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Przydatnos¢, uzytecznos¢ standardow wyceny
przedsi¢biorstw — wyniki badan

Piotr Szymanski"

Streszczenie: Cel/ — Celem tego artykutu jest wskazanie jak praktycy, eksperci z zakresu wyceny oceniaja
przydatnos$¢, uzytecznos¢ standardéw wyceny przedsigbiorstw.

Metodologia badania — Dla realizacji postawionego celu wykorzystano reaktywna metodg badawcza — ba-
dania ankietowe.

Wynik — Efektem przeprowadzonych badan byly odpowiedzi na nastgpujace pytania: Czy i z jakich standar-
dow wyceny przedsigbiorstw korzystaja eksperci? Na ile uzyteczne sa standardy wyceny przedsigbiorstw,
w jakim stopniu spetniaja one oczekiwania ekspertéw ina ile przystaja do praktyki wyceny przedsigbiorstw?
Czy istnieja réznice w postrzeganiu zjawisk w zakresie wyceny migdzy ekspertami funkcjonujacymi na ryn-
ku amerykanskim, na ktéorym od wielu lat istnieja standardy wyceny przedsigbiorstw, a ekspertami z innych
krajow, gdzie te standardy majq krotsza historig?

Stowa kluczowe: wycena przedsigbiorstw, standardy wyceny przedsigbiorstw

Wprowadzenie

Wycena przedsigbiorstw jest istotna dla procesow wymiany w gospodarce i dla poszcze-
gblnych uczestnikow rynku. Stad tez kluczowego znaczenia nabiera jako$¢ wycen przed-
sigbiorstw. Jako$¢ wyceny moze by¢ réznie rozumiana. Po pierwsze, mozna ja rozumied
jako rzetelno$¢ procesu wyceny, ktory jest zgodny z obowiazujaca dzi§ wiedza i najlepsza
praktyka w tym zakresie. Po drugie — jako trafho$¢ oszacowanej warto$ci. Na jako§¢ wyni-
ku wyceny sktada si¢ wiele elementow, w tym wiele trudno mierzalnych. Oczywiscie jako$¢
procesu wyceny wplywa na trafno$¢ oszacowanej wartosci. Jedna z przestanek opracowy-
wanych w wielu krajach standardow wyceny przedsigbiorstw bylo okreslenie minimalnych
wymogow, ktorych przestrzeganie zapewnia wymagany przez srodowisko poziom jakosci
procesu wyceny (Hitchner 2006: 551). Jesli takie wymogi istnieja, to mozna dokonywaé
oceny jakosci procesu wyceny przedsigbiorstwa. Znacznie trudniejsze jest okreslenie jako-
$ci wyniku wyceny, gdyz jest ona trudno weryfikowalna lub nieweryfikowalna. W efekcie
mamy przekonanie, ze jesli proces wyceny spetnia minimalne wymogi, to mozemy oczeki-
wac, ze uzyskane warto$ci sa do$¢ trafne'. W artykule jako$¢ wyceny rozumiana jest jako
jako$¢ procesu wyceny. Warunkiem, aby standardy wyceny przedsigbiorstw mogty pozy-

*dr Piotr Szymanski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, ul. Komandorska 118/120, Wroctaw, e-mail: piotr.
szymanski.ue@gmail.com, tel. 71 36 80 432.

! Trudno tu méwi¢ o prawdopodobienstwie.



620  Piotr Szymanski

tywnie oddzialywaé na jako$¢ procesu wyceny, jest to, by byly uzyteczne dla ekspertow,
ktorzy wykorzystuja je w praktyce. Praktycy musza widzie¢ sens ich stosowania. Celem
tego artykulu jest wskazanie jak praktycy, eksperci z zakresu wyceny oceniaja przydat-
nos¢, uzytecznos$¢ standardow wyceny przedsigbiorstw. Realizacja tak postawionego celu
jest mozliwa po odpowiedzi na nastgpujace pytania badawcze:

— Czy i z jakich standardow wyceny przedsigbiorstw korzystaja eksperci?

— Na ile uzyteczne sg standardy wyceny przedsigbiorstw, w jakim stopniu spetniaja one
oczekiwania ekspertow i na ile przystaja do praktyki wyceny przedsigbiorstw?

— Czy istnieja roznice w postrzeganiu zjawisk w zakresie wyceny migdzy ekspertami
funkcjonujacymi na rynku amerykanskim, na ktorym od wielu lat istnieja standardy
wyceny przedsigbiorstw, a ekspertami z innych krajow, gdzie te standardy maja krot-
sza historig?

1. Metodyka badania

W ramach projektu badawczego — habilitacyjnego nr N N113 261836 pt. Standardy wyce-
ny przedsiebiorstw jako sposob poprawy jakosci wycen przedsiebiorstw w Polsce finan-
sowanego przez Ministerstwo Nauki 1 Szkolnictwa Wyzszego, przeprowadzono badania
ankietowe. Badania realizowano w miesiacach wrzesien i pazdziernik 2011 r. Zaprosze-
nia do udziatu w badaniach zostaly rozestane do ekspertow zrzeszonych w organizacjach
w Australii, Chinach (Hongkong), Francji, Indiach, Kanadzie, Niemczech, Nowej Zelandii,
Polsce, Rumunii, Singapurze, USA i1 Wielkiej Brytanii. Struktura potencjalnej grupy re-
spondentéw byta zwiazana z dostgpem do danych adresowych ekspertéw w zrzeszajacych
ich organizacjach w poszczeg6lnych krajach. Za posrednictwem adreséw e-mail zaproszono
do udziatu w badaniach 9499 ekspertéw, w ktorych zakresie kompetencji i uprawnien znaj-
duje si¢ wycena przedsigbiorstw i ktorych adresy udato si¢ ustali¢c w oparciu o powszech-
nie dostgpne informacje zawarte na stronach internetowych organizacji zajmujacych si¢
standaryzacja wyceny przedsigbiorstw. Ekspertow, ktorych zaproszono do wzigcia udziatu
w badaniach, mozna podzieli¢ na trzy grupy. Pierwsza grupa to eksperci zrzeszeni w orga-
nizacjach ksiggowych i biegtych rewidentow, ktore opracowaty standard wyceny przedsig-
biorstw. Druga grupa to eksperci zrzeszeni w organizacjach rzeczoznawcoéw majatkowych,
ktore rowniez opracowaty standardy wyceny przedsigbiorstw. W tych dwoch powyzszych
grupach eksperci maja bardzo szeroki zakres uprawnien, lecz wielu ekspertow lub zasadni-
cza wigkszo$¢ z nich nie zajmuje si¢ wycena przedsigbiorstw, a koncentruje si¢ na obszarze
np. ustug ksiggowych czy tez na wycenach nieruchomosci. Trzecia grupa to eksperci zrze-
szeni przez organizacje zwigzane gldwnie z wyceng przedsigbiorstw.

Ankiet¢ mozna bylo wypetni¢ poprzez strong projektu http://bvs.uewroc.pl w polskiej
wersji jgzykowej oraz w wersji anglojezycznej http:/en.bvs.ue.wroc.pl. Ankieta byta udo-
stgpniona do wypetnienia 19 wrzesnia 2011 r. Do dnia 7 pazdziernika 2011 r. strona projek-
tu zostala odwiedzona 594 razy. Ankieta skladata si¢ z 17 pytan o charakterze zamknigtym,
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respondenci mieli mozliwo$¢ przedstawienia w ankiecie swoich uwag, komentarzy, suge-
stii, z czego skorzystato 37 osob.

W zwiazku z tym, ze w przypadku wielu ogdélnodostgpnych baz danych organizacji
zrzeszajacych bieglych ksiggowych, rzeczoznawcoéw majatkowych brak jest informacji
o tym, czy dany ekspert bedacy rzeczoznawca czy tez ksiggowym posiada jednocze$nie
uprawnienia do wyceny przedsigbiorstw, a kiedy je posiada to czy faktycznie si¢ tym zaj-
muje, to istniato ryzyko, ze wielu z potencjalnych respondentéw nie zajmuje si¢ wycena
przedsigbiorstw. Obawy te potwierdzity si¢ przy zbieraniu ankiet, kiedy to otrzymano licz-
ne sygnaty od osob, ktoére maja wprawdzie uprawnienia do wyceny przedsigbiorstw, lecz
z nich nie korzystaja w praktyce zawodowe;j.

Uzyskane wyniki nalezy interpretowaé ostroznie, bowiem istnieje wiele problemow
zwiazanych z reprezentatywnoscia badan. Pierwszy zwiazany jest ograniczeniami do da-
nych adresowych ekspertow. Drugi problem dotyczy ktopotéw z oszacowaniem wielkosci
badanej populacji. Trzeci problem zwiazany jest z tym, ze respondenci, ktorzy nie skorzy-
stali z zaproszenia do uczestnictwa w badaniach, moga mie¢ odmienne opinie od respon-
dentow, ktorzy w nich uczestniczyli. W badaniach ankietowych istnieje rowniez problem
wiarygodnos$ci odpowiedzi uzyskiwanych od respondentow. Czgs¢ respondentéw w pyta-
niach dotyczacych ich postgpowania moze mie¢ tendencje do udzielania odpowiedzi nie
zgodnych z faktami, a takich, jakie w ich przekonaniu odzwierciedlaja prawidtowe postgpo-
wanie, mimo, iz odpowiedzi nie sa identyfikowane z konkretna osoba. Interpretujac wyniki
niniejszych badan warto takze zwrdci¢ uwage na ryzyko komunikacyjne. Pierwszy rodzaj
ryzyka zwigzany jest z ewentualnymi réznicami w rozumieniu przez respondentéw pytan
sformutowanych przez autora. Nie mozna wykluczy¢, ze czgs¢ respondentéw tres¢ pytan
zrozumiala w inny sposob, niepokrywajacy si¢ z intencjami autora. Drugi rodzaj ryzyka
zwiazany jest z dwujezycznos$cia ankiety. Z tego powodu istnieje ryzyko, ze respondenci
z roznych krajow moga inaczej interpretowac pytania. Wyniki tych badan nie maja charak-
teru reprezentatywnego. Prezentowane wyniki badan maja jedynie charakter symptoma-
tyczny, sygnalizujacy problemy, jakie napotyka srodowisko ekspertéw z zakresu wyceny
w poszczegoblnych krajach.

Pytania w ankiecie mozna podzieli¢ na dwa obszary tematyczne: oceng standardow wy-
ceny, z ktorych korzystaja eksperci oraz problemy metodyczne, jakie napotykaja eksperci
w praktyce wyceny przedsigbiorstw (Szymanski 2012: 4-22).

2. Wyniki badan

Ankieta zostala wypelniona przez 182 respondentow z 20 krajow. Wsrod respondentéw
najliczniejsza grupg stanowili eksperci z trzech krajow: USA 26,9%, Polski 20,9% i Ru-
munii 17,0%. Skromniej byli reprezentowani eksperci z Kanady 9,3%, Nowej Zelandii
8,2%, Wielkiej Brytanii 2,7%, Australii 2,2%. W przypadku pozostatych krajow byty to
reprezentacje jednoosobowe, a blisko 4,4% respondentéw nie ujawnilo kraju pochodzenia.
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Biorac pod uwagg liczbe respondentéw oraz reprezentacje poszczegdlnych krajow w po-
pulacji, wyniki badan przeanalizowano dzielac populacj¢ na 4 grupy. Do pierwszej grupy,
stanowiacej 26,9%, zaliczono ekspertow z USA. Druga grupg stanowia eksperci z Polski
(20,9%), trzecia eksperci z Rumunii 17% i czwarta pozostate kraje, z ktorych zdecydowana
wigkszo$¢ to kraje nalezace do Brytyjskiej Wspolnoty Narodow (Commonwealth) — 35,2%.
W tej czwartej grupie przewazajg eksperci z Kanady, Nowej Zelandii, Wielkiej Brytanii
i Australii.

Biorac pod uwagg omowione wczesniej problemy z reprezentatywnoscia, wnioski z ba-
dan odnosza si¢ jedynie do badanych respondentow, a z perspektywy catej populacji eks-
pertow zajmujacych si¢ wycena, maja jedynie symptomatyczny charakter.

Sposréd respondentdow zdecydowana wigkszos¢ to eksperci z dtugoletnim, ponad 10-let-
nim doswiadczeniem w zakresie wyceny przedsigbiorstw (59,9%). Eksperci przeprowadza-
jacy wyceny od 6 do 10 lat stanowili 20,3% respondentdéw, a najmniej liczna grupe (18,1%)
stanowili eksperci o stazu ponizej 6 lat; 1,1% respondentéw nie okreslita lat doswiadczen
w zakresie wyceny przedsigbiorstw, a 0,5% wskazalo, Ze nie uwaza si¢ za profesjonalnego
eksperta (tab. 1). Test niezalezno$ci chi-kwadrat dowodzi, ze istnieje zalezno$¢ stocha-
styczna miedzy grupami krajow i latami do§wiadczen w zakresie wyceny przedsiebiorstw?.
Wsrdd respondentow amerykanskich zdecydowanie dominowali eksperci o dos§wiadczeniu
dtuzszym niz 10-letnie (92,0%), a zaledwie 8,0% to eksperci z do§wiadczeniem migdzy
6 a 10 lat; w grupie ekspertow z doswiadczeniem krotszym niz 6 lat nie znalazl si¢ zaden
z amerykanskich respondentow. Wsrod ekspertow z Polski najwigcej byto ekspertéw o do-
$wiadczeniu dtuzszym niz 10-letnie i krotszym niz 6 letnie (po 37,8%), w grupie eksper-
tow z Rumunii przewazali z do§wiadczeniem migdzy 6 a 10 lat (48,4%). W grupie eksper-
tow z innych krajow, podobnie jak wsrod ekspertow amerykanskich, przewazali eksperci
o doswiadczeniu zawodowym dtuzszym niz 10-letnie (59,9%).

Tabela 1

Dos$wiadczenie w zakresie wyceny przedsigbiorstw (w %)

USA Polska Rumunia inne kraje Razem
1-5 lat 0,0 36,8 32,3 14,3 18,1
6-10 lat 8,0 23,7 48,4 14,3 20,3
Powyzej 10 lat 92,0 39,5 19,4 66,7 59,9
Nie jestem profesjonalnym 0,0 0,0 0,0 1,6 0,5
ekspertem
Brak odpowiedzi 0,0 0,0 0,0 3,2 1,1

Zrédto: opracowanie wiasne.

2 X* = 64,4736 dla wartosci krytycznej rozktadu X? rownej 26,2170 przy 12 stopniach swobody i 0,01 poziomie
istotnosci.
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2.1. Czy i z jakich standardéw wyceny przedsi¢biorstw korzystaja respondenci?

W zwiazku z tym, ze ankieta byta skierowana gtownie do ekspertow zrzeszonych w orga-
nizacjach, ktére propaguja standardy wyceny przedsigbiorstw, to mozna bylo oczekiwaé,
ze zdecydowana wigkszos$¢ respondentow korzysta ze standardow wyceny przedsigbiorstw
w praktyce (bowiem maja taki obowiazek jako eksperci certyfikowani), watpliwosci doty-
czyly jedynie ekspertow z tych krajow, gdzie nie ma krajowych standardow wyceny lub zo-
staly wdrozone stosunkowo niedawno (przykladem jest Polska). Z tych to przyczyn wsrod
badanych ekspertow z zakresu wyceny przedsigbiorstw 92,3% wskazato, ze korzysta ze
standardéw wyceny przedsigbiorstw. Test niezaleznosci chi-kwadrat dowodzi, Ze istnicje
zaleznos$¢ stochastyczna migdzy grupami krajow i wykorzystywaniem standardow wyceny
przedsigbiorstw w praktyce’. Ze standardow wyceny przedsigbiorstw korzysta 98,0% re-
spondentéw amerykanskich oraz 96,4% respondentéw z innych krajow. Wysoki, cho¢ wy-
raznie mniejszy odsetek respondentdow korzystajacych ze standardow wyceny, jest w przy-
padku ankietowanych z Rumunii (87,1%) i1 Polski (81,6%). Wsrod respondentdéw z Polski jest
najwyzszy odsetek ekspertéw, ktorzy nie korzystaja ze standardow wyceny przedsigbiorstw
— 18,4%. Mozna domniemywac, ze odsetek ten jest w praktyce wyzszy, tyle tylko, ze eks-
perci niekorzystajacy ze standardow moga by¢ mniej sktonni do uczestniczenia w badaniu
ankietowym poswigconym standardom wyceny*. Najwiekszy odsetek ekspertéw (47,2%)
korzysta z jednego rodzaju standardéw wyceny przedsigbiorstw, niewiele mniej (45,1%)
wskazato na stosowanie wigcej niz jednego standardu. Z jednego rodzaju standardow
wyceny korzystaja najczesciej eksperci rumunscy (71,0%) oraz eksperci z innych krajow
(54,5%). Takze najliczniejsza grupa polskich ekspertow (42,1%) korzysta z jednego rodzaju
standardéw. Natomiast wérod badanych czterech grup najczesciej to eksperci amerykanscy
(62,0%) korzystaja z wigcej niz jednego standardu wyceny. Przecigtnie Amerykanie ko-
rzystaja z dwoch standardow wyceny przedsigbiorstw. Z przeprowadzonej analizy wynika
réwniez, ze stopien zrdznicowania standardow wykorzystywanych przez polskich eksper-
tow jest dwukrotnie wigkszy niz w przypadku ekspertéw z USA i Rumunii.

Eksperci, wskazujac standardy wyceny (tab. 2), z ktorych korzystaja, mogli dokona¢
wyboru sposroéd 11 standardow, a w przypadku, gdy korzystaja ze standardu, ktory nie
jest objety specyfikacja, mogli wybra¢ odpowiedz ,,inny standard wyceny” (co uczynito
7,4% ankietowanych). W badanej populacji najczgsciej wskazywanym standardem byl stan-
dard migdzynarodowy I'VS — 20,2% wskazan, nastgpnie dwa standardy amerykanskie ASA
—18,7%, AICPA — 11,0%, standardy kanadyjskie CICBV — 9,5%, standard polski Nota In-
terpretacyjna nr 5 — 7,7%, standardy amerykanskie IBA — 7,1%, standardy nowozelandzkie
NZ —-4,7%, standardy amerykanskie NACAV — 3,9%, standardy australijskie APES —2.,4%,

3 X2 = 11,438 dla warto$ci krytycznej rozktadu X* rownej 11,345 przy 3 stopniach swobody i 0,01 poziomie
istotnosci.

4 Standardy zawodowe w powszechnym odbiorze, mniej lub bardziej zasadnie, kojarza si¢ z profesjonalizmem,
stad tez zrozumiata jest niechg¢ do wypowiadania si¢ w kwestii standardow wyceny w sytuacji, gdy ich si¢ nie
wykorzystuje, nawet jesli ankieta ma charakter anonimowy.



624  Piotr Szymanski

Tabela 2

Wykorzystanie standardow wyceny przedsigbiorstw — w relacji do liczby wskazan (w %)

USA  Polska Rumunia inne kraje  Razem
IBVE — Nowa Zelandia® 0,0 1,3 0,0 14,2 4,7
IVS — migdzynarodowe® 8,1 13,9 65,9 19,8 20,2
NACVA - USA® 5,4 3,8 0,0 3,8 3,9
CICBV - KanadaP 0,0 7,6 2,4 23,6 9,5
BVS — Hongkong® 0,0 2,5 2,4 1,9 1,5
AICPA — USAF 22,5 5,1 0,0 7,5 11,0
APES 225 VS — Australia® 0,0 1,3 0,0 6,6 2,4
ASA - USA" 40,5 8,9 7,3 7,5 18,7
IBA - USA! 144 38 24 38 71
IDW — Niemcy’ 0,0 2,5 0,0 3,8 1,8
NI nr 5 — Poland® 0,0 32,9 0,0 0,0 7,7
Inne standardy 8,1 7,6 9,8 5,7 7,4
Nie korzystam ze standardow wyceny przedsig- 0,9 8,9 9,8 1,9 42
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Zrodto: opracowanie wlasne.

standard niemiecki IDW — 1,8%, standardy chinskie HK — 1,5% i inne standardy (nie-
uwzglednione w ankiecie) — 7,4%. Test niezaleznosci chi-kwadrat dowodzi, Ze istnieje za-

lezno$¢ stochastyczna migdzy grupami krajow i rodzajami standardow wyceny przedsig-
biorstw, z ktorych korzystaja eksperci®. Wérdd ekspertow z USA najwiecej bylo wskazan
na ASA — 40,5%, AICPA — 22,5%, IBA — 14,4%. Polscy eksperci najczesciej wskazywali
na Note Interpretacyjna nr 5 — 32,9%, IVS — 13,9% i ASA — 8,9%. Wsrod rumunskich eks-
pertow zdecydowana wigkszos$¢ (65,9%) wskazywata na standard migdzynarodowy IVS,
nastgpny w kolejnosci byly standardy amerykanskie ASA — 7,3%. Wsrod respondentow

3 X?=114,947 dla wartosci krytycznej rozkladu X* 58,619 przy 36 stopniach swobody i 0,01 poziomie istotnosci.
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z pozostatych krajow najpopularniejszy okazat si¢ standard kanadyjski CICBV — 23,6%°,
dalej IVS — 19,8% 1 ASA — 7,5%. Wsrod przebadanych ekspertow 4,2% nie korzysta ze
standardéw wyceny przedsigbiorstw. Powyzsze wyniki ustalone w oparciu o odpowiedzi
respondentow ilustruja jedynie strukturg wykorzystywanych standardéw wyceny w ramach
badanej grupy, stad tez z odpowiedzi na to pytanie nie mozna wyciagaé¢ daleko idacych
wnioskow w zakresie popularnosci standardow.

2.2. Uzyteczno$¢ standardow wyceny przedsi¢biorstw

Kolejnym problemem, jaki byl badany, jest kwestia uzytecznosci standardow wyceny
przedsigbiorstw. Temu zagadnieniu poswigcono kilka pytan w ankiecie. W pytaniach tych
starano si¢ ustali¢, w jakich obszarach standardy wyceny sa przydatne, w jakim stopniu
spetniaja one oczekiwania ekspertéw i na ile przystaja do praktyki wyceny przedsigbiorstw.
Jedno z takich pytan dotyczylo wptywu standardow wyceny przedsigbiorstw na bezpie-
czenstwo obrotu gospodarczego. Szczegodlnie interesujace jest tutaj poréwnanie opinii re-
spondentdéw z krajow, gdzie standardy te istnieja od niedawna (Polska) oraz krajow, gdzie
standardy z tego obszaru funkcjonuja od dluzszego czasu. Najwigksza cz¢$¢ respondentow
(34,1%) wskazata, ze trudno okresli¢, czy standardy wyceny przedsigbiorstw zwigksza-
ja bezpieczenstwo obrotu gospodarczego (tab. 3). Najwigksze watpliwosci mieli eksperci
z Rumunii (45,2%), dalej eksperci z innych krajow (36,5%), USA (34,0%) i Polski (21,1%)).
Druga najczg¢sciej wybierana odpowiedzia byto potwierdzenie, ze standardy wyceny przed-
sigbiorstw zwigkszaja bezpieczenstwo obrotu gospodarczego — 32,4%. To najczgSciej wy-
bierana odpowiedz na to pytanie przez ekspertow rumunskich (48,4%) i ekspertow z innych
krajow (36,5%). Znacznie mniej jest takich odpowiedzi ze strony ekspertow amerykanskich
(22,0%) i polskich (26,3%). Eksperci z Polski i Stanoéw Zjednoczonych najcz¢sciej wskazuja,
ze standardy wyceny przedsigbiorstw nie zwigkszaja bezpieczenstwa obrotu gospodarczego
(odpowiednio 39,5% 1 36,0%), czeSciej niz w catej badanej probie (24,3%) 1 znacznie czg-
$ciej niz w przypadku ekspertoéw z Rumunii (6,5%) i innych krajow (17,5%). Mimo istnienia
pewnych roznic migdzy ekspertami z poszczeg6élnych krajow test niezalezno$ci chi-kwa-
drat wskazuje, ze nie istnieje zaleznos$¢ stochastyczna migdzy ekspertami z poszczegolnych
grup krajéow a ich wskazaniami w zakresie oceny wplywu standardéw wyceny przedsig-
biorstw na poziom bezpieczenstwa obrotu gospodarczego’.

*W tej grupie 26,6% stanowity osoby z Kanady.
7X?=17,209 dla wartosci krytycznej rozktadu X? = 21,666 przy 9 stopniach swobody i 0,01 poziomie istotno$ci.
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Tabela 3

Czy wycena przeprowadzona w oparciu o obecny standard zwigksza bezpieczenstwo obrotu
gospodarczego? (W %)

USA Polska Rumunia inne kraje razem
Tak 22,0 26,3 48,4 36,5 32,4
Nie 34,0 21,1 452 36,5 34,1
Trudno powiedzie¢ 36,0 39,5 6,5 17,5 253
Nie mam zdania 8,0 10,5 0,0 6,3 6,6
Brak 0,0 2,6 0,0 32 1,6

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dalsze szczegdtowe pytania maja na celu ustalenie, w jakich obszarach standardy wyceny
sa przydatne (tab. 4). Zdecydowana wigkszo$¢ respondentdow wyraza przekonanie, ze standard
wyceny przedsigbiorstw poprawia jakos¢ wyceny (67,0%). W tym zakresie najczesciej to prze-
konanie wyrazaja eksperci z Rumunii — 77,4% iz USA — 72,0%, dalej eksperci z innych krajow
— 61,9% oraz eksperci z Polski — 60,5%. Znaczna czg$¢ respondentéw wskazuje, ze standar-
dy maja pozytywny, cho¢ niewielki wptyw na jako$¢ wyceny (tacznie 22,5% respondentow).
Natomiast 8,2% respondentéw wyraza przekonanie, ze standardy wyceny przedsigbiorstw nie
poprawiaja jakosci wycen. Najbardziej krytyczni w tym zakresie sa eksperci z Polski (21,1%),
a znacznie mniej krytyczni eksperci z innych krajow (migdzy 3,2% a 6,3%). Istniejace roznice
migdzy ekspertami z poszczegolnych krajow sa jednak zbyt mate, aby mozna byto méwié o za-
leznosci stochastycznej w tym zakresie, co potwierdza test niezalezno$ci chi-kwadrat®.

Wigkszosé¢ respondentéw ze wszystkich czterech grup krajow uwaza, ze standardy wy-
ceny przedsigbiorstw ulatwiaja praceg ekspertow (facznie 64,3%), 24,2% twierdzi, ze utatwia
prac¢ w niewielkim zakresie, a 8,8%, ze nie utatwia. Wsrod respondentéw eksperci ame-
rykanscy najczesciej (68,0%) dostrzegaja pozytywny wptyw standardéw wyceny przedsig-
biorstw na usprawnienie pracy eksperta, respondenci z pozostatych krajow w nieznacznie
mniejszym zakresie (Polska 65,8%, inne kraje 61,9%, Rumunia 61,3%). Dla wigkszosci eks-
pertow (63,7%) standardy wyceny przedsigbiorstw poprawiaja przejrzystos¢ (transparent-
no$¢) raportow z wyceny. Natomiast 23,6% respondentdw uwaza, ze standardy te poprawia-
ja w niewielkim stopniu przejrzysto$¢ raportow z wyceny, a zaledwie 6,6% jest zdania, ze
nie poprawiaja. Pozytywny wptyw dostrzega wigkszo$¢ ekspertéw ze wszystkich czterech
grup krajow, cho¢ przede wszystkim eksperci z Rumunii (71,0%). Najbardziej sceptyczni
w tym zakresie sg eksperci z Polski, ktorzy dwukrotnie czgéciej niz eksperci z innych kra-
jow (13,2%) wskazuja na brak wplywu standardow wyceny na transparentno$c¢ raportow.

Badani eksperci dostrzegaja réwniez wptyw standardéw wyceny przedsigbiorstw na
podnoszenie metodycznego poziomu raportow z wyceny (52,7% odpowiedzi twierdzacych
i 26,4% opowiadajacych si¢ za niewielkim pozytywnym wptywem). W tym zakresie naj-

8 X% = 15,196 dla wartosci krytycznej rozktadu X* = 21,666 przy 9 stopniach swobody i 0,01 poziomie istotnosci.
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bardziej optymistyczne stanowisko prezentuja eksperci z Rumunii (80,6%) i USA (54,0%),
a mniej entuzjastyczne eksperci z pozostatych krajow i Polski (42,9% i 44,7% odpowied-
nio). Eksperci z tych dwoch grup krajow okazali si¢ rowniez najbardziej pesymistyczni, bo-
wiem 23,7% ekspertow z Polski i 17,5% ekspertow z innych krajow wyraza przekonanie, ze
standardy wyceny nie wplywaja na poziom metodyczny raportdéw z wyceny. Mimo istnienia
pewnych réznic migdzy ekspertami z poszczeg6élnych krajow, test niezaleznosci chi-kwa-
drat wskazuje, ze nie istnieje zaleznos$¢ stochastyczna migdzy ekspertami z poszczegolnych
grup krajow a ich wskazaniami w zakresie oceny wptywu standardow wyceny przedsig-
biorstw na podniesienie poziomu merytorycznego raportow’.

Najwigksza grupa ekspertow opowiada si¢ za tym, ze standardy wyceny sprawiaja,
iz tatwiejsza jest weryfikacja raportow z wyceny (41,2% odpowiedzi twierdzacych). Dla
36,3% respondentow wptyw ten, cho¢ pozytywny, to jest niewielki. Tg¢ kwestig najbardziej
optymistycznie widza eksperci rumunscy (61,3% odpowiedzi twierdzacych i 25,8% opo-
wiadajacych sig za niewielkim pozytywnym wplywem); 17,0% respondentow jest zdania,
ze standardy te nie ulatwiajaq weryfikacji raportow z wyceny. Najbardziej sceptyczni w tym
zakresie sa eksperci z pozostatych krajow (27,0%) oraz z USA (20,0,%). W przypadku odpo-
wiedzi na to pytanie takze nie zachodzi istotna zaleznosc¢ stochastyczna migdzy ekspertami
z poszczegblnych grup krajow a ich wskazaniami w zakresie oceny wplywu standardow
wyceny przedsigbiorstw na utatwienie weryfikacji wycen'.

Mocno podzielone sa opinie w zakresie odpowiedzi na pytanie, czy standardy wyceny
przedsigbiorstw zmniejszaja rozpigtos¢ wynikow wyceny uzyskiwanych przez eksperta. Naj-
wigeej — 38,5% — jest wskazan przeczacych, 33,5% respondentéw potwierdza niewielki wptyw
standardow wyceny w tym zakresie, a jedynie 19,2% uwaza, Ze ten istotny wplyw istnieje.
Stad tez mozna przyjac, ze zdaniem wigkszosci respondentow standardy wyceny przedsig-
biorstw nie wplywaja w istotny sposob na rozpigtos¢ wynikéw uzyskiwanych przez eksperta.
Analizujac odpowiedzi na to pytanie z punktu widzenia poszczegdlnych krajow, widoczne sa
istotne réznice w odpowiedziach. Potwierdza to takze test niezalezno$ci chi-kwadrat, wedtug
ktérego zachodzi istotna zaleznos$¢ stochastyczna migdzy ekspertami z poszczegélnych grup
krajow a ich wskazaniami w zakresie oceny wplywu standardow wyceny przedsigbiorstw na
rozpigtos¢ wynikoéw uzyskiwanych przez eksperta'!. Najczesciej eksperci z grupy pozostatych
krajow (50,8%) wskazuja, ze standardy wyceny przedsigbiorstw nie zmniejszaja rozpigtosci
wynikow wyceny uzyskiwanych przez eksperta. Tego samego zdania jest 36,0% ekspertow
z Stanow Zjednoczonych, 28,9% z Polski i 29,0% z Rumunii. Natomiast najbardziej opty-
mistyczni w tym zakresie sa eksperci z Polski (42,1% jest wskazan twierdzacych, a 23,7%
respondentow potwierdza niewielki wplyw standardow wyceny przedsigbiorstw na zmniej-
szenie rozpigtosci wynikoéw wyceny uzyskiwanych przez eksperta). Dla jeszcze wigkszej gru-

X2 =19,047 dla wartosci krytycznej rozktadu X> = 21,666 przy 9 stopniach swobody i 0,01 poziomie istotnosci.
10 X2 = 18,221 dla wartosci krytycznej rozktadu X* = 21,666 przy 9 stopniach swobody i 0,01 poziomie istotnosci.
1 X2 = 22,938 dla wartosci krytycznej rozktadu X> = 21,666 przy 9 stopniach swobody i 0,01 poziomie istotno$ci.
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py respondentow (41,8%) standardy wyceny przedsigbiorstw nie zmniejszaja rozpigtosci wy-
nikéw réwniez pomigdzy réznymi ekspertami. Jedynie 17% ekspertow dostrzega ten wptyw,
a 33,0% dostrzega niewielki wptyw na zmniejszenie rozpigtosci wynikow migdzy ekspertami.
Podobnie jak w poprzednim pytaniu, to grupa respondentow z pozostatych krajow i z USA jest
najbardziej sceptyczna (odpowiednio 52,4% i 46,0%). Mniej sceptyczni sa eksperci z Polski
i Rumunii, ktérzy w zdecydowanej wigkszosci sa przekonani, ze standardy wyceny wptywa-
Jja na zmniejszenie rozpigtosci wynikéw pomigdzy roznymi ekspertami (odpowiednio 31,6%
i 16,1%), cho¢by w niewielkim zakresie (odpowiednio 34,2% i 45,2%). Roznice w odpowie-
dziach ekspertéw z poszczegdlnych krajow w zakresie oceny wplywu standardow wyceny
przedsigbiorstw na rozpigtos¢ wynikéw pomigdzy roznymi ekspertami potwierdza test nieza-
leznosci chi-kwadrat, wedtug ktorego zachodzi istotna zaleznos¢ stochastyczna'.

Standardy wyceny przedsigbiorstw podnosza wiarygodno$¢ wycen zdaniem responden-
tow ze wszystkich czterech badanych grup krajow (39,6%); wplyw ten jest pozytywny, cho¢
niewielki dla 40,1% ekspertow. W najwigkszym stopniu wptyw ten dostrzegaja eksperci
z Rumunii, Polski i USA (odpowiednio 51,6%, 42,1% i 42,0%). Natomiast za niewielkim po-
zytywnym wpltywem opowiadaja si¢ eksperci z grupy pozostatych krajow (50,8%). Jedynie
16,5% ekspertéw wyraza przekonanie, ze standardy wyceny przedsigbiorstw nie wplywaja
na zwigkszanie wiarygodno$¢ wycen.

Wedhug wigkszosci badanych ekspertow standardy wyceny przedsigbiorstw zmniejsza-
ja ryzyko popetnienia btedu przez eksperta w wycenie przedsigbiorstw. Uwaza tak 32,4%
ogblem ekspertdw, a 40,7% wyraza przekonanie, ze ten wptyw istnieje, ale jest nieznaczny.
Silniejsze przekonanie o pozytywnym wplywie standardéw na zmniejszenie ryzyka po-
petnienia biedu przez eksperta wyrazaja eksperci z Rumunii i Polski (odpowiednio 48,4%
1 44,7%) niz eksperci z grupy pozostalych krajow i z USA, ktorzy czgéciej uwazaja, ze ten
wplyw istnieje, ale jest bardzo maty (odpowiednio 50,8% i 38,0%).

Wigkszos$¢ ekspertow uwaza, ze standardy wyceny przedsigbiorstw zwigkszaja kosz-
ty przeprowadzenia wyceny (60,5%), w tym co najmniej w niewielkim stopniu (36,3%).
Wedtug 31,3% respondentéw standardy nie wptywaja na zwigkszenie kosztow. Znamienne
jest to, ze eksperci z USA i grupy pozostatych krajow, gdzie od wielu lat istnieja standardy
wyceny, wskazuja znacznie czg$ciej na wzrost kosztow niz eksperci z Polski i Rumunii,
krajow, gdzie standardy wyceny przedsigbiorstw maja krotsza histori¢. Rumunscy i polscy
eksperci blisko dwukrotnie czgséciej niz inni eksperci wskazuja, ze standardy wyceny nie
powoduja wzrostu kosztow wyceny (odpowiednio 48,4% i 44,7%). Potwierdza to takze test
niezalezno$ci chi-kwadrat, wedtug ktorego zachodzi istotna zalezno$¢ stochastyczna mig-
dzy ekspertami z poszczegolnych grup krajow a ich wskazaniami w zakresie oceny wptywu
standardow wyceny przedsigbiorstw na zwigkszenie kosztow przeprowadzenia wyceny'.

12 X2 = 22,494 dla wartosci krytycznej rozktadu X* = 21,666 przy 9 stopniach swobody i 0,01 poziomie istotnosci.
13 X2=23,521 dla wartosci krytycznej rozktadu X> = 21,666 przy 9 stopniach swobody i 0,01 poziomie istotnosci.
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Tabela 4

Czy twoim zdaniem standard wyceny przedsigbiorstw... (w %)
Poprawia jako$¢ wycen? USA Polska Rumunia  inne kraje Razem
1 2 3 4 5 6
Tak 72,0 60,5 77,4 61,9 67,0
W niewielkim stopniu 24,0 15,8 16,1 28,6 22,5
Nie 4,0 21,1 3,2 6,3 8,2
Nie mam zdania 0,0 2,6 0,0 1,6 1,1
Brak odpowiedzi 0,0 0,0 32 1,6 1,1
usprawnia prace eksperta? USA Polska Rumunia  inne kraje Razem
Tak 68,0 65,8 61,3 61,9 64,3
W niewielkim stopniu 20,0 21,1 32,3 25,4 24,2
Nie 10,0 10,5 32 9,5 8,8
Nie mam zdania 2,0 2,6 0,0 1,6 1,6
Brak odpowiedzi 0,0 0,0 32 1,6 1,1
zwigksza transparentno$é raportéw? USA Polska Rumunia  inne kraje razem
Tak 66,0 60,5 71,0 60,3 63,7
W niewielkim stopniu 28,0 15,8 19,4 27,0 23,6
Nie 4,0 13,2 32 6,3 6,6
Nie mam zdania 0,0 7,9 3,2 4.8 3,8
Brak odpowiedzi 2,0 2,6 32 1,6 2,2
podnosi poziom metodyczny raportow? USA Polska Rumunia  inne kraje razem
Tak 54,0 44,7 80,6 42,9 52,7
W niewielkim stopniu 30,0 21,1 9,7 34,9 26,4
Nie 10,0 23,7 6,5 17,5 14,8
Nie mam zdania 4,0 7,9 0,0 4.8 4.4
Brak odpowiedzi 2,0 2,6 32 0,0 1,6
ulatwia weryfikacje wycen? USA Polska Rumunia  inne kraje razem
Tak 44,0 42,1 61,3 28,6 41,2
W niewielkim stopniu 30,0 447 25,8 41,3 36,3
Nie 20,0 7,9 32 27,0 17,0
Nie mam zdania 2,0 53 3,2 3,2 3,3
Brak odpowiedzi 4,0 0,0 6,5 0,0 2,2
zmniejsza rozpietos¢ uzyskiwanych wyni- USA Polska Rumunia  inne kraje razem
kow przez eksperta?
Tak 12,0 42,1 22,6 9,5 19,2
W niewielkim stopniu 40,0 23,7 35,5 333 33,5
Nie 36,0 28,9 29,0 50,8 38,5
Nie mam zdania 10,0 2,6 9,7 6,3 7,1
Brak odpowiedzi 2,0 2,6 3,2 0,0 1,6
zmniejsza rozpieto$¢ uzyskiwanych wyni- USA Polska Rumunia  inne kraje razem
kéw miedzy ekspertami?
Tak 18,0 31,6 16,1 7,9 17,0
W niewielkim stopniu 28,0 34,2 45,2 30,2 33,0
Nie 46,0 31,6 25,8 52,4 41,8
Nie mam zdania 8,0 0,0 9,7 9,5 7,1
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1 2 3 4 5 6
Brak odpowiedzi 0,0 2,6 32 0,0 1,1
zwieksza wiarygodno$¢ uzyskiwanych USA Polska Rumunia  inne kraje razem
wynikow?

Tak 42,0 42,1 51,6 30,2 39,6
W niewielkim stopniu 40,0 31,6 29,0 50,8 40,1
Nie 16,0 23,7 9,7 15,9 16,5
Nie mam zdania 0,0 2,6 3,2 1,6 1,6
Brak odpowiedzi 2,0 0,0 6,5 1,6 2,2
zmniejsza ryzyko popelnienia bledow USA Polska Rumunia  inne kraje razem
w wycenie przez eksperta?

Tak 28,0 44,7 48,4 20,6 32,4
W niewielkim stopniu 38,0 28,9 38,7 50,8 40,7
Nie 34,0 23,7 6,5 27,0 24,7
Nie mam zdania 0,0 2,6 3,2 1,6 1,6
Brak odpowiedzi 0,0 0,0 32 0,0 0,5
zwigksza koszty wyceny? USA Polska Rumunia  inne kraje razem
Tak 28,0 21,1 6,5 31,7 24,2
W niewielkim stopniu 44,0 18,4 38,7 39,7 36,3
Nie 24,0 44,7 48,4 20,6 31,3
Nie mam zdania 2,0 13,2 32 7,9 6,6
Brak odpowiedzi 2,0 2,6 32 0,0 1,6

Zrodto: opracowanie wlasne.

W jednym z pytan poswigconych problemowi uzyteczno$ci standardow wyceny przed-
sigbiorstw probowano zidentyfikowaé, czy wykorzystywane przez ekspertow standardy
identyfikuja wszystkie odpowiednie dla praktyki wyceny obszary, na ile sa przystajace do
praktyki wyceny przedsigbiorstw (tab. 5). Wigkszo$¢ ekspertow uwaza, ze standardy zna-
czaco identyfikuja wszystkie odpowiednie dla praktyki wyceny obszary (54,9%). Uwaza
tak 61,3% ekspertow z Rumunii, 57,1% z grupy innych krajow, 52,0% z USA oraz 50,0%
ekspertow z Polski. Jedynie 12,6% respondentéw wskazato, ze standardy identyfikuja
wszystkie odpowiednie dla praktyki wyceny obszary w pelnym zakresie. Najbardziej prze-
konani/ukontentowani byli eksperci z Rumunii (29,0%) oraz USA (18,0%). Jednocze$nie
istotna grupa respondentow (18,7%) wyraza przekonanie, ze standardy w niewielkim za-
kresie identyfikuja wszystkie odpowiednie dla praktyki wyceny obszary. Wsrod najmnie;j
zadowolonych sa tu eksperci z Polski (26,3%), a nastegpnie eksperci z innych krajow (20,6%).
Rozbieznosci te potwierdza to takze test niezalezno$ci chi-kwadrat, wedlug ktoérego zacho-
dzi istotna zaleznos¢ stochastyczna migdzy ekspertami z poszczego6lnych grup krajow a ich
wskazaniami w tym zakresie'.

14 X2 = 35,794 dla wartosci krytycznej rozktadu X2 = 30,578 przy 15 stopniach swobody i 0,01 poziomie istotno$ci.
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Tabela 5

Na ile standard, z ktérego korzystasz, identyfikuje wszystkie istotne dla praktyki wyceny obszary?
(W %)

USA Polska Rumunia inne kraje Razem
w pelnym zakresie 18,0 0,0 29,0 7,9 12,6
W znacznym stopniu 52,0 50,0 61,3 57,1 54,9
w niewielkim stopniu 18,0 26,3 6,5 20,6 18,7
nie odnosi si¢ do istotnych zagadnien 2,0 2,6 0,0 1,6 1,6
nie dotyczy 0,0 15,8 0,0 32 4.4
nie mam zdania 6,0 0,0 32 4.8 3,8
brak odpowiedzi 4,0 53 0,0 4.8 3,8

Zrodto: opracowanie wilasne.

Uwagi koncowe

Z badan wynika, ze wsrod przebadanych ekspertow dominuje przekonanie, ze standardy
wyceny przedsigbiorstw sa potrzebne, bowiem podnosza jako§¢ wyceny, ulatwiaja prace
ekspertow, zwigkszaja transparentnos$¢ raportow z wyceny, podnosza metodyczny poziom
raportOw z wyceny, sprawiaja, ze latwiejsza jest weryfikacja raportow z wyceny, zmniej-
szaja takze ryzyko popetnienia btedu przez eksperta w wycenie przedsigbiorstw, przez co
zwigksza si¢ wiarygodno$¢ wycen. Te zalety okupione sa wyzszymi kosztami przeprowa-
dzenia wyceny. Standardy nie rozwiazuja jednak wszystkich problemoéw. Dla wigkszosci
ekspertow standardy wyceny przedsigbiorstw nie wptywaja w istotny sposob na rozpigtos§¢
wynikoéw uzyskiwanych przez eksperta oraz nie zmniejszaja rozpigtosci wynikéw rowniez
pomigdzy roznymi ekspertami. Wigkszo$¢ ekspertdow wyraza przekonanie, ze standardy
znaczaco identyfikuja wszystkie odpowiednie dla praktyki wyceny obszary. Z przeprowa-
dzonych badan wynika, ze eksperci z czterech badanych grup krajow roéznia si¢ w opiniach.
Polscy eksperci na tle pozostatych trzech grup ekspertow rzadziej korzystaja ze standardow
wyceny przedsigbiorstw. Réznorodnosé standardow, z ktérych korzystaja polscy eksperci,
jest dwukrotnie wigksza niz u ekspertow ze USA i Rumunii. Eksperci z Polski sa najbar-
dziej sceptyczni w kwestii potrzeby istnienia standardow wyceny. Ponad dwukrotnie wigk-
szy odsetek respondentéw z Polski niz z innych grup krajow jest przekonanych, ze standar-
dy wyceny zmniejszaja rozpigtos¢ wynikoéw uzyskiwanych przez eksperta oraz rozpigtos§¢
wynikéw uzyskiwanych przez roznych ekspertow.
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BUSINESS VALUATION STANDARDS USIBILITY — SURVEY RESULTS

Abstract: Purpose — The purpose of the article is to attempt to indicate how business valuation experts
evaluate usefulness of business valuation standards.

Design/Methodology/approach — Survey method was used in order to achieve the article purpose.
Originality/value — The study results report answers for the following research questions: whether and which
business valuation standards do experts make use of? Whether and to what extent do the business valuation
standards require changes to meet the demands of today’s reality? Are there differences in the perception
of the phenomena connected with valuation between experts working on the U.S. market, where BVS are
well-established, and experts from other countries such as Poland and Romania where these standards have
a shorter history?
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