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Streszczenie: W debatach ekonomicznych w ostatnich latach nasila si¢ krytycyzm dotyczacy
pomiaru finansowej kondycji przedsigbiorstw, a takze sposobu prezentowania ich wizerunku
oraz dziatan. W niniejszej pracy, w analizie tych kwestii uwzgledniane sa wybrane determi-
nanty nieprawidtowosci pomiaru finansowej kondycji przedsigbiorstw, w tym majace podtoze
w rosnacej ztozonos$ci dziatalnosci gospodarczej i zmianach paradygmatu biznesu, systemie
rachunkowosci, w regulacjach prawnych, ale takze w teorii ekonomii. Analizowane sa kie-
runki zmian w systemie pomiaru kondycji przedsigbiorstw, z uwzglednieniem najnowszych,
prezentowanych w literaturze przedmiotu, rekomendacji (w tym koncepcji CSV na tle CSR)
iich krytycznej analizy.
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1. Wstep

W debatach ekonomicznych nasila si¢ w ostatnich latach krytycyzm dotyczacy
pomiaru finansowej kondycji przedsigbiorstw, a takze sposobu prezentowania ich
wizerunku oraz dziatan. Krytycyzm ten to jedno z licznych nastepstw zapoczat-
kowanego na przetomie 2007 1 2008 roku w USA kryzysu, ktory przeksztalcit sig
w kryzys globalny, przez niektorych ekonomistow traktowany jako pierwszy kryzys
globalizacji. Za kryzysowe turbulencje obwiniana jest zarowno teoria ekonomii, jak
1 praktyka gospodarcza, w tym niekonwencjonalne, innowacyjne narzedzia rynko-
we, zwlaszcza finansowe. Lista obwinionych jest dtuga, a przy tym wzbudzajaca
ostre polemiki i kontrowersje. Na liScie tej obok prominentnych praktykow zycia
gospodarczego nie brakuje nawet laureatow Nagrody im. Alfreda Nobla z dziedziny
ekonomiit. Stad tez m.in. Joseph Stiglitz, w ksiazce pod symptomatycznym tytutem:

!t ,,Alan Greenspan has been judged the economist most responsible for causing the Global Finan-
cial Crisis. He and 2nd and 3rd place finishers Milton Friedman and Larry Summers, have won the first
— and hopefully last — Dynamite Prize in Economics. They have been judged to be the three economists
most responsible for the Global Financial Crisis. More figuratively, they are the three economists most
responsible for blowing up the global economy. Most than 7500 people voted — most of whom were
economists themselves from the 11 000 subscribers to the real-world economics review. With a maxi-



Miary finansoéw przedsigbiorstwa i ich adekwatnos¢ 389

Freefall. Jazda bez trzymanki, analizujac przyczyny globalnej zapasci, wskazuje na
koniecznos¢ ,,reformy ekonomii” [Stiglitz 2010, s. 277-317].

Szczegoblnie silnie ucierpiata jednak reputacja przedsigbiorstw, gtdéwnie korpora-
c¢ji ponadnarodowych. W niektorych dziataniach przedsigbiorstw, zwlaszcza sekto-
ra finansowego, upatrywana jest jedna z gldownych przyczyn globalnych dysfunkcji
ekonomicznych, spotecznych, i ekologicznych. Jak konstatuja harwardzcy profeso-
rowie Michael Porter i Mark Kramer, przedsigbiorstwa sa dos¢ powszechnie po-
strzegane jako prosperujace kosztem szerszej spoteczno$ci’>. W dodatku sa niekiedy
obarczane wing za nieprawidtowosci 1 dziatania, ktore z pewno$cia wykraczaja poza
domeng biznesu, generowane sa bowiem przez ,,btedy na gorze”, czyli niesprawno-
$ci panstwa i rzadow oraz niedostatki regulacji prawnych®.

Wsrdd przypisywanych przedsigbiorstwom win za zaburzenia procesow gospo-
darczych i wywotywanie kryzysow wymienia si¢ przede wszystkim manipulacje
ksiggowe. Zafalszowuja one obraz finansowej kondycji przedsigbiorstw, generujac,
na zasadzie efektu domina, szereg btednych, bo bazujacych na zdeformowanym ob-
razie rzeczywisto$ci, decyzji podejmowanych przez interesariuszy takich przedsig-
biorstw.

W niniejszej pracy w analizie tych kwestii uwzglgdniane sa wybrane determi-
nanty nieprawidtowosci pomiaru finansowej kondycji przedsigbiorstw, w tym ma-

mum of three votes per voter, a total of 18 531 votes were cast. The poll was conducted by PollDaddy.
Cookies were used to prevent repeat voting.

Dynamite Prize Citations

Alan Greenspan (5061 votes): As Chairman of the Federal Reserve System from 1987 to 2006,
Alan Greenspan both led the over expansion of money and credit that created the bubble that burst
and aggressively promoted the view that financial markets are naturally efficient and in no need of
regulation.

Milton Friedman (3349 votes): Friedman propagated the delusion, through his misunderstanding
of the scientific method, that an economy can be accurately modeled using counterfactual propositions
about its nature. This, together with his simplistic model of money, encouraged the development of
fantasy-based theories of economics and finance that facilitated the Global Financial Collapse.

Larry Summers (3023 votes): As US Secretary of the Treasury (formerly an economist at Harvard
and the World Bank), Summers worked successfully for the repeal of the Glass-Steagall Act, which
since the Great Crash of 1929 had kept deposit banking separate from casino banking. He also helped
Greenspan and Wall Street torpedo efforts to regulate derivatives”.

Na liscie tej znalezli sig¢ ponadto: Fischer Black and Myron Scholes, Eugene Fama, Paul Samu-
elson, Robert Lucas, Richard Portes, Edward Prescott and Finn E. Assar Lindbeck, por.: http://rwer.
wordpress.com/2010/02/22/greenspan-friedman-and-summers-win-dynamite-prize-in-economics/
Greenspan, Friedman and Summers win Dynamite Prize in Economics, 22.02.2010.

2 In recent years business increasingly has been viewed as a major cause of social, environmen-
tal, and economic problems. Companies are widely perceived to be prospering at the expense of the
broader community” [Porter, Kramer 2011, s. 5].

3 ,Even worse, the more business has begun to embrace corporate responsibility, the more it has
been blamed for society’s failures. The legitimacy of business has fallen to levels not seen in recent his-
tory. This diminished trust in business leads political leaders to set policies that undermine competitive-
ness and sap economic growth. Business is caught in a vicious circle” [Porter, Kramer 2011, s. 5].
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jace podtoze w rosnacej ztozonosci dziatalnosci gospodarczej i zmianach paradyg-
matu biznesu, systemie rachunkowosci, w regulacjach prawnych, ale takze w teorii
ekonomii. Praca ta nawiazuje m.in. do prowadzonych od 2004 r. przez zesp6t SGH
badan, dotyczacych nieprawidlowosci i zagrozen w dzialalnosci gospodarczej, ze
szczegolnym uwzglednieniem bankructw przedsigbiorstw. W niniejszym tekscie
nie s prezentowane szczegdtowe wyniki tych badan, zostaty one bowiem przedsta-
wione w publikacjach ksiazkowych®. Celem tej pracy jest natomiast przedstawienie
powstajacych na tle tych badan watpliwosci i refleksji, w tym w formie pytan otwar-
tych, dotyczacych przyczyn zafalszowywania pomiaru kondycji przedsigbiorstw.
Refleksje te nawiazuja do kierunkoéw zmian w systemie tego pomiaru, z uwzgled-
nieniem najnowszych, prezentowanych w literaturze przedmiotu, rekomendacji i ich

krytycznej analizy.
2. Podstawowe miary kondycji przedsi¢biorstw i ich dysfunkcje

Zgodnie z teorig ekonomii klasycznej podstawowa, finansowa miara efektow dzia-
falnosci przedsigbiorstw sa uzyskiwane przez nie wyniki finansowe, czyli zyski lub
straty. Jednoczesnie jest to miara wysoce podatna na deformacje, w tym zwlasz-
cza zwiazane z manipulacjami ksiggowymi. Stad tez rzeczywisty stan kondyc;ji fi-
nansowej moze istotnie rdzni¢ si¢ od sugerowanego przez wskazniki rentownosci.
Praktyka, w tym przede wszystkim kryzys globalny, dostarcza az nadto wyrazistych
i mocnych dowodéw groznych spoteczno-gospodarczych nastgpstw tego typu zafat-
szowan. Istotne jest przy tym to, ze wynik finansowy netto jest sktadnikiem podsta-
wowych elementow sprawozdania finansowego. Wykazywany jest nie tylko w ra-
chunku zyskow i strat, ale i w sprawozdaniu z przeptywow pieni¢znych oraz — co
szczegoblnie istotne — w bilansie. Deformacje wyniku finansowego przektadaja sie
zatem na tancuch nieprawidtowosci, w tym zafalszowanie informacji o ksiggowe;j
wartos$ci aktywow (book value), bedacej punktem wyj$cia w szacowaniu rynkowej
wartosci przedsigbiorstw. Wielko$¢ aktywow netto wskazuje m.in. jak daleko firmie
do ujemnego kapitatu wlasnego, co bytoby oczywistym symptomem zagrozenia ban-
kructwem. Ponadto zysk jest podstawa naliczania i wypltat dywidend. Jezeli zatem
wielkos¢ zysku jest zafatszowana, zafatszowana jest takze wielkos¢ aktywow. Takie
zafalszowywanie wartosci aktywow sprawia, ze obrot nimi, obrot akcjami mozna
poréwnac do — jak to okreslaja Akerlof i Shiller —,,sprzedawania snake 0il”, tj. oleju
z weza, czyli czegos, co naprawdg nie istnieje [Akerlof, Shiller 2010, s. 31].

Nie jest celem pracy szczegdtowa analiza miar opartych na zysku. Zwazywszy
na ograniczone ramy, bytoby to niezasadne, tym bardziej ze problematyka ta jest

4 [Maczynska (red.) 2008; Maczynska (red.) 2009; Maczynska (red.) 2010]. Publikacje te sa wy-
nikiem wieloletnich badan prowadzonych od 2004 r. przez zespo6t Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie
SGH.
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szczegdtowo charakteryzowana w licznych, krajowych i zagranicznych publikacjach
oraz rozprawach naukowych®.

Stabosci miar opartych na zysku sprawiaja, ze intensyfikuja si¢ spory teore-
tyczne na temat gtéwnych celéw dziatalnosci przedsigbiorstw. Ich podtozem jest
fakt, ze zachowan wspodlczesnych przedsigbiorstw nie da si¢ wyjasni¢ tylko przy
wykorzystaniu ogolnofilozoficznej zasady maksymalizacji zysku czy tradycyjnej
neoklasycznej zasady racjonalnego gospodarowania. Zaréwno teoria, jak i praktyka
wykazuja, ze kryterium zysku w ocenie dziatalnosci przedsigbiorstw okazuje si¢
zawodne. Cho¢ generalnie nie neguje si¢ zasady maksymalizacji zysku jako celu
dziatania przedsigbiorstw, zwraca si¢ uwage na inne, nie mniej wazne niz zysk cele,
takie jak chociazby maksymalizacja wartosci rynkowej przedsigbiorstwa, umocnie-
nie jego pozycji rynkowej, przetrwanie na rynku, a ostatnio coraz wigcej refleksji
poswigca si¢ efektom spotecznym, ekologicznym i innym.

Ztozono$¢ opisu i kwantyfikacji warunkow funkcjonowania przedsigbiorstw,
zaostrzajaca si¢ konkurencja oraz pojawianie si¢ ztozonych innowacji finansowych
i nowych typoéw ryzyka towarzyszacego ich dziatalnosci, z uwzglednieniem postaw
inwestorow, konkurentéw, dostawcow i innych interesariuszy, sprawia, ze kwestia
pomiaru wynikow tej dziatalno$ci stanowi wazny, wymagajacy pogltebionych analiz
problem, zar6wno teoretyczny, jak i praktyczny.

Nieprzypadkowo tez uznaje sig, ze wspoélczesnie jednym z najwazniejszych
nurtow teoretycznych w ekonomii jest zarzadzenie ryzykiem, co wiaze si¢ przede
wszystkim z postgpujacym wzrostem ryzyka finansowego [Jajuga 2008, s. 14 i nast.].
Krzysztof Jajuga konstatuje, ze ,,dany podmiot podejmuje ryzykowne decyzje, je-
$li ryzyko jest rekompensowane odpowiednimi korzysciami” [Jajuga 2008, s. 14].
W okresie kilku minionych dekad rozwinglo si¢ wiele metod i technik dopasowy-
wania przez spotki poziomu zysku do oczekiwan ich menedzerdéw lub/i wiascicieli,
zwlaszcza pod katem korzystnego ksztaltowania wizerunku biznesu na rynku kapi-
tatowym. Metody te prezentowane sa w literaturze przedmiotu pod wielce sugesty-
wnymi nazwami, jak: meeting or beating earnings expectation [Bartov, Givoly, Hayn
2002, s. 173 i nast.], bump up earning, big-bath accounting[Levitt 1998], cookie-jar
accounting, income smoothing i in. [Beidleman 1973, s. 653]. Tego typu metody
ukierunkowane sa na wykreowanie na rynku kapitalowym korzystnego, atrakcyj-
nego dla inwestoréw wizerunku spotki, jakoby gwarantujacej trwate generowanie
zysku. Pozostaje to jednak w sprzeczno$ci z dominujacym w praktyce ,,terrorem
krotkiego zysku” (tzw. short termism, The Big Short) i bedacym tego konsekwencja
zanikiem kultury myslenia strategicznego na rzecz myslenia w kategoriach quasi-
-cyklu ,,rozliczeniowo-wyborczego” i podporzadkowywania temu dziatan [Lewis
1989; Lewis 2010].

> Kompleksowa charakterystyka dorobku na ten temat byta m.in. przedmiotem rozprawy doktor-
skiej R. Cieslika, pt. Uzytecznos¢ decyzyjna kategorii zysku ksiegowego (promotor: Wiestaw Szczgsny,
Uniwersytet Warszawski, Wydzial Zarzadzania, Warszawa 2008).
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Joseph Stiglitz wskazuje na zjawisko ,,triumfu chciwosci nad rozwaga™: »Kadra
zarzadzajaca wynagradzania opcjami na akcje miata wszelkie zachgty ku temu, zeby
robic, co tylko w jej mocy w celu podbicia cen akcji zarzadzanych przez siebie firm —
wlacznie z kreatywna ksiggowoscia. Im wyzsza byla cena akeji, tym lepiej powodzi-
fo sig prezesom. Wiedzieli, ze im wyzsze beda zyski w raportach, tym wyzsze beda
ceny akcji, 1 wiedzieli tez, ze rynki oszukac¢ jest tatwo. Jedna z najtatwiejszych me-
tod zwigkszania raportowanych zyskow bylo manipulowanie bilansami: jedna r¢ka
usuwanie z nich potencjalnych strat, a druga — odnotowywanie optat i prowizji jako
zyskow. Inwestorzy i regulatorzy zostali juz wezesniej ostrzezeni, ale najwidoczniej
nie wyciagneli zadnej lekeji z poprzednich ,,wpadek™: kreatywna ksiggowos¢ stata
za wieloma skandalami z okresu banki ,,dot-comowej” (technologicznej) pod koniec
lat dziewig¢dziesiatych« [Stiglitz 2010, s.179]. Oczekiwane przez zarzadcoéw przed-
sigbiorstw korzysci pozostawaty bowiem w $cistym zwiazku z ksztattowaniem si¢
wskaznikow rentownosci. Stad sktonno$¢ do ich upigkszania. Lista stuzacych temu
metod manipulacji ksiggowych jest dluga i z pewno$cia, z natury rzeczy, nie w pet-
ni identyfikowalna. Niektdére z nich oscyluja na granicy prawa, na co wskazuje si¢
w wielu publikacjach. Stiglitz traktuje tego typu dzialania jako przejaw kryzysu mo-
ralnego. »Duzo napisano o ghupocie nieracjonalnie ryzykownych zachowan podej-
mowanych w sektorze finansowym, o spustoszeniach wywotanych przez instytucje
finansowe w gospodarce i o deficytach fiskalnych, ktore sa tego skutkiem. Za mato
napisano za$ o lezacym u podstaw tego wszystkiego ,,deficycie moralnym”, ktory
wyszedl na jaw, a jest moze wigkszy i trudniejszy do skorygowania. Nieustanna
pogon za zyskami i wynoszenie na piedestal dazenia do realizacji wlasnego interesu
nie stworzyty prosperity, na ktora mieli$my nadziejg, ale pomogty stworzy¢ moralny
deficyt. [...] By¢ moze kreatywna ksiggowos¢ od oszustw ksiggowych oddzielata
tylko cienka linia, ale sektor finansowy przekraczat jg raz za razem, migdzy innymi
pare lat temu podczas skandali z WorldCom i1 Enronem. Nie zawsze da si¢ odroz-
ni¢ niekompetencje¢ od oszustwa, ale jest przeciez mato prawdopodobne, zeby firma
wyceniajaca swoja warto$¢ netto na przeszto 100 miliardow dolardéw, nagle znalazta
si¢ pod kreska bez $swiadomego praktykowania oszukanczej ksiggowosci. Nie da
si¢ uwierzy¢ w to, ze inicjatorzy kredytow hipotecznych i bankowcy inwestycyjni
nie wiedzieli, iz produkty przez nich wytwarzane, nabywane i przepakowywane, sa
toksyczne i trujace« [Stiglitz 2010, s. 320].

Narzedziem kryzysogennym i destrukcyjnym dla pomiaru warto$ci okazaty sie
innowacyjne instrumenty finansowe, w tym niektore rodzaje opcji, zwlaszcza opcji
na zakup akcji (ten instrument zreszta z natury obarczony jest ryzykiem zafatszo-
wywania warto$ci biznesu, albowiem dopuszczalne zasady ksiggowe sprawiaja, ze
poprzez opcje nierzadko sugerowana jest lepsza kondycja firmy, mimo ze w rzeczy-
wisto$ci jest ona gorsza).

Nieprawidtowosci w pomiarze finansowej kondycji przedsigbiorstw znalazty
tez potwierdzenie w prowadzonych w SGH badaniach na temat bankructw. Ban-
kructwo moze wynika¢ z rozmaitych przyczyn, ale w miar¢ rozwoju rynku kapi-
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tatowego 1 innowacji finansowych oraz towarzyszacej temu niebywalej ekspansji
sektora finansowego coraz czgsciej przyczyny te maja zwiazek z inwestowaniem
w papiery warto$ciowe. Prowadzone badania potwierdzaja wynikajace z tego zagro-
zenie przenoszenia ryzyka charakterystycznego dla rynku finansowego do przed-
sigbiorstw z sektora niefinansowego, ale nabywajacych i sprzedajacych papiery
warto$ciowe. Potwierdzaja to analizowane w ramach prowadzonych przez zespot
SGH badan przypadki bankructw, m.in. zwigzanych z inwestowaniem w opcje®. Wy-
niki prowadzonych w ramach tego projektu badan ankietowych, kierowanych do
sedziow komisarzy w upadlosciowych sadach gospodarczych w Polsce, wskazuja
na znaczne ulomnosci procedur upadtosciowych, w tym niedostateczng ich przej-
rzystos¢’. W zwiazku z wystgpujacymi zafalszowaniami wynikow finansowych
prawo upadtosciowe w obecnych warunkach nie spetnia prawidtowo funkcji oczysz-
czania rynku z jednostek niewyptacalnych. Nie sprzyja tez identyfikacji upadtosci
,rezyserowanych” (tj. ukierunkowanych na korzysci waskiej grupy interesariuszy
— z umys$lnym naruszeniem intereséw wierzycieli). Zatem nie przeciwdziala takze
tego typu niekorzystnym zjawiskom. Nieprawidtowosci te sprawiaja, ze w prakty-
ce, wbrew zalozeniom prawa upadlosciowo-naprawczego, procedury upadtosciowe
dominuja, za§ naprawcze sa marginalizowane. Cho¢ przyczyny tego sa zlozone, to
podstawowe z nich wynikaja z faktu, ze znaczna czg$¢ sktadanych w sadach wnios-
koéw upadiosciowych to wnioski spoznione. Kiedy sa sktadane kondycja przedsig-
biorstwa jest juz tak zla, Ze nie ma szans na wszczecie postgpowania naprawczego,
czemu z zatozenia powinno sprzyjac¢ prawo upadlosciowo-naprawcze.

Mnozace si¢ w minionych latach nieprawidlowosci w sferze zycia gospodar-
czego, w tym przypadki rachunkowosci defraudacyjnej (okreslanej zwodniczo jako
kreatywna), takie jak m.in. niezgodne z realiami oceny przedsigbiorstw oraz pa-
pierow warto$ciowych, bledne oceny dokonywane przez agencje ratingowe i au-
dytorow, wynaturzenia w wynagradzaniu menedzerdw, przypadki rezyserowanych
bankructw, uprawniaja zarzut zawodnosci rachunkowosci.

Jednak rachunkowos$¢ to przyczyna wtorna przedstawianych nieprawidtowosci.
Maja one bowiem znacznie gigbsze, pierwotne podioze, zwigzane m.in. z dokonuja-
cym si¢ na naszych oczach przetomem cywilizacyjnym, przynoszacym zasadnicze

¢ Por. [Maczynska (red.) 2009]. Publikacja ta powstata m.in. na podstawie realizowanych w Kate-
drze Zarzadzania Finansami Przedsigbiorstwa badan nt. ,,Wzrost niepewnosci i ryzyka a wybory stra-
tegiczne przedsigbiorstw w Polsce”. Byla to kontynuacja realizowanych w latach 2004-2006 badan nt.
,~Przestanki i bariery rozwoju przedsigbiorstw w Polsce. Upadtosci przedsigbiorstw w Polsce — skala,
przyczyny, przeciwdziatanie”. Wyniki dotychczasowych badan zostaly opublikowane w formie czte-
rech monografii: [Maczynska (red.) 2005; Kucinski, Maczynska (red.) 2005; Maczynska (red.) 2009;
Maczynska (red.) 2010]. Tematyce tej zostal tez po§wigcony specjalny numer ,,Kwartalnika Nauk
o Przedsigbiorstwie” SGH 2009, nr 10.

" Uzyskano odpowiedzi od 15 sedziow, z ktorych kazdy prowadzi od 5 do 35 postepowan upadto-
sciowych i naprawczych rocznie, co biorac pod uwage wieloletnie doswiadczenie zawodowe respon-
dentow, daje solidna podstawe do oceny praktyki w tym zakresie.



394 Elzbieta Maczynska

przemiany wzorcow biznesowych, skutkujace narastajaca zlozonoscia i zmniejsza-
jaca si¢ transparentnoscia globalnych powiazan gospodarczych. Dynamizm, zasigg
i glebia przemian przektadaja si¢ na zawodno$¢ nie tylko rachunkowosci, ale i teorii
ekonomii. Wskazuje to tym samym na konieczno$¢ poszukiwan, nowych teoretycz-
nych rozwiazan, w tym takze rozwiazan dotyczacych pomiaru dziatalno$ci gospo-
darczej.

3. Rosngca zlozonos¢ i nietransparentnos¢ dzialalnoSci
gospodarczej

Rozlegtos¢ nieprawidlowosci, a zarazem gigbia i zasigg kryzysu globalnego sktania-
ja do pytania, czy moze on by¢ uznany za typowy, genetyczny niejako przejaw cyklu
koniunkturalnego, czyli nieodtacznego w gospodarce rynkowej zjawiska ,,wzlotow
i upadkéw” i1 sinusoidalnego jej rozwoju. Taka ocena bytaby bezdyskusyjna, gdyby
nie fakt, ze kryzys wystapit w warunkach dokonujacego si¢ przetomu technologicz-
nego i cywilizacyjnego, czyli zmiany paradygmatu (wzorca) rozwojowego. Wyraza
si¢ to w wypieraniu, w wyniku rewolucji informacyjnej, cywilizacji przemystowe;j
przez blizej jeszcze niezdefiniowang cywilizacje postindustrialna, okre§lana m.in.
jako cywilizacja informacyjna lub — moim zdaniem raczej niefortunnie — jako go-
spodarka oparta na wiedzy.

Jednakze w dynamicznie zmieniajacym si¢ §wiecie takze wiedza si¢ szybko dez-
aktualizuje i stare teorie zawodza. Dotyczy to tez ekonomii, w tym teorii racjonalnych
oczekiwan i niezawodnosci rynku. Praktyka nader wyrazi$cie to potwierdza. Nie-
rzadko bowiem dyskusjom np. na temat rozwiazan dotyczacych systemow gospodar-
czych towarzyszy ztudne prze§wiadczenie, ze systemy spoleczno-gospodarcze moz-
na budowa¢ wedle z gory przyjetych, szczegdélowych projektow i w oderwaniu od
otoczenia spotecznego. Ztudne jest tez zatozenie o zgodnos$ci efektow z intencjami,
a przy tym nieuzasadniona jest wiara w istnienie generalnych rozwiazan. Podkresla
to Roman Frydman. ,,Zaproponowali$my nowy sposob budowania modeli ekono-
micznych, zeby przekona¢ wspolnote ekonomistow, ze juz nie ma sensu udawac, iz
moga odkry¢ co$, co z natury rzeczy jest nie do odkrycia, i ze nie warto juz wierzy¢
w kolejne tworzone i oglaszane modele, ktore musza zawodzié. [...] Nikt dzi$ nie
chce i8¢ w strong, ktora z zatozenia nigdy nie da poczucia pewnosci. Ale w naukach
spotecznych — a ekonomia jest nauka spoleczna — nigdy nie ma pewnosci. Kto szuka
uniwersalnej pewnosci, ten z natury rzeczy skazany jest na porazkg. [...] Nawet
najwybitniejsi eksperci nie uwolnia nas od niepewno$ci” [Frydman, Goldberg 2007,
s. 3]. Rosnaca dynamika przemian technologicznych wskazuje, ze trend nietrwato$ci
bedzie si¢ umacniat. W takich warunkach nietrudno o zaburzenia i kryzysowe sytu-
acje w gospodarce, co potwierdza chociazby fakt, ze w ostatnich trzydziestu latach
w $wiecie doszto do okolo stu kryzysow bankowych [Wolff 2008].

Wraz z postgpujaca deindustrializacja dokonuja si¢ gigbokie przemiany w mode-
lach funkcjonowania przedsigbiorstw, ale takze w modelach kapitalizmu. Klasyczny
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model kapitalizmu ustgpuje na rzecz kapitalizmu menedzerskiego, z wymykajaca
si¢ spod kontroli wtascicielskiej wtadzg menedzerow i ich autonomizacja, czemu
sprzyja, rozmywajaca w wyniku narastania rozproszenia akcjonariatu, struktura
wlasno$ci. Parafrazujac stowa piosenki, mozna skonstatowac, ze dzi$ prawdziwych
kapitalistoéw juz nie ma.

Bezprecedensowy dynamizm przemian technologicznych, ekonomicznych i spo-
lecznych, jakich obecnie doswiadcza $wiat, i postepujace zglobalizowanie gospoda-
rek krajowych sprawiaja, ze przedsigbiorstwa muszg sig¢ coraz bardziej liczy¢ z nara-
stajacym ryzykiem wystgpienia sytuacji kryzysowych, a jednym z najtrudniejszych
wyzwan w dzialalnos$ci gospodarczej staje si¢ racjonalne ksztattowanie przysztosci.
Jest to tym bardziej trudne, ze w wyniku dokonujacych si¢ przemian gospodarka
staje si¢ coraz mniej stabilna, coraz bardziej ,,przemieszczalna”, a kolejne fale inno-
wacji prowadza nie tylko do pozadanej ,.kreatywnej rekonstrukcji”, czy destrukcji
tworczej, lecz takze destrukcji przynoszacej nieodwracalne badz trudno odwracalne,
dalekosigzne skutki spoteczne, gospodarcze, ekologiczne i przestrzenne, radykalnie
zmieniajace sytuacje¢ i warunki funkcjonowania przedsigbiorstw, ale takze instytucji
i krajow. Obok beneficjentow przemian ro$nie liczba ich ofiar.

Dokonujacy si¢ obecnie w skali §wiatowej przetom cywilizacyjny wyraza si¢
w wygasaniu cywilizacji przemystowej i przechodzeniu do nowego modelu gospo-
darki, zwirtualizowanej i o wysokim stopniu ,,wikinomizacji” (z ,,sieciowa wtadza”),
majacej w znacznej mierze cechy ,,gospodarki nietrwato$ci”, finansyzacji, czyli zdo-
minowania sektora realnego przez sektor finansowy. Skutkuje to odrywaniem sig
przeptywow finansowych od proceséw realnych. Procesy te juz same w sobie moga
stanowi¢ zarodek kryzysu. Historia gospodarcza potwierdza, ze kryzysowe sytuacje
w przedsigbiorstwach nasilaja si¢ w warunkach glebokich przetoméw cywilizacyj-
nych [Tapscott, Williams 2008]. Kryzysowe zagrozenia sktaniaja nierzadko zarzad-
cow przedsigbiorstw do wysoce agresywnych, ryzykownych i nie zawsze etycznych
zachowan w walce konkurencyjnej oraz w dazeniu do nieulegania dekoniunkturze
1 utrzymania poziomu zasobnosci wiasne;.

W warunkach bezprecedensowej dynamizacji przemian na narastajaca w wyni-
ku postepu technologicznego mnogos¢ oferowanych przez wspotczesny §wiat moz-
liwosci rozwojowych cieniem si¢ ktadzie nasilajaca si¢ trauma spoteczna, narastaja-
ca niepewnos¢ i obnizajace si¢ poczucie bezpieczenstwa, czemu towarzyszy kryzys
zaufania w biznesie i nie tylko [Tapscott, Williams 2008].

Autonomizacja sektora finansowego i jego ogromny potencjat sprawia, ze stu-
zebna z zatozenia rola tego sektora w stosunku do sektora ,,realnego” zmienia si¢ na
niekorzy$¢ tego ostatniego. Zatem ,,stuga staje si¢ panem”, co przejawia si¢ chociaz-
by w znacznie wyzszych w sektorze finansowym w porownaniu z sektorem real-
nym — wskaznikach rentownosci i stopach zwrotu z kapitatu. Stad tez obecnie sektor
finansowy nierzadko postrzegany jest jako ,,huba na stabnacym drzewie gospodar-
ki realnej”. W takich warunkach do$¢ ztowrogiego charakteru nabiera nastgpujaca
sentencja amerykanskiego ekonomisty Paula Volckera, (przewodniczacego Systemu
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Rezerwy Federalnej USA (FED) za czasow prezydentury Jimmy’ego Cartera i Ro-
nalda Reagana): ,,Naprawde niezwykla sita banku centralnego jest to, ze moze two-
rzy¢ pieniadz, a w koncu potega tworzenia to rowniez potgga niszczenia™®. Kryzys
globalny niestety potwierdzit destrukcyjna role sektora finansowego. Prorocze oka-
zuja sig tez sformutowane juz w 1936 r. przestrogi Johna M. Keynesa, ze ,,w miarg
ulepszania organizacji rynkow pojawia sig istotne niebezpieczenstwo, ze spekulacja
wezmie gore nad przedsigbiorczos$cia. [...] Spekulanci moga by¢ nieszkodliwi, gdy
sa niczym piana na spokojnych wodach przedsigbiorczosci. Ale sytuacja staje si¢
powazna, gdy przedsigbiorczos¢ poczyna by¢ piana na wirze spekulacji” [Keynes
2003, s. 139-140]. Ten kierunek przemian sprawia, ze ,,stuga staje si¢ panem”.

Kwestie te eksponowane sa tez w pracach Josepha E. Stiglitza, ktory wskazuje
na zawodno$¢ wolnorynkowej teorii ekonomii neoklasycznej, z jej fundamentalng
hipoteza rynku efektywnego (efficient market hypothesis), zgodnie z ktora ceny pa-
pierow warto$ciowych zawsze w petni odzwierciedlaja wszystkie informacje do-
stgpne na ich temat, a strony transakcji sa jednakowo, symetrycznie poinformowane.
Stiglitz juz przed wieloma laty wskazywat na asymetri¢ informacyjna i wynikajace
z niej deformacje mechanizmu rynkowego (co zreszta w 2001 r. zaowocowato Na-
groda im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii). W publikacjach noblisty przedsta-
wiane sa liczne przyktady glgbokiej nieefektywnosci rynku (por. [Stiglitz 2010]).

Analizujac sprawy, ktore ,,poszly nie tak”, Stiglitz nie omija $srodowiska ekono-
mistow: ,,Nie wszyscy ekonomisci przylaczyli si¢ do choru wiwatujacego na czesé
ekonomii wolnorynkowej; nie wszyscy byli apostotami Miltona Friedmana. Jednak
zaskakujaco duzy odsetek sklaniat si¢ w tym kierunku. Nie tylko rady udzielane
przez nich byty bledne; oni nie wywiazywali si¢ dobrze nawet ze swych podstawo-
wych zadan, to jest formulowania przewidywan i prognoz. Stosunkowo nieliczni
dostrzegli nadchodzaca katastrofe. Nie przypadkiem ci, ktorzy dawali zalecania pro-
wadzace wprost do tego nieszczescia, byli tak zaslepieni przez swoja wiar¢ w wolne
rynki, ze nie byli w stanie dostrzec stwarzanych przez nie probleméw. Ekonomia
przemienila sig, bardziej niz chcieliby sadzi¢ ekonomis$ci, z dyscypliny naukowe;j
— w najbardziej entuzjastyczna cheerleaderke wolnorynkowego kapitalizmu. Jesli
Stanom Zjednoczonym ma udaé si¢ reforma gospodarki, na poczatek musza by¢
moze zreformowac ekonomig” [Stiglitz 2010, s. 277 i nast.].

Podobne opinie kilkanascie lat wczesniej formutowat niezyjacy juz kanadyj-
sko-amerykanski ekonomista John K. Galbraith [1992, s. 298-300]. Utrzymujaca si¢
ciagle sil¢ teorii klasycznej i jej wspotczesnej formy, ekonomii neoklasycznej i fun-
damentalizmu rynkowego Galbraith przypisuje potgdze interesOw gospodarczych
1 przydatnosci tej teorii w rozwigzywaniu problemu wtadzy w gospodarce i polity-
ce. Jesli bowiem — zgodnie z zatozeniami klasycznej ekonomii — gospodarka rzadzi
rynek, to tym samym znika problem i zarzut naduzycia wladzy, a krytyka wtadzy
postrzegana jest i objasniana jako walka z rynkiem. Wedtug Galbraitha ,,w oko-

® http://pl.wikiquote.org/wiki/Paul Volcker.
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wach przesztosci i w zrgbach klasycznego modelu” utrzymuje ekonomig ,,tak zwana
techniczna ucieczka od realnego $wiata”, tj. przyjmowanie co prawda logicznych
wewngetrznie, modelowych zatozen (np. czystej konkurencji), ale oderwanych od
realiow, za to umozliwiajacych modelowanie matematyczne. Ekonomistom zarzuca
ponadto naiwne, czy raczej utomne, odczytywanie Adama Smitha (uznanego za ojca
ekonomii klasycznej i teorii rynku), ze rynek zwalnia jego uczestnikow z wymogu
zastanawiania si¢ nad kwestiami moralnosci. Skoro bowiem dazenie do wtasnych
egoistycznych interesow i tak doprowadzi — jakby kierowane niewidzialna re¢ka — do
spotecznego dobrobytu i,,bogactwa narodow”, to ,,wszystko, co musi nas obchodzi¢
1 wszystko, co powinni§my robi¢ — to upewnienie sig, ze dzialamy zgodnie z naszym
interesem” [Galbraith 1992, s. 298-300].

Krytyka doktryny neoliberalnej (do ktorej dotacza wielu prominentnych eko-
nomistow, m.in. noblista Paul Krugman) spotyka si¢ z ostrymi reakcjami a nawet
reprymendami ze strony srodowiska akademickiego i finansistow [Krugman 2009a;
2009b]. W obronie tego nurtu staje m.in. tez noblista Robert Lucas [2009]. Spory na
temat ekonomii uwydatniaja jednak, ze ,,zadna teoria nie jest dzis lepsza od innych”.
Zwraca na to uwage m.in. Robert Skidelsky, profesor ekonomii i cztonek brytyjskiej
Izby Lordow, konstatujac zarazem, ze neoliberalna, bazujaca na fundamentalizmie
rynkowym szkota ekonomii ,,nigdy nie byta bardziej staba i bezradna niz dzi$”. Ski-
delsky ocenia przy tym, ze ,,szkota ta na to sobie zastuzyta” [Skidelsky 2009]. Spo-
ry te wskazuja, jak istotne staja si¢ poszukiwania odpowiedzi na pytanic 0 nowy
paradygmat ekonomii, a takze nowy model (badz modele) ustroju gospodarczego
i kierunki rozwigzan oraz regulacji stabilizujacych gospodarke globalng i gospo-
darki krajowe. Na razie jednak jako remedium na kryzys proponowane sa jedynie
srodki leczace objawy, a nie jego fundamentalne przyczyny choroby. To tak, jakby
probowac leczy¢ nowotwor aspiryna. Wciaz zatem kryzys globalny w mniejszym
lub wigkszym stopniu jest traktowany jak po prostu wypadek przy pracy. Wystarczy
si¢ zatem zmobilizowa¢, aby przetrwaé trudne czasy. Niemiecki ekonomista Peter
Bofinger [2009, s. 7] porownuje takie reakcje do pacjenta z zawatem serca, ktory
wierzy, ze po pokonaniu choroby, bedzie mogt prowadzi¢ taki tryb zycia, jak przed
zawatem. Wiadomo jak to si¢ konczy, kolejnym kryzysem.

Przyczyny zapoczatkowanego w tym wtasnie sektorze kryzysu globalnego sa
wielce ztozone, nietatwe do identyfikacji. Stad tez obecnie tocza si¢ na ten temat
dyskusje petne kontrowersji i pytan, z ktorych znaczna czgs¢ wciaz jeszcze nie do-
czekala si¢ ostatecznej odpowiedzi. Mimo to mozna juz teraz stwierdzi¢, ze kryzys
ten ujawnit systemowe stabosci gospodarki globalnej, w tym dysfunkcje systemu
stanowienia i1 egzekwowania prawa. Znakomicie odzwierciedla to metafora, ze gdy
»tygrys wyrwat si¢ na wolnosc i sieje spustoszenie, tylko wariat by go potgpiat. Na-
prawde winien jest ten, ktory go nie upilnowat™.

® Przywodzi to tez na mys$l stara maksyme Ottona von Bismarcka (1815-1898): ,,.Laws are like
sausages. It’s better not to see them being made”, http://www.quotationspage.com/quote/27759.html.
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Dysfunkcje prawa przejawiaja si¢ takze w prawie bilansowym. Prowadzone ba-
dania oraz analizy regulacji z zakresu tego segmentu prawa prowadza do wniosku,
ze nierzadko kreowany przez rachunkowos$¢ obraz wynikdéw przedsigbiorstw jest,
co prawda, rzetelny z punktu widzenia obowiazujacych zasad rachunkowosci, ale
pozostaje w niezbyt Scistym zwiazku z rzeczywistoscig gospodarcza i w tym sensie
daleki jest od rzetelnej prawdy ekonomicznej [Maczynska 2009]. Zwazywszy na to,
Komisja Europejska opublikowata ukierunkowana na poglebione analizy i zbieranie
opinii ekspertow tzw. zielona ksiege, nt.: Polityka audytu — Lekcja z kryzysu®. Po-
wstaje bowiem pytanie, czy takie fakty z zycia gospodarczego, jak m.in. przypadki
rachunkowosci defraudacyjnej, btedy w audycie, niezgodne z rzeczywistoscia oceny
i wyceny przedsigbiorstw oraz papieréw wartosciowych — dokonywane przez agen-
cje ratingowe i firmy konsultingowo-doradcze — sa przejawem zawodnosci rachun-
kowosci.

Analizy obecnego kryzysu wskazuja na pewne analogie migdzy procesami
kreowania innowacji finansowych a rachunkowoscia. Jak wykazuja analizy, jedna
z cech tego typu innowacji, w tym instrumentow pochodnych (derywatéw), jest ich
ztozonos¢, co niekorzystnie przektada si¢ na transparentnos¢. Takze w sferze rachun-
kowosci charakterystyczna jest rosnaca ztozono$¢ i zmiennos¢ regut ksiggowych
oraz zwigzana z tym wzgledna tatwos¢ — i to bez naruszania regut prawa — , kre-
owania” pozadanego przez menedzeréw wizerunku firmy. Rachunkowo$¢ znalazta
si¢ bowiem pod presja niebywatego dynamizmu rynku kapitatowego i innowacji
finansowych oraz narastajacego tempa globalizacji. Rosnace w wyniku tego w sile
korporacje ponadnarodowe zwigkszaja zarazem sit¢ swego oddzialywania na regu-
lacje i standardy rachunkowosci. Powstaje zatem pytanie o obiektywizm informacji
bilansowych i ich uzytecznos¢ w tworzeniu, tak niezbednych w warunkach rosnace-
go ryzyka, rozwiazan i narzedzi wezesnego ostrzegania przed zagrozeniami w funk-
cjonowaniu przedsigbiorstw.

Dysfunkcje pomiaru kondycji przedsigbiorstw intensyfikuja debate ukierunko-
wana na rozwiazanie tego problemu. Stad tez nie brakuje, formutowanych zarowno
przez kregi naukowe, jak i praktykow, apeli o nowe idee, apeli o zmiany sposobu
myslenia o biznesie.

Tej problematyce podporzadkowana zostala tez wspotorganizowana w marcu
2011 r. konferencja pod wielce wymownym hastem ,,Big Rethink”. Konferencja ta
ukierunkowana zostala na intensyfikowanie w firmach generowania nowych, orygi-
nalnych idei w celu uzyskiwania przewagi konkurencyjnej. Istotne znaczenie maja
tu analizy strategii gtownych liderow $wiatowego biznesu oraz §wiatowych trendow
zmian zachowan konsumentow, ale takze ostrzegawcze analizy destrukcyjnych mo-
deli biznesowych, podwazajacych zaufanie do biznesu.

10 http://ec.europa.eu/internal market/consultations/docs/2010/audit/green_paper audit_en.pdf.
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4. Kierunki zmian czy tylko hasta? CSV versus CSR

Oryginalne idee traktowane sa obecnie jako jeden z najwazniejszych, najbardziej
warto$ciowych skltadnikow aktywoéw w dziatalnosci gospodarczej. Zatem temu tez
powinny by¢ podporzadkowane przywodcze strategie w biznesie. Uznawane jest to
za warunek zniwelowania ciazacego na przedsigbiorstwach, pokryzysowego odium.
Podejmowane sa w zwiazku z tym w réznych kregach, w tym w akademickich, préby
formutowania nowych rekomendacji, idacych w tym kierunku, zwtaszcza w kierunku
poszukiwania nowych miar oceny kondycji wynikow dziatalnosci przedsigbiorstw.

W ten wilasnie nurt wpisuje si¢ m.in. cytowany we wstepie artykul Kramera
i Portera, na temat ich autorskiej koncepcji Creating Shared Value (CSV) jako prze-
ciwstawienia skompromitowanej w wyniku kryzysu (i nie tylko) koncepcji Corpo-
rate Social Responsibility (CSR)™.

Autorzy koncepcji CSV wskazuja na szanse, jakie wiaza z jej implementacja
w praktyce. Uznaja t¢ koncepcje za sposob na poprawe nadwyrezonego przez kryzys
globalny wizerunku biznesu. Wskazuja na mozliwosci jej potaczenia z rachunkiem
externalities 1 uzyskiwania, a zarazem generowania dzigki temu przez przedsigbior-
stwa pozytywnych efektow zewnetrznych, wynikajacych z szerszego uwzglednia-
nia celow spotecznych. W ramach egzemplifikacji wskazuja na korzysci spoteczne
i rynkowo-popytowe, jakie moze uzyska¢ m.in. producent artykulow spozywczych,
np. wspierajac rozwoj upraw roslinnych przez biedna ludno$¢ wiejska.

W odroéznieniu od koncepcji CSR, w ktorej ponoszone na cele spoteczne kosz-
ty pomniejszaja wynik finansowy przedsigbiorstwa, umieje¢tne wdrazanie koncepcji
CSV umozliwia pokonywanie barier efektywnos$ci. Ponoszone naktady spoteczne
moga przynies¢ bowiem dodatkowe profity biznesowe, wlasnie poprzez wigksze po-
szanowanie potrzeb spotecznych i pozyskiwanie przez to chociazby dodatkowych
obszarow zbytu. Koncepcja CSV bazuje na zatozeniu, ze przedsigbiorstwa funkcjo-
nujace w dotychczasowej formule, tj. nastawione na ,,shorttermistyczny” zysk per se,
przestaja bowiem by¢ efektywne, czego spektakularnie dowiddt kryzys globalny.

Idea CSV zostala przez jej autoréw przedstawiona w formie ramowej i trudno
nie oprze¢ si¢ wrazeniu zyczeniowosci tej koncepcji oraz — mimo zastrzezen au-
torow — sporych analogii z koncepcja CSR*. Idea CSV ma, moim zdaniem, wy-
razne cechy ,,uzytecznej utopii”. Otwarte pozostaje zatem pytanie o mozliwosci jej
urzeczywistnienia w praktyce. Z cala pewnoscia jest to jednak koncepcja wielce

1 Creating shared value (CSV) should supersede corporate social responsibility (CSR) in guid-
ing the investments of companies in their communities. CSR programs focus mostly on reputation and
have only a limited connection to the business, making them hard to justify and maintain over the long
run. In contrast, CSV is integral to a company’s profitability and competitive position” [Porter, Kramer
2011, s. 16 i nast.].

12 Warto tu przypomniec, ze zdecydowanym, przeciwnikiem koncepcji CSR byt Milton Friedman,
uznajacy, ze jedyna spoteczna odpowiedzialno$cia biznesu jest dazenie do wzrostu zysku, por. [Fried-
man 1970].
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szlachetna, ukierunkowana na zrownowazony model rozwoju, czyli na sp6jnos¢, go-
dzenie celow ekonomicznych i spotecznych.

W tym tez kierunku ida poszukiwania dotyczace nowych miar dziatalnosci go-
spodarczej. Dotycza one przede wszystkim metodologii, w tym m.in. metod pomiaru
wzrostu gospodarczego. Podstawowa miara postgpu gospodarczego, jaka jest wskaz-
nik produktu krajowego brutto (PKB), zawodzi. Dlatego tez trwaja poszukiwania
nowych miar rozwoju, dobrobytu i jako$ci zycia, a jedna z nowszych jest Gross
National Happiness Index (GNH). Na polskim gruncie m.in. Grzegorz W. Kotodko
[2008, s. 272] postuluje rozwijanie tego kierunku badawczego, proponujac Zintegro-
wany Indeks PomysInosci.

Jednak nawet efektywne wdrozenie nowych koncepcji, w tym koncepcji CSV,
nie moze zwalnia¢ od poszukiwania rozwiazan ukierunkowanych na ograniczenie
niesprawnosci dotychczas stosowanych, klasycznych miar kondycji przedsigbiorstw.
Przedstawione wady opierania si¢ na zysku uzasadniaja rozwiazania ukierunkowa-
ne na wprowadzanie w miejsce pojedynczych wskaznikéw jednowymiarowej, ale
wielowskaznikowej syntezy pomiaru kondycji. Modele takie, w tym m.in. modele
wczesnego ostrzegania czy modele ,,piramidowe”, w rozmaitych odmianach ofe-
ruje literatura przedmiotu. Natomiast badania na temat ich zastosowania w prakty-
ce wykazuja wciaz znaczne ,.biale pola” [Maczynska 2008, s. 145-162]. Pozostaje
przy tym otwarta kwestia wyboru tego typu modeli i ich dostosowania do specyfiki
przedsigbiorstwa. Wskazuje to tym samym zasadno$¢ dalszych badan na ten temat.

5. Podsumowanie

Nieprawidtowosci w systemie pomiaru kondycji przedsigbiorstw i rozlegte, nieko-
rzystne tego nastgpstwa globalne wskazuja na koniecznos¢ poszukiwania nowych
miar i rozwiazan. Do takich nalezy m.in. koncepcja Creating Shared Value (CSV).
Przy niewatpliwych jej stabosciach nie mozna nie uwzgledni¢ faktu, ze jest to kon-
cepcja wpisujaca si¢ w model ustroju gospodarczego ukierunkowanego na symbioze
postgpu ekonomicznego i spolecznego. Z polskiej perspektywy istotne jest, ze wzor-
cem takiego symbiotycznego podejscia sa idee spotecznej gospodarki rynkowej, na
ktorych to ideach opiera sig konstytucyjny model ustroju spoteczno-gospodarczego
w Polsce. Nie sa one nowe, ale wspotczesnos¢ zdaje si¢ coraz wyrazniej potwierdzac
ich zasadno$¢. Stad wynika waga i inspirujaca uzyteczno$¢ koncepcji ukierunko-
wanych na tagodzenie dysfunkcji spoteczno-ekonomicznych. Uzasadnia to zarazem
podejmowanie badan z tego zakresu.
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MEASURES OF COMPANY FINANCES AND THEIR ADEQUACY

Summary: The recent economic debate has leveled substantial criticism on how company
finances are evaluated and how corporate image and business activities are presented. This
paper analyses selected determinants of measuring the financial standing of companies. Par-
ticular attention is drawn to those arising from the growing complexity of corporate activity
and the changing business paradigms, as well as from accounting rules, legal regulations, and
economic theory. The paper also discusses how the approach to evaluating company finances
may evolve in the future. Some of the latest recommendations offered by the literature (in-
cluding CSV conceptions in the context of CSR) are presented and critically analyzed.



