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EWOLUCJA KATEGORII WARTO CI PRZEDSI BIORSTWA  

I UWARUNKOWA  JEJ SZACOWANIA 

 

 
1. WPROWADZENIE 

 
 

Warto  jest powszechnie uznawana za uniwersaln  kategori  spotykan  

i wykorzystywan  praktycznie we wszystkich dyscyplinach naukowych – w tym 
w naukach cisłych, humanistycznych, przyrodniczych oraz społecznych

1
. Po-

wszechna obecno  tej kategorii w yciu społecznym i gospodarczym sprawia 

zarazem, i  ł czy ona w sobie naukow  zło ono  ugruntowan  rezultatami wie-

lokierunkowych bada , z pragmatyk  codziennych do wiadcze . Korzenie poj -
cia „warto ” odnajdujemy w filozofii, a ci lej w jednej z jej dyscyplin jak  

stanowi aksjologia. W jej obr bie odnajdujemy rozwa ania odnosz ce si  do 

takich fundamentalnych zagadnie , jak typologia i struktura warto ci, hierarchia 
i wysoko  warto ci czy te  sposób ich istnienia

2
.  

Filozoficzne rozwa ania odnosz ce si  do istoty oraz uwarunkowa  kształ-

towania warto ci stanowiły istotny punkt wyj cia dla powstania i rozwoju eko-
nomicznej teorii warto ci. Akcentuje to m. in. W. Tatarkiewicz, który prezentuj c 

filozoficzny kontekst warto ci, wskazuje równocze nie na wielowiekow  tradycj  

i fundamentalne znaczenie tej kategorii dla nauk ekonomicznych
3
. Koncepcyjn  

podstaw  rozumienia warto ci przez nauki ekonomiczne ukształtowała teoria 
ekonomii w obr bie, której kategoria ta nieodł cznie zwi zana jest z makroeko-

nomicznymi i mikroekonomicznymi aspektami analizy procesu gospodarowania.  

We wskazanym zakresie systematyczne podwaliny dla rozwoju ekonomicznej 
teorii warto ci stworzyły dwie podstawowe koncepcje warto ci, a mianowicie: 

                                        
* Dr, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie. 
1 J. D u r a j, Aksjologiczny wymiar warto ci przedsi biorstwa, [w:] J. Duraj (red.), Warto  

przedsi biorstwa – z teorii i praktyki zarz dzania, Wydawnictwo Naukowe NOVUM, Płock 2000, 

s. 7 i nast.  
2 Zob. R. I n g a r d e n, Czego nie wiemy o warto ciach, [w:] Studia z estetyki, t. 3, PWN, 

Warszawa 1970, s. 220–257 oraz Cz. P o r b s k i, Co nam po warto ciach?, O rodek My li Poli-

tycznej – Ksi garnia Akademicka, Kraków 2001, s. 75–85. 
3 Zob. W. T a t a r k i e w i c z, O filozofii i sztuce, PWN, Warszawa 1986, s. 69.  
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 laborystyczna teoria warto ci, która zwi zana jest przede wszystkim 

z pracami A. Smitha
4
 oraz kontynuatora jego my li jakim był D. Ricardo

5
, jak 

równie  powstaniem i rozwojem ekonomi marksowskiej wi zanej z osobami 
K. Marksa i F. Engelsa

6
,  

 teoria warto ci oparta na oczekiwanej u yteczno ci, która wywodzi si  od 

J.-B. Say’a, uznawanego za jednego z prekursorów rewolucji marginalistycznej, 

na gruncie której powstał w ekonomii nurt subiektywno-marginalistyczny. Stał 
si  on zarazem zacz tkiem trzech szkół w ekonomii: szkoły austriackiej 

(C. Menger, E. von Böhm-Bawerk, F. von Wieser), szkoły manchesterskiej 

(W. Jevons) oraz szkoły loza skiej (L. Walras, V. Pareto)
7
. 

Istota oraz sposób pojmowania kategorii warto ci ukształtowany przez teori  

ekonomii traktowa  nale y jako podstaw  dla analizy tej kategorii z perspektywy 

funkcjonowania przedsi biorstwa jako podmiotu rynkowego. Odnosi si  zatem 
do mikroekonomicznego kontekstu warto ci, który w bezpo redni sposób jest 

zwi zany z problematyk  zarz dzania, rachunkowo ci oraz prowadzeniem wyce-

ny przedsi biorstwa i poszczególnych składników jego maj tku
8
. Z najszersz  

perspektyw  postrzegania kategorii warto ci mamy do czynienia w przypadku 
prowadzenia wyceny przedsi biorstwa. Wycena taka jest podejmowana przez 

pryzmat ró nych przesłanek zwi zanych zarówno z problemem transferu własno-

ci, jak i innymi okoliczno ciami rodz cymi potrzeb  szacowania warto ci przed-
si biorstwa (restrukturyzacja, ocena efektywno ci zarz dzania, wymiar podatków 

i opłat). Praktyczne do wiadczenia zwi zane z realizacj  ró nych zakresów wy-

ceny przedsi biorstwa przy wykorzystaniu zró nicowanych kategorii jego warto-
ci dowodz  potrzeby dostosowania sposobów realizacji wyceny do zmieniaj -

cych si  warunków funkcjonowania przedsi biorstw. Stwierdzenie to wytycza 

podstawowy cel niniejszego artykułu, jakim jest ukazanie procesu ewolucji wy-

ceny przedsi biorstwa zarówno przez pryzmat do wiadcze  rozwini tych gospo-
darek rynkowych, jak i do wiadcze  gospodarki polskiej.  

 

 
2. WYZNACZNIKI EWOLUCJI PROCESU WYCENY PRZEDSI BIORSTWA 

 

 

Rozwój kategorii warto ci przedsi biorstwa, sposobów jej szacowania oraz 

koncepcji i rodzajów warto ci jakie w ró nym zakresie s  z ni  zwi zane, sta-

                                        
4 Zob. A. S m i t h, Badania nad natur  i przyczynami bogactwa narodów, t. 1, PWN, War-

szawa 1954, s. 37 i nast. 
5 Zob. D. R i c a r d o, Zasady ekonomii politycznej i opodatkowania, PWN, Warszawa 1957, 

s. 7 i nast.  
6 Por. R. B a r t k o w i a k, Historia my li ekonomicznej, PWE, Warszawa 2008, s. 64–65.  
7 R. B a r t k o w i a k, op. cit., s. 49 i 90–91.  
8 W szerszym zakresie problem ten opisuje autor w artykule: Kategoria warto ci w wycenie 

biznesowej, „ wiat Nieruchomo ci” 2011, nr 76, s. 12–20. 



Ewolucja kategorii warto ci przedsi biorstwa… 

 
43

nowi rezultat szeregu ró norodnych procesów, które na przestrzeni wielu dzie-

si cioleci w sposób istotny determinowały ten proces. W tym kontek cie klu-

czowego znaczenia nabrało zwłaszcza oddziaływanie na funkcjonowanie przed-
si biorstw takich zewn trznych i wewn trznych czynników, jak: 

 rozwój rynku kapitałowego, wyra aj cy si  zarówno we wzro cie skali 

i masowo ci zawieranych na nim transakcji kupna – sprzeda y akcji, jak 

i w doskonaleniu rozwi za  instytucjonalnych zwi zanych z funkcjonowaniem 
tego rynku,  

 rozwój systemów zarz dzania przedsi biorstwami, wraz z ich bezpo red-

nim ukierunkowaniem na pomna anie warto ci przedsi biorstwa, czego rezulta-
tem jest wzrost zainteresowania kategori  warto ci przedsi biorstwa i rozwój 

ró nych jej koncepcji i rodzajów,  

 wzrost znaczenia procesów globalizacji i internacjonalizacji działalno ci 
przedsi biorstw, co przyczyniło si  m. in. do rozszerzenia przepływu kapitału 

w wymiarze mi dzynarodowym.  

Podnosz c problem warto ci przedsi biorstwa, nale y zauwa y , e w roz-

wini tych gospodarkach rynkowych powszechny proces waluowania kapitału, 
a w rezultacie i przedsi biorstw, odbywa si  bezpo rednio na rynku kapitało-

wym w toku masowo zawieranych transakcji kupna – sprzeda y. Funkcjonowa-

nie giełd papierów warto ciowych to nic innego jak przykład oddziaływania 
mechanizmu rynkowego weryfikuj cego warto ci notowanych na giełdzie akcji. 

Taki sposób okre lania warto ci rynkowej przedsi biorstw mo e jednak mie  

zastosowanie wył cznie w odniesieniu do podmiotów, których akcje s  na tym 
rynku notowane. W odniesieniu do zdecydowanej wi kszo ci przedsi biorstw 

nienotowanych na giełdzie pozostaje w dalszym ci gu problem poszukiwania 

sposobu okre lania ich warto ci.  

W tym kontek cie pomocne okazały si  do wiadczenia wyniesione z funk-
cjonowania rynku kapitałowego i realizowanej za po rednictwem jego mechani-

zmu bezpo redniej rynkowej wyceny przedsi biorstw. Stanowiły one bowiem 

punkt wyj cia i podstaw  dla wypracowania szeregu metod oraz procedur umo -
liwiaj cych w sposób po redni oszacowanie równie  warto ci przedsi biorstw, 

których akcje (udziały) nie znajduj  si  w powszechnym obrocie rynkowym, 

b d  te  trafiaj  do niego sporadycznie. Taki, po redni sposób pojmowania wy-

ceny przedsi biorstwa sprawia, i  pod jej poj ciem rozumie  nale y ogół czyn-
no ci prowadzonych zgodnie z regułami nauki i sztuki wyceny, prowadz cych 

do wskazania jego szacunkowej warto ci przedsi biorstwa w danym momencie 

w ramach wyra nie okre lonych warunków gospodarczego jego funkcjonowa-
nia

9
. Wyceny przedsi biorstwa nie nale y zarazem traktowa  jako statycznego 

pomiaru pewnych wielko ci ekonomicznych, ale jako procesu dynamicznego, 

                                        
9 A. H e r m a n, A. S z a b l e w s k i (red.), Zarz dzanie warto ci  firmy, Poltext, Warszawa 

1999, s. 103. 
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który jest realizowany poprzez monitorowanie aktywów przedsi biorstwa oraz 

zdarze  gospodarczych maj cych miejsce w jego wn trzu oraz otoczeniu
10

. 

 
 

3. EWOLUCJA WYCENY PRZEDSI BIORSTWA W ROZWINI TYCH  

GOSPODARKACH RYNKOWYCH NA PRZYKŁADZIE GOSPODARKI NIEMIECKIEJ 

 

 

Tworzenie podstaw teoretyczno-metodycznych wyceny przedsi biorstwa 
zwi zane było na przestrzeni wielu lat z procesem jej ewoluowania, którego 

efektem jest rozwój oraz doskonalenie rozwi za  metodycznych w tym zakresie, 

jak równie  rozszerzanie obszarów wykorzystywania wyceny w praktyce go-

spodarczej. Do wiadczenia rozwini tych gospodarek rynkowych pozwalaj  na 
ukazanie tego procesu z szerokiej perspektywy zró nicowanych uwarunkowa  

jemu towarzysz cych. J. Drukarczyk zaprezentował tak  ewolucj  w odniesieniu 

do do wiadcze  gospodarki niemieckiej, wskazuj c na najistotniejsze determi-
nanty, które w ró nych okresach (etapach) proces ten współkształtowały, co 

ukazuje tab. 1
11

.  

Rozwijaj c proces ewolucji zaprezentowany w tab. 1, nale ałoby go uzu-
pełni  o kolejny pi ty etap zapocz tkowany na przełomie lat 80. i 90. XX w., 

a zwi zany bezpo rednio z powstaniem i rozwojem koncepcji zarz dzania war-

to ci  przedsi biorstwa. Kluczowymi determinantami rozwoju problematyki 

wyceny przedsi biorstwa w tym zakresie stało si :  
 pojawienie si  nowego obszaru wykorzystania wyceny w procesie zarz -

dzania przedsi biorstwem, który zwi zany jest z powstaniem koncepcji zarz -

dzania warto ci ,  
 powstanie nowych metod wyceny opartych na wykorzystaniu mierników 

warto ci kreowanej – w tym w szczególno ci koncepcji zysku ekonomicznego
12

,  

 cisłe powi zanie problematyki wyceny przedsi biorstw z problematyk  

zarz dzania ich finansami, wraz z szerszym ni  uprzednio rozpatrywaniem skut-
ków decyzji finansowych przez pryzmat ich wpływu na pomna anie warto ci 

przedsi biorstwa
13

.   

                                        
10 Z. K r y s i a k, Profil warto ci jako miara efektywno ci działania firmy, [w:] T. D u d y c z 

(red.), Efektywno  – rozwa ania nad istot  i pomiarem, „Prace Naukowe AE we Wrocławiu” 

2005, nr 1060, s. 276–277.  
11 Zob. J. D r u k a r c z y k, Unternehmensbewertung, Verlag Vahlen, München 2001, s. 128–

131. Podobne do wiadczenia odnosz  si  tak e do gospodarek Austrii i Szwajcarii. Zob. C. H e l b -

l i n g, Unternehmensbewerstung und Steuern, IdW-Verlag GmbH, Düsseldorf 1991, s. 21 i nast.  
12 Zob. P. S z c z e p a n k o w s k i, Wycena i zarz dzanie warto ci  przedsi biorstwa, Wy-

dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 227–232.  
13 A. D a m o d a r a n, Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evi-

dence, Stern School of Business, New York 2006, s. 75 – http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

pdfiles/papers/valuesurvey.pdf [9.02.2009] 
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4. EWOLUCJA WYCENY PRZEDSI BIORSTW W GOSPODARCE POLSKIEJ 

 

 

W kontek cie zaprezentowanych okoliczno ci determinuj cych kształtowa-

nie kategorii warto ci przedsi biorstwa oraz rozwój uwarunkowa  jej szacowa-
nia, ze znacz co odmienn  sytuacj  mieli my do czynienia w przypadku gospo-

darki polskiej. W pierwszej kolejno ci nale y tutaj zwróci  uwag  na fakt, e 

system gospodarki nierynkowej jaki funkcjonował w Polsce do ko ca lat 80. 
XX w., w decyduj cym stopniu zdeterminował sposób postrzegania warto ci 

przedsi biorstwa i okoliczno ci jego wyceny. Reguły funkcjonowania przedsi -

biorstw w takim systemie gospodarczym oraz brak rynku kapitałowego wytwo-
rzyły stosunkowo jednostronny sposób postrzegania tej warto ci, uto samianej 

wył cznie z warto ci  kapitału realnego przedsi biorstwa, a całkowicie pomija-

j cej warto  oddaj c  w sobie dynamiczny aspekt kapitału, wi cy si  z pro-

cesem pomna ania si  jego warto ci. Z tego te  powodu przedmiotowy zakres 
wyceny prowadzonej w ramach istniej cych wówczas uwarunkowa  zewn trz-

nych ograniczał si  wła ciwie do szacowania warto ci poszczególnych składni-

ków maj tku przedsi biorstwa i słu ył głównie celom ewidencyjnym oraz po-
równawczym. Logika funkcjonowania gospodarki rynkowej sprawia za , e – 

zgodnie z tym co uprzednio wskazano – przedsi biorstwa s  oceniane przez 

inwestorów głównie przez pryzmat ich zdolno ci do generowania dochodów, 
czemu obok wła ciwego wyposa enia maj tkowego słu y szereg innych ele-

mentów zwi zanych oddziaływaniem efektu komplementarno ci wszystkich 

rodzajów zasobów gospodarczych, które pozwalaj  na kreowanie jednego ze 

składników warto ci przedsi biorstwa jaki stanowi warto  reputacji.  
Istotnym czynnikiem, który stał si  niejako stymulatorem zmiany sposobu 

postrzegania w Polsce kategorii warto ci przedsi biorstwa wraz z jego traktowa-

niem jako szczególnej formy inwestycji, były z jednej strony zmiany struktury 
własno ciowej polskiej gospodarki eksponuj ce role i znaczenie własno ci pry-

watnej, z drugiej za  strony powstanie w Polsce rodzimego rynku kapitałowego 

oraz szybki jego rozwój. Fakt ten zwrócił bowiem uwag  na bardzo istotny 

aspekt przedsi biorstwa działaj cego w warunkach gospodarki rynkowej, jakim 
jest uznanie maksymalizacji warto ci rynkowej za podstawowy strategiczny cel 

jego działalno ci, jako formy inwestycji swoich wła cicieli, oczekuj cych z tego 

tytułu wymiernych korzy ci finansowych. Weryfikacja zasadno ci ponoszonych 
nakładów i ocena efektywno ci tego typu działalno ci inwestycyjnej wymaga 

zarazem wykorzystania wła ciwych metod i procedur, daj cych mo liwo  

oszacowania rynkowej warto ci konkretnego przedsi biorstwa
14

.  
W wietle tego mo na stwierdzi , e dla celu prowadzenia wycen przedsi -

biorstw w Polsce niezb dne było poszukiwanie odpowiedniego instrumentarium 
                                        

14 R. B o r o w i e c k i, A. J a k i, J. K a c z m a r e k, Metody i procedury wyceny przedsi -

biorstw i ich maj tku, Wydawnictwo PSB, Kraków 1998, s. 18. 



Ewolucja kategorii warto ci przedsi biorstwa… 

 
47

metodycznego, stwarzaj cego mo liwo  prowadzenia wycen przedsi biorstw 

wła nie w sposób po redni, posługuj c si  opracowanym w tym celu rachun-

kiem kalkulacyjnym, co uzasadnia przede wszystkim brak dostatecznie rozwi-
ni tego rynku kapitałowego w naszym kraju oraz ograniczono  mo liwych do 

wykorzystania instrumentów z nim zwi zanych (zwłaszcza w pierwszej połowie 

lat 90. XX w.). Równocze nie nale y pami ta , i  wyst puj ca wówczas potrze-

ba prywatyzacji przewa aj cych wówczas przedsi biorstw pa stwowych, stwo-
rzyła szerokie zapotrzebowanie na prowadzenie ich wyceny, która stała si  jed-

nym z podstawowych i nieodzownych składników procedur prywatyzacyjnych 

w Polsce. To wła nie powstanie potrzeby wyceny prywatyzowanych rodzimych 
przedsi biorstw unaoczniło w sposób szeroki i powszechny kategori  warto ci 

przedsi biorstwa, jej zło ono  i uwarunkowania oraz metody słu ce jej sza-

cowaniu. Wszystko to spowodowało, e problematyka wycen przedsi biorstw 
była wówczas ci le uto samiana z procesem ich prywatyzacji. Stwarzało to 

sytuacj , w której wycena przedsi biorstwa traktowana była jako rodzaj „jedno-

razowego przedsi wzi cia” zwi zanego z transferem własno ci pa stwowej 

w własno  prywatn
15

. Do wiadczenia wyniesione z pó niejszego okresu – 
zgodne zreszt  z ukazan  uprzednio praktyk  innych gospodarek rynkowych – 

udowodniły bowiem, i  procesy wielokierunkowej restrukturyzacji procesów 

gospodarczych w Polsce przyczyniaj  si  tak e do ewoluowania roli i znaczenia 
wyceny przedsi biorstwa w naszej gospodarce wraz z jej potraktowaniem jako 

instrumentu zarz dzania oraz narz dzia dokonywania analiz strategicznych
16

. 

Zwa ywszy na praktyczny brak własnych do wiadcze  w dziedzinie wyceny 
przedsi biorstw (zwłaszcza w uj ciu kompleksowym, jako zorganizowanych 

cało ci), zaistniała konieczno  skorzystania z dorobku innych krajów w celu 

jego poznania, krytycznej analizy oraz wskazania mo liwo ci wykorzystania 

w Polsce.  
Perspektywa ponad 20 lat funkcjonowania w gospodarce polskiej problema-

tyki wyceny przedsi biorstw ukazała cał  jej zło ono  oraz zró nicowany spo-

sób postrzegania kategorii warto ci przedsi biorstwa. W ten sposób mo na tutaj 
mówi  o ewolucji tej problematyki, która w kolejnych okresach była – podobnie 

jak to miało miejsce w odniesieniu do krajów Europy Zachodniej – determino-

wana przez szereg uwarunkowa  j  współkształtuj cych. Prezentuj c w tab. 2 

proces ewolucji wyceny przedsi biorstw w Polsce, wykorzystano w tym celu 
zró nicowane kryteria. Ich dobór był podyktowany d eniem do zaprezentowa-

nia kluczowych czynników współkształtuj cych rozwój teorii i praktyki wyceny 

przedsi biorstw w Polsce.  

                                        
15 A. H e r m a n, A. S z a b l e w s k i (red.), op. cit., s. 101. 
16 W szerszym kontek cie połowy lat 90. XX w. problem ten autor opisuje w opracowaniu: 

Wycena przedsi biorstw w procesach restrukturyzacji i rozwoju polskiej gospodarki, [w:] R. B o -

r o w i e c k i (red.), Restrukturyzacja w procesie przekształce  i rozwoju przedsi biorstw, AE–

TNOiK, Kraków 1996, s. 156–162. 
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5. ZAKO CZENIE 

 

 

Zaprezentowane rozwa ania, odnosz ce si  do szerokiego spektrum uwa-

runkowa  towarzysz cych ewoluowaniu kategorii warto ci przedsi biorstwa, 
wskazuj  na gł boki relatywizm tej kategorii oraz jej zło ono  determinowan  

przez ró ne zakresy prowadzonej wyceny, jak przez okoliczno ci jej bezpo red-

nio towarzysz ce. Znalazło to równie  swoje odzwierciedlenie w wyodr bnieniu 
si  w ramach teorii wyceny trzech zasadniczych pogl dów

17
: 

 absolutystycznego, dominuj cego przede wszystkim w Niemczech, 

zgodnie z którym jedyn  wła ciw  warto ci  przedsi biorstwa jest jego warto  
dochodowa, odzwierciedlaj ca w pełni potraktowanie przedsi biorstwa jako 

formy inwestycji,  

 relatywistycznego, zgodnie z którym przedsi biorstwo ma wiele warto ci 

– zale nie od celu i funkcji wyceny oraz charakteru stron ni  zainteresowa-
nych

18
,  

 mieszanego – absolutystyczno-relatywistycznego, stwierdzaj cego, i  je-

dyn  wła ciw  warto ci  przedsi biorstwa jest warto  wyznaczona bezpo red-
nio na rynku, w oparciu o faktycznie istniej cy popyt i poda . Jednak z uwagi na 

fakt, e nie zawsze istniej  warunki umo liwiaj ce takie ustalenie tej warto ci, 

wykorzystuje si  tak e w charakterze substytutów ró ne metody wyceny, bazu-
j ce na zró nicowanych podstawach w zale no ci od indywidualnej sytuacji 

wycenianego obiektu i uwarunkowa  towarzysz cych prowadzonej wycenie. 

Tym samym pogl d ten uwzgl dnia w pewnym zakresie wnioski wypływaj ce 

z teorii rynków efektywnych. 
Patrz c z perspektywy praktyki prowadzenia wyceny nale y stwierdzi , e 

trzeci z wymienionych pogl dów wydaje si  w najszerszym stopniu odzwiercie-

dla  zło ono  kategorii warto ci przedsi biorstwa oraz wielo  obiektywnych 
i subiektywnych okoliczno ci towarzysz cych jej szacowaniu. Otwiera on tak e 

szerokie spektrum mo liwo ci wykorzystania w toku wyceny zró nicowanych 

informacji, a tym samym uwzgl dnienia ró nych determinant kształtuj cych 

warto  przedsi biorstwa.  
 

 

 

 

 

 
                                        

17 J. F. V o i g t, Unternehmensbewertung und Potentialanalyse, Gabler Verlag GmbH, Wies-

baden 1990, s. 12–13.  
18 Konsekwencj  tego jest m. in. istnienie ró nych standardów warto ci stosowanych dla po-

trzeb wyceny przedsi biorstwa. Zob. D. Z a r z e c k i, O standardach warto ci stosowanych na 

potrzeby wyceny przedsi biorstw, „Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeci skiego” nr 406 – 

„Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsi biorstwa” nr 43, Szczecin 2005, s. 209–218. 
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THE EVOLUTION OF THE CATEGORY OF ENTERPRISE VALUE 

AND THE CONDITIONINGS OF ITS VALUATION 
 

 

The category of value is closely connected with problems of management, accounting and  

enterprise valuation. We deal with the broadest perspective of perceiving the category of value in 

case of enterprise valuation. Practical experiences related to the implementation of various scopes 

of enterprise valuation prove a need for adjusting the ways valuation is performed to changeable 

conditions of enterprise functioning. This article shows the evolution process of enterprise 

valuation, both from the angle of the experiences of developed market economies and the 

experiences of the Polish economy. The evolution of enterprise valuation in Poland is presented 

from the perspective of the basic conditionings of its performance, such as: the way of perceiving 

an enterprise as the object of valuation, the scope of valuation, the basic premises for valuation, 

valuation methods and legal regulations of valuation.    
Key words: enterprise value, enterprise valuation, evolution of valuation. 

 

 


