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Celem książki jest prezentacja teorii, modeli i metod wyceny w powiązaniu 
z praktyką wyceny spółek kapitałowych. Rozważania rozpoczynamy od szcze-
gółowego przedstawienia różnych ujęć i rodzajów kategorii wartości − od hi-
storyczno-filozoficznych po ekonomiczne. Historia i współczesność skłania do 
konkluzji, iż wycena jest zarówno teorią (jako jedna z wyjściowych i najważniej-
szych części Value Based Management), jak i sztuką opartą na doświadczeniu 
i intuicji wyceniających.

Książka jest zbiorem tekstów, które wszystkie razem i każdy z osobna są znakomitym 
przykładem łączenia wysokiej, wnikliwej fachowości z umiejętnością zaciekawienia 

odbiorcy. Jest to dzieło zarówno naukowe, jak i w najlepszym tego słowa znaczeniu po-
pularne. Przedstawia panoramę zagadnień, których znajomość i zrozumienie ułatwia 

odnajdywanie się w coraz bardziej skomplikowanych realiach globalnej gospodarki. 
Inwestorzy giełdowi znajdą w tej książce inspiracje dla własnej refleksji na temat pod-
staw kształtowania się wartości przedsiębiorstw i z pewnością bogatą wiedzę pozwala-

jącą im krytycznie oceniać własne decyzje inwestycyjne.
– Dr Ludwik Sobolewski, Prezes Zarządu,  

Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie SA

Książka zawiera w 24 rozdziałach cenne informacje, które każdemu menedżerowi 
dają asumpt do poszukiwania wartości w swoim przedsiębiorstwie. Teoria, a zwłasz-

cza podane przykłady praktyczne wzbogacają prezentowane zagadnienia, które przed-
stawione w przystępny sposób stanowią doskonałe kompendium wiedzy dla studentów, 

pracowników naukowych, a także praktyków. Z chęcią sięgam do tej publikacji, aby 
zgłębić swoją wiedzę w zakresie wyceny oczekiwań inwestorów czy też określenia wpły-

wu wartości klienta na wartość zarządzanego przedsiębiorstwa. Zwłaszcza podane 
modele opcji rzeczywistych mogą być w większym stopniu wykorzystywane w wycenie 

przedsiębiorstw w branży surowcowej.
– Dr inż. Herbert Wirth,  

Prezes Zarządu, KGHM Polska Miedź SA 
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MAREK PANFIL, ANDRZEJ SZABLEWSKI

1 Historia, standardy i techniki 
wyceny przedsiębiorstwa

W cenie rynkowej zdyskontowane są zdarzenia przeszłe, teraźniejsze, 
a nawet przyszłe, ale często bywa tak, 

że nie widać żadnego związku tych zdarzeń z ceną.
L. Bachelier

Treść rozdziału
• Wielowymiarowy kontekst wartości
• Generatory wartości 
• Najważniejsze techniki wyceny w XX w. i w pierwszej dekadzie XXI w. 
• Standardy wartości przedsiębiorstwa
• Podejścia i metody wyceny przedsiębiorstwa 
• Wnioski 
• Pytania kontrolne
• Polecana literatura 

1.1 Filozo� czny, socjologiczny i ekonomiczny 
kontekst kategorii wartości 

Teoria wartości zawiera wiele różnych podejść badawczych dla zrozumienia, jak 
i dlaczego ludzie cenią różne rzeczy, niezależnie od tego, czy jest to np. osoba, 
idea, przedmiot. Praźródeł wartości należy poszukiwać w  starożytnej � lozo� i, 
ściślej w jej części, tj. aksjologii, nazywanej wówczas etyką. Koncentrowała się ona 
na rozpatrywaniu idei dobra. Współcześnie różne nurty teorii wartości są pod-
budowane empirycznie w wielu dziedzinach nauk, np. w psychologii, socjologii 
czy ekonomii.
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Według Nowej Encyklopedii Powszechnej PWN [1997, s. 644]: „Wartość � lo-
zo� czna to podstawowa kategoria aksjologii, oznaczająca wszystko to, co cenne 
i  godne pożądania, co stanowi cel ludzkich dążeń; wśród � lozofów, zwłaszcza 
etyków i estetyków, toczy się spór, czy wartość jest czymś, co przysługuje przed-
miotom obiektywnie, czy subiektywnie; obiektywiści ujmują wartość jako cechę 
przysługującą przedmiotowi (zjawisku) niezależnie od jego subiektywnej oceny 
przez określony podmiot, z określonego punktu widzenia; subiektywiści ujmują 
wartość jako cechę zadawaną przedmiotowi przez podmiot, ujawniającą jedynie 
określone postawy emocjonalne i wolicjonalne wobec wartościowania”. 

Aksjologia (gr. αξιοs – godny, cenny + λογοs – nauka) jako nauka rozpatru-
je wartości w wąskim i  szerokim znaczeniu. W wąskim znaczeniu rozpatruje 
szczegółowo teorie wartości w  różnych dyscyplinach naukowych i  rodzajach 
wartości, jak np. w  wartościach moralnych, religijnych, estetycznych, ekono-
micznych. W szerokim znaczeniu rozpatruje różne pojęcia wartości, mające swe 
korzenie w koncepcji dobra. W szczególności bada istotę wartości, tj. czym jest 
wartość, w jakim stopniu ma charakter obiektywny, subiektywny, jak powstaje. 
Ponadto zajmuje się klasy� kacją wartości i ustaleniem ich hierarchii, a  także 
analizuje kształtowanie się i ewolucję wartości w poszczególnych epokach hi-
storycznych i społeczeństwach. 

Wł. Tatarkiewicz [1997, s. 14] podkreślał, że już od IV w. p.n.e. w doktrynach 
� lozo� cznych wyróżniano wśród trzech części � lozo� i naukę o wartościach, uży-
wając niekiedy zamiennie pojęcia etyki lub aksjologii.

Sokrates (469–399 p.n.e.), uznany później za „twórcę etyki”, za najważniejszą 
cnotę uznawał wiedzę. „Prawdziwym dobrem jest cnota. Cnota jest jedna, bo 
każda cnota jest wiedzą. Zdobywając wiedzę, osiągamy dobro, a z nim pożytek 
i  szczęście” [Tatarkiewicz 1997, s. 75]. Ale wiedzę można zdobyć, nie jest ona 
cnotą wrodzoną. Sokrates prowadził zatem do następującej życiowej wskazówki. 
Należy zdobywać wiedzę i przekazywać ją innym – jako najwyższą wartość i naj-
bardziej etyczne działanie człowieka. „Zadanie (…) tej pracy wychowawczej widzi 
Sokrates w tym, aby obdarzać ludzi (…) wiedzą o dobru, prawdziwą cnotą, czyli 
rzeczywistą kulturą. Według niego na tym polega najważniejsze zadanie człowie-
ka, zadanie, w którym jednoczy się rozum z cnotą i ze szczęściem” [Świeżawski 
2000, s. 73].

Ksenofont (ok. 430–ok. 355 p.n.e.), uczeń Sokratesa, wprowadził do myśli 
ludzkiej termin ekonomika – jako nauka o gospodarowaniu. W swoim dziele 
Oikonomikos (οἶκος – dom, mienie, majątek rodzinny; νόμος – prawo, zwyczaj, 
ustawa) snuł rozważania dotyczące wielu praktycznych kwestii zachowań go-
spodarczych człowieka. Przede wszystkim doceniał znaczenie pracy na roli, 
motywowania materialnego i  moralnego niewolników, samowystarczalności, 
jeśli chodzi o żywność kraju, potrzebę rozwoju specjalizacji. Rozróżniał już war-
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tość użytkową dobra i jego wartość wymienną. To doprowadziło go do rozwi-
nięcia znaczenia pieniądza w  gospodarce wymiennej (wówczas srebra) jako 
źródła bogactwa.

Ideom dobra i  sprawiedliwości poświęcił swe rozważania Platon (427–347 
p.n.e.). Ten uczeń Sokratesa sformułował teorię cnót, które mają zasadnicze zna-
czenie dla życia społeczeństwa, tj.: męstwo, roztropność, pobożność i sprawiedli-
wość [Świeżawski 2000, s. 89]. Cnoty te rozpatrywał na gruncie normatywnej 
teorii państwa. Wyżej cenił idee i dobra idealne, w porównaniu z dobrami real-
nymi, które powinny być traktowane jako środek do uzyskania dóbr idealnych, 
wszelkiego dobra i sprawiedliwości. Platon był autorem pierwszej w starożytności, 
„usystematyzowanej i kompletnej «skali wartości»” [Reale 2008, s. 246–248], któ-
ra obejmuje cztery zasadnicze punkty: Pierwsze miejsce przyznał on wartościom 
religijnym, drugie – wartościom duchowym. W Prawach � lozof postulował, aby 
„po bogach, panach naszych, oraz tych, którzy idą po nich, duszę swą czcić naj-
więcej i zaraz na drugim stawiać ją miejscu”. Trzecie miejsce przypada wartościom 
związanym z ciałem, które Reale nazywa „wartościami witalnymi”. Platon, przy-
znając trzecie miejsce ciału, dodaje jednak znamienne zastrzeżenie. „Ale tutaj – 
pisze – znowu zastanowić się trzeba, ze względu na co cenimy ciało i czy skłania-
ją do tego rzetelne powody, czy tylko fałszywe pozory. Rozstrzygnięcie tego 
należy do prawodawcy. Przypuszczam, że wskaże on nam tutaj takie zasady war-
tościowania: nie jest – powie – osobliwie cenne ciało piękne, silne, zwinne lub 
wielkie, ani nawet zdrowe – choć tak się uważa powszechnie – ani też oczywiście 
to, które wskazuje przeciwne cechy. Stan pośredni między tymi skłonnościami 
pozwala nam postępować najroztropniej i najbezpieczniej zarazem”. Na czwartym 
miejscu umieścił Platon dobra zewnętrzne, które wiążą się także „z posiadaniem 
pieniędzy i wszelkiego mienia” [Prawa 1997, s. 161–164]. 

Jednakże najwybitniejszym myślicielem starożytności był bez wątpienia Ary-
stoteles (384–322 p.n.e.). Rozwinął on nie tylko wiele różnych działów � lozo� i, 
lecz także nauk o  gospodarowaniu, w  tym postawił wiele pytań dotyczących 
pieniądza. O ile Platon koncentrował się na idei dobra, o tyle Arystoteles na dą-
żeniu jednostki do doskonałości oraz na empirycznych zachowaniach ludzi. Cno-
ty nie sposób wydedukować, trzeba ich poszukiwać w empirii. Ale także podkre-
śla znaczenie cnoty sprawiedliwości, jako zawierającej wszystkie inne rodzaje 
cnót. Wprowadza podział na: „sprawiedliwość rozdzielczą (dotyczącą dóbr i wy-
miarów tychże wedle zasad proporcji geometrycznej i  uwzględniającą różnice 
między osobami) A : B = a : b, i wyrównawczą (wymienną – postępującą wedle 
zasad proporcji arytmetycznej i nie uwzględniającą osób) a – y : a = a  : a + y” 
(Świeżawski 2000, s. 147).

Dla ekonomisty jednak najciekawszy jest system poglądów Arystotelesa do-
tyczących gospodarowania. Można w nim wyróżnić trzy części składowe. Pierw-
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szą częścią jest oikonomikos jako nauka o gospodarowaniu, wzbogacona o umie-
jętności zarobkowania z dodatkowych źródeł, zatem sztuka bogacenia się. Drugą 
częścią jest chrematystyka (chremata = pieniądz), czyli umiejętność pozyskiwania 
– na drodze wymiany – pieniądza i  jego gromadzenie. I wreszcie trzecia część 
poglądów dotyczyła nauki o  pieniądzu. Kontynuował rozważania Ksenofonta 
w przedmiocie sposobu porównywania wartości użytkowej różnych dóbr za po-
mocą pieniądza. Co ciekawe, Arystoteles uważał pieniądz jako element umowy 
społecznej, która wynika z konieczności wymiany towarów [Stankiewicz 1987, 
s. 48–49]. Równie interesujące są rozważania � lozofa dotyczące transakcji wy-
miany. Warto przy tym zwrócić uwagę na fakt, że Arystoteles za istotny czynnik 
przy kształtowaniu cen uznawał kwestię użyteczności. Równocześnie ważne 
miejsce w jego analizie zajmowały koszty pracy. Zdaniem Gordona „typowa trans-
akcja wymiany jest – dla Arystotelesa – relacją między dwiema osobami, które 
równocześnie są i kupującymi i  sprzedającymi, a każda z  tych osób wymienia 
z drugą swoje nadwyżki produkcyjne”. Warto też dodać, że „każda z tych osób 
musi zostać usatysfakcjonowana, tak aby kwestie kosztów i użyteczności zostały 
wyrównane zanim nastąpi wymiana” [Gordon 1964, s. 123–124].

Według Maxa Schelera wartości są obiektywne i normatywne (zobowiązują 
moralnie). Scheler przeciwstawia się subiektywnemu pojmowaniu wartości i wpro-
wadza rozróżnienie między wartościami i ethosem. Ethos to sfera wartości two-
rzona i uznawana przez konkretnego człowieka (lub grupę ludzi, pewną kulturę) 
– jest subiektywna i może być diametralnie różna od sfery obiektywnej [www.
wikipedia.pl ].

Wartości są między sobą we wzajemnych relacjach i tworzą hierarchię. Naj-
niższe są wartości utylitarne (użyteczne – nieużyteczne) – Scheler wahał się co 
do zasadności istnienia tej kategorii wartości. Kolejne szczeble hierarchii tworzą:

• wartości hedonistyczne (przyjemne – nieprzyjemne) są to wartości czysto 
zmysłowe, tj. węch, wzrok, słuch, dotyk, zapach, smak; 

• wartości witalne (związane z życiem i śmiercią np. siła, zdrowie, sytość, wiek); 
• wartości duchowe, które dzielą się na: 

– poznawcze (wola czystego poznania prawdy), 
– prawne (porządek – nieporządek, poczucie hierarchii i sprawiedliwości), 
– estetyczne (piękno – brzydota). 
Najwyższym szczeblem hierarchii są wartości absolutne (skoncentrowane 

wokół pojęcia świętości). 
Można wyróżnić następujące typy wartości:

• „wartości autoteliczne – autonomiczne, naczelne, centralne, zajmujące naj-
ważniejsze miejsce w hierarchii wartości, realizacja tych wartości jest dobrem 
samym w sobie;
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