV and IRR do not meet the conditions of financial
success. An attempt to falsify basic TC theorem failed. This means that TC has corroborated.
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Investors using the discount TC model as a tool to support the decision to implement an in-
vention can do so without fear of making the wrong decision.

Keywords: mimimum profit rate, unit allowable cost, EBITDA, modus tollendo tolens, cor-
roboration, confirmation, symulation.

1. Wstep

Przedsigbiorcy postugujacy si¢ modelem dyskontowym rachunku kosztéw docelo-
wych (Target Costing — TC) jako narzgedziem wspomagajacym podejmowanie de-
cyzji o wdrozeniu przedsigwzigcia innowacyjnego powinni mie¢ pewno$é, ze za-
stosowanie tego narzg¢dzia nie prowadzi do podejmowania btednych decyzji. Jest
to zagrozenie realne, bowiem wykazano w (w sposéb na najwyzszym poziomie
abstrakcji) [Kee 2010, s. 204-211], a takze w pracy [Mielcarek 2016a, s. 290-303]
(dla bardziej realistycznych warunkow), ze zastosowanie tradycyjnego modelu TC!
moze prowadzi¢ do akceptacji projektow innowacyjnych, dla ktérych NPV < 0, lub
decyzji o odrzuceniu projektdéw mimo tego, ze NPV > 0. Sa to btedne decyzje inwe-
stycyjne, poniewaz w pierwszym przypadku nie jest spetnione dyskontowe kryte-
rium akceptacji projektow inwestycyjnych, a w drugim kryterium to jest spetnione?.

W opracowaniu przyjeto definicje innowacji stanowigca, ze jest to wdrozona
inwencja (wynalazek), ktéra moze by¢ nowy lub ulepszony produkt, proces techno-
logiczny, ustuga, material, surowiec, rynkowa nisza, kanat dystrybucyjny, zmiana
organizacyjna lub wdrozenie nowej koncepcji rachunkowosci zarzadczej, przyno-
szaca przedsiebiorstwu sukces produkcyjny, rynkowy i finansowy [Mielcarek 2014,
s. 213; Mielcarek 2016b, s. 56-57].

W artykule bedzie podjety problem badawczy sformutowany za pomoca pytania
rozstrzygnigcia: czy mozna sfalsyfikowa¢ podstawowe twierdzenie TC w modelu
dyskontowym?®. Celem opracowania jest sfalsyfikowanie podstawowego twierdzenia
TC w modelu dyskontowym.

! Tradycyjny (klasyczny) model TC zostat szczegotowo omoéwiony przez S. Sojaka i H. J6zwiaka
[Sojak, Jozwiak 2004, s. 94-127] oraz B. Nite [Nita 2008, s. 273-284].

2 Zakres przedmiotowy artykutu dotyczy wylacznie modelu dyskontowego, w ktorym obowiagzuja
dyskontowe kryteria oceny przedsigwzig¢¢ innowacyjnych. Nalezy zaznaczy¢, ze moga by¢ stosowane
inne kryteria decyzyjne, w szczegolnosci dla NPV ujemnego. Mozliwe sg na przyktad sytuacje, w kto-
rych w celu utrzymania lub zwigkszenia udzialu w rynku przedsigbiorstwo decyduje si¢ na realizacje
inwestycji, mimo ze NPV jest dla takiego projektu ujemne, a /RR jest mniejsze od stopy dyskonto-
wej. Niestety wowczas, gdy NPV jest ujemne, nastapi utrata czesci zainwestowanego kapitatu. Jezeli
w przedsicbiorstwie podejmuje si¢ takg decyzje, to kadra kierownicza powinna by¢ w petni §wiadoma
jej konsekwencji finansowych. Nie zawsze tak jest. Przyktadem modelu, w ktorym stosuje si¢ odmien-
ne kryterium decyzyjne, jest model tradycyjny TC. Jak wykazano w pracy [Mielcarek 2016a] w tym
modelu decyzje o przyjeciu do realizacji projektu, dla ktérego NPV jest ujemne, lub odrzuceniu projek-
tu, dla ktorego NPV jest dodatnie, podejmowane sa w sposob nieswiadomy.

3 W literaturze nie sg dostepne opracowania, w ktorych podjeto probg rozwiazania tego problemu.
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Metody badawcze, ktore stuzy¢ beda do rozwigzania problemu badawczego
opracowania, scharakteryzowano w punkcie 2. Wszystkie obliczenia i symulacje
zostang przeprowadzone za pomoca arkusza kalkulacyjnego Excel i jego dodatku
Szukaj wyniku.

2. Metody badawcze

Stosujac TC, mamy do wyboru jego model tradycyjny lub model dyskontowy. Za wy-
borem modelu dyskontowego przemawia to, ze model tradycyjny sfalsyfikowano.

Proba falsyfikacji podstawowego twierdzenia TC w modelu dyskontowym be-
dzie odwotywa¢ si¢ do pogladéw K.R. Poppera. Sprawdzanie teorii K.R. Poppera
[Popper 1977, s. 66-67], czyli wnioskowanie falsyfikujace, opiera si¢ na modus tol-
lendo tolens logiki klasycznej:

Jezeli (jezeli ¢, to p) i nie-p, to nie-t,

gdzie ,,(...) p bedzie wnioskiem, wynikajgcym z systemu zdan ¢, ktory zawiera¢ moze
teori¢ oraz warunki poczatkowe (dla prostoty rozréznienie to pominiemy)” [Popper
1977, s. 66]. Zapisane za pomoca modus tollendo tolens wnioskowanie falsyfikujace
oznacza, ze: ,jezeli p jest dedukowalne z ¢ oraz p jest falszywe, to wowczas ¢ jest
falszywe” [Popper 1977, s. 66].

Sprawdzanie w ten sposob teorii (twierdzenia) w fizyce polega na konfrontacji
wnioskow empirycznych, wynikajacych z danej teorii z wynikami obserwacji, uzy-
skiwanych w ramach przeprowadzanych eksperymentéw*. Przyktad liczbowy, do-
starczajac wynikdw, za pomocg ktorych mozna testowac wnioski wynikajgce z dane;j
teorii (twierdzenia) rachunkowosci zarzadczej, odgrywa w niej (i szerzej — w ekono-
mii) t¢ sama role, jaka odgrywa eksperyment w fizyce.

Poglad o odpowiednio$ci przyktadu liczbowego i eksperymentu w fizyce wyma-
ga uzasadnienia. Na podstawie opisu eksperymentowania w fizyce [Carnap 2000,
s. 49-56] J. Mielcarek przedstawit te procedure w postaci kilku krokéw [Mielcarek
2005, s. 68-69], ktére na potrzeby tego opracowania zmodyfikowano®. Chodzi o to,

4W ekonomii przeprowadzanie tak rozumianych eksperymentow jest najcze$ciej niemozliwe.
5 W rachunkowo$ci zarzadczej (szerzej — w ekonomii) nalezy zastosowac nastgpujace kroki:
» formutujemy intuicyjnie problem zarzadczy, ktory chcemy rozwiazac,
* przyjmujemy teori¢, ktora najlepiej nadaje si¢ do rozwigzania tego problemu i okresla czynniki
istotne dla rozwigzania problemu zarzadczego,
* w jezyku tej teorii okreslamy problem zarzadczy,
» okreslamy kompletny zbior danych poczatkowych, niezbedny do rozwigzania problemu, ktory wynika
Z przyjetej teorii, a precyzyjniej rzecz ujmujac, z jej okreslenia czynnikow istotnych,
» ustalamy wynikajacy z teorii zbidr operacji na danych poczatkowych i kolejnos¢ ich wykonania,
niezbednych do rozwigzania problemu,
» planujemy przyktad dotyczacy funkcjonowania przedsigbiorstwa, przyjmujac liczbowe dane po-
czatkowe,
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zeby przyktad liczbowy spetnial w rachunkowosci zarzadczej (szerzej — ekonomii)
funkcje eksperymentu w fizyce. Na zakonczenie przyktadu nastepuje rowniez po-
rownanie wnioskow wynikajacych z danej koncepcji (twierdzenia) rachunkowosci
zarzadczej z rezultatem przyktadu liczbowego. W przypadku ich niezgodnosci do-
chodzi do falsyfikacji teorii (twierdzenia) poddanej takiemu sprawdzianowi. Narzeg-
dziem badawczym o zasadniczym znaczeniu bedzie zatem przyktad liczbowy opi-
sujacy strategiczny plan wdrozenia inwencji. Przyklad ten bedzie spetnial warunki,
ktore sa niezbedne, aby uzna¢ go w rachunkowosci zarzadczej za odpowiednik eks-
perymentu w fizyce.

Podstawowe twierdzenie TC jest narzedziem badawczym, za ktérego pomoca
okresla si¢, zgodnie z przyjeta we wstepie definicjg innowacji, co jest sukcesem fi-
nansowym w dlugim okresie i jak go mierzy¢ [Mielcarek 2013, s. 395-396]. Poglad,
ze twierdzenie jest narzedziem badawczym, moze budzi¢ watpliwosci. Aby je roz-
wiac, przyjeta zostaje nastgpujaca definicja: twierdzenie jest narzgdziem badawczym
wowczas, gdy okreslamy, czy w danym przyktadzie liczbowym, spelniajacym poda-
ne w przypisie 6 warunki, jest spelniony jego poprzednik, i sprawdzamy, czy zacho-
dza wowczas jego nastepstwa. Twierdzenie to zostanie poddane probie falsyfikacji.

S. Ansari, J. Bell 1 H. Okano [Ansari i in. 2007, 511] w swoim przegladowym
artykule, w ktorym uwzglednili ponad 80 czotowych artykutow w jezyku angielskim
i ponad 100 w jezyku japonskim, wyrdznili 10 metod badawczych, w tym symula-
cj¢, mogace mie¢ zastosowanie w rozwijaniu i postugiwaniu si¢ TC. Okazato sig, ze
w zadnej z tych prac nie uzywano symulacji [Ansari i in. 2007, 519]. Tytut ich pracy
— ,,Rachunek kosztow docelowych: niezbadane terytorium badawcze” — odnosi si¢
zatem réwniez do stosowania tej metody.

Zastosowanie w niniejszym artykule symulacji bedzie proba wypetnienia wska-
zanej luki w literaturze®. Aby si¢ postuzy¢ symulacja, zastosowano cztery etapy kal-
kulacji kosztu dopuszczalnego [Cooper, Slagmulder 1999, s. 23-33]:

1. Opracowanie strategicznego planu przedsigbiorstwa (3-5 lat) z planem no-
wych lub zmodyfikowanych produktow.

2. Okreslenie docelowej ceny sprzedazy nowych produktow — dostosowanie jej
do funkcjonalno$ci i jakos$ci produktu.

3. Okreslenie docelowej, minimalnej stopy rentownosci sprzedazy.

4. Wyznaczenie kosztu dopuszczalnego.

* wykonujemy niezb¢dne operacje na danych poczatkowych, w wyniku czego otrzymujemy poszuki-
wane rozwigzanie problemu,

» odpowiednikiem raportu z przebiegu eksperymentu jest sam przyktad liczbowy i czesto jego ilustra-
cja za pomocg wykresow.

6 Narzedziem symulacji, za ktorego pomoca zostanie znaleziona minimalna stopa zysku, bedzie
dodatek arkusza kalkulacyjnego Excela o nazwie Szukaj wyniku. Obliczona w ten sposob stopa rentow-
nosci jest stopa minimalng nie w znaczeniu absolutnym, lecz jest nig ze wzgledu na to, ze NPV i IRR
przyjmuja dla niej minimalne wielkosci, dla ktorych jeszcze mozna zaakceptowaé przedsiewzigcie
inwestycyjne.
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Strategiczny plan bgdzie modelem symulacyjnym (model finansowo-matema-
tyczny przedsigwzigcia), za ktérego pomocg wyznaczone zostang dwie niewiadome
w TC, czyli minimalna stopa zysku i jednostkowy koszt dopuszczalny. Z tych nie-
wiadomych minimalna stopa zysku jest zmienng niezalezng, a jednostkowy koszt
dopuszczalny — zmienng zalezng. Badania nad stosowaniem dyskontowego modelu
TC doprowadzily do ustalenia, ze minimalna stopa rentownosci jest stopg EBITDA,
a planowany koszt jednostkowy, ktory jest porownywany z jednostkowym kosztem
dopuszczalnym, jest jednostkowym kosztem witasnym sprzedazy bez amortyzacji
[Mielcarek 2015]. Zastosowanie stopy EBITDA prowadzi do tego, Ze systemem ra-
chunku kosztow w TC jest rachunek kosztow pelnych. Na tej podstawie zostanie
uzyta nastgpujaca formula na strumienie pienigzne w poszczegdlnych latach fazy
produkcyjnej [Mielcarek 2015, s. 347]:

CF. =(1-0)ROS,, S~ AW, — I, +1(4,+1,), )

gdzie: CF, — strumien pienigzny dla okresu i, ¢ — stopa podatkowa, ROS  — mini-
malna stopa rentownosci mierzona za pomocg EBITDA, S — przychod ze
sprzedazy w okresie i, AW, — zmiana kapitalu obrotowego w okresie i, /,,
— inwestycje brutto w aktywa trwate, majace podtrzymac ich zdolnos¢ pro-
dukcyjng w okresie i, 4, — amortyzacja w okresie i, I — odsetki w okresie 7,
(4, + 1) — tarcza podatkowa.

3. Podstawowe twierdzenie TC w modelu dyskontowym

Podstawowe twierdzenie TC przedstawia si¢ nastepujaco: jezeli dla planowanego
wdrozenia w przedsigbiorstwie inwencji inwestycje sa rowne inwestycjom plano-
wanym

I=1 )
i naktady na badania i rozwdj sa rowne naktadom planowanym
K, =K, 3)
oraz cena jest rowna cenie prognozowancej
c=c, 4)
1 wolumen sprzedazy jest rtowny wolumenowi prognozowanemu
v=v, (5)

1 wolumen produkcji rowna si¢ wolumenowi planowanemu

P=P, (6)
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a takze planowany, jednostkowy koszt wlasny sprzedazy bez amortyzacji rowna si¢
kosztowi dopuszczalnemu

kp =k, =(1—ROSm)cp, (7)
to planowana stopa rentownosci jest rowna minimalnej stopie rentownosci
ROS =ROS,, (8)
NPV jest rowne zeru
NPV =0 )
1 IRR jest rowne stopie dyskontowej
IRR =r, (10)

gdzie: I - planowane naktady inwestycyjne, K, - planowane naktady na bada-
nia i rozwoj, ¢, — prognozowana cena, V — planowany wolumen sprzedazy,
P - planowany wolumen produkcji, kp — planowany koszt jednostkowy
wiasny sprzedazy bez amortyzacji, k, — jednostkowy koszt dopuszczalny,
ROSP — planowana stopa rentowno$ci mierzona za pomocg EBITDA, ROS, —
minimalna stopa rentownos$ci mierzona za pomocg EBITDA, NPV — warto$¢
biezaca netto, /[RR — wewngtrzna stopa zwrotu, » — stopa dyskontowa.

Zatozenia (2)-(7) mozna uzna¢ za warunki odniesienia sukcesu finansowego
w wyniku wdrozenia inwencji w przedsicbiorstwie. Sa to rowniez rozpatrywane od-
dzielnie warunki odniesienia:

* sukcesu inwestycyjnego — warunek (2),

» sukcesu badawczo-rozwojowego — warunek (3)
* sukcesu rynkowego — warunki (4) i (5),

» sukcesu produkcyjnego — warunek (6)

» sukcesu kosztowego — warunek (7).

Ich spetienie spowoduje, ze ex ante wskaznik ksiegowy (8) 1 wskazniki dyskon-
towe (9) 1 (10) osiggng minimalne wielkosci, dla ktéorych mozna jeszcze uznaé, ze
wdrozenie inwencji przyniesie sukces finansowy’.

Z jednostkowym kosztem dopuszczalnym porownywany jest planowany jed-
nostkowy koszt wlasny sprzedazy bez amortyzacji. Warunki (2) do (7) sg wielko-
$ciami danymi w planie strategicznym przedsigwzigcia, a niewiadomymi w tym
twierdzeniu s3 minimalna stopa rentownosci i jednostkowy koszt dopuszczalny. Ich
znalezienie za pomocg symulacji nastgpi w nastepnym punkcie.

7 Podana forma podstawowego twierdzenia TC ukazuje zlozono$¢ procesu wdrazania inwencji
w funkcjonujacych lub specjalnie tworzonych w tym celu przedsigbiorstwach oraz wyjasnia przyczyny
niepowodzen wielu przedsigwzigé innowacyjnych.
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4. Wyznaczanie minimalnej stopy zysku i jednostkowego kosztu
dopuszczalnego

Formuta na NPV w TC przedstawia si¢ nastgpujgco [Mielcarek 2015, s. 284]:

NPV:—IO—WO+Z(I_I)ROS’"‘3 S,-—AWZA‘—Ibl.+t(Ai+]l-)Jr Z .
Py 1+7r) A+r)"
gdzie:
ROS,, = —EBlgDA’” , (12)

czyli jest to minimalna stopa rentownosci ze sprzedazy po dodaniu amortyzacji,
ROS  — minimalna stopa EBITDA .

W strumieniach pieni¢znych w formule (11) uwzgledniona jest amortyzacja
w wyniku postuzenia si¢ EBITDA liczonym za pomoca rachunku kosztow petnych.
Minimalna stopa rentownosci zostanie obliczona w wyniku symulacji z wykorzysta-
niem pigcioletniego planu strategicznego wdrozenia inwencji i zastosowania dodat-
ku Excela Szukaj wyniku®. W ten sposob znajdowana jest pierwsza niewiadoma TC.
Dane poczatkowe, obliczenie strumieni pieni¢znych i NPV podano w tabeli 1.

Tabela 1. Plan strategiczny przedsigwzi¢cia innowacyjnego z minimalng stopg rentownosci
(wszystkie wartosci pieni¢zne z wyjatkiem ceny sa podane w tys. z})

Wyszczegolnienie Mor(;lent Rok 1 | Rok 2 | Rok 3 | Rok 4 | Rok 5
1 2 3 4 5 6 7
Dane poczatkowe
Naktady inwestycyjne 1200
Wydatki na badania i rozwoj 250
Inwestycje brutto w majatek trwaty 30 30
Stopa zmian inwestycji w kapitat obrotowy jako
funkcja wielkosci przyrostu wartosci produkeji (%) 2,50 2,50 2,50 2,50| 2,50
Wydatki zwigzane z zakonczeniem produkcji 50
Warto$¢ rezydualna majatku 80

8 Poniewaz minimalna stopa rentownosci to taka stopa, dla ktorej kryteria dyskontowe akcepta-
cji przedsigwzigcia inwestycyjnego osiggaja minimalne, akceptowalne wartosci, czyli NPV réwna si¢
zeru, a IRR zrownuje si¢ ze stopa dyskontowa, zastosowanie dodatku Szukaj wyniku polega na podaniu
adresu komorki, w ktérej obliczone jest NPV, a nast¢pnie podaniu, ze warto$¢ ta powinna by¢ réwna
zeru w wyniku zmiany stopy rentownosci — w trzecim oknie dodatku podajemy adres komorki, w ktorej
znajduje si¢ warto$¢ stopy rentownosci.
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Tabela 1, cd.

1 2 3 4 5 6 7
Docelowa cena sprzedazy stata 90 90 90 90 90
Docelowy wolumen sprzedazy (w tys.) 15 23 31 38 22
Stopa podatku dochodowego (%) 19 19 19 19 19
Sredni wazony koszt kapitatu (%) 10 10 10 10 10 10

Obliczenia minimalnej stopy zysku w modelu ekonomiczno-finansowym
przedsigwzigcia innowacyjnego

Naktady inwestycyjne -1200

Wydatki na badania i rozwoj -250

Przeptyw $rodkow pienigznych (moment 0) —-1450

Docelowa cena sprzedazy 90 90 90 90 90
Docelowy wolumen sprzedazy 15 23 31 38 22
Przychody ze sprzedazy 1350 2070| 2790| 3420| 1980
Minimalna stopa docelowa zysku (%) 18,83 | 18,83 | 18,83 | 18,83 | 18,83
Planowany EBITDA 254 389| 554| o643| 372
Stopa podatku dochodowego (%) 19 19 19 19 19
EBITDA po opodatkowaniu 254 315| 425| 521 302
Amortyzacja 240| 240| 240| 240| 240
Odsetki 23 18 13 8 3
Tarcza podatkowa 0 49 48 47 46
Stopa zmian inwestycji w kapitat obrotowy jako

funkcja wielkosci przyrostu wartosci produkcji (%) 2,501 2,50 2,50| 2,50| 2,50
Zmiana inwestycji w kapitat obrotowy netto -34| -18| -18| -16 36
Inwestycje brutto w majatek trwaty =30 -30
Przeptyw $rodkow pienigznych w fazie

produkcyjnej 221 316| 455| 523 384
Odzyskane inwestycje w kapital obrotowy netto 50
Wydatki zwiazane z zakonczeniem produkcji =50
Warto$¢ rezydualna majatku 80
Przeptyw srodkéw pienigznych po zakonczeniu

produkcji 80
Razem dodatkowe przeptywy pienigzne —1450 221| 316| 455 523| 463
Sredni wazony koszt kapitatu (%) 10 10 10 10 10 10
Potegi dyskontowania 0 1 2 3 4 5
Warto$¢ biezaca dodatkowych przeptywow

pieni¢znych —1 450 200 262| 342 357| 288
NPV 0,00

IRR (%) 10,00

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Dane poczatkowe wystepujace w przyktadach liczbowych wynikajg z dwéch
zrddet. Po pierwsze, zbior kompletnych danych poczatkowych okresla dana teoria,
w tym przypadku teoria TC. W szczegdlnosci wyznaczaja je sktadniki formuty NPV
(11) w TC. Oczywiscie bez kompletnego zbioru danych poczatkowych poprawne
rozwigzanie podjetego w artykule problemu badawczego nie byloby mozliwe. Po
drugie, w tym opracowaniu autor wykorzystat swoja wiedze ekspercka. Wynika ona
z wieloletnich badan nad TC oraz z do§wiadczen i kompetencji zdobytych podczas
wieloletniego pelienia funkcji kierowniczych w przedsiebiorstwach produkcyjnych
realizujacych duze projekty innowacyjne. W podobny sposob postepuja inni auto-
rzy przy konstruowaniu licznych przyktadow liczbowych w krajowych i zagranicz-
nych publikacjach naukowych oraz podrecznikach z takich specjalnosci, jak finanse
przedsiebiorstw, rachunkowos¢ finansowa, rachunkowo$¢ zarzadcza czy rachunek
kosztow. Przyklady te speiniaja rolg wzorcow (exemplars), bedacych elementem
paradygmatu danej dyscypliny naukowej [Kuhn 2001, s. 322-323], pokazujacych
innym naukowcom oraz studentom, w jaki sposob prowadzi¢ teoretyczne badania
naukowe i1 rozwigzywac problemy.

W roku pierwszym podatek jest zerowy, poniewaz planowany EBITDA jest
mniejszy od sumy amortyzacji i odsetek. Minimalna stopa zysku dla danych po-
czatkowych obliczona w tabeli 1 wynosi 18,83%. Druga niewiadoma, ktoéra jest
jednostkowy koszt dopuszczalny, okreslono za pomoca formuty (7). Jej obliczenie
zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2. Jednostkowy koszt dopuszczalny

Wyszczegdlnienie Wielko$¢
Docelowa cena sprzedazy 90
Docelowa stopa zysku ze sprzedazy (%) 18,83
Jednostkowy docelowy zysk 16,95
Jednostkowy koszt dopuszczalny 73,05

Zrédto: opracowanie wilasne.

Drugg niewiadomg wyznaczono w tabeli 2 jako réznice miedzy ceng a jed-
nostkowym zyskiem docelowym — wynosi ona 73,05 zt. Jednostkowy planowany
koszt wlasny sprzedazy bez amortyzacji obliczony przez przedsigbiorstwo wynosi
78 zt. Dla tej wielkosci warunek (7) twierdzenia podstawowego TC nie jest spet-
niony i w zwigzku z tym NPV jest mniejsze od zera, a IRR jest mniejszy od stopy
dyskontowej, czyli nie sg spelnione dyskontowe kryteria akceptacji przedsiewzigc
inwestycyjnych.
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5. Zrownanie planowanego kosztu jednostkowego
z jednostkowym kosztem dopuszczalnym

Na podstawie rownania (7) mozna stwierdzié, ze jednostkowy koszt dopuszczalny
moze by¢ zrownany z planowanym kosztem jednostkowym za pomocg odpowiednio
dopasowanej stopy rentownos$ci. Dla danych poczatkowych z tabeli 1 oraz modelu
finansowo-matematycznego przedsiewziecia strategicznego, polegajacego na wdro-
zeniu inwencji, przy uzyciu dodatku Szukaj wyniku wielko$¢ tej stopy jest okreslona
na 13,33%. Dla niej w tabeli 3 jednostkowy koszt dopuszczalny zroéwnuje si¢ z pla-
nowanym kosztem jednostkowym wynoszacym 78 zt. W poréwnaniu z obliczenia-
mi zaprezentowanymi w tabeli 2 nastgpit jego wzrost z 73,07 zt do 78 zt. NPV jest
roéwne wowczas —396 tys. zl, a IRR wynosi —0,03%.

Tabela 3. Jednostkowy koszt dopuszczalny

Wyszczegdlnienie Wielkos¢
Docelowa cena sprzedazy 90
Docelowa stopa zysku na sprzedazy 13,33%
Jednostkowy docelowy zysk 12,00
Jednostkowy koszt dopuszczalny 78,00

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla spetnionych zalozen od (2) do (7) nastepnik twierdzenia podstawowego TC
nie jest spetniony, bowiem:

NPV <0 (13)

IRR <r, (14)

czyli dyskontowe kryteria akceptacji przedsiewzigé inwestycyjnych nie sg spetnione.
Zastosowanie modus tollendo tolens w przypadku przyktadu liczbowego w tabe-

lach 1 i 3 przedstawia si¢ nastepujaco:

* t—teoria lub twierdzenie wraz z warunkami poczatkowymi:
jezeli spelnione sa w przedsigbiorstwie warunki od (2) do (7), to przedsigbior-
stwo odniesie sukces finansowy w wyniku wdrozenia inwencji,

* p—wniosek empiryczny, wynikajacy z twierdzenia ¢:
jezeli w przyktadzie liczbowym spetnione sa warunki od (2) do (7), to w przy-
ktadzie tym beda spetnione warunki odniesienia sukcesu finansowego w wyniku
wdrozenia inwencji,

* nie-p — wynik przyktadu liczbowego, ktory jest niezgodny z wnioskiem empi-
rycznym, wynikajacym z twierdzenia ¢:
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znaleziony zostal przyktad liczbowy, w ktorym jezeli spelnione sg warunki od

(2) do (7), to nie sa spetnione warunki odniesienia sukcesu finansowego w wy-

niku wdrozenia inwencji,
* wniosek — ¢ jest fatszywe.

Wnhniosek ten oznacza, ze podstawowe twierdzenie TC zostalo sfalsyfikowane.
Innymi stowy spetienie w szczegolnosci warunku (7) w przedsigbiorstwie nie za-
pewnia, ze ex ante s spetnione warunki odniesienia sukcesu finansowego w wyniku
wdrozenia inwencji. Podwazyloby to niezawodno$¢ stosowania modelu dyskonto-
wego TC do podejmowania decyzji o wdrozeniu inwencji. Miatoby to istotne ne-
gatywne konsekwencje dla postugiwania si¢ TC. Okazaloby si¢ bowiem, ze zostat
sfalsyfikowany nie tylko model tradycyjny TC, ale rowniez model dyskontowy.

Nalezy zwroci¢ uwage na to, ze jest to falsyfikacja pozorna. Zrownanie obydwu
kosztow jednostkowych nastgpito za pomocg stopy rentownosci, ktdra nie jest mini-
malng stopg zysku. Stopa ta zostata okreslona w wyniku przeksztatcenia (7):

— & — 15
(1-ROS,)c, =k, =k, (15)
1 stad
k
ROS, =1--L, (16)
Cp

gdzie: k — jednostkowy koszt zrownany z planowanym, jednostkowym kosztem
wiasnym sprzedazy bez amortyzacji, ROS, — stopa rentownosci EBITDA, dla
ktorej nastepuje zrownanie jednostkowego kosztu z planowanym, jednostko-
wym kosztem sprzedazy bez amortyzacji.

W odréznieniu od (7) w (15) i (16) zmienng niezalezna, ktora wyznacza jed-
nostkowy koszt dopuszczalny, przestaje by¢ minimalna stopa zysku, a staje si¢ nig
jednostkowy koszt planowany, ktéry jest wielkoscig znang. Taka modyfikacja (7)
oznacza, ze minimalna stopa zysku jest zastapiona przez nizsza od niej stope zysku
(16) zrownujaca koszt jednostkowy, obliczony w tabeli 2 z jednostkowym plano-
wanym kosztem sprzedazy bez amortyzacji. Koszt jednostkowy z tabeli 3 jest wyz-
szy od jednostkowego kosztu z tabeli 2, ktory jest maksymalnym kosztem (kosztem
dopuszczalnym), dla ktorego jeszcze spelnione sa dyskontowe kryteria akceptacji
przedsiewzigcia inwestycyjnego (9) i (10).

Dla warunkow od (2) do (7) istniejg tylko jedna minimalna stopa rentownos$ci
ijeden jednostkowy koszt dopuszczalny. Czyms$ innym jest stopa zysku, zrownujaca
dwa koszty jednostkowe. Wyjasnijmy to twierdzenie graficznie. W tabeli 4 przed-
stawiono tablicowanie funkcji kosztu jednostkowego, NPV i planowanego kosztu
jednostkowego dla danych poczatkowych z tabeli 1.

Zmienng niezalezng przy tablicowaniu funkcji w tabeli 4 jest stopa zysku. Koszt
jednostkowy wyznaczono za pomocg (15). Minimalna stopa zysku oraz okreslony
przez nig jednostkowy koszt dopuszczalny zostaty obliczone za pomocg symulacji
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Tabela 4. Funkcje kosztu jednostkowego, NPV i planowanego kosztu jednostkowego

Planowany
St(s)llzi o drllf)Zfli[)w NPV koszt Uwagi
Y J Y jednostkowy
10% 81,00 —649 307 78
12% 79,20 —494 159 78
13,33% 78,00 -395971 78 Stopa zysku zrownania kosztéw jednostkowych
14% 77,40 347979 78
16% 75,60 —204 003 78
18% 73,80 —60 027 78
18,83% 73,05 0 78 Minimalna stopa zysku i jednostkowy koszt
dopuszczalny
20% 72,00 82793 78
22% 70,20 222105 78
Zrédto: opracowanie wiasne.
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—@— NPV lewa 0§ —&— Koszt jednostkowy prawa 0§ —e— Planowany koszt jednostkowy prawa o$

Rys. 1. Funkcje kosztu jednostkowego, NPV i planowanego kosztu jednostkowego dla danych z tab. 4

Zrodto: opracowanie wiasne.
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w tabeli 1 1 2. Stope zysku zréwnania kosztow jednostkowych wyznaczono za pomo-
ca (16). Wartosci NPV zostaly obliczone za pomocg symulacji z uzyciem modelu ma-
tematyczno-finansowego z tabeli 1. Funkcje z tabeli 4 przedstawiono na rysunku 1.

Minimalna stopa zysku na rysunku 1, wynoszaca 18,83% (punkt B), wyzna-
cza jednostkowy koszt dopuszczalny (maksymalny) rowny 73,05 zt, dla ktérego
spetnione sa dla minimalnych wielkosci dyskontowe kryteria akceptacji przedsig-
wzigcia inwestycyjnego (na tym rysunku NPV rowne zeru). Stopa zysku zrownania
kosztéw jednostkowych o wartosci 13,33% (punkt A) jest mniejsza od minimalnej
stopy zysku. Nie jest zatem spelnione zatozenie (7) podstawowego twierdzenia TC.
W rezultacie, z jednej strony, koszty jednostkowe sg rowne 78 zl, czyli sg rowne
planowanemu kosztowi jednostkowemu, a z drugiej, niestety NPV jest ujemne na
poziomie 396 tys. zt. Analiza rys. 1 potwierdza, ze istnieje tylko jedna stopa rentow-
nos$ci (punkt B), dla ktorej NPV jest zerowe, i wyznacza ona unikalny, jednostkowy
koszt dopuszczalny, dla ktorego spetnione sag minimalne dyskontowe kryteria akcep-
tacji przedsigwzig¢ inwestycyjnych.

6. Zakonczenie

Cel opracowania nie zostat osiggniety, poniewaz proba falsyfikacji podstawowego
twierdzenia TC w modelu dyskontowym si¢ nie powiodta. Aby przedstawi¢ znacze-
nie przeprowadzonych badan, nalezy odwotac si¢ do terminu ,,koroboracja”. Gdy hi-
poteza lub teoria (twierdzenie) przejdzie trudne testy, ktorych celem jest znalezienie
niezgodno$ci migdzy wynikajacymi z niej wnioskami empirycznymi a rezultatami
badan empirycznych, i taka (takie) niezgodno$¢ nie zostanie znaleziona, to bedzie-
my mowic o koroboracji (corroboration) hipotezy lub teorii (twierdzenia). Hipoteza
dowiodta swojego hartu, co ma przewage na potwierdzeniem (confirmation), po-
legajacym na poszukiwaniu rezultatdow badan empirycznych, zgodnych z wnioska-
mi empirycznymi, ktére wynikaja z hipotezy lub teorii (twierdzenia) [Popper 1977,
s.202-203]. Przewaga ta jest zwigzana z tym, ze ,,(...) obserwacje, a jeszcze bardziej
zdania obserwacyjne i zdania méwigce o wynikach eksperymentdéw, zawsze sg in-
terpretacjami obserwowanych faktow; ze sg interpretacjami w §wietle teorii. Jest to
jeden z gtownych powodow, dla ktorych znalezienie weryfikacji teorii jest zawsze
tudzaco tatwe, i dla ktorych wobec wlasnych teorii winniSmy przyjmowac postawe
wysoce krytyczna, jezeli nie chcemy krazy¢ w kotko — postawe polegajaca na podej-
mowaniu prob ich obalenia” [Popper 1977, s. 91].

Postepowanie badawcze zaprezentowane w artykule moze by¢ zrekonstruowane
nastgpujaco:

1) przyjeto zmodyfikowany poprzednik twierdzenia ogdlnego, zaktadajac, ze
badane przedsigbiorstwo spehnia je, i w tym sensie poprzednik jest prawdziwy;

2) pozostawiono niezmieniony nast¢pnik prawa ogdlnego;

3) za pomocg przyktadu liczbowego sprawdzono, czy dla zmodyfikowanego
poprzednika prawa ogdlnego zachodzi jego nastgpnik; okazalo si¢, ze wowczas na-
stepnik nie zachodzi, czyli okazat si¢ on falszywy;
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4) stwierdzono, ze z prawdy wynika fatsz, czyli zmodyfikowane prawo ogolne
jest fatszywe;

5) wyciagnieto wniosek, ze tylko w podstawowej wersji prawa ogdlnego za-
rowno poprzednik, jak i nastepnik sg prawdziwe, zatem tylko w tym przypadku im-
plikacja jest prawdziwa;

6) za pomocg tablicowania funkcji NPV w tabeli 4 i przedstawienia graficzne-
go otrzymanych wynikéw na rysunku 1 stwierdzono, ze NPV osigga wartos¢ zerowa
tylko dla unikalnej wartosci kosztu jednostkowego wdrazanego produktu, réwnej
rowniez unikalnej warto$ci jednostkowego kosztu dopuszczalnego;

7) stwierdzono, ze proba falsyfikacji podstawowego twierdzenia TC si¢ nie
powiodla i na tej podstawie mozna to twierdzenie uznaé za skoroborowane.

Jakie jest zatem znaczenie przeprowadzonej proby falsyfikacji podstawowego
twierdzenia TC? Proba ta, polegajaca na poddaniu surowemu testowi tego twier-
dzenia, okazala si¢ nieudana. Przedsigbiorcy stosujacy dyskontowy model TC jako
narz¢dzie wspomagajace podejmowanie decyzji o wdrozeniu inwencji mogg robic
to bez obawy o podjecie btednej decyzji, jak moze by¢ w przypadku postuzenia sig¢
tradycyjnym modelem TC.

Istnieje rowniez dodatkowy walor przyktadu liczbowego z tabel 1 1 3: pokazuje
on, jakie bylyby skutki finansowe decyzji o wdrozeniu inwencji bez znalezienia mi-
nimalnej stopy zysku i jednostkowego kosztu dopuszczalnego za pomoca dyskon-
towego modelu TC. Podstawa takiej decyzji w modelu tradycyjnym TC byloby to,
ze stopa zysku jest dodatnia i wynosi 13,33% oraz jej wysoko$¢ jest akceptowalna
dla inwestora. Wowczas NPJV bytoby réwne —396 tys. zt, a IRR wynositoby —0,03%,
0 czym inwestor, postugujacy si¢ modelem tradycyjnym, nie miatby wiedzy. Inny-
mi stowy mimo ze wartos¢ zdyskontowanych strumieni w okresie produkcyjnym
i poprodukcyjnym bytaby nizsza od nakltadow inwestycyjnych, inwestor podjatby
decyzj¢ o wdrozeniu inwencji. Znaczenie praktyczne przedstawionego modelu dys-
kontowego polega na tym, ze moze on stuzy¢ do sprawdzania poprawnosci decyzji
inwestycyjnej i ewentualnie wielkosci skutkow finansowych decyzji btednej podje-
tej w ramach modelu tradycyjnego TC.
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