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PROPOZYCJA NOWEGO STANDARDU WARTOŚCI 
UWZGLĘDNIAJĄCEGO KOSZTY ZEWNĘTRZNE

Streszczenie: W artykule zwrócono uwagę na problem internalizacji kosztów zewnętrz-
nych, który możemy obserwować od wielu lat i który najprawdopodobniej przybierze na sile 
w przyszłości. W związku z tym istniejące standardy wartości wydają się niewystarczające 
do opisywania rzeczywistości. Dziś bowiem, wyceniając przedsięwzięcie biznesowe (przed-
siębiorstwo) na podstawie standardów wyceny, nie można ocenić, czy przedsięwzięcie to speł- 
nia warunek efektywności Kaldora-Hicksa czy też Pareto. W tym kontekście z punktu widze-
nia wyceny przedsiębiorstw nowy standard wartości uwzględniający koszty zewnętrzne, jakie 
generuje przedsiębiorstwo, może wnieść nową perspektywę w wycenie.

Słowa kluczowe: standardy wartości, koszty prywatne, efekty zewnętrzne, koszty zewnętrz-
ne, efektywność wg Pareto, efektywność wg Kaldora-Hicksa.

1.	 Wstęp

W wielu krajach od lat, a w Polsce od niedawna istnieją standardy wyceny bizneso-
wej – wyceny przedsiębiorstw (business valuation standard), które wykorzystywane 
są w praktyce gospodarczej. Standardy te to ogólne modele rzeczywistości, zawiera-
jące w sobie zarówno elementy ekonomii pozytywnej opisujące, co jest istotne dla 
rynków przy ocenie wartości, jak i ekonomii normatywnej wskazujące na czynno-
ści, jakich powinniśmy dokonać, aby określić wartość. Standardy wyceny odpowia-
dają na pytania: Od czego zależy wartość przedsięwzięcia inwestycyjnego (a szerzej 
przedsiębiorstwa, częściej wkładów właścicieli)? Jakie kroki należy podjąć, aby 
określić wartość? Standardy wyceny wskazują na zależności między celami wyceny, 
standardami wartości i metodami wyceny. Określają konieczne obszary analizy, któ-
re umożliwią identyfikację kluczowych czynników wartości, zwracają również uwa-
gę na problem konfliktu interesów w procesie wyceny.

Jednym ze wstępnych etapów procesu wyceny jest określenie celu wyceny, stan-
dardu wartości oraz metod wyceny. Jest to zarazem jeden z kluczowych elemen-
tów decydujących o poprawności wyceny. Pierwszoplanową kwestią jest określenie 
celu wyceny, co wynika z potrzeb artykułowanych przez zleceniodawcę wyceny 
lub z przepisów prawa, następnym krokiem jest rozważenie, jaki standard warto-
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ści będzie odpowiedni dla określonego celu wyceny, to natomiast pozwala dobrać 
odpowiednie metody wyceny. Zważywszy na wagę wstępnego etapu wyceny, na-
leży przyjrzeć się bliżej tej problematyce. Stąd też przedmiotem zainteresowania 
artykułu są standardy wartości wykorzystywane w procesie wyceny (zdefiniowane 
przez standardy wyceny). Według słownika terminów uzgodnionego przez północ-
noamerykańskie organizacje zajmujące się standaryzacją wyceny przedsiębiorstw 
(American Institute of Certified Public Accountants, American Society of Appra-
isers, National Association of Certified Valuation Analysts, The Canadian Institute 
of Chartered Business Valuators oraz The Institute of Business Appraisers), standar-
dy wartości definiowane są jako identyfikacja typu wartości, który jest wykorzysty-
wany w specyficznym, określonym zadaniu, potrzebie [https://cicbv.ca/glossary/]. 
Stąd też każdemu standardowi wartości odpowiada inna optyka, inna perspektywa 
wyceny. Istniejące standardy wartości są efektem ponadstuletnich interakcji głównie 
w obszarze praktyki gospodarczej i praktyki sądowej. Wątpliwość, jaka się nasuwa, 
to czy istniejące standardy wartości wyczerpują dzisiejsze potrzeby informacyjne. 
Czy istniejące w ramach standardów wyceny standardy wartości są wystarczają-
ce do opisywania rzeczywistości, biorąc pod uwagę dzisiejszy stan wiedzy? Czy 
np. dziś, wyceniając przedsięwzięcie biznesowe (przedsiębiorstwo) na podstawie 
standardów wyceny, można ocenić, czy przedsięwzięcie to spełnia warunek efek-
tywności wg Pareto lub wg Kaldora-Hicksa? Czy też potrzebny jest nowy standard 
wartości, który będzie uwzględniać dodatkową optykę, obejmującą poza kosztami 
prywatnymi także istotne koszty zewnętrzne?

Celem artykułu jest odpowiedź na powyższe pytania oraz zaproponowanie stan-
dardu, uwzględniającego istotne koszty zewnętrzne, które w przyszłości mogą się 
stać kosztami prywatnymi. Do osiągnięcia tak postawionego celu niezbędne jest 
omówienie problemu umowności terminów w ekonomii i praktyce ekonomicznej, 
przy szczególnym nacisku na problem korzystania ze wspólnych zasobów i wiążą-
cych się z tym kosztów efektów zewnętrznych oraz tendencji do rozliczania kosz-
tów efektów zewnętrznych na koszty prywatne. Następnie przeanalizowane zostaną 
obecnie istniejące standardy wartości ze wskazaniem, że istnieje potrzeba stworze-
nia nowego standardu, który będzie uwzględniał owe koszty zewnętrzne.

2.	 Problem umowności kluczowych terminów ekonomicznych 
i ich wpływu na wartość biznesu

Terminy ekonomiczne i ich sens zmieniały się na przestrzeni wieków zarówno wraz 
z rozwojem teorii ekonomii, innych dyscyplin naukowych, jak i procesami zacho-
dzącymi w gospodarce oraz zmianami naszej percepcji. Na przestrzeni dziejów 
np. różnie definiowano zysk i odmiennie tłumaczono sposób jego powstawania. Po-
dobnie rzecz się ma ze zmieniającymi się w czasie wyjaśnieniami wartości określo-
nych dóbr. Także dziś definiowanie wielu pojęć budzi kontrowersje, poszczególne 
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szkoły, grupy zwolenników opowiadają się za określoną definicją danego terminu / 
pojęcia. Sytuacja o tyle jest jeszcze skomplikowana, że istnieją liczne zależności 
między poszczególnymi kategoriami pojęć / terminów. W efekcie cały system eko-
nomicznych pojęć można porównać do budowy konstrukcji na niestabilnym gruncie.

Powyższy problem dotyczy też terminu „wartość” i pojęć, które na tę wartość 
wpływają. W przeszłości, ale także obecnie, np. w zależności od systemu gospodar-
czego i poziomu rozwoju cywilizacyjnego, nie wszystkie koszty związane z danym 
biznesem były lub są ponoszone przez podmiot prowadzący dany rodzaj biznesu. 
Przykładem z przeszłości może być niewolnictwo, w któym nie uwzględniano kosz-
tów pracy. Natomiast obecnie część kosztów ponoszonych przez przedsiębiorstwa 
w krajach rozwiniętych nie jest uwzględniana przez przedsiębiorstwa funkcjonują-
ce w niektórych krajach rozwijających się czy też w państwach upadłych. Problem 
dotyczy kosztów, jakie powstają w związku z prowadzoną przez przedsiębiorstwo 
działalnością (w tym kosztów zewnętrznych), i kosztów, jakie faktycznie ponosi 
przedsiębiorstwo (kosztów prywatnych). Proporcje między tymi dwoma kategoria-
mi zmieniają się w czasie (przez szereg lat wiele kosztów dziś uznanych za prywat-
ne nie miało takiego charakteru) i jednocześnie współcześnie kształtują się w od-
mienny sposób w różnych krajach. Również inne terminy ekonomiczne istotne dla 
określania wartości np. przedsiębiorstwa mają umowny charakter i ich pomiar jest 
uzależniony od przyjętej konwencji. Przykładem może być inflacja – CPI (Customer 
Price Index), której metodyka obliczania jest zróżnicowana w poszczególnych kra-
jach. Następną kwestią wpływającą na używane terminy i pojęcia jest wspomniana 
zmiana naszej percepcji i poziomu wiedzy. Dla przykładu – problem zmiennej war-
tości pieniądza w czasie został po raz pierwszy poruszony przez Stevina w XVII w.,  
ale w inwestycjach rzeczowych został uwzględniony po raz pierwszy dopiero pod 
koniec XIX w., na szerszą skalę zaś wykorzystany był w połowie XX w. (zob. [Par-
ker 1968]).

Ewolucja terminów wciąż trwa i procesu tego nie można uznać za zakończo-
ny. Tym bardziej że o tym, jakie rozwiązanie jest dominujące zarówno w teorii, jak 
i praktyce ekonomicznej, decyduje przewaga retoryczna zwolenników określonej 
metody, techniki, narzędzia. Z punktu widzenia celu artykułu istotny jest wspomnia-
ny wcześniej proces zmian zakresu rozliczania kosztów zewnętrznych w koszty pry-
watne, dlatego to zagadnienie poddano głębszej analizie w kolejnym punkcie arty-
kułu.

3.	 Problem zakresu rozliczania kosztów zewnętrznych w koszty 
prywatne i ich wpływu na wartość

Koszty zewnętrzne (negative externality, external cost) związane są ze zjawiskiem 
efektów zewnętrznych (externality) opisanym przez Pigou w 1920 r. [Landreth, Co-
lander 2005, s. 306]. Zjawisko to polega na przeniesieniu części kosztów lub korzy-
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ści (positive externality v external benefit) wynikających z działalności jednego pod-
miotu na podmioty trzecie bez odpowiedniej rekompensaty.

W ostatnich latach szczególnie widoczny w krajach rozwiniętych jest pro-
ces internalizacji kosztów zewnętrznych, czyli proces transformacji dotychczaso-
wych kosztów zewnętrznych w obszar kosztów prywatnych. Jeszcze kilkadzie-
siąt lat temu koszty zewnętrzne związane z wykorzystaniem wspólnych zasobów 
przez przedsiębiorstwa nie obciążały ich kosztów prywatnych. Obecnie natomiast 
widoczna jest tendencja do ich rozliczania w coraz większym zakresie w obszar 
kosztów prywatnych (czasami poprzez system podatkowy). Proces ten określany 
jest mianem internalizacji kosztów zewnętrznych. Przykładem mogą tu być koszty 
związane z zanieczyszczeniem wody, powietrza (np. koszty zakupu praw do emi-
sji CO2 po przekroczeniu wyznaczonych limitów) itp. Stąd też można oczekiwać, 
że w przyszłości skala rozliczeń kosztów zewnętrznych w koszty prywatne będzie 
znacznie większa niż dziś czy w przeszłości (rys. 1).

Koszty ogółem

Koszty
prywatne

Rys. 1. Koszty prywatne w kosztach ogółem powstałych w wyniku działalności przedsiębiorstwa

Źródło: opracowanie własne.

Wysoce prawdopodobne jest, że zmiany w tym zakresie zmierzają w kierunku 
modelowej sytuacji (choć małe jest prawdopodobieństwo osiągnięcia stanu mo-
delowego), w której każde przedsięwzięcie biznesowe będzie spełniało warunek 
efektywności wg Kaldora-Hicksa lub bardziej wymagający warunek efektywności  
wg Pareto. Według Pareto zmiana alokacji zasobów podnosi poziom dobrobytu, je-
śli poprawa sytuacji materialnej jednej osoby nie jest związana z pogorszeniem się 
sytuacji innej osoby (rys. 2) [Landreth, Colander 2005, s. 306]. Warunek Pareto speł-
niają więc te przedsięwzięcia biznesowe, które są grami o sumie większej niż zero. 
Natomiast według Kaldora-Hicksa zmiana alokacji zasobów jest również efektywna 
wtedy, gdy poprawie sytuacji materialnej jednej osoby towarzyszy pogorszenie się 
sytuacji drugiej osoby, przy założeniu, że istnieje teoretyczna możliwość wyrów-
nania tych strat z wyższych korzyści pierwszej osoby (rys. 2). Stąd też warunek 
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Kaldora-Hicksa spełniają przedsięwzięcia biznesowe, które są grami co najmniej 
o sumie zerowej. Obecnie istnieje ryzyko, że w niektórych przedsięwzięciach biz-
nesowych ewentualne korzyści dla przedsiębiorstwa są mniejsze niż straty powstałe 
u osób, na które ten biznes oddziałuje. A to oznacza, że te przedsięwzięcia bizne-
sowe są grami o sumie mniejszej od zera. Ewentualna wartość, jaką tworzą, jest 
mniejsza niż koszty, jakie generują w otoczeniu. W tej sytuacji nie jest spełniony ani 
warunek Pareto, ani warunek Kaldora-Hicksa, co oznacza, że alokacja zasobów nie 
jest efektywna z punktu widzenia makroekonomicznego. Tego typu sytuacja doty-
czy w szczególności tych przedsięwzięć gospodarczych, których działalność wiąże 
się ze znaczną uciążliwością dla otoczenia, które silnie wpływają na wykorzystanie 
wspólnych zasobów naturalnych (zob. tab. 1). Tym samym oba warunki efektyw-
ności wymagają, aby każde przedsięwzięcie biznesowe ponosiło pełny koszt swojej 
działalności (kiedy będzie w pełni płacić za siebie) lub aby istniała możliwość re-
kompensaty tym, którzy je ponoszą, przez tych, którzy je powodują. To zjawisko 
ma istotny wpływ na wartość realizowanych przedsięwzięć gospodarczych. Dziś ten 
problem jest analizowany w procesie wyceny przedsiębiorstw w obszarze ryzyka 
prawnego. W wielu znanych autorowi przypadkach wycen przedsiębiorstw ten ob-
szar ryzyka kwitowany jest jednym zdaniem w uspokajającym tonie. Powstaje jed-
nak pytanie, czy w ramach istniejących standardów wartości przewiduje się w ogóle 
możliwość uwzględniania tego problemu?

Rys. 2. Efektywność wg Pareto oraz efektywność wg Kaldora-Hicksa

Źródło: opracowanie własne.
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Tabela 1. Przykładowe korzyści i straty związane z eksploatacją melafiru na Dolnym Śląsku

Podmiot eksploatujący 
melafir

Społeczność lokalna
Korzyści (tylko 

w okresie eksploatacji 
melafiru):

Społeczność lokalna
Straty (w okresie oraz 

po eksploatacji  
melafiru):

Środowisko naturalne

•• przychody z wydo-
bycia 2 mln ton to 
rocznie około  
150 mln PLN

•• kilkanaście miejsc 
pracy,

•• 800 tys. PLN dodat-
kowych wpływów 
rocznie do budżetu 
gminy

•• zniszczona infra-
struktura drogowa 
(kilkanaście ciężaró-
wek/h),

•• hałas,
•• zapylenie,
•• drgania (odstrzał 

i transport),
•• obniżenie wartości 

nieruchomości,
•• brak możliwości uzy-

skiwania dochodów 
z turystyki, większe 
ryzyko wypadków 
drogowych, obni-
żenie zdrowotności 
mieszkańców, zde-
gradowane otoczenie

•• degradacja obszarów 
cennych przyrodni-
czo (fauny i flory) 
na obszarze znacznie 
większym niż obszar 
odkrywki

Źródło:	opracowanie własne na podstawie: http://www.bip.mieroszow.pl, Raport o oddziaływaniu 
na środowisko przedsięwzięcia: „Eksploatacja złoża melafiru »Rybnica I« w Rybnicy Leśnej, 
gm. Mieroszów, pow. wałbrzyski”, Wrocław, grudzień 2010.

4.	 Standardy wartości

W 1989 roku College of Fellows of American Society of Appraisers opublikowało 
opinię w zakresie definicji standardów wartości, wskazując, że konieczność identy-
fikacji i zdefiniowania stosowanego standardu wartości jest krytyczną (najistotniej-
szą) częścią raportu z wyceny1. Czym są standardy wartości? W związku z tym, 
że pojęcie wartości wykorzystywane jest w różnych dyscyplinach naukowych, 
a w naukach ekonomicznych także rozpatrywane jest według różnych kryteriów, ko-
nieczne jest sprecyzowanie, jak rozumiemy to pojęcie. Standardy wartości definiują 
pojęcie wartości na potrzeby wyceny biznesowej / wyceny przedsiębiorstw przy 
określonych założeniach. Standardy wartości są jednym z elementów porządkują-
cych proces wyceny. Są łącznikiem pomiędzy celem wyceny a metodami wyceny, 
nadając tej konstrukcji logiczną całość. W wielu zarówno krajowych standardach 

1	 Valuation, vol. 34, no. 2 (June 1989) „Defining Standards of Value”. Opinion of the College of 
Fellows, za: [Fishman, Pratt, Morrison 2007, s. 20].
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wyceny, jak i tych o zasięgu międzynarodowym wyróżniane są cztery definicje stan-
dardów wartości:
•• godziwa wartość rynkowa (fair market value)
•• wartość godziwa, wartość sprawiedliwa (fair value)
•• wartość inwestycyjna (investment value)
•• wartość fundamentalna (fundamental value, intrinsicvalue)

W Nocie Interpretacyjnej NI 5, która ma szansę stać się szeroko akceptowanym 
standardem wyceny w Polsce, terminy te definiowane są następująco (definicje 
są zbliżone do definicji obowiązujących w USA i Kanadzie):
•• Godziwa wartość rynkowa – wyrażona w pieniądzu lub odpowiednim ekwiwa-

lencie cena przedmiotu wyceny, przy szacowaniu której zakłada się, że w trans-
akcji biorą udział typowy hipotetyczny kupujący i typowy hipotetyczny sprzeda-
jący, zainteresowani przeprowadzeniem transakcji i niedziałający pod 
przymusem (nakazem). Przyjmuje się, że wyceniający ma odpowiedni zasób 
informacji nt. stron transakcji oraz kupujący i sprzedający posiadają odpowiedni 
zasób wiedzy nt. przedmiotu wyceny. Wartość wyznaczona na podstawie kate-
gorii godziwej wartości rynkowej jest akceptowana przez kupującego i sprzeda-
jącego. Opisane warunki transakcji są bardzo zbliżone do wymogów definicyj-
nych Wartości Rynkowej stosowanej w MSW (Międzynarodowe Standardy 
Wyceny) [Zarzecki i in. 2010, s. 304].

•• Wartość sprawiedliwa – to wyrażona w pieniądzu lub odpowiednim ekwiwalen-
cie cena przedmiotu wyceny, przy szacowaniu której zakłada się, że w transakcji 
biorą udział konkretny, niekoniecznie zainteresowany przeprowadzeniem trans-
akcji kupujący oraz konkretny niezainteresowany przeprowadzeniem transakcji 
sprzedający. Kupujący lub sprzedający muszą działać pod przymusem (naka-
zem). Wyznaczona wartość powinna być sprawiedliwa z punktu widzenia sprze-
dającego, z uwzględnieniem faktu, że nie ma on możliwości utrzymania (zatrzy-
mania) przedmiotu wyceny. Powyższa definicja nie jest tożsama z definicją 
wartości godziwej zawartą w Międzynarodowych Standardach Rachunkowości 
[Zarzecki i in. 2010, s. 304].

•• Wartość inwestycyjna to wyrażona w pieniądzu lub odpowiednim ekwiwalencie 
cena przedmiotu wyceny dla konkretnego inwestora (właściciela), przy szacowa-
niu której uwzględnia się jego indywidualne wymagania i oczekiwania odnoś- 
nie do przedmiotu wyceny. Godziwa wartość rynkowa, w odróżnieniu od warto-
ści inwestycyjnej, jest odpersonifikowana i bezstronna [Zarzecki i in. 2010,  
s. 305].

•• Wartość fundamentalna – to wyrażona w pieniądzu lub odpowiednim ekwiwa-
lencie cena przedmiotu wyceny, która nie jest oszacowana w związku z konkret-
ną transakcją, nie bierze pod uwagę, kim jest zleceniodawca i odbiorca wyceny, 
a opiera się na wszystkich informacjach nt. przedmiotu wyceny oraz czynnikach 
zewnętrznych mających wpływ na jego obecną i przyszłą sytuację ekonomicz-
no-finansową [Zarzecki i in. 2010, s. 305].
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Jak wynika z przytoczonych definicji, każdemu standardowi wartości towarzy-
szy określone założenie wartości, perspektywa czy też punkt widzenia, przez pry-
zmat którego należy widzieć wartość i jej części składowe. W przypadku wartości 
inwestycyjnej wartość określana jest z perspektywy potencjalnego lub obecnego 
właściciela, uwzględniająca zindywidualizowane parametry istotne dla kształtowa-
nia wartości. Dla godziwej wartości rynkowej istotna jest możliwość wymiany dóbr 
uwzględniająca wszelkie psychologiczne czynniki charakterystyczne dla rynków 
kapitałowych. Podobnie jest z wartością godziwą, która z racji swojej specyfiki łą-
czy perspektywę wymiany z wartością dla właściciela. Wartość fundamentalna nato-
miast jest próbą prezentowania zobiektywizowanej wartości oczyszczonej zarówno 
z efektów psychologicznych występujących na rynkach kapitałowych, jak i z su-
biektywnych synergii oraz z zindywidualizowanych parametrów (tab. 2).

Tabela 2. Założenie wartości i standardy wartości

Założenie 
wartości/

perspektywa

Wartość bez efektów psy-
chologicznych i synergii Wartość wymienna Wartość dla właściciela

Standard 
wartości

Wartość fundamentalna Godziwa  
wartość  
rynkowa

Wartość  
godziwa

Wartość  
inwestycyjna

Źródło:	opracowanie własne na podstawie J.E. Fishman, S.P. Pratt, W.J. Morrison, Standards of Value. 
Theory and Applications, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2007, s. 183.

5.	 Propozycja nowego standardu wartości

W opisywanych wcześniej standardach wartości wykorzystywanych w wycenie 
przedsiębiorstw / wycenie biznesu pojęcie wartości funkcjonuje z przymiotnikami, 
takimi jak sprawiedliwy, godziwy, które mają konotacje etyczne (wprowadzają wy-
miar etyczny). Wartość, określana mianem sprawiedliwej, godziwej, może być tako-
wa w relacji między stronami np. potencjalnej transakcji wymiany, której przedmio-
tem jest przedsiębiorstwo. Wartość ta może jednak nie być sprawiedliwa z punktu 
widzenia innych uczestników szeroko rozumianego rynku, na którym funkcjonuje 
to przedsiębiorstwo. Ewentualna niesprawiedliwa wartość danego przedsiębiorstwa 
może wynikać z tego, że przedsiębiorstwo nie ponosi wszystkich kosztów swojej 
działalności, m.in. prowadzi uciążliwą dla jego bezpośredniego otoczenia działal-
ność (np. hałas, zanieczyszczenie wody i powietrza). Wartość tego przedsiębiorstwa 
jest pochodną działalności, która nie jest neutralna dla otoczenia, która generuje 
koszty w otoczeniu przedsiębiorstwa. A w efekcie inne podmioty ponoszą koszty, 
nierekompensowane im przez przedsiębiorstwo, którego działania są przyczyną po-
wstawania tych kosztów. Stąd też wartość ustalona między stronami transakcji okreś- 
lana mianem sprawiedliwej nie jest nią, jeśli wziąć pod uwagę szerszy kontekst. Pa-
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trząc na to w ujęciu historycznym, z pewnością dziś przedsiębiorstwa ponoszą więk-
szą odpowiedzialność (a tym samym większe koszty) za prowadzoną działalność niż 
kiedykolwiek wcześniej. Mimo to na podstawie istniejących standardów wartości 
nie jesteśmy w stanie ocenić, czy dane przedsięwzięcie biznesowe spełnia warunek 
efektywności wg Pareto czy też Kaldora-Hicksa. W związku z tym nie jesteśmy też 
w stanie ocenić, czy przedsięwzięcie to więcej zasobów tworzy czy też niszczy. Nie 
jesteśmy w stanie ocenić, jakie jest długookresowe saldo dla gospodarki. Czy w ta-
kim razie do opisu rzeczywistości może wnieść coś nowego, standard wartości, który 
będzie uwzględniać poza kosztami prywatnymi także istotne koszty efektów ze-
wnętrznych? Zdaniem autora obok istniejących standardów wartości potrzebny jest 
nowy standard wartości, który będzie uwzględniał zarówno perspektywę inwestora, 
jak i perspektywę innych uczestników rynku, na których przedsięwzięcie inwestora 
oddziałuje (powoduje powstanie u nich kosztów). Wycena prowadzona zgodnie 
z nowym standardem wartości określałaby wartość przedsięwzięcia biznesowego 
w sytuacji zachowania jego neutralnego wpływu na jego otoczenie (co najmniej neu-
tralne dla otoczenia w sferze kosztów).

Proponowany standard wartości mógłby być określany mianem wartości neu-
tralnej ze względu na założenie o neutralnym oddziaływaniu na otoczenie w zakre-
sie negatywnych efektów zewnętrznych (tab. 3). W tym ujęciu wartość przedsiębior-
stwa, biznesu określana byłaby z perspektywy zarówno właściciela, jak i otoczenia 
przedsiębiorstwa. Zatem wartość neutralną można zdefiniować jako wyrażoną 
w pieniądzu lub odpowiednim ekwiwalencie kwotę przedmiotu wyceny uwzględ-
niającą specyficzną wartość inwestycji dla konkretnego inwestora lub inwestorów, 
opierającą się na indywidualnych wymaganiach, przy szacowaniu której bierze się 
pod uwagę zarówno wszystkie korzyści i koszty prywatne, jak i co najmniej wszyst-
kie istotne koszty zewnętrzne (uwzględniając takie czynniki, jak np. poziom zdro-
wotności mieszkańców, jakość wody i powietrza, wartość nieruchomości miesz-
kańców, możliwość prowadzenia działalności gospodarczej przez mieszkańców, 
infrastrukturę, wartość przyrodniczą), które związane są z funkcjonowaniem pod-
miotu wyceny.

Kto może być odbiorcą nowego standardu wartości? Wycena przedsiębiorstwa 
uwzględniająca jego neutralność dla otoczenia powinna być interesująca dla obec-
nych i potencjalnych właścicieli, zwłaszcza w zestawieniu z wyceną sporządzoną 
wg standardu wartość inwestycyjna. Zestawienie wycen sporządzonych wg tych 
dwóch standardów może pomóc w oszacowaniu ryzyka zmiany wartości z tytułu 
przekształcenia dzisiejszych kosztów zewnętrznych w koszty prywatne (na ile war-
tość przedsiębiorstwa jest wrażliwa na wzrost kosztów prywatnych z tytułu rozlicza-
nia kosztów zewnętrznych). Kolejną grupą zainteresowanych wyceną według pro-
ponowanego nowego standardu mogą być ci uczestnicy rynku (osoby indywidualne 
i organizacje), którzy ponoszą część kosztów zewnętrznych związanych z funkcjo-
nowaniem określonego biznesu. Celem takiej wyceny może być określenie wartości 
ewentualnych roszczeń połączonych z próbą przejęcia uciążliwego podmiotu. Wy-
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cena wg tego standardu może pełnić funkcję pomocniczą przy określaniu wielkości 
odszkodowania od przedsiębiorstwa dla osób ponoszących koszty zewnętrzne. Tym 
bardziej że obecnie w wielu krajach istnieje instytucja pozwu zbiorowego, w którym 
osoby fizyczne, organizacje mogą domagać się uwzględnienia swoich praw, w tym 
kosztów, jakie ponoszą w związku z działalnością podmiotów gospodarczych. Dzię-
ki temu mogą domagać się rekompensaty lub ograniczenia kosztów zewnętrznych 
od przedsiębiorstw, które je powodują. Wyceny wg tego nowego standardu mogłyby 
być przydatne także instytucjom publicznym, wydającym decyzje administracyj-
ne zezwalające na prowadzenie takich uciążliwych działalności biznesowych, oraz 
do sprawiedliwego ewentualnego podziału kosztów i korzyści (cel takiej wyceny: 
określenie sprawiedliwego podziału kosztów i korzyści między inwestorem a spo-
łecznością, która będzie odczuwała jego skutki). Co więcej, wycena przedsiębiorstw 
czy też przedsięwzięć biznesowych wg wartości neutralnej byłaby też cenną infor-
macją dla krajów, które prowadzą aktywną politykę ekonomiczną stymulującą lub 
ograniczającą określone formy aktywności gospodarczej.

Tabela 3. Nowa perspektywa wartości i dotychczasowe standardy wartości

Założenie 
wartości / 

perspektywa

Wartość bez efektów 
psychologicznych 

i synergii

Wartość  
wymienna

Wartość  
dla właściciela

Wartość dla 
gospodarki / 

otoczenia
Standard 
wartości

Wartość  
fundamentalna

Godziwa  
wartość  
rynkowa

Wartość  
godziwa

Wartość  
inwestycyjna

Wartość  
neutralna

Źródło: opracowanie własne.

6.	 Podsumowanie

Dziś wiele przedsięwzięć biznesowych nie ponosi wszystkich kosztów, które 
są związane z ich działalnością. W efekcie koszty oferowanych produktów są błęd-
nie skalkulowane, co z jednej strony prowadzi do nadmiernej konsumpcji, z drugiej 
zaś sprawia, że alokacja zasobów w gospodarce nie jest efektywna. Jednocześnie 
zakres kosztów, jakie zliczane są do kosztów prywatnych, jest obecnie większy niż 
kiedykolwiek w przeszłości. Dziś rozliczamy już wiele kosztów zewnętrznych 
na koszty prywatne, choć nie w pełnej skali i nie we wszystkich krajach na świecie. 
W krajach, gdzie poziom świadomości występowania efektów zewnętrznych jest 
większy, wymogi prawne nakładają na przedsiębiorstwa konieczność ponoszenia 
choć części kosztów, które w przeszłości były ignorowane. Istnieją również kraje, 
gdzie koszty zewnętrzne są wciąż pomijane. Niemniej jednak proces internalizacji 
kosztów jest kontynuowany, a w ostatnich latach wręcz uległ przyspieszeniu. Wiele 
kosztów zewnętrznych jest rozliczanych mimo problemów z ich kwantyfikacją 
i rozliczeniem. Obecnie wiele efektów zewnętrznych jest zidentyfikowanych, choć 



404	 Piotr Szymański

ze względu na ograniczenia naszej wiedzy trudno oszacować długookresowe konse-
kwencje tych efektów, a tym samym ich kosztową formę. W związku z tym istnieje 
prawdopodobieństwo, że wraz ze wzrostem możliwości identyfikowania efektów 
zewnętrznych i rozwojem metod szacowania kosztów zewnętrznych skala internali-
zacji kosztów zewnętrznych będzie przybierać na sile. W tej sytuacji można spo-
dziewać się, że ten czynnik będzie silnie oddziaływał na wartość poszczególnych 
aktywów oraz wartość przedsiębiorstw. To zjawisko nie może być niezauważane 
przez wycenę przedsiębiorstw / wycenę biznesową. W związku z tym zarówno stan-
dardy wyceny biznesowej / wyceny przedsiębiorstw, jak i praktyka wyceny powinny 
dostrzegać i szacować ryzyko zmian wartości wycenianych podmiotów z tytułu in-
ternalizacji kosztów zewnętrznych. Stąd też odpowiedzią na ten problem jest propo-
zycja nowego standardu wartości.
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THE IDEA OF A NEW STANDARD OF VALUE WHICH TAKES 
INTO ACCOUNT THE EXTERNAL COSTS

Summary: The paper focuses on the problem of internalization of external costs, which can 
be observed for many years. We can expect that this problem will be strengthened in the 
future. Therefore it seems that existing business valuation standards are inadequate to de-
scribe reality. At present, when experts value the company they cannot evaluate whether the 
company is efficient in the sense of Kaldor-Hicks or Pareto. In this context, the new standard 
of value which takes into account external costs can bring a new perspective in the business 
valuation.

Keywords: business valuation, standard of value, negative externality, external costs.




