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Streszczenie: Artykul porusza kwestig zrodet wyceny biznesowej z punktu widzenia histo-
rii mysli ekonomicznej. Jakie idee uksztattowaty dzisiejsze rozumienie wyceny biznesowe;j
i czy w tym zakresie juz mozna oglosi¢ ,.koniec historii”? Dla osiagnigcia powyzszego celu
przeanalizowano wybrane problemy, takie jak wlasnos¢, teorie wartosci i cen oraz problem
racjonalnosci.

Stowa kluczowe: wycena, wlasnosé, zysk, teorie wartosci i ceny, historyczne transakcje
sprzedazy.

1. Wstep

Wycena biznesowa jest waznym czynnikiem sprzyjajacym bezpieczenstwu gospo-
darczemu. Istnieje wiele potrzeb uzasadniajacych konieczno$¢ wyceny, stad tez
w wielu krajach wprowadzono standardy wyceny biznesowej, ktore okreslaja m.in.
procedury i zakres analizy i1 pytan, na ktére nalezy uzyska¢ odpowiedz. Termin ,,wy-
cena biznesowa” (business valuation) definiowany jest przez organizacje standaryzu-
jace jako akt albo proces okreslania wartosci przedsigbiorstwa lub kapitalu wlasnego
oraz szerzej — jako wycena calego przedsigbiorstwa, wycena wydzielonych czesci
przedsigbiorstwa, wycena akcji/udziatow/innych wktadow wiascicieli, wycena pro-
jektow inwestycyjnych, wycena aktywow, wycena warto$ci niematerialnych, wy-
cena instrumentow finansowych (zob. [International Valuation Standards... 2007,
Professional Standards... 2002; Standard no 110... 2007, The Hong Kong... 2005;
Valuation of a Business... 2007; Valuation Services... 2008]).

Pierwsze regulacje dotyczace standardow wyceny biznesowej pojawily si¢ na
poczatku lat 50. XX wieku po powstaniu American Society of Appraisers (ASA),
kiedy to zostal zdefiniowany niezalezny obszar wyceny: wycena biznesowa. Wtedy
to dostrzezono potrzebg uregulowania procesu wyceny, jednak sama wycena jest
znacznie starsza i cho¢ moze nie byta skodyfikowana, to istniaty sposoby szaco-
wania wartos$ci takich ztozonych dobr, jak przedsigbiorstwa, a wczesniej majatkow
ziemskich itp.

Przyktady historycznych transakcji wskazuja, ze w transakcjach okreslano war-
to$¢ wsi, mlyna, wojtostwa na podstawie aktualnych czynszow i optat zwiazanych
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z tym prawem. Swiadczy¢ to moze albo o istnieniu juz w $redniowieczu metodyki
pozwalajacej okresli¢ dochodowa warto$¢ inwestycji, albo o podejsciu intuicyjnym,
zblizonym do dzisiejszego podejscia dochodowego. W zwiazku z tym warto przyj-
rze¢ sig, jak do problemow zwigzanych z wycena biznesowa odnosita si¢ Owczesna
mys$l oraz literatura. Jakie idee uksztattowaly dzisiejsze rozumienie wyceny bizne-
sowej 1 czy w tym zakresie juz mozna oglosi¢ ,.koniec historii”? Dla osiagnigcia
powyzszych celéw przeanalizowane zostana wybrane problemy, takie jak wtasno$¢,
teorie wartos$ci i cen oraz problem racjonalnosci.

2. Problem wlasnosci

W historii mysli ekonomicznej wyrdznia sig trzy gtowne okresy: ekonomig przedkla-
syczna obejmujaca poglady starozytnych filozofow oraz scholastykéw i merkantyli-
stow, ekonomig klasyczna Smitha, Ricardo, Seniora, Marksa i Milla oraz ekonomi¢
neoklasyczna, do ktorej z punktu widzenia celu artykut mozna zaliczy¢: Jevonsa,
Mengera, Walrasa, Whatelya, Bohm-Bawerka, Knighta, Fishera, Clarka, Marshal-
la i Schumpetera. Dodatkowo podziat ten mozna uzupehi¢ o ekonomig gtdéwnego
nurtu — ekonomig ortodoksyjna, i ekonomig sytuowana poza gtdwnym nurtem — eko-
nomi¢ heterodoksyjna.

Problem wyceny dla celow transakcyjnych istnieje wtedy, gdy do jednej ze stron
przypisana jest wlasnos¢. Problem wlasnosci byl rozpatrywany przez Arystotele-
sa, ktory opowiadal si¢ za prywatna wlasnoscia, i przez Platona, ktory byt zdecy-
dowanym zwolennikiem wspoélnej whasnosci [Landreth, Colander 2005, s. 47-49].
Generalnie na wielu ziemiach Europy przedchrzes$cijanskiej wiele waznych dobr
z punktu widzenia interesu catych spolecznosci, takich jak np. ziemia, byto wilas-
no$cig wspolnot rodowych, plemiennych. W tym czasie poza Imperium Rzymskim
pieniadz i pismo byly rzadkos$cia, dominowal handel wymienny. Z nastaniem chrze-
Scijanstwa i rozwojem instytucjonalnym Kosciota sytuacja w tym zakresie ulegta
zmianie. W $redniowieczu problemy ekonomiczne byty rozpatrywane w kategoriach
normatywnych. Tak tez podchodzono do kwestii wlasnosci ziemi. Scholastycy np.
uwazali, ze wspolna wlasnos¢ jest zgodna z prawem natury i zgodna ze wzorem zZy-
wota Jezusa 1 jego apostotow. W tym czasie obowiazywato takze podejscie, wedtug
ktérego wszelka ziemia nalezy do Boga, ktory przekazat ja pod opiekg czlowieka
sprawujacego wladze na mocy prawa boskiego, czyli krola, oraz Kosciota. Prak-
tyka jednak wyprzedzata normy, problem wtasnosci prywatnej byt coraz bardziej
widoczny. W zwiazku z tym probe dowodzenia zgodnos$ci prywatnej wtasnosci 0sob
$wieckich z nauka religii podjat Sw. Tomasz z Akwinu [Landreth, Colander 2005,
s. 51-54].

W feudalizmie, np. na Wyspach Brytyjskich, nie byto wtasnosci prywatnej, byli
wlasciciele tytularni, ziemie tytularnie nalezaly np. do krola w Anglii czy tez do
przywodcow klandw w Szkocji. Z koncem feudalizmu, poczawszy od wieku XVII
do wieku XIX, nastapito sitowe i prawne przeksztatcenie (zawtaszczenie) wlasno-
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sci feudalnej oraz klanowej we wtasnos¢ prywatna — okreslane mianem pierwotne;j
akumulacji kapitatu. Po stwierdzeniu zgodno$ci prawa wlasnosci osob swieckich
z religia problem wiasnosci prywatnej powrocit po kilku wiekach u Marksa [Marks
1956, s. 770-792].

Koniecznos¢ wyceny wartosci dobr pojawita si¢ wraz z upowszechnianiem si¢
prywatnej wlasnosci czy to na drodze krolewskich nadan, zawlaszczen czy tez p6z-
niej zastawow pod pozyczki. Szacunek wartosci byl oczywiscie konieczny na co
dzien przy okreslaniu wartosci dobr i ustug codziennego uzytku (konsumpcyjnych),
lecz z punktu widzenia wyceny biznesowej szczegolnie interesujace sg wyceny wilas-
nosci dobr inwestycyjnych, a takimi w owym czasie byly wsie, miasta, mlyny, taznie
i inne przynoszace dochdd przedsigwzigceia, takie jak np. prawa do sprawowania
dziedzicznych funkcji, jak np. wojtostwo.

3. Historyczne transakcje

Jak juz wspomniano, pierwsze regulacje dotyczace standardow wyceny biznesowej
pochodza z poczatku lat 50. XX wieku, ale konieczno$¢ wyceny istniata juz wezes-
niej. Elementow metodyki uzywanej w Polsce, a zapewne tez w innych krajach eu-
ropejskich, mozna si¢ doszuka¢ w ustawie obradowanej przez Sejm w Warszawie
w dniach 24, 26 IV 1792 r., z ktérej wynika, ze dochodowo$¢ dobr ziemskich byta
podstawa do okreslania ich warto$ci na potrzeby sprzedazy czy tez dzierzawy. Po-
dobne regulacje mozna dostrzec tez po utracie suwerennosci przez Rzeczpospolita
w dokumencie z 16 VIII 1830 r. zatytulowanym: Ogolny wykaz intraty i szacunku
dobr Klucza Potanieckiego w ekonomii Osiek w powiecie staszowskim w obwodzie
i wojewodztwie sandomierskim z 1830 r. sporzqdzony w zwiqzku z planowanq sprze-
dazq czesci dobr narodowych [Internet 1].

Transakcje zwiazane ze sprzedaza roznych przedsiewzig¢¢ inwestycyjnych, gdzie
strony umowy musialy oszacowac¢ ich warto$¢, znajdziemy takze w latach znacz-
nie wezesniejszych. W sredniowieczu na ziemiach polskich prowadzono inwestycje
polegajace np. na zaktadaniu miast i wsi, budowaniu mtynow, jatek, ktore tak jak
dzi$ przedsigbiorstwa byly przedmiotem obrotu. Wiele z dzisiejszych miast powsta-
o jako przedsigwzigcia biznesowe, z ktorych korzysci czerpali zatozyciele miast
w postaci udziatu w optatach czy tez w postaci zwolnien od optat, wlasciciele terenu,
na ktorym zaktadano miasto z tytulu oplat czynszowych, osadnicy majacy mozli-
wos¢ produkcji, hodowli, uprawy i handlu. Z zachowanych dokumentéw wynika, ze
w okreslaniu warto$ci transakcji zwiazanej ze sprzedaza wsi, mlyna, tazni, jatek naj-
istotniejsza rolg odgrywata mozliwos$¢ uzyskiwania dochodéow w postaci czynszow
lub innych optat. Z tego okresu zachowato si¢ wiele dokumentéw potwierdzajacych
zawarcie transakcji sprzedazy wsi, np. w dokumencie z 5 XI 1394 r. Jan, biskup
lubuski, z kapituta poswiadcza sprzedaz wsi Wrocieryz nalezacej do biskupstwa lu-
buskiego Stanistawowi, proboszczowi klasztoru miechowskiego za 600 grzywien.
W innym dokumencie z 5 II 1394 r. Abraham Socha, wojewoda mazowiecki, sprze-
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daje zakonowi krzyzackiemu Zarzyczewo w ziemi dobrzynskiej za 400 grzywien

[Internet 1].

Obiektem transakcji byly takze prawa do urzedow, ktore podlegaty dziedzicze-
niu, jak np. wojtostwa, z ktérymi wiazaly si¢ okreslone profity i, co cieckawe, prawo
do tego tytutu bylto podzielne na czgs$ci utamkowe. Jeden z wczesdniejszych doku-
mentow z 1277 r., wystawiony w Raciborzu przez ksigcia opolskiego Wtadystawa,
potwierdza sprzedaz woéjtostwa w Ketach przez Szymona i jego braci na rzecz ro-
dzenstwa Arnolda, Rudgera i Piotra oraz dokonuje lokacji miasta na prawie lwoéwec-
kim. Nabywcy wojtostwa otrzymali m.in. co szosty fan wolny od optat z 60 tanow
ziemi przyznanych miastu, ponadto co szoste siedlisko i co szosty ogrod wolny od
czynszu. Przyznano im réwniez 1/3 z optat sadowych, monopol na budowe mtynow
1 zaktadanie stawow rybnych, jatek migsnych, rzezni wolnych od optat oraz kramow
do sprzedazy chleba. Innym przyktadem moze by¢ dokument potwierdzajacy sprze-
daz w Tyncu 29 1X 1394 r. przez opata Mscistawa i klasztor tyniecki oo. Benedykty-
noéw wojtostwa w Skawinie za 300 grzywien Michatowi Pusznikowi. W innej trans-
akeji z 1460 r. Mikolaj z Bolgcina z zong Barbarg sprzedaja Niemierzy i Andrzejowi
z Lebkdéw udziat w wojtostwie w Miawie za 130 kop gr. Z dokumentu lokacyjnego
Mtawy z 13 VII 1429 r. wynika, ze wdjtowi przyshugiwato uposazenie sze§cioma
wolnymi tanami, dochody z 1/3 kar sadowych, co trzeci denar z dochodow pobie-
ranych przez miasto, np. za korzystanie z wagi, postrzygalni sukna. Inne przyktady
transakcji sprzedazy to dokumenty z:

* 10 XI 1421 r. — w Wieluniu Marcin [Zaremba] z Kalinowy, kasztelan sieradz-
ki i starosta wielunski, potwierdza, ze Jan Dlugosz sprzedat mieszczanom wie-
lunskim za 36 grzywien osiem jatek szewskich oraz jeden wiardunek czynszu
z miejscowej tazni (udziat w czynszu tazni),

e 201X 1456 r. — w Makowie Konrad, Kazimierz, Bolestaw i Jan, ksigze¢ta mazo-
wieccy, stwierdzaja, ze bracia Stanistaw i Jan, mlynarze z Wegrzynowa i Sie-
dlec, sprzedali bratu Mikotajowi swoje czgsci mtyna w mie$cie Makowie w zie-
mi zakroczymskiej za sumg 70 kop groszy [Internet 1].

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze w sredniowieczu, a takze w wiekach poz-
niejszych, warto$¢ dla inwestora przedmiotu transakcji okreslano na podstawie moz-
liwosci kreowania dochodu. Trudno jednak wyjasni¢, jak okreslano perspektywe
czasowa przy tego typu inwestycjach. Prawdopodobne jest, ze biezace ceny ustalano
na podstawie podobnych transakcji z niedalekiej przesztosci.

4. Zysk oraz teorie wartosci i ceny

Z punktu widzenia dzisiejszej wyceny biznesowej niezwykle istotng kwestia jest
zdolno$¢ danego przedsigwzigcia biznesowego do kreowania dochodu. W przeszlo-
$ci nie wszystkie kategorie dochodu byly akceptowane. Juz Arystoteles uwazat, ze
w zwiazku z tym, ze pieniadz jest jalowy, pobieranie procentu od pozyczek jest
niemoralne. Problem ten w $redniowiecznej Europie byt podnoszony wielokrotnie
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i lichwa na dhugo byta zakazana przez Kosciot i Scigana przez prawo. W praktyce
procent od pozyczek byl jednak pobierany z wykorzystaniem 6wczesnej literatury
fachowej, np. Liber Abaci — dzieta wloskiego matematyka Leonarda z Pizy z 1202 r.,
czy tez manuskryptow, takich jak Practica Della Mercatura z ok. 1340 r. Francesco
Balducci Pegolottiego, zawierajacych tabele stop zwrotu, ktore do XVI wieku byty
scisle chronione przed konkurencja ze wzgledu na obowiazujace wowczas prawo
koscielne zakazujace lichwy [Parker 1968, s. 58-71]. W tym czasie scholastycy po-
dejmowali problem lichwy i koncepcj¢ stusznej ceny. Uwazali oni, Ze ceny sa spra-
wiedliwe, kiedy zar6wno nabywca, jak i sprzedawca odnosza z tego korzys¢, a zysk
zostanie w caloéci przeznaczony na utrzymanie lub na cele dobroczynne. W poz-
niejszym okresie inne spojrzenie na dochody mieli merkantylisci, ktorzy uwazali, ze
catos$¢ bogactwa $wiata jest okreslona, stad tez jezeli migdzy podmiotami dochodzi
do wymiany, to korzy$¢ jednego z nich jest z koniecznosci strata drugiego (zob.
[Landreth, Colander 2005, s. 51-54 i 58-59]).

W renesansie, zanim jeszcze powstala klasyczna ekonomia, po raz pierwszy sto-
py zwrotu zostaly wydrukowane w dwoch wielkich centrach finansowych Europy
Zachodniej: w Lyonie (1558 r.) 1 Antwerpii (1582 r.), a w ksiazce Tables of Interest,
flamandzkiego matematyka Stevina, znalazty si¢ wskazowki, jak wykorzysta¢ war-
to$¢ obecna do okreslenia warunkow pozyczki. Praktyka wyprzedzata teorig — eko-
nomig klasyczna, ktorej srodek cigzkosci przesuwat si¢ z ekonomii normatywnej na
pozytywna — wyjasniajaca, jakie czynniki rzadza dziatalno$cia gospodarcza, wezes-
niej krélowata ekonomia normatywna koncentrujaca si¢ na kwestiach etycznych
i wskazujaca, jak powinno by¢. W XVII wieku Halley, wykorzystujac rejestry zgo-
néw we Wroctawiu w latach 1687-1691, podjat problematyke ryzyka, konstruujac
pierwsze tabele do obliczania $miertelno$ci, ktore byly wykorzystywane w o6wcze-
snej bankowosci, inwestycjach 1 ubezpieczeniach [Parker 1968, s. 58-71].

W okresie ekonomii klasycznej teorie wartos$ci i ceny rozpatrywane byty z punk-
tu widzenia dobr codziennego uzytku, ale czg$¢ z tych idei mozna odnosi¢ rowniez
do przedmiotdéw dzisiejszej wyceny biznesowej na zasadzie analogii. Smith rozrdz-
niat ceny rynkowe i ceny naturalne. Ceny rynkowe maja wedtug niego krétkookre-
sowy charakter i sg okreslane zarowno przez podaz, jak i przez popyt, natomiast
ceny naturalne majq charakter dtugookresowy i sa uzaleznione od kosztow produk-
cji. W analizowanej przez Smitha gospodarce zaawansowanej, czyli takiej, w ktorej
nastapito zawlaszczenie ziemi i akumulacja kapitatu, cena dobra powinna odpowia-
da¢ kosztom zwiazanym z wykonana praca, ziemia i kapitatem [Landreth, Colander
2005, s. 102-111 1 113]. Nieco inaczej postrzegal to Ricardo, dla ktorego cena towa-
row, ktore sa uzyteczne, zwiazana jest z ich rzadkos$cia oraz iloscia pracy niezbedne;j
do ich wytworzenia. Smith okreslit takze dwie kategorie warto$ci: uzytkowa, ktora
odzwierciedla uzyteczno$¢ danego przedmiotu, oraz wymienna, ktéra odpowiada
mozliwosci nabycia innych dobr, jaka daje posiadanie danego przedmiotu. Inaczej
widzial te kwestie Ricardo, dla ktérego warto$¢ uzytkowa jest konieczna dla ist-
nienia warto$ci wymiennej. Wartos¢ towaru, to jest ilos¢ jakiegos innego towaru,
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ktory mozna otrzymac w zamian, zalezy od wzglednej ilosci pracy niezbednej do jego
wytworzenia, nie zas od wiekszego czy mniejszego wynagrodzenia, ktore zaptacono
za te prace. Wniosek ten Ricardo wysnut, opierajac si¢ na tym, ze wszystkie niemal
towary sa wytwarzane przy tacznym uzyciu pracy i kapitatu, a kapitat jest nagroma-
dzona praca, ktéra zostata uzyta w poprzednim okresie [Landreth, Colander 2005,
s. 137-145]. Poglad ten p6zniej podzielat rowniez Marks, dla ktorego dobra kapita-
lowe byly zakumulowana praca [Landreth, Colander 2005, s. 208-209].

Ricardianska teori¢ wartosci opartej na pracy odrzucit Mill, proponujac teorie
warto$ci oparta na koszcie produkcji, w ktorej koszty reprezentuja przykros¢ (ujem-
na uzytecznos$¢) pracy i abstynencji [Landreth, Colander 2005, s. 186-187]. Teorig
warto$ci oparta na koszcie produkcji proponowat rowniez Senior, dla ktérego ptaca
byta przychodem dawcy pracy, a zyski przychodem dawcy kapitatu. Senior w prze-
ciwienstwie do Marksa dostrzegat konieczno$¢ wynagradzania kapitatu, wychodzac
z zalozenia, ze kto$ musi wstrzymac si¢ od konsumpcji, a w zwiagzku z tym nalezy
wynagrodzi¢ zwiazang z tym przykro$¢ [Landreth, Colander 2005, s. 175].

Przedstawiciele ekonomii neoklasycznej: Jevons, Menger i Walras, docenili
kwesti¢ czasu i1 jego wplyw na wartos¢. Krytykowali teori¢ warto$ci opartej na pra-
cy Ricardo i teorie warto$ci opartej na koszcie produkcji, poniewaz sugeruja one, ze
cena, czyli warto§¢ dobra, wywodzi si¢ z kosztu poniesionego w przesztosci, a w ich
przekonaniu wartos$¢ zalezy calkowicie od uzytecznosci. Zdaniem Jevonsa w handlu
to, co mineto, mineto bezpowrotnie, tak iz zawsze w kazdym momencie zaczynamy
na czysto, szacujqc wartos¢ rzeczy wpatrzeni w przyszlq uzytecznosé. Argumentacje
t¢ wzmacnial Whately zdaniem, ktdrego czynniki wytwoércze lub dobra posrednie
nie nadaja warto$ci dobrom koncowym, bowiem perty nie dlatego sq wartosciowe,
ze ludzie nurkowali w ich poszukiwaniu, ale dlatego ludzie nurkujq za nimi, ze sq
wartosciowe [Landreth, Colander 2005, s. 238-248]. Wplyw czasu na warto$¢ dobr
uwzglednit takze Bohm-Bawerk w swojej teorii kapitatu i procentu, mowiac, ze:
Obecne dobra sq z reguly wiecej warte niz dobra przyszte w podobnym rodzaju
i liczbie, jednostka bowiem woli mie¢ 1 dolara dzi§ niz 1 dolara za rok, poniewaz
otrzymanego dzi$ 1 dolara moze wypozyczy¢ i za rok moze mie¢ wigce;j.

Istotny wktad do teorii warto$ci i ceny wniost Fisher, sprzeciwil sig bowiem
dotychczasowej klasyfikacji dochodow na placg, rentg, zyski i procent, uznajac, ze
renta i procent sa tylko dwoma sposobami mierzenia tego samego dochodu, po-
dobnie ptace mozna traktowac jako procent. Wedtug Fishera stopa procentowa jest
miarg ceny, jaka jednostki s gotowe ptaci¢ za to, zeby uzyskac¢ dochdd dzisiaj, a nie
w przysztosci, bowiem: Wartos¢ sadu zalezy od wartosci jego owocow i w tej za-
leznosci kryje sie implicite stopa procentowa jako taka [Landreth, Colander 2005,
s. 274-286].

Podczas gdy Smith doszedt do wniosku, ze zysk sktada si¢ z czystego docho-
du procentowego oraz ze zwrotu z tytutlu ponoszonego ryzyka, Clark, Marshall
i Schumpeter stali na stanowisku, ze na rynku doskonatej konkurencji kapitat bedzie
tak samo wynagradzany we wszystkich przedsigbiorstwach, a zysk jest konsekwen-
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cja albo tego, ze rynki konkurencyjne nie znajduja si¢ w stanie rownowagi dhugo-
okresowej, albo tego, ze faktycznie rynki nie sa doskonale konkurencyjne. Uwazali,
ze zysk ma charakter przejsciowy jako dochdd wynikajacy z dynamicznych zmian
w gospodarce, zyski bowiem na doskonale konkurencyjnym rynku sa efektem nie-
rownowagi zwiazanej z przechodzeniem gospodarki do nowej pozycji rownowagi
dtugookresowej. W zwiazku z tym zysk jest przypadkowym owocem dynamicznych
zmian w gospodarce i pojawia si¢ w zwiazku ze zmianami preferencji konsumentow
lub zmianami technologii. Knight thumaczyt istnienie zyskow w inny sposob, wy-
rozniajac dwa rodzaje ryzyka przedsigbiorstwa, przed ktérymi mozna si¢ ubezpie-
czy¢, 1 ryzyko, od ktorego nie ma ubezpieczenia. Stad tez zyski istnieja, dlatego ze
na rynku wystegpuja niepewnosci, od ktérych nie mozna si¢ ubezpieczy¢, wynikaja
z dynamicznych przemian na rynku [Landreth, Colander 2005, s. 274-276].

W tym samym okresie w praktyce gospodarczej opracowane wiele wiekow
wezesniej tabele stop zwrotu do XIX wieku byly wykorzystywane jedynie w inwe-
stycjach finansowych gtdownie przez banki i ubezpieczycieli. Dopiero w XIX wie-
ku inwestycje w kolej i kopalnie sprawity, ze narz¢dzia wykorzystywane w inwe-
stycjach finansowych zostaty zaadaptowane do inwestycji rzeczowych. Pierwsze
zastosowanie warto$ci terazniejszej, zwanej takze warto$cia obecna, dyskonto-
waniem (present value approach), odnotowano w South African Mining Industry
Commission w 1907-1908, wykorzystanej dla zmierzenia stopy zwrotu z kapitatu
zainwestowanego w Witwatersrand Gold Industry. Warto$¢ obecna zostala takze
uzyta w 1914 r. przez W.O. Pennella przy ocenie inwestycji w zakresie telekomu-
nikacji. Istotny wktad do wartosci obecnej wniesli Van Deventer, Goldman, Fish,
Grant, Marshall, Wicksell oraz wspomniani juz Bohm-Bawerk i Fisher (The Rate
of Interest, 1907; The Theory of Interest, 1930), ale takze Boulding i Keynes, pole-
mizujac z Samuelsonem w1937 r., oraz Wiliams w The Theory of Investment Value
w 1938 r. Metoda wartosci obecnej opisana przez Coase w 1938 r. miata niewielki
oddzwigk i1 dopiero w latach 50. XX wieku zostata dostrzezona oraz rozpropago-
wana; w tym samym okresie notowany jest wzrost zainteresowania wywodzaca si¢
z wartosci obecnej technika zdyskontowanych przeplywow pienieznych (Discoun-
ted Cash Flow — DCF) (Lutz, Hirshleifer, Lorie, Savage, Modigliani, Miller i Salo-
mon). Mimo iz wewngtrzna stopa zwrotu zostala spopularyzowana przez Deana, to
metoda DCF dtugo jednak nie mogta znalez¢ akceptacji w praktyce. Wciaz przez
jeszcze wiele lat krolowato tradycyjne podejscie w ocenie inwestycji opierajace si¢
na stopie zwrotu lub okresie zwrotu bazujacych na danych ze sprawozdan finanso-
wych [Parker 1968, s. 58-71].

5. Problem racjonalnosci jednostek i efektywnosci rynkow

Kolejnym istotnym dla wyceny biznesowej czynnikiem jest problem racjonalnosci
jednostek i efektywnosci rynkow. Wedtug ekonomii klasycznej, jednostki sa racjo-
nalne, cztowiek bierze pod uwage wszystkie dostgpne warianty wyboru i maksy-
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malizuje wszelkie uzyteczno$ci. Podobnie do tego problemu podchodzi ekonomia

neoklasyczna, wedlug ktorej:

» wszelkie dostepne informacje sa natychmiast uwzglgdniane w procesach decy-
zyjnych podmiotéw spekulujacych na rynkach finansowych,

* ceny towarow na gieldach zaleza w znacznej mierze od oczekiwan uczestnikow
gry rynkowej co do przysztych cen,

* podmioty gospodarcze zachowuja si¢ racjonalnie, daza do maksymalizacji uzy-
tecznos$ci w danych warunkach, maja petna znajomos¢ czynnikow ksztattuja-
cych przebieg zjawisk gospodarczych,

* Dbledy prognoz podmiotow gospodarczych sa nieobciazone, nieskorelowane
i efektywne [Godtow-Legiedz 2005, s. 561].

Jednak juz jeden z neoklasykow — Bohm-Bawerk, doszedt do wniosku, Ze sys-
tematycznie nie doceniamy przyszlych potrzeb i débr, ktéore maja je zaspokajaé.
Twierdzit on tez, ze brak u ludzi wyobrazni i sily woli, dodatkowo ludzi nurtuje
niepewno$¢ co do dlugosci zycia. Zaprzeczyt on w ten sposob ortodoksyjnej teorii
ekonomii, wedtug ktorej ludzie sa istotami racjonalnymi i liczacymi — homo oeco-
nomicus. Owcze$nie traktowano to jako niekonsekwencje wywodu, dzi§ mozna na
to spojrze¢ w inny sposob, bowiem wielu wspotczesnych ekonomistow podwaza
koncepcje homo oeconomicus. Wedhug np. jednej z ekonomii heterodoksyjnych —
ekonomii behawioralnej, mamy raczej do czynienia z ograniczong racjonalnoscia,
gdyz:

*  mozliwo$ci ludzkiego umystu sa ograniczone,

* ostatnim informacjom przypisujemy najwigksza wage — 1 w ten sposob jesteSmy
podatni na manipulacje,

* przejawiamy optymizm i nadmierne zadowolenie, przeceniamy swoje mozliwosci,
sukces uwazamy za swoja zastuge, a porazka obcigzamy czynniki zewngtrzne,

* niechetnie godzimy sig ze strata, wykazujemy instynkt stadny, udzielaja si¢ nam
uczucia innych.

Wedtug innego nurtu heterodoksyjnego — ekonomii neoinstytucjonalnej, nalezy
odrzuci¢ zatozenie nieograniczonej racjonalnosci, bowiem:

e ludzkie wybory sa zlozone, a mozliwosci ludzkiego umystu ograniczone,

* czlowiek podejmuje decyzje ,,dostatecznie dobre” na podstawie niedoskonatych
regut,

* podmioty gospodarcze daza do rozwiazan, ktore sa zadowalajace, dos¢ dobre,
ale nie najlepsze — maksymalizujace, bowiem Ludzie nie przeszukujq siana dla
znalezienia najostrzejszej igly, lecz poszukujq igly dostatecznie ostrej do szycia
[Godtow-Legiedz 2005, s. 564-567].

6. Inne problemy

W dzisiejszych standardach wyceny i w procedurach tam zawartych mozna do-
szuka¢ si¢ wptywu tradycyjnych instytucjonalistow, wedtug ktorych, rozwiazujac



520 Piotr Szymanski

problemy ekonomiczne, nie mozna skupia¢ si¢ na wyizolowanych czynnikach eko-

nomicznych, albowiem wzajemne oddzialywanie na siebie czynnikow ekonomicz-

nych, kulturowych i socjologicznych jest zbyt wielkie. We wspotczesnym podejsciu
do wyceny biznesowe]j warto zwroci¢ tez uwage na mysl szkoty neoaustryjackie;j,
wedtug ktorej:

» analiza ekonomiczna jest procesem, a nie statycznym oddziatywaniem na siebie
jednostek, w zwiazku z tym czas jest czynnikiem odgrywajacym istotna role,

* konkurencja jest procesem dynamicznym, ktéry z biegiem czasu eliminuje wy-
sokie zyski,

* jednostki dziataja w zmieniajacych si¢ warunkach, w ktorych informacja jest
ograniczona, a przyszto$¢ nieznana [Landreth, Colander 2005, s. 434].
Zupehie nowego, nietradycyjnego spojrzenia na przedsigbiorstwo dostarcza

ekonomia neoinstytucjonalna, wedtug ktorej przedsigbiorstwa i rynki sa alternatyw-

nymi sposobami koordynacji, stad tez przedsigbiorstwa powstaja wtedy, gdy we-
wngtrzny system koordynacji jest mniej kosztowny niz odwotanie si¢ do mechani-
zmu rynkowego. Mozna stad wysnu¢ wniosek, ze przedsigbiorstwo jest narzgdziem
zmniejszania kosztow funkcjonowania rynku i nie moze rozrasta¢ si¢ do monopolu,
internalizujac wszystkie transakcje, bo funkcja przedsigbiorcy podlega prawu ma-
lejacych przychodéw, a dodatkowo od pewnego momentu kierownictwo przedsig-
biorstwa przestaje panowac nad strumieniem informacji i powstaje grozba btednych
decyzji alokacyjnych. W zwiazku z tym istnieje optymalna wielkos$¢ przedsigbior-
stwa — jezeli przy danym poziomie produkcji organizacja wewngtrzna pociaga za
soba taki sam koszt jak mechanizm rynkowy [Godtow-Legiedz 2005, s. 567-569;
Landreth, Colander 2005, s. 429].

7. Podsumowanie i wyzwania na przyszlos¢

Setki lat pracy wielu filozofow, matematykow, astronomow, socjologow i ekono-
mistow doprowadzity do dzisiejszego postrzegania wartosci i wyceny. Pojawia sig
jednak pytanie postawione na wstepie artykutu, czy to oznacza, ze dzisiejsze po-
strzeganie wyceny biznesowej osiagnglo trwaly ostateczny wymiar. Prawdopodob-
nie nie, bowiem istnieja jeszcze obszary kontrowersji, w ktérych mozna si¢ spodzie-
wac nowych rozwiazan, ktore beda mialty wpltyw na wyceng biznesowa. Jednym
z takich obszarow jest problem optymalnej alokacji zasobow w kontekscie wyste-
powania, obok kosztéw prywatnych, kosztow spolecznych. W ekonomii rozroznia
si¢ koszty prywatne i koszty spoleczne, podziat ten jest umowny, a podstawowa
roznica migdzy tymi dwiema kategoriami kosztow zwiazana jest z mozliwo$cia ich
kwantyfikacji. Koszty prywatne zwiazane z dzialalno$cia przedsigbiorstwa sa tatwo
kwantyfikowalne i maja najczgsciej krotkookresowy charakter, a ich zwiazek przy-
czynowo-skutkowy z dzialalno$cia przedsigbiorstwa jest prosty do zidentyfikowa-
nia. Natomiast istnieja koszty spoleczne zwiazane z dziatalnoscia przedsigbiorstwa
majace najczesciej dtugookresowy charakter, ktore sa zarowno tatwo oraz trudno
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kwantyfikowalne, a ich zwiazek z dziatalnoscia przedsigbiorstwa jest w niektorych
przypadkach jednoznaczny, a w innych trudny do zidentyfikowania. Przedsigbior-
stwa, prowadzac dziatalno$¢ gospodarcza, uwzgledniaja tylko te koszty, ktore dzis
zaliczamy do kosztow prywatnych, pomijaja natomiast, oraz nie ponosza czesto zad-
nych wydatkéw z ich tytutu, inne koszty, ktore towarzysza ich dziatalnosci i ktore
sa zaliczane do kosztow spotecznych. Powstaje wige pytanie, czy optimum Pareta,
wedhug ktorego zmiana alokacji zasobow podnosi poziom dobrobytu, jezeli poprawa
sytuacji materialnej jednej osoby nie jest potaczona z pogorszeniem sytuacji innej
osoby, jest zachowane [Landreth, Colander 2005, s. 306]. Problemu kosztéw spo-
tecznych nie potrafi rozwiaza¢ ekonomia neoklasyczna, klasyfikujac je do efektow
zewnetrznych (efektow trzeciej strony, efektow rozrzutu). Istnienie tych kosztow
moze oznaczaé, ze funkcje kosztow krancowych przedsigbiorstw moga niedoktad-
nie odzwierciedla¢ spoleczne koszty produkcji, przedsigbiorstwo bowiem, rozpa-
trujac koszty prywatne, ktore ponosi, nie rozpatruje kosztow spotecznych, takich
jak np. zanieczyszczenie srodowiska, zmniejszenie biordznorodnosci, zmniejszenie
areatu lasow pierwotnych. W ekonomii neoklasycznej wystgpowanie tych kosztow
uzasadnienia konieczno$¢ dziatania panstwa [Landreth, Colander 2005, s. 473-474].
Problem polega na tym, ze kto inny przyczynia si¢ do powstawania kosztéw spo-
tecznych 1 odnosi z tego tytutu korzysci, a kto inny ponosi skutki finansowe w po-
staci wydatkow zwiazanych z tymi kosztami. Jest to po czesci poklosiem zatozenia
funkcjonujacego od wiekow, ale ktore zostato sformutowane w XIX wieku przez
Marshalla, ze niezaludnione ziemie nic nie kosztuja, stad tez koszt zawlaszczenia
niezagospodarowanej ziemi rowny jest zeru. Temu tradycyjnemu podejéciu prze-
ciwstawi¢ mozna nowy nurt w wycenie, wyceng srodowiska naturalnego, wyceng
bioroznorodnosci, ktory usituje oszacowaé warto$¢ niezaludnionych, niezagospo-
darowanych ziem czy tez wartos$¢ istnienia (existence value), zob. [Pearce, Moran
1994]. Z analiz przeprowadzonych w tym zakresie mozna wysnu¢ wniosek, ze wiele
kosztow, ktore dzi§ zaliczane sa do efektow zewnetrznych, ma odroczone w czasie
skutki, a wspolczesna gospodarka, wspolczesne przedsigbiorstwa ich nie uwzgled-
niaja, co moze oznaczaé, ze alokacja zasobow nie jest optymalna, a efektywnos¢
1 wartos$¢ przedsigbiorstw jest btednie oszacowana.
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THE HISTORICAL CONTEXT OF BUSINESS VALUATION
—SELECTED PROBLEMS

Summary: The article discusses the origins of business valuation from the point of view of
the history of economics. Which ideas contributed to today’s understanding of business valu-
ation? Can the ‘end of history’ be announced in this respect? For the purposes of this work,
such topics as property, the theory of value and prices as well as the rationality topic were
analyzed.
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