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Wstęp

„Naród, który najekonomiczniej rozporządzi swymi bogactwami i siłami oraz zasto-
suje je z najlepszym współczynnikiem wydajności, podniesie swój dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek słowa te zostały wypowiedziane przez  
F. Neuhausena w 1913 roku, to są one niezmiennie aktualne. Efektywność była, jest 
i będzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt, 
że jest ona różnie rozumiana. Samo słowo efektywność pochodzi od łacińskiego sło-
wa effectus, oznaczającego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach 
wielu autorów przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawność i sku-
teczność. Taki dualny sposób pojmowania efektywności zdefiniował już w 1913 
roku Harrington Emerson, współtwórca naukowego zarządzania i autor słynnych 
dwunastu zasad wydajności. Pisał on, że „efektywność jest właściwą rzeczą robioną 
we właściwy sposób”1. Pogląd ten podzielał również P.F. Drucker, który uważał, 
że jakkolwiek „sprawność”, czyli robienie rzeczy we właściwy sposób, jest ważnym 
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skuteczność, czyli robie-
nie właściwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia właściwych rzeczy jest 
planowanie ukierunkowane na realizację społecznie użytecznych celów. Natomiast 
warunkiem sprawności w realizacji tych celów jest pomiar efektów, bez którego nie 
można śledzić stopnia realizacji celów, a tym samym i zarządzać organizacją. Jak-
kolwiek ogólnie efektywność mierzy się relacją efektów do nakładów, to już pomiar 
– zarówno efektów, jak i nakładów – jest niejednokrotnie sprawą skomplikowaną, 
niejednoznaczną, a przez to i dyskusyjną. Powszechnie stosowana miara efektów, 
jaką jest zysk księgowy, wzbudza coraz więcej kontrowersji – ze względu na jego 
memoriałowy charakter oraz zależność od szeregu konwencji i przyjętych standar-
dów. Natomiast pomiar nakładów wykorzystujący standardy księgowe również 
w coraz większym stopniu ulega napierającej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach księgowych w niewielkim stopniu wykazuje się te aktywa, które we współczes- 
nym świecie coraz częściej stanowią determinujący czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, które z jednej strony trudno jest 
kwantyfikować, a z drugiej – są bardzo kruche. Ma to oczywiście wpływ na ryzyko 
prowadzenia działalności gospodarczej.

Te i inne problemy pomiaru efektywności były przedmiotem kolejnej, już piątej 
konferencji z cyklu „Efektywność źródłem bogactwa narodów”, która odbyła się 
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja została zorganizo-

1   J. Supernat, Zarządzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wrocław 2005, s. 174.
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wana jako wspólne przedsięwzięcie dwóch uczelni: Politechniki Wrocławskiej oraz 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Jej głównym wyróżnikiem było inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywność, jej istotę oraz zasady pomiaru, a niniejsza 
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grażyna Osbert-Pociecha, Bogumiła Brycz 
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Piotr Szymański
Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu

Jakie problemy napotykają eksperci  
przy wycenie przedsiębiorstw?  
Wyniki badań

Streszczenie: W artykule zaprezentowano części wyników badań ankietowych przeprowa-
dzonych wśród ekspertów z zakresu wyceny przedsiębiorstw z 18 krajów świata, którzy po-
sługują się w swojej praktyce różnymi standardami wyceny. W badaniach próbowano zna-
leźć odpowiedzi na pytania: czy w praktyce wyceny w ostatnich latach nastąpił postęp, czy 
w związku z tym eksperci potrafią oszacować wartość lepiej niż kiedykolwiek wcześniej, czy 
proces wyceny przedsiębiorstw staje się, coraz bardziej skomplikowany i w jakim stopniu 
oraz jakie problemy napotykają eksperci przy wycenie przedsiębiorstw.

Słowa kluczowe: wycena przedsiębiorstw, standardy wyceny przedsiębiorstw, proces wyce-
ny przedsiębiorstw.

Wstęp1.	

Wycena przedsiębiorstw, zorganizowanych części przedsiębiorstwa, akcji, udziałów 
lub innych form wkładu właścicieli oraz innych przedsięwzięć biznesowych jest 
istotnym elementem życia gospodarczego. Tego typu wyceny są podstawą do rozli-
czeń między stronami transakcji, w sporach sądowych między właścicielami lub 
w przypadku innych form rozliczeń. Zarówno teoria, jak i praktyka wskazuje, że wy-
cena przedsiębiorstw to skomplikowany proces co najmniej z dwóch powodów. 
Po pierwsze, ze względu na obiekt zainteresowania – przedsiębiorstwo będące struk-
turą o różnym stopniu złożoności, mechanizmem o wielu zależnościach wewnętrz-
nych i wielu związkach z otoczeniem. Po drugie, wycena przedsiębiorstw wykorzy-
stuje wiedzę z zakresu ekonomii, finansów i zarządzania, a także pośrednio innych 
nauk społecznych. Tak szeroki zakres wiedzy o zróżnicowanym aparacie pojęcio-
wym utrudnia percepcję oraz generuje szereg problemów, które przekładają się 
na praktykę w tym zakresie. W odpowiedzi na te między innymi problemy praktyki 
wyceny oraz w celu podniesienia poziomu merytorycznego wycen w Stanach Zjed-
noczonych i Kanadzie powstały pierwsze standardy wyceny przedsiębiorstw. W ko-
lejnych latach można było zaobserwować proces wprowadzenia standardów wyceny 
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przedsiębiorstw w kolejnych krajach. Powstały także standardy międzynarodowe, 
które zostały przyjęte jako standardy krajowe w niektórych państwach. Podjęto rów-
nież inicjatywę stworzenia standardów europejskich w tym zakresie przez organiza-
cję TEGOVA, co jednak nie zostało zrealizowane. W efekcie rośnie liczba krajów 
wprowadzających standardy wyceny przedsiębiorstw. Równocześnie w gospodar-
kach wielu krajów zachodzą istotne zmiany na skutek procesu globalizacji i związa-
nej z tym liberalizacji handlu oraz przepływu kapitału. Na to nakładają się zmiany 
technologiczne usprawniające przepływ informacji. Dodatkowo w ostatnich kilku 
latach światową gospodarką wstrząsają kryzysy: pierwszy na rynku kredytów sub-
prime oraz drugi, będący w pewnym związku z pierwszym, kryzys na rynku długu 
publicznego. W tym kontekście powstają następujące pytania:

Czy w praktyce wyceny przedsiębiorstw w ostatnich latach nastąpił postęp i czy ••
w związku z tym eksperci potrafią oszacować wartość lepiej niż kiedykolwiek 
wcześniej?
Czy proces wyceny przedsiębiorstw staje się coraz bardziej skomplikowany ••
i w jakim stopniu?
Jakie problemy napotykają eksperci przy wycenie przedsiębiorstw? Gdzie mogą ••
pojawiać się błędy w wycenie przedsiębiorstw?
Celem artykułu jest próba odpowiedzi na powyższe pytania. Do jego realizacji 

wykorzystano badania ankietowe, które przeprowadzono wśród ekspertów z zakresu 
wyceny przedsiębiorstw z 12 krajów świata, posługujących się w swojej praktyce 
różnymi standardami wyceny.

Dotychczasowe badania2.	

Z przeglądu literatury przedmiotu wynika, że do tej pory powstało wiele artykułów 
poświęconych teoretycznym i praktycznym problemom związanym z wyceną przed-
siębiorstw. Część z nich poświęconych jest błędom pojawiających się w praktyce 
wyceny [Fernandez, Bilan 2007; Marafie 2011]. Istnieją również ciekawe badania 
z pokrewnej dziedziny, z zakresu wycen nieruchomości, ilustrujące problem presji 
wywieranej przez klienta na ekspertów [Bruner i in. 2002; Fong Yao Chen, Shi Ming 
Yu 2009, s. 25-41]. Nie znaleziono jednak badań, które pokrywałyby się z problema-
tyką poruszaną w artykule.

Opis badań3.	

W ramach projektu badawczego – habilitacyjnego nr N N113 261836 pt. Standardy 
wyceny przedsiębiorstw jako sposób poprawy jakości wycen przedsiębiorstw w Pol-
sce, finansowanego przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyższego, przeprowa-
dzono badania ankietowe. Realizowano je we wrześniu 2011 r., rozsyłając drogą  
e-mailową zaproszenie do udziału w badaniach do 9499 ekspertów, którzy w zakre-
sie swoich kompetencji, uprawnień mają wycenę przedsiębiorstw. Zaproszenia 
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do udziału w badaniach zostały rozesłane do ekspertów z Australii, Chin (Hongkon-
gu), Francji, Indii, Kanady, Niemiec, Nowej Zelandii, Polski, Rumunii, Singapuru, 
USA i Wielkiej Brytanii. Struktura potencjalnej grupy respondentów była związana 
z dostępem do danych adresowych ekspertów w poszczególnych krajach. Ankietę 
można było wypełnić, wchodząc na stronę projektu http://bvs.ue.wroc.pl w polskiej 
wersji językowej oraz http://en.bvs.ue.wroc.pl w wersji anglojęzycznej. Ankietę 
udostępniano do wypełnienia od 19 września 2011 r. Do dnia 7 października 2011 r. 
strona projektu została odwiedzona 594 razy. Ankieta składała się z 17 pytań o cha-
rakterze zamkniętym, respondenci mieli możliwość przedstawienia w ankiecie swo-
ich uwag, komentarzy, sugestii, z czego skorzystały 33 osoby. Z uzyskanych infor-
macji zwrotnych wynika, że wielu potencjalnych respondentów, mimo posiadanych 
uprawnień w zakresie wyceny przedsiębiorstw, nie przeprowadza ich w praktyce.

Wyniki badań4.	

Ankieta została wypełniona przez 167 respondentów z 18 krajów, wśród których 
najliczniejszą grupę stanowili eksperci z: USA 28%, Polski 19%, Rumunii 18%, 
Kanady 9%, Nowej Zelandii 8%, Wielkiej Brytanii 3%, Australii 2%, a blisko 5% 
respondentów nie ujawniło kraju pochodzenia (tab. 1). Spośród respondentów zde-
cydowana większość to eksperci z długim, ponaddziesięcioletnim doświadczeniem 
w zakresie wyceny przedsiębiorstw (62% respondentów). Eksperci przeprowadzają-
cy wyceny od 6 do 10 lat stanowili 21% respondentów, a najmniej liczną grupę 
(16%) tworzyli eksperci o stażu poniżej 6 lat (rys. 1).

Tabela 1. Struktura respondentów wg kraju pochodzenia

Kraj
1 2 3

Australia 4 2,4%
Barbados 1 0,6%
Kanada 15 9,0%
Wyspy Zielonego Przylądka 1 0,6%
Niemcy 1 0,6%
Hongkong 2 1,2%
Indie 1 0,6%
Kazachstan 1 0,6%
Meksyk 1 0,6%
Nowa Zelandia 14 8,4%
Polska 32 19,2%
Rumunia 30 18,0%
Serbia 1 0,6%
Wielka Brytania 5 3,0%
Stany Zjednoczone 47 28,1%
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Tabela 1. (cd.)

1 2 3
Dalekie Wyspy Mniejsze Stanów Zjednoczonych 1 0,6%
Jamajka 1 0,6%
Brytyjskie Wyspy Dziewicze 1 0,6%
Brak oznaczenia kraju 8 4,8%

167 100,0%

Źródło: opracowanie własne.

1-5 lat
17%

6-10 lat
21%

powyżej 10 lat
61%

brak
1%0%0%

Rys. 1. Doświadczenie respondentów w zakresie wyceny przedsiębiorstw

Źródło: opracowanie własne.

W badaniach starano się uzyskać jak największą próbę badawczą, jednak poziom 
zwrotności ankiet wydaje się zbyt niski, aby mówić o reprezentatywnych wynikach. 
Zachowując ostrożności wnioskowania, można powiedzieć, że rezultaty badań od-
noszą się jedynie do respondentów biorących udział w badaniu, a z perspektywy 
całej populacji ekspertów zajmujących się wyceną mają jedynie symptomatyczny 
charakter.

Czy obecnie lepiej szacujemy wartość  5.	
niż kiedykolwiek wcześniej?

Z przeprowadzonych badań wynika, że wśród respondentów istnieje przekonanie, 
iż obecnie eksperci potrafią szacować wartość przedsiębiorstw lepiej niż kiedykol-
wiek wcześniej. Tak uważa blisko 57% badanych, przeciwnego zdania jest blisko 
16%, natomiast dla 23% nie jest to jednoznaczne (rys. 2). Jeśli przyjrzymy się odpo-
wiedziom na to pytanie z perspektywy doświadczenia zawodowego, to okazuje się, 
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że to w grupie ekspertów z najdłuższym (ponad 10 lat) doświadczeniem przekona-
nie o tym, że obecnie eksperci potrafią szacować wartość przedsiębiorstw lepiej niż 
kiedykolwiek wcześniej, jest największe (63%). W pozostałych dwóch grupach 
to przekonanie kształtuje się na poziomie około 46-50%. Natomiast w grupie eks-
pertów o najkrótszym doświadczeniu znacznie większy jest udział opinii (19%) nie-
dostrzegających zmian jakościowych w wycenie na przestrzeni czasu niż w grupach 
ekspertów o dłuższym doświadczeniu w zakresie wyceny (9-16%). Wynika stąd, 
co wydaje się dość naturalne, że w krótkiej kilkuletniej perspektywie takie zmiany 
są trudniej dostrzegalne i dopiero dłuższa, ponaddziesięcioletnia perspektywa po-
zwala wyraźniej dostrzec zmiany jakościowe zachodzące w wycenie.
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Rys. 2. Czy potrafimy szacować wartości przedsiębiorstwa lepiej niż kiedykolwiek wcześniej  
(z podziałem na doświadczenie zawodowe w zakresie wyceny przedsiębiorstw)?

Źródło: opracowanie własne.

Jak już wspomniano na wstępie, zawirowania na rynkach finansowych w ostat-
nich trzech latach oraz postępujący proces globalizacji sprawia, że wiele parametrów 
kluczowych dla wyceny przedsiębiorstw jest trudna do oszacowania w tak zmiennej 
rzeczywistości. W związku z tym, że większość ekspertów wyraża przekonanie, 
że potrafimy dziś szacować wartość przedsiębiorstw lepiej niż kiedykolwiek wcześ- 
niej, to czy to oznacza, że proces wyceny przedsiębiorstw staje się, coraz mniej 
skomplikowany? Próbę odpowiedzi na to pytanie zawiera dalsza część artykułu.
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Czy proces wyceny przedsiębiorstw staje się coraz bardziej 6.	
skomplikowany i w jakim stopniu?

Zdaniem największej części respondentów (50%) oszacowanie wartości przedsię-
biorstwa znajduje obecnie na tym samym poziomie trudności co w przeszłości  
(rys. 3). Jednocześnie znamienne jest to, że znacząca część (44,2%) respondentów 
uważa, że obecnie jest to trudniejsze niż kiedykolwiek wcześniej. Przeciwny pogląd 
ma zaledwie 4% respondentów uważających, że obecnie łatwiej wycenia się przed-
siębiorstwa niż kiedykolwiek wcześniej. Na tej podstawie można wysnuć wniosek, 
że poziom trudności oszacowania wartości przedsiębiorstwa jest obecnie taki sam 
lub większy niż w przeszłości. Co ciekawe, to w grupie ekspertów o najkrótszym 
stażu pracy w zawodzie przeważają ci (52%), którzy wskazują, że obecnie trudniej 
szacuje się wartość niż w przeszłości. Natomiast im dłuższe doświadczenie w zakre-
sie wyceny, tym mniej wskazań, że trudniej oszacować wartość niż w przeszłości 
(44% ekspertów przeprowadzających wyceny przedsiębiorstw od 6 do 10 lat oraz 
42% ekspertów z największym, wynoszącym ponad 10 lat, doświadczeniem w za-
wodzie) oraz więcej wskazań, że oszacowanie wartości przedsiębiorstwa jest obec-
nie na tym samym poziomie trudności co w przeszłości (41% ekspertów z doświad-
czeniem 1-5 lat, 50% ekspertów z doświadczeniem 6-10 lat, 54% ekspertów 
z doświadczeniem większym niż 10 lat).
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Rys. 3. Czy oszacowanie wartości przedsiębiorstwa staje się, coraz bardziej skomplikowane  
(z podziałem na doświadczenie zawodowe w zakresie wyceny przedsiębiorstw)?

Źródło: opracowanie własne.
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W kontekście odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu proces wyceny przedsię-
biorstw staje się coraz bardziej skomplikowany, pojawia się pytanie, z czym mogą 
wiązać się ewentualne trudności w oszacowaniu wartości przedsiębiorstwa.

Jakie problemy napotykają eksperci przy wycenie  7.	
przedsiębiorstw?

W kontekście wcześniej analizowanych odpowiedzi respondentów ważne jest uzy-
skanie odpowiedzi na pytania, jakie problemy napotykają eksperci; czy w praktyce 
wyceny przedsiębiorstw istnieją dotychczas nierozwiązane problemy oraz czy poja-
wiają się nowe czynniki utrudniające wycenę. Z odpowiedzi respondentów wynika, 
że wyceniając obecnie przedsiębiorstwo, musimy analizować więcej czynników niż 
kiedykolwiek wcześniej. Ten punkt widzenia wydaje się potwierdzać ponad 78% re-
spondentów (rys. 4). Przeciwnego zdania jest blisko 14%, a 6% nie ma wyrobionej 
opinii na ten temat. Patrząc na odpowiedź na to pytanie z punktu widzenia doświad-
czenia zawodowego, można zauważyć, że co prawda wszystkie grupy respondentów
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Rys. 4. Czy obecnie, wyceniając przedsiębiorstwo, musimy analizować więcej czynników  
niż kiedykolwiek wcześniej (z podziałem na doświadczenie zawodowe  
w zakresie wyceny przedsiębiorstw)?

Źródło: opracowanie własne.

zdecydowanie podzielają ten pogląd, jednak dla osób z mniejszym doświadczeniem 
zawodowym to zjawisko jest mniej widoczne (69%) niż dla osób z doświadczeniem 
zawodowym między 6 a 10 lat (89%). Wśród respondentów z doświadczeniem za-
wodowym dłuższym niż 10-letnie twierdząco na to pytanie odpowiedziało 78%. Ze-
stawiając te wyniki z wcześniejszymi odpowiedziami, można wysnuć wniosek, 
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że dla części respondentów koniczność przeanalizowania większej liczby czynni-
ków niż kiedykolwiek wcześniej oznacza, że wycena przedsiębiorstw obecnie jest 
trudniejsza niż w przeszłości. Natomiast dla znacznej części respondentów, mimo 
iż muszą analizować więcej czynników niż kiedykolwiek wcześniej, stopień trudno-
ści w oszacowaniu wartości przedsiębiorstwa jest obecnie na tym samym poziomie 
co w przeszłości.
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Rys. 5. Czy na przestrzeni ostatnich 5-10 lat zmieniały się rodzaje czynników  
oddziałujących na wartość przedsiębiorstwa (z podziałem na doświadczenie zawodowe  
w zakresie wyceny przedsiębiorstw)?

Źródło: opracowanie własne.

Kolejnym elementem potencjalnie utrudniającym wycenę może być to, że zmie-
niają się czynniki oddziałujące na wartość przedsiębiorstwa w ostatnich 5-10 latach. 
Istotne zmiany w tym zakresie dostrzega 41% respondentów, 25% uważa, że mają 
one dyskretny charakter, natomiast 27% respondentów jest przekonanych, że za-
uważalne zmiany nie zachodzą (rys. 5). Warto tu zaznaczyć, że wśród osób o naj-
dłuższym doświadczeniu zawodowym spektrum odpowiedzi jest dość wyrównane, 
a najwięcej w tej grupie respondentów wskazuje, że nie zachodzą istotne zmiany. 
Zupełnie inaczej wyglądają odpowiedzi osób z doświadczeniem zawodowym do 10 
lat, wśród których ponad 50% głosów wskazuje, że zachodzą istotne zmiany w zakre-
sie czynników oddziałujących na wartość przedsiębiorstwa w ostatnich 5-10 latach. 
O trudnościach w dzisiejszej wycenie przedsiębiorstwa mogą też świadczyć zmiany 
w sile oddziaływania czynników wartości przedsiębiorstwa na przestrzeni ostatnich 
5-10 lat. W tym zakresie istotne zmiany dostrzega 47% respondentów, a 26% widzi 
zmiany dyskretne (rys. 6). Jedna czwarta respondentów jest przekonana, że zauwa-
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żalne zmiany nie zachodzą. Podobnie jak poprzednio widoczne są różnice w od-
powiedziach na to pytanie w zależności od doświadczenia zawodowego. W grupie 
najbardziej doświadczonych ekspertów zdania są najbardziej podzielone, a wśród 
ekspertów o krótszym niż 10 lat stażu w zakresie wyceny przedsiębiorstw zdecydo-
wanie więcej jest odpowiedzi wskazujących na istotny charakter zmian związanych 
z siłą oddziaływania czynników wartości w ostatnich 5-10 latach.

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

70,0%

80,0%

razem powyżej 10 lat 6-10 lat 1-5 lat

tak zachodzą istotne zmiany tak zachodzą dyskretne zmiany

nie zachodzą istotne zmiany

Rys. 6. Czy na przestrzeni ostatnich 5-10 lat zmieniała się siła oddziaływania czynników wartości 
przedsiębiorstwa (z podziałem na doświadczenie zawodowe w zakresie wyceny przedsiębiorstw)?

Źródło: opracowanie własne.

W kolejnym pytaniu ankiety wylistowano przykładowe problemy, które mogą 
się pojawić w praktyce wyceny przedsiębiorstw. Ankietowani jedynie się ustosunko-
wywali, czy dana kwestia w ich przekonaniu jest problemem praktycznym, czy też 
nie (tab. 1). Z pewnością więcej informacji niosłyby odpowiedzi, w których respon-
denci mogliby określić wagę danego problemu. Z listy zagadnień, które pojawiają się 
w wycenie przedsiębiorstwa, najkorzystniejszy bilans głosów miało „prognozowanie 
przyszłych zdarzeń”. Aż 81% respondentów wskazywało, że ten problem napotyka 
praktyka wyceny przedsiębiorstw, przeciwnego zdania było zaledwie 14% respon-
dentów. Na powyższe pytanie częściej twierdząco odpowiadali eksperci o większym 
doświadczeniu zawodowym (83% z doświadczeniem od 6 do 10 lat i powyżej 10 lat, 
a 73% z doświadczeniem między 1-5 lat). Kwestia ta znajduje także potwierdzenie 
w pytaniach o przewidywalność zmian zakresu i siły oddziaływania czynników war-
tości przedsiębiorstwa. Zdecydowana większość respondentów wskazuje, że zmiany 
zakresu i siły oddziaływania czynników wartości przedsiębiorstwa można przewi-
dzieć w niewielkim stopniu zarówno w rocznej (62% respondentów) (rys. 7), jak 
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i kilkuletniej perspektywie (65% respondentów) (rys. 8). Przekonanie, że zmiany te 
można przewidywać z dużą dokładnością w rocznej perspektywie, wyraża 12% re-
spondentów, a w perspektywie kilkuletniej – zaledwie 3%. O tym, że tych zmian nie 
sposób przewidzieć w rocznej perspektywie, przekonanych jest 11% respondentów, 
a o niemożności przewidywania ich w perspektywie kilkuletniej aż 22%.
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Rys. 7. W jakim stopniu można obecnie przewidywać zmiany zakresu i siły oddziaływania  
czynników wartości przedsiębiorstw w rocznej perspektywie (z podziałem na doświadczenie  
zawodowe w zakresie wyceny przedsiębiorstw)?

Źródło: opracowanie własne.

Kolejnym najczęściej wskazywanym przez respondentów problemem jest zbyt 
mała liczba przedsiębiorstw do porównań. Tego zdania jest aż 83% respondentów, 
a przeciwnego 17% (tab. 2). Na pokrewny problem z dostępem do danych rynko-
wych wskazuje 80% respondentów. Blisko 18% ta kwestia nie wydaje się przeszko-
dą w wycenie przedsiębiorstw. Jak wynika z badań, dość istotnym zagadnieniem 
praktycznym jest także dostęp do danych w wycenianych przedsiębiorstwach. Takie 
przekonanie wyraża ponad 68% respondentów, a dla 29% nie stanowi to bariery. 
Przeważająca część respondentów (66%) wskazuje również na problem wiarygod-
ności parametrów, danych wykorzystywanych w wycenie przedsiębiorstw. Przeciw-
nego zdania jest 31% respondentów. Dla większości (57%) ważnym problemem 
w praktyce wyceny przedsiębiorstw jest określanie kosztu kapitału. Przeciwną opi-
nię wyraża 41% ekspertów. Dla blisko 50% respondentów problem, z jakim stykają 
się podczas wyceny, związany jest też z tym, że teoria nie nadąża za praktyką wyce-
ny, teoria nie dostarcza rozwiązań problemów, z jakimi styka się praktyka. Odmien-
nego zdania w tym zakresie jest 41% respondentów.



Jakie problemy napotykają eksperci przy wycenie przedsiębiorstw? Wyniki badań	 445

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

70,0%

razem powyżej 10 lat 6-10 lat 1-5 lat

można przewidzieć je z dużą dokładnością

można przewidzieć je w niewielkim stopniu

nie można przewidzieć tych zmian

Rys. 8. W jakim stopniu można obecnie przewidywać zmiany zakresu i siły oddziaływania  
czynników wartości przedsiębiorstw w kilkuletniej perspektywie (z podziałem na doświadczenie 
zawodowe w zakresie wyceny przedsiębiorstw)?

Źródło: opracowanie własne.	

Istotna wydaje się także kwestia nacisków ze strony zleceniodawców wycen. 
Dla 43% respondentów taki problem istnieje, przeciwnego zdania jest blisko 42%. 
Najczęściej wskazują go eksperci z doświadczeniem w zakresie wyceny przedsię-
biorstw między 6-10 lat (51%), rzadziej eksperci z grupy o najkrótszym doświad-
czeniu (42%) i najrzadziej eksperci o najdłuższym stażu zawodowym (40%). Dla 
największej liczby ekspertów (48%) w praktyce wyceny nie ma problemu niere-
alistycznych teoretycznych założeń w wykorzystywanych metodach i narzędziach. 
Nieco mniejszy odsetek ekspertów (44%) jest przeciwnego zdania. Najbardziej kry-
tyczni są eksperci o najkrótszym stażu zawodowym, aż 58% z nich uważa, że jed-
nym z problemów, z jakim styka się praktyka wyceny, są nierealistyczne teoretyczne 
założenia dotyczące wykorzystywanych metod i narzędzi.

Zdaniem większości ekspertów (51%) w praktyce wyceny przedsiębiorstw nie 
ma kłopotów z określaniem wielkości aktywów operacyjnych oraz aktywów nad-
miernych. Problem ten dostrzega 39% respondentów. Również dla większości eks-
pertów (58%) w praktyce wyceny nie ma problemu rutyny, rutynowego podejścia 
do wyceny. Odmiennego zdania jest 32% respondentów, dla których problem ten 
istnieje. Najbardziej jednoznaczne są odpowiedzi na pytanie, czy problemem, jaki 
napotyka praktyka wyceny, są skomplikowane standardy wyceny. Aż 83% respon-
dentów tego typu problemu w praktyce nie zauważa. Zaledwie 8% respondentów 
było przeciwnego zdania, a 8% nie miało wyrobionej opinii.
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Zdaniem 32% ekspertów z zakresu wyceny przedsiębiorstw istnieje także szereg 
innych problemów, przeciwnego zdania jest 24% respondentów.

Tabela 2. Problemy, jakie napotyka praktyka w zakresie wyceny przedsiębiorstw

Prognozowanie przyszłych zdarzeń
tak 81%
nie 14%
Zbyt mało przedsiębiorstw do porównań
tak 83%
nie 17%
Trudności z dostępem do danych rynkowych
tak 80%
nie 18%
Trudności z dostępem do danych w wycenianych przedsiębiorstwach
tak 68%
nie 29%
Wiarygodność parametrów, danych wykorzystywanych w wycenie
tak 66%
nie 31%
Określenie kosztu kapitału
tak 57%
nie 41%
Teoria nie dostarcza rozwiązań w zakresie problemów praktyki wyceny
tak 50%
nie 41%
Naciski ze strony zleceniodawców wycen
tak 43%
nie 42%
Nierealistyczne założenia teoretyczne wykorzystywanych metod i narzędzi
tak 44%
nie 48%
Określenie wielkości aktywów nieoperacyjnych oraz aktywów nadmiernych
tak 39%
nie 51%
Rutynowe podejście do wyceny
tak 32%
nie 58%
Skomplikowane standardy wyceny
tak 8%
nie 83%
Istnieje szereg innych problemów
tak 32%
nie 24%

Źródło: opracowanie własne.
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Podsumowanie8.	

Przeprowadzone badania uprawdopodobniają tezę, że w ostatnich latach nastąpił 
postęp w zakresie wyceny przedsiębiorstw, jak bowiem wskazują respondenci, eks-
perci potrafią oszacować wartość przedsiębiorstwa lepiej niż kiedykolwiek wcześ-
niej. Jednocześnie istnieją przesłanki, by sądzić, że poziom trudności procesu szaco-
wania wartości przedsiębiorstwa jest obecnie taki sam lub większy niż w przeszłości. 
Za tym, że proces wyceny przedsiębiorstw staje się coraz bardziej skomplikowany, 
przemawia to, iż eksperci, wyceniając obecnie przedsiębiorstwo, muszą analizować 
więcej czynników niż kiedykolwiek wcześniej, jak również to, że w ostatnich 5-10 
latach zmieniły się czynniki oddziałujące na wartość przedsiębiorstwa oraz że zmie-
nia się także siła oddziaływania tych czynników. Ewentualny wzrost poziomu trud-
ności procesu wyceny przedsiębiorstw związany może być także z występowaniem 
w praktyce takich problemów, jak prognozowanie przyszłych zdarzeń, zbyt mała 
liczba przedsiębiorstw do porównań, trudności z dostępem do danych rynkowych, 
trudności z dostępem do danych w wycenianych przedsiębiorstwach, trudności z do-
stępem do danych rynkowych i do danych w wycenianych przedsiębiorstwach, wia-
rygodność parametrów oraz danych wykorzystywanych w wycenie, trudności 
z określeniem kosztu kapitału, jak również nienadążanie teorii za praktyką wyceny. 
Problemy te oraz inne, które nie zostały wyspecyfikowane, mogą być zarzewiem 
błędów oraz niedokładności wypaczających wartość wycenianych przedsiębiorstw.
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What kind of problems do experts  
face in business valuation? Survey results 

Summary: The paper presents the results of business valuation experts surveys which was 
carried out in 18 countries. The survey was conducted in response to such questions as: does 
the business valuation practice make progress in the last years, can, therefore, experts estimate 
value better than ever, to what extent does the process of business valuation become more and 
more complicated, and to what extent do experts face problems in business valuation.
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