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Streszczenie: Artykuł przedstawia idee społecznej odpowiedzialności biznesu (CSR), ety-
ki biznesu oraz wartości korporacyjnych – założenia, stadia oraz wpływ na efektywność 
i wartość przedsiębiorstwa. W opracowaniu omówiono także koncepcję tworzenia wartości 
dla akcjonariuszy na tle koncepcji tworzenia wartości dla interesariuszy oraz podkreślono 
rolę pojmowania wartości dla akcjonariuszy z perspektywy wartości oświeconej.

Słowa kluczowe: społeczna odpowiedzialność biznesu, CSR, etyka biznesu, wartości korpo-
racyjne, oświecona wartość dla akcjonariuszy, interesariusze, efektywność.

1. Wstęp

Normy prawne okazują się często niewystarczające do zapewnienia właściwej relacji 
między przedsiębiorstwem i jego interesariuszami. Stąd też istotną rolę w kształto-
waniu tych relacji odgrywa społeczna odpowiedzialność biznesu (Corporate Social 
Responsibility – CSR), etyka przedsiębiorstwa oraz wartości korporacyjne. Sugeruje 
się, by przedsiębiorstwa uwzględniły te koncepcje w swojej podstawowej strategii 
biznesowej, swoich instrumentach zarządzania oraz podejmowanych działaniach, 
co sprzyjać ma długoterminowemu wzrostowi ich wartości. Jest to szczególnie istot-
ne w sytuacji, kiedy interesariusze stają się coraz bardziej świadomi, zorganizowani, 
a co za tym idzie – nacisk opinii publicznej na podejmowane przez przedsiębiorstwo 
działania jest coraz bardziej skuteczny. Warto zaznaczyć, że bycie odpowiedzialnym 
w stosunku do interesariuszy nie musi, czy wręcz nie powinno, stać w sprzeczności 
z interesami właścicieli (maksymalizacją wartości dla akcjonariuszy).

Celem artykułu jest przedstawienie koncepcji tworzenia wartości dla akcjona-
riuszy z perspektywy wartości oświeconej oraz zaprezentowanie roli i wpływu spo-
łecznej odpowiedzialności biznesu (CSR), etyki biznesu i wartości korporacyjnych 
na działalność przedsiębiorstwa, jego efektywność i wartość.
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2. Koncepcja dysharmonii i harmonii celów przedsiębiorstwa

Wyróżnić można dwie główne koncepcje tworzenia wartości w przedsiębiorstwach 
z punktu widzenia stron, którym ma ona przypadać [Marcinkowska 2004, s. 30, 31]:
 • koncepcję dysharmonii celów – przedsiębiorstwo powinno zaspokajać tylko in-

teresy właścicieli, zaspokajanie potrzeb innych grup prowadzi do spadku war- 
tości ze względu na rozbieżność celów właścicieli i pozostałych interesariuszy 
(jest to podejście bliższe rozumieniu przedsiębiorstwa jako projektu inwestycyj-
nego),

 • koncepcję harmonii celów, mówiącą o tym, że interesy właścicielskie można i trzeba 
pogodzić z interesami innych grup, a takie połączenie wpływa korzystnie na wartość 
przedsiębiorstwa. Jednocześnie zaspokajane są potrzeby wszystkich grup, choć nieko-
niecznie w takim samym stopniu (koncepcja ta bliższa jest ujmowaniu przedsiębior-
stwa jako elementu otoczenia).
Zwolennicy podejścia pierwszego argumentują, że jeżeli przedsiębiorstwo reali-

zuje kilka celów oraz odpowiada przed wieloma interesariuszami, odpowiedzialność 
rozmywa się i występują trudności w mierzeniu i rozliczaniu efektów działań oraz ope-
racjonalizacji wyniku. Zwraca się także uwagę na ograniczenia w konkurencyjności 
podmiotów wypełniających wiele celów. Często też cele te bywają ze sobą sprzeczne, 
co prowadzi i tak do konieczności dokonania wyboru1. Należy podkreślić, że podej-
mowane przez zarząd decyzje są de facto czynione oficjalnie w imieniu właścicieli. 
Dodatkowo przy rozwiniętym rynku kapitałowym rośnie również presja na zarząd 
ze strony inwestorów, którzy gotowi są sprzedać swoje akcje w przypadku osiągania 
niewystarczających korzyści (groźba przejęcia). Kolejny przytaczany argument to fakt, 
iż to właściciele angażują swój kapitał i podejmują największe ryzyko (w przypadku 
upadłości są ostatnią grupą uprawnioną do udziału w masie upadłościowej) – muszą 
więc być za to wynagrodzeni2. Badania wykazują też, że przyjęcie tworzenia wartości 
dla właścicieli jako celu funkcjonowania przedsiębiorstwa nie musi być sprzeczne z in-
teresami innych zainteresowanych stron, co więcej, może przyczyniać się do lepszej 
realizacji potrzeb interesariuszy3.

Argumenty podawane za koncepcją tworzenia wartości dla interesariuszy 
to przede wszystkim fakt, że przedsiębiorstwo działa w otoczeniu, w którym istnie-
ją wzajemne relacje i powiązania. Przedsiębiorstwo nie powinno być zatem rozpa-
trywane jako instrument właścicieli, ale jako zorganizowana całość składająca się 
z wielu części, grup. Przedsiębiorstwo nie może więc pozwolić sobie na ignorowa-

1 M.C. Jensen [2001, s. 10 i 11] zwraca uwagę, że nie jest logicznie możliwa jednoczesna maksymaliza-
cja wielu celów.

2 Oczywiście można tę sytuację przedstawić także odmiennie – ryzyko właścicieli jest ograniczone 
do wysokości zainwestowanych przez nich środków, korzyści są jednak teoretycznie nieograniczone.

3 Jak pokazują doświadczenia krajów socjalistycznych oraz przedsiębiorstw państwowych, pomi-
mo że koncepcja wielu zainteresowanych stron obiecywała generowanie pożytków, często efekt ten nie 
był osiągany.



Społeczna odpowiedzialność biznesu (CSR), etyka biznesu i wartości korporacyjne 25

nie zainteresowanych stron, ale powinno funkcjonować z nimi w symbiozie. Efekty 
przedsiębiorstwa powinny być również oceniane pod względem trzech obszarów: 
efektywności ekonomicznej, jakości środowiskowej i sprawiedliwości społecznej 
[Svendsen i in. 2001, s. 3]. Podejście to jest także łatwiejsze do zaakceptowania 
przez społeczeństwo.

Koncepcje harmonii i dysharmonii celów, mimo że często przeciwstawiane sobie 
(postrzegane jako swoisty konflikt między teorią praw własności a koncepcją intere-
sariuszy, koncepcją społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstwa), nie muszą być 
względem siebie konkurencyjne4. Jeśli przyjąć za cel funkcjonowania przedsiębior-
stwa maksymalizację wartości dla akcjonariuszy w długim horyzoncie czasowym, 
to wymagać ona będzie od zarządzających ułożenia dobrych relacji z otoczeniem, 
a więc także zaspokajania jego potrzeb [Jensen 2001, s. 16]. Wprowadzenie rozumo-
wania opartego na długofalowym rozwoju i tworzeniu wartości zapewnia złagodzenie 
konfliktu interesów pomiędzy interesariuszami. Maksymalizacja wartości w długim 
okresie nie może być bowiem osiągana z pominięciem interesów innych stron5.

Wartość przedsiębiorstwa należałoby zatem postrzegać jako „oświeconą” war-
tość dla akcjonariuszy (enlightened shareholder value), a więc jako koncepcję, 
w której tworzenie wartości dla akcjonariuszy stanowi perspektywę nadrzędną, przy 
jednoczesnym podkreśleniu roli, jaką odgrywają w jej tworzeniu inni interesariusze6, 
oraz uwzględnieniu takich czynników w procesie jej tworzenia, jak CSR, etyka czy 
wartości korporacyjne.

3. Koncepcja społecznej odpowiedzialności biznesu, etyka biznesu 
i jego wartości

Społeczną odpowiedzialność biznesu uznać można za koncepcję [Komisja Europej-
ska 2001, s. 4, 5], według której przedsiębiorstwa dobrowolnie decydują się pomóc 
w stworzeniu lepszego społeczeństwa i czystszego środowiska, mimo że ich głów-

4 Zwraca też na to uwagę R.E. Freeman [2004, s. 231]. Nie powinno się konfrontować akcjonariu-
szy z interesariuszami, ponieważ ci pierwsi należą także do tej ostatniej grupy. Ich cele powinny być 
zatem w części zbieżne z celami szeroko rozumianych interesariuszy. Wybór perspektywy właściciel-
skiej nie wyklucza więc utrzymywania dobrych relacji z innymi interesariuszami. Można podać także 
wiele badań potwierdzających pozytywną zależność między bogactwem akcjonariuszy a korzyściami 
innych interesariuszy. Por. m.in. [Cwynar, Cwynar 2007, s. 16].

5 Wyjątkiem będzie tu sytuacja, gdy mamy do czynienia z monopolem, który zawyża ceny, zmniej-
sza podaż i który nie musi być zainteresowany dobrymi kontaktami z otoczeniem, lub sytuacja, w któ-
rej przedsiębiorstwo nie ponosi żadnej odpowiedzialności za swoje działania i decyzje, np. te dotyczą-
ce sfery ekologii (zatruwanie środowiska i nieponoszenie kosztów z tym związanych).

6 Jest to podejście bardzo zbliżone do tego prezentowanego przez M.C. Jensena [2001] pod na-
zwą enlightened stakeholder theory – oświecona wartość dla interesariuszy. W przeciwieństwie jednak 
do niego, autor artykułu pragnie w większym stopniu podkreślić wagę, znaczenie perspektywy właści-
cielskiej. Termin „oświecona wartość dla akcjonariuszy”, „oświecony kapitalizm właścicielski” można 
także spotkać u A. Cwynara i W. Cwynara [2007, s. 15].
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nym celem pozostaje maksymalizacja wartości. Społeczna odpowiedzialność bizne-
su wyrażać się ma w postawie i działaniach względem pracowników oraz wszyst-
kich innych interesariuszy, na których biznes oddziałuje i którzy z kolei mogą 
wpłynąć na jego sukces.

Można wyróżnić pięć głównych kierunków CSR [Rok 2008, s. 4-6]:
 • CSR społeczny (oparty głównie na filantropii, działalności charytatywnej i pro-

jektach partnerstwa prywatno-społecznego),
 • CSR systemowy (polegający na implementowaniu CSR do misji, wizji i budo-

wy strategii spółki – niestety czasami ogranicza się on tylko do deklaracji spółek 
lub jest wyłącznie elementem zarządzania ryzykiem),

 • CSR rynkowy (dotyczy oddziaływania na klientów, dostawców i innych intere-
sariuszy, stosowania marketingu zaangażowanego społecznie itp.),

 • CSR ekologiczny,
 • CSR publiczny (upowszechnianie postaw społecznie odpowiedzialnych).

Nasilenie postaw z zakresu CSR rozważać można z punktu widzenia formalizmu 
i aktywności przedsiębiorstwa w budowaniu właściwych relacji z otoczeniem [Cyfert, 
Krzakiewicz 2009, s. 78]. Istnieje zatem koncepcja obowiązków społecznych (social 
obligations), a więc wypełniania wymogów formalnych narzuconych prawem, koncep-
cja reagowania na oczekiwania społeczne i zmiany w otoczeniu (social responsiveness) 
oraz wreszcie koncepcja społecznej odpowiedzialności biznesu (CSR), w której przed-
siębiorstwo samo aktywnie wytycza sobie cele i zobowiązania społeczne w długotermi-
nowych horyzoncie działalności7.

Z raportu przygotowanego przez zespół ekspertów Forum Odpowiedzialnego Biz-
nesu [Kuraszko 2008, s. 12], przeprowadzonego na próbie 40 przedsiębiorstw z Polski, 
wynika, że niemal wszystkie badane spółki dostrzegały wagę otoczenia, w którym się 
znajdują. Około 40% z nich miało zidentyfikowanych interesariuszy i prowadziło z nimi 
stały proces zarządzania relacjami, podczas gdy ponad połowa badanych wskazywała 
na brak określenia priorytetów interesariuszy i prowadzenie z nimi relacji o charakterze 
reaktywnym. Spółki deklarowały, że swoje działania koncentrują głównie na pracowni-
kach, klientach i dostawcach, przeprowadzając m.in. badania satysfakcji czy rozmowy 
bezpośrednie.

Nie bez znaczenia dla funkcjonowania przedsiębiorstwa w otoczeniu pozostają 
także zasady etyczne i wartości, jakimi się ono kieruje. Czynniki te stają się coraz 
ważniejszym elementem ładu ekonomicznego, a w gospodarkach wysoko rozwinię-
tych są już niemalże standardem w prowadzeniu biznesu [Nogalski, Dadej 2006]. 
Wagę tych elementów uwidocznił ostatni kryzys gospodarczy oraz skandale związa-
ne z agresywną rachunkowością, które wzmocniły nacisk opinii publicznej na oce-

7 W literaturze można znaleźć bardziej szczegółowe wyodrębnienie stadiów koncepcji CSR dokona-
ne na podstawie zakresu grup interesariuszy, jakie obejmuje (wewnętrzne / zewnętrzne, otoczenie bliższe / 
dalsze), rodzaju przejawianej przez przedsiębiorstwo odpowiedzialności (negatywna lub pozytywna) oraz 
poziomu odpowiedzialności: narzucona (presja prawa), wymuszona (presja konsumentów, otoczenia) czy 
dobrowolna. Por. [Filek 2006, s. 8].
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nę działań przedsiębiorstwa pod kątem moralnym. Regulacje prawne same w sobie 
nie są bowiem w stanie zapewnić należytej ochrony interesariuszy w sytuacji, kie-
dy przedsiębiorstwo nie przestrzega etyki biznesu, a wyznawane przez nie wartości 
utrudniają wypracowanie właściwych relacji z otoczeniem.

Raporty Corporate Values Index 2006 oraz 2009, opracowane przez ECCO Inter-
national Communications Network [ECCO ICN 2006; ECCO ICN 2009], wskazują, 
że z około 4000 przebadanych przedsiębiorstw, pochodzących z ponad 10 krajów 
świata (w tym także z Polski) i obejmujących 14 różnych branż, blisko 80% miało 
zdefiniowany własny system wartości, który obejmował na ogół 3-5 elementów 
[ECCO ICN 2006, s. 7, 15; ECCO ICN 2009, s. 9, 24]. Dla przedsiębiorstw z Polski 
wskaźnik ten był o blisko 60% niższy – zaledwie ok. 30% badanych w 2009 r. pod-
miotów deklarowało posiadanie jasno określonego systemu wartości (w porównaniu 
z badaniem z roku 2006 jest to i tak wzrost z poziomu ok. 22%).

Jak podkreślają autorzy badania [ECCO ICN 2009, s. 3], określenie zestawu wartości 
korporacyjnych (corporate values, core values) powinno być wynikiem dialogu między 
zarządem, pracownikami i kontrahentami. Każda z grup powinna uważać je za ważne i, 
co bardzo istotne, prawdziwe. Wartości te powinny być pomostem łączącym wizję i mi-
sję przedsiębiorstwa, być podstawą jej realizacji, a co za tym idzie – muszą być odpo-
wiednio wdrożone w przedsiębiorstwie.

Kluczowe wartości korporacyjne przedsiębiorstw na świecie i w Polsce w 2009 r.  
przedstawione zostały w tab. 1.

Tabela 1. Najczęściej wyznawane wartości korporacyjne na świecie i w Polsce w 2009 r.

Lp. Wartości - Świat % Lp. Wartości - Polska %
 1.  Jakość 40%  1.  Satysfakcja klienta 39%
 2.  Innowacyjność 39%  2.  Jakość 35%
 3.  Satysfakcja klienta 26%  3.  Innowacyjność 35%
 4.  Przejrzystość 19%  4.  Przejrzystość 28%
 5.  Środowisko 18%  5.  Odpowiedzialność 21%
 6.  Odpowiedzialność społeczna 17%  6.  Środowisko 21%
 7.  Sukces 16%  7.  Praca zespołowa 20%
 8.  Know-how 16%  8.  Etyka 18%
 9.  Odpowiedzialność 15%  9.  Szacunek 13%
 10.  Praca zespołowa 13%  10.  Zaufanie 12%
 11.  Szacunek 11%  11.  Sukces 12%
 12.  Współzawodnictwo 10%  12.  Doskonałość 12%
 13.  Doskonałość 10%  13.  Odpowiedzialność społeczna 11%
 14.  Profesjonalizm 9%  14.  Przedsiębiorczość 11%
 15.  Międzynarodowość 9%  15.  Kapitał 10%
 16.  Zaufanie 9%  16.  Profesjonalizm 9%
 17.  Usługi 9%  17.  Wydajność 9%
 18.  Etyka 9%  18.  Zrównoważony rozwój 8%
 19.  Wykonanie 9%  19.  Zapobiegliwość 8%
 20.  Humanizm 8%  20.  Tradycja 6%

Źródło: ECCO ICN, Corporate Values Index 2009, http://www.onboard.pl, s. 11, 22, 26 i 27.
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Jak widać, istnieje duże podobieństwo pomiędzy wskazywanymi wartościami 
w Polsce i na świecie. Istnieje zgodność co do uznawania jakości, innowacyjno-
ści, satysfakcji klientów i przejrzystości za kluczowe elementy definiujące wartości 
korporacyjne. Wysoko w zestawieniach znalazły się też takie wartości, jak środo-
wisko, praca zespołowa czy szeroko rozumiana odpowiedzialność. W przypadku 
odpowiedzialności społecznej wskazało na nią 17% ogółu ankietowanych (co stawia 
ją na 6. pozycji w rankingu wartości światowych), przy czym w Polsce wybrana 
została przez 11% przedsiębiorstw (13. miejsce), poprzedzona jednak była wyso-
kim, bo około 18-procentowym wskazaniem dla etyki (8. miejsce w Polsce przy  
18. na świecie).

4. Wpływ CSR, etyki i wartości korporacyjnych na efektywność 
i wartość przedsiębiorstwa

W biznesie i społeczeństwie w dalszym ciągu panuje przeświadczenie, że działania 
społeczne powinny polegać na bezinteresowności i że nie wypada rozpatrywać ich 
przez pryzmat opłacalności dla przedsiębiorstwa. Tym samym trudno znaleźć spółki, 
które wprost przyznają się do korzyści osiągniętych poprzez swoje społeczne zaan-
gażowanie, etyczne działania i wyznawane wartości, jak również spółki, które po-
siadają narzędzia mierzące efektywność w tym zakresie.

Wśród korzyści, które niesie ze sobą CSR i etyczne zachowanie, wymienić moż-
na [Paine 2000, s. 320-322; Komisja Europejska 2001, s. 7] korzyści wynikające z8:
 • lepszego środowiska pracy, które może przyczynić się do większego zaangażo-

wania i wydajności pracowników oraz oszczędniejszego wykorzystania zaso-
bów, a także zmniejszenia kosztów wewnątrz organizacji związanych z monito-
rowaniem, nadzorem i koordynacją,

 • ograniczenia ryzyka negatywnego odbioru społecznego, uniknięcia kar i kosz-
townych procesów, spadku kosztów transakcyjnych ze względu na zaufanie 
kontrahentów, mniejsze ryzyko i niższe koszty weryfikacji,

8 Przeciwnicy społecznego zaangażowania przedsiębiorstwa (por. także zwolennicy dysharmonii 
celów przedsiębiorstwa) argumentują z kolei, że zakłóca ono mechanizm wolnorynkowy, ogranicza 
wolność oraz spowalnia rozwój przedsiębiorstw i krajów słabo rozwiniętych, ze względu na nie-
możność sprostania wymogom z zakresu zatrudnienia, ochrony środowiska, jakości produktów etc. 
Podnoszony jest też argument, że działania te są kosztowne (zarówno w fazie wprowadzania, jak i re-
alizacji), że skutkują przerzucaniem tych kosztów na klientów oraz że są sprzeczne z zasadą maksy-
malizacji zysków. Ponadto mimo że pewne działania gospodarcze mogą przyczyniać się do krzywdy 
indywidualnej, to i tak są korzystniejsze, niż gdyby przy ich podejmowaniu nie kierować się zasadami 
ekonomicznymi – działanie racjonalne ekonomicznie w dłuższej perspektywie minimalizuje rozmiary 
krzywdy społecznej. Przeciwnicy CSR wskazują także na problemy z operacjonalizacją działań z ob-
szaru CSR i mierzeniem ich efektów, brak kompetencji menedżerów w tym zakresie oraz na trudności 
w konkurowaniu na podstawie CSR. Postrzegają również działania z zakresu CSR jako element public 
relations, mający charakter działań kosmetycznych, powierzchownych i konformistycznych czy wręcz 
w skrajnym przypadku noszący znamiona oszustwa. Por. m.in. [Filek 2006, s. 9-12; Friedman 1970].
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 • rosnącej uwagi klientów i inwestorów, ich lojalności, rosnącego potencjału ryn-
kowego, siły przetargowej, umocnienia marki i wizerunku przedsiębiorstwa.
Wszystko to przełożyć się ma na wzrost efektywności i wartości przedsiębior-

stwa. Wiele badań potwierdza istnienie takich zależności.
I tak np. badania M. Clarksona (za: [Stoffman 1991]) wykazały, że przedsię-

biorstwa kładące szczególny nacisk na etykę i relacje z otoczeniem odnoszą z tego 
tytułu korzyści. Dysponują one bowiem lepszymi informacjami z otoczenia, które 
pozwalają im wykorzystać szanse i uniknąć zagrożeń lub rozwiązać problemy, kiedy 
są jeszcze niegroźne i mało kosztowne.

Istnienie pozytywnej korelacji między społeczną efektywnością przedsiębior-
stwa a jego wynikami finansowymi, tj. rentownością aktywów (ROA), zwrotem 
z kapitału własnego (ROE) czy rentownością przychodów (ROS), potwierdziły tak-
że badania S.A. Waddock i S.B. Gravesa [1997]. Podobne wnioski w zakresie po-
wiązania poziomu ROA oraz relacji przedsiębiorstwa z pracownikami i klientami 
sformułowali S.L. Berman, A.C. Wicks, S. Kotha i T.M. Jones [1999], a w przy-
padku ROE badacze: S. Ayuso, M.A. Rodriguez, R. Garcia i M.A. Arino [2007] – 
głównie w obszarze relacji z pracownikami i szerokim zakresem zewnętrznych grup 
interesów9.

Pozytywny wpływ uwzględniania społecznej odpowiedzialności i celów sze-
rokiej grupy interesariuszy w funkcjonowaniu przedsiębiorstwa na jego wartość 
i wyniki finansowe potwierdza także wiele badań prezentowanych przez J. Weisera 
i S. Zadeka [2001]. I tak np. przytaczane przez nich badania J.A. Schmidta, prze-
prowadzone na 25 przedsiębiorstwach wyróżniających się pod względem relacji 
z pięcioma grupami interesariuszy (inwestorami, klientami, pracownikami, dostaw-
cami i społecznościami lokalnymi), wykazały, że uzyskały one w okresie 1984-1999 
stopę zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) na poziomie ok. 43%, przy wzroście indek-
su Standards & Poor’s 500 o 19%. Uwzględnienie interesów innych interesariuszy 
oraz społecznej odpowiedzialności wpływa również korzystnie na reputację przed-
siębiorstwa, zadowolenie i przywiązanie klientów, a także satysfakcję i lojalność 
pracowników (ułatwia też pozyskiwanie nowych), przyczyniając się tym samym 
do wzrostu przychodów, dochodów i wartości przedsiębiorstwa. Dodatkowo pod-
mioty angażujące społeczność korporacyjną osiągają korzyści poprzez wzrost zro-
zumienia dla celów korporacji, jej zasobów i przywództwa oraz uzyskują łatwiejszy 
dostęp do nowych rynków zbytu i innowacji.

Badania potwierdzają także korzyści płynące z zachowania standardów etycz-
nych. I tak np. badanie S. Webleya i E. More [2003], przeprowadzone w latach 
1997-2001 na grupie od 41 do 86 brytyjskich przedsiębiorstw z FTSE 350, wykaza-
ło, że spółki stosujące kodeks etyczny osiągnęły istotnie większą efektywność (mie-
rzoną EVA, MVA i wskaźnikiem P/E) od spółek nieposiadających takiego kodeksu. 

9 Nie zdołali oni jednak potwierdzić pozytywnych związków między ROE a relacjami z klientami 
[Ayuso i in. 2007, s. 14 i 17].
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Spółki z pierwszej grupy były też w przypadku wskaźnika P/E narażone na znacznie 
mniejsze wahania jego wartości, co sugeruje wg autorów, że postrzegane były jako 
inwestycje bardziej bezpieczne, przyciągając tańszy kapitał i obrazując konsekwent-
ne i spójne zarządzanie. W przypadku wskaźnika zwrotu z kapitału zainwestowa-
nego badanie nie potwierdziło znacznych różnic pomiędzy grupami w latach 1997 
i 1998. W latach 1999-2001 zanotowano jednak ok. 50-procentowy wzrost średniej 
stopy zwrotu dla spółek z kodeksem etycznym, podczas gdy spółki z drugiej grupy 
zanotowały spadek tego wskaźnika. Spółki wykazujące etyczne zaangażowanie cha-
rakteryzowały się też w latach 1997-2001 wyższym o ok. 18% wskaźnikiem rentow-
ności przychodów.

Także badania C.C. Verschoora [Verschoor 2002; Verschoor, Murphy 2002; 
Verschoor 2004] dla rynku amerykańskiego potwierdzają powyższe wnioski. Przed-
siębiorstwa postrzegane jako Good Corporate Citizens wykazują wyższą długo-
terminową efektywność (mierzoną m.in. takimi miarami, jak MVA, stopa wzrostu 
sprzedaży, stopa wzrostu zysku, marża zysku, zwrot z kapitału własnego czy też 
całkowita stopa zwrotu) w porównaniu z pozostałymi spółkami z indeksu S&P 500.

W literaturze można jednak także znaleźć badania, które kwestionują korzystny 
wpływ wyżej wymienionych koncepcji na efektywność i wartość przedsiębiorstwa.

Wyniki badania A.J. Hillman i G.D. Keima [2001] wskazują co prawda,  
że działania z zakresu odpowiedzialności społecznej w ramach głównych grup in-
teresariuszy (primary stakeholders)10 mogą przynosić korzyści w postaci wzrostu 
wartości przedsiębiorstwa (mierzonej MVA), ale już podejmowanie przez przedsię-
biorstwo działań dotyczących szerszych kwestii społecznych (social issues participa- 
tion)11, niezwiązanych bezpośrednio z tymi interesariuszami, wpływa niekorzyst-
nie na tworzoną w przedsiębiorstwie wartość. Ich realizacja odbywa się bowiem 
kosztem utraconych możliwości rozwojowych, inwestycyjnych przedsiębiorstwa. 
Ponadto w przypadku przeprowadzonej analizy na podstawie tradycyjnych, księ-
gowych miar efektywności (ROE, ROA) nie udało się stwierdzić istotnej zależności 
pomiędzy obiema powyższymi grupami działań a efektywnością przedsiębiorstwa.

Warto także zaznaczyć, że mierzenie wpływu społecznej odpowiedzialności biz-
nesu, etyki i wyznawanych przez przedsiębiorstwo wartości na jego efektywność 
i wartość jest obarczone, chociażby tylko ze względu na zderzanie ze sobą danych 
jakościowych z ilościowymi, pewnymi ograniczeniami, niedoskonałościami me-
todologicznymi. Niedoskonałości te dotyczyć mogą horyzontu badania (perspek-
tywa krótko-, długoterminowa) czy też doboru zmiennych, stopnia ich agregacji, 
ich korelacji, właściwego zdefiniowania, a wreszcie nieuwzględnienia w modelu 
istotnych zmiennych. Za taką istotną, często pomijaną w modelach z zakresu CSR 

10 A.J. Hillman i G.D. Keim [2001, s. 126] zaliczają do nich: dostarczycieli kapitału, pracowników, 
dostawców, odbiorców, lokalną społeczność i środowisko naturalne.

11 Do kwestii tych A.J. Hillman i G.D. Keim [2001, s. 128] zaliczają m.in.: unikanie relacji z bran-
żą używek (sektorem tytoniowym, alkoholowym, hazardowym), stronienie od interesów z krajami na-
ruszającymi prawa człowieka, unikanie energii atomowej czy sprzedaży dla wojska.
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zmienną uznać można intensywność nakładów na badania i rozwój, na co wskazu-
ją A. McWilliams i D. Siegel [2000]. Autorzy ci dowodzą, że w przypadku przy-
toczonego wcześniej w niniejszym artykule badania S.A. Waddock i S.B. Gravesa 
[1997] uwzględnienie tej zmiennej spowoduje, że wpływ społecznego zaangażo-
wania przedsiębiorstwa na jego efektywność finansową zmieni się z pozytywnego 
na neutralny.

5. Podsumowanie

W funkcjonowaniu przedsiębiorstwa, jego rozwoju i wzroście wartości w długim 
okresie nie powinny być pomijane interesy szeroko pojętych grup interesariuszy, 
nawet jeśli przyjąć za cel jego funkcjonowania maksymalizację wartości dla akcjo-
nariuszy. Wartość tę należy bowiem postrzegać jako „oświeconą” wartość dla akcjo-
nariuszy (enlightened shareholder value), a więc koncepcję, w której cele akcjona-
riuszy stanowią perspektywę nadrzędną, przy jednoczesnym podkreśleniu roli, jaką 
odgrywają w ich realizacji inni interesariusze, a w związku z tym uwzględnieniu ta-
kich czynników w procesie jej tworzenia, jak CSR, etyka czy wartości korporacyjne.

Koncepcje takie, jak społeczna odpowiedzialność biznesu, etyka pomagają bo-
wiem w budowaniu właściwych relacji w obrębie wnętrza przedsiębiorstwa i jego 
otoczenia, przyczyniając się tym samym do poprawy funkcjonowania organizacji, 
wzrostu jej efektywności oraz realizując się w szerszym zaspokojeniu potrzeb inte-
resariuszy.

Ponieważ wartość tworzona jest w rozległym łańcuchu działań i relacji, zatem 
także zakres odpowiedzialności przedsiębiorstwa powinien obejmować szeroką gru-
pę interesariuszy.
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CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR), BUSINESS 
ETHICS AND CORPORATE VALUES

Summary: The article presents the concept of Corporate Social Responsibility (CSR), busi-
ness ethics and corporate values – the assumptions, stages and influence on financial perfor-
mance of the enterprise. The article also addresses the issue of shareholder capitalism as well 
as the necessity of perceiving the shareholders value as enlightened shareholder value.

Keywords: Corporate Social Responsibility (CSR), business ethics, corporate values, 
enlightened shareholder value, stakeholders, financial performance.




