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SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC BIZNESU (CSR),
ETYKA BIZNESU I WARTOSCI KORPORACYJNE

Streszczenie: Artykul przedstawia idee spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR), ety-
ki biznesu oraz wartosci korporacyjnych — zalozenia, stadia oraz wplyw na efektywnosé¢
i warto§¢ przedsigbiorstwa. W opracowaniu oméwiono takze koncepcje tworzenia warto$ci
dla akcjonariuszy na tle koncepcji tworzenia wartosci dla interesariuszy oraz podkreslono
rol¢ pojmowania wartosci dla akcjonariuszy z perspektywy wartosci o§wieconej.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, CSR, etyka biznesu, wartosci korpo-
racyjne, oswiecona wartos¢ dla akcjonariuszy, interesariusze, efektywnos¢.

1. Wstep

Normy prawne okazujg si¢ czesto niewystarczajace do zapewnienia wtasciwej relacji
migdzy przedsigbiorstwem i jego interesariuszami. Stad tez istotng role w ksztatto-
waniu tych relacji odgrywa spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu (Corporate Social
Responsibility — CSR), etyka przedsigbiorstwa oraz warto$ci korporacyjne. Sugeruje
si¢, by przedsigbiorstwa uwzglednity te koncepcje w swojej podstawowej strategii
biznesowej, swoich instrumentach zarzadzania oraz podejmowanych dziataniach,
co sprzyja¢ ma dhugoterminowemu wzrostowi ich wartos$ci. Jest to szczegolnie istot-
ne w sytuacji, kiedy interesariusze staja si¢ coraz bardziej §wiadomi, zorganizowani,
a co za tym idzie — nacisk opinii publicznej na podejmowane przez przedsiebiorstwo
dziatania jest coraz bardziej skuteczny. Warto zaznaczy¢, ze bycie odpowiedzialnym
w stosunku do interesariuszy nie musi, czy wrecz nie powinno, staé w sprzecznosci
z interesami wlascicieli (maksymalizacjg wartosci dla akcjonariuszy).

Celem artykutu jest przedstawienie koncepcji tworzenia wartosci dla akcjona-
riuszy z perspektywy warto$ci o§wieconej oraz zaprezentowanie roli i wptywu spo-
lecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR), etyki biznesu i warto$ci korporacyjnych
na dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa, jego efektywnos¢ i wartosc.
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2. Koncepcja dysharmonii i harmonii celow przedsi¢biorstwa

Wyrozni¢ mozna dwie gldéwne koncepcje tworzenia warto$ci w przedsiebiorstwach

z punktu widzenia stron, ktorym ma ona przypada¢ [Marcinkowska 2004, s. 30, 31]:

* koncepcje dysharmonii celow — przedsigbiorstwo powinno zaspokaja¢ tylko in-
teresy wlascicieli, zaspokajanie potrzeb innych grup prowadzi do spadku war-
tosci ze wzgledu na rozbieznos$¢ celow wiascicieli i pozostalych interesariuszy
(jest to podejscie blizsze rozumieniu przedsigbiorstwa jako projektu inwestycyj-
nego),

*  koncepcje harmonii celéw, moéwiaca o tym, ze interesy wiascicielskie mozna i trzeba
pogodzi¢ z interesami innych grup, a takie potaczenie wptywa korzystnie na warto$¢
przedsigbiorstwa. Jednoczes$nie zaspokajane sg potrzeby wszystkich grup, cho¢ nieko-
niecznie w takim samym stopniu (koncepcja ta blizsza jest uyymowaniu przedsi¢bior-
stwa jako elementu otoczenia).

Zwolennicy podejscia pierwszego argumentuja, ze jezeli przedsigbiorstwo reali-
zuje kilka celow oraz odpowiada przed wieloma interesariuszami, odpowiedzialno$¢
rozmywa si¢ 1 wystepujg trudnosci w mierzeniu i rozliczaniu efektow dziatan oraz ope-
racjonalizacji wyniku. Zwraca si¢ takze uwage na ograniczenia w konkurencyjnosci
podmiotow wypetiajacych wiele celow. Czesto tez cele te bywaja ze sobg sprzeczne,
co prowadzi i tak do koniecznosci dokonania wyboru!. Nalezy podkresli¢, ze podej-
mowane przez zarzad decyzje sa de facto czynione oficjalnie w imieniu wiascicieli.
Dodatkowo przy rozwinigtym rynku kapitalowym ros$nie rowniez presja na zarzad
ze strony inwestorow, ktorzy gotowi sg sprzeda¢ swoje akcje w przypadku osiggania
niewystarczajacych korzysci (grozba przejecia). Kolejny przytaczany argument to fakt,
iz to wlasciciele angazuja swoj kapitat i podejmuja najwigksze ryzyko (w przypadku
upadlosci sg ostatnig grupa uprawniong do udzialu w masie upadlosciowej) — musza
wiec by¢ za to wynagrodzeni®. Badania wykazuja tez, ze przyjecie tworzenia wartosci
dla wlascicieli jako celu funkcjonowania przedsigbiorstwa nie musi by¢ sprzeczne z in-
teresami innych zainteresowanych stron, co wigcej, moze przyczyniac si¢ do lepszej
realizacji potrzeb interesariuszy-.

Argumenty podawane za koncepcjg tworzenia warto$ci dla interesariuszy
to przede wszystkim fakt, ze przedsi¢biorstwo dziala w otoczeniu, w ktorym istnie-
ja wzajemne relacje i powigzania. Przedsiebiorstwo nie powinno by¢ zatem rozpa-
trywane jako instrument wlascicieli, ale jako zorganizowana cato$¢ sktadajaca si¢
z wielu czesci, grup. Przedsigbiorstwo nie moze wigc pozwoli¢ sobie na ignorowa-

"M.C. Jensen [2001, s. 10 i 11] zwraca uwagg, ze nie jest logicznie mozliwa jednoczesna maksymaliza-
cja wielu celow.

2Qczywiscie mozna te sytuacje przedstawi¢ takze odmiennie — ryzyko wiascicieli jest ograniczone
do wysokosci zainwestowanych przez nich srodkow, korzysci sa jednak teoretycznie nieograniczone.

3 Jak pokazuja doswiadczenia krajow socjalistycznych oraz przedsigbiorstw panstwowych, pomi-
mo ze koncepcja wielu zainteresowanych stron obiecywata generowanie pozytkow, czesto efekt ten nie
byt osiggany.
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nie zainteresowanych stron, ale powinno funkcjonowac¢ z nimi w symbiozie. Efekty
przedsigbiorstwa powinny by¢ réwniez oceniane pod wzgledem trzech obszarow:
efektywnosci ekonomicznej, jakosci srodowiskowej i sprawiedliwo$ci spotecznej
[Svendsen iin. 2001, s. 3]. Podejscie to jest takze tatwiejsze do zaakceptowania
przez spoteczenstwo.

Koncepcje harmonii i dysharmonii celéw, mimo ze czesto przeciwstawiane sobie
(postrzegane jako swoisty konflikt migdzy teorig praw wiasnosci a koncepcja intere-
sariuszy, koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa), nie musza by¢
wzgledem siebie konkurencyjne®. Jesli przyja¢ za cel funkcjonowania przedsigbior-
stwa maksymalizacj¢ wartosci dla akcjonariuszy w dtugim horyzoncie czasowym,
to wymagac¢ ona bedzie od zarzadzajacych utozenia dobrych relacji z otoczeniem,
a wiec takze zaspokajania jego potrzeb [Jensen 2001, s. 16]. Wprowadzenie rozumo-
wania opartego na dlugofalowym rozwoju i tworzeniu warto$ci zapewnia ztagodzenie
konfliktu interesow pomiedzy interesariuszami. Maksymalizacja wartosci w dlugim
okresie nie moze by¢ bowiem osiggana z pomini¢gciem interesoéw innych stron’.

Warto$¢ przedsigbiorstwa nalezatoby zatem postrzega¢ jako ,,0$wiecong” war-
tos¢ dla akcjonariuszy (enlightened shareholder value), a wigc jako koncepcje,
w ktorej tworzenie wartosci dla akcjonariuszy stanowi perspektywe nadrzgdna, przy
jednoczesnym podkresleniu roli, jakg odgrywaja w jej tworzeniu inni interesariusze®,
oraz uwzglednieniu takich czynnikéw w procesie jej tworzenia, jak CSR, etyka czy
wartos$ci korporacyjne.

3. Koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, etyka biznesu

i jego wartosci

Spoteczng odpowiedzialnos¢ biznesu uzna¢ mozna za koncepcje [Komisja Europe;j-
ska 2001, s. 4, 5], wedlug ktorej przedsigbiorstwa dobrowolnie decyduja si¢ pomodc
w stworzeniu lepszego spoteczenstwa i czystszego srodowiska, mimo ze ich gtow-

4Zwraca tez na to uwage R.E. Freeman [2004, s. 231]. Nie powinno si¢ konfrontowa¢ akcjonariu-
szy z interesariuszami, poniewaz ci pierwsi nalezg takze do tej ostatniej grupy. Ich cele powinny by¢
zatem w cze$ci zbiezne z celami szeroko rozumianych interesariuszy. Wybor perspektywy wiasciciel-
skiej nie wyklucza wigc utrzymywania dobrych relacji z innymi interesariuszami. Mozna podac takze
wiele badan potwierdzajacych pozytywna zalezno$¢ miedzy bogactwem akcjonariuszy a korzySciami
innych interesariuszy. Por. m.in. [Cwynar, Cwynar 2007, s. 16].

3 Wyjatkiem bedzie tu sytuacja, gdy mamy do czynienia z monopolem, ktory zawyza ceny, zmniej-
sza podaz 1 ktéry nie musi by¢ zainteresowany dobrymi kontaktami z otoczeniem, lub sytuacja, w kto-
rej przedsigbiorstwo nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za swoje dziatania i decyzje, np. te dotycza-
ce sfery ekologii (zatruwanie §rodowiska i nieponoszenie kosztow z tym zwigzanych).

¢ Jest to podej$cie bardzo zblizone do tego prezentowanego przez M.C. Jensena [2001] pod na-
zwa enlightened stakeholder theory — o§wiecona wartos$¢ dla interesariuszy. W przeciwienstwie jednak
do niego, autor artykutu pragnie w wigkszym stopniu podkresli¢ wage, znaczenie perspektywy witasci-
cielskiej. Termin ,,o$wiecona wartos¢ dla akcjonariuszy”, ,,o§wiecony kapitalizm wiascicielski” mozna
takze spotka¢ u A. Cwynara i W. Cwynara [2007, s. 15].
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nym celem pozostaje maksymalizacja warto$ci. Spoteczna odpowiedzialno$¢ bizne-

su wyraza¢ si¢ ma w postawie i dziataniach wzgledem pracownikéw oraz wszyst-

kich innych interesariuszy, na ktorych biznes oddzialuje iktorzy z kolei moga
wplyna¢ na jego sukces.

Mozna wyrdzni¢ pig¢ gtdéwnych kierunkéw CSR [Rok 2008, s. 4-6]:

e CSR spoteczny (oparty gtownie na filantropii, dziatalnosci charytatywnej i pro-
jektach partnerstwa prywatno-spolecznego),

* (SR systemowy (polegajacy na implementowaniu CSR do misji, wizji i budo-
wy strategii spotki — niestety czasami ogranicza si¢ on tylko do deklaracji spotek
lub jest wylacznie elementem zarzgdzania ryzykiem),

e CSR rynkowy (dotyczy oddziatywania na klientow, dostawcdw i innych intere-
sariuszy, stosowania marketingu zaangazowanego spotecznie itp.),

e (SR ekologiczny,

e CSR publiczny (upowszechnianie postaw spotecznie odpowiedzialnych).
Nasilenie postaw z zakresu CSR rozwaza¢ mozna z punktu widzenia formalizmu

i aktywnosci przedsigbiorstwa w budowaniu wiasciwych relacji z otoczeniem [Cyfert,
Krzakiewicz 2009, s. 78]. Istnieje zatem koncepcja obowiazkow spotecznych (social
obligations), a wigc wypetniania wymogow formalnych narzuconych prawem, koncep-
cja reagowania na oczekiwania spoteczne i zmiany w otoczeniu (social responsiveness)
oraz wreszcie koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR), w ktorej przed-
sigbiorstwo samo aktywnie wytycza sobie cele i zobowigzania spoteczne w dtugotermi-
nowych horyzoncie dziatalnosci’.

Z raportu przygotowanego przez zespot ekspertow Forum Odpowiedzialnego Biz-
nesu [Kuraszko 2008, s. 12], przeprowadzonego na probie 40 przedsiebiorstw z Polski,
wynika, ze niemal wszystkie badane spotki dostrzegaly wage otoczenia, w ktorym sie
znajdujg. Okoto 40% z nich mialo zidentyfikowanych interesariuszy i prowadzito z nimi
staly proces zarzadzania relacjami, podczas gdy ponad potowa badanych wskazywata
na brak okreslenia priorytetow interesariuszy i prowadzenie z nimi relacji o charakterze
reaktywnym. Spotki deklarowaty, Zze swoje dziatania koncentruja gldwnie na pracowni-
kach, klientach i dostawcach, przeprowadzajac m.in. badania satysfakcji czy rozmowy
bezposrednie.

Nie bez znaczenia dla funkcjonowania przedsiebiorstwa w otoczeniu pozostaja
takze zasady etyczne i wartosci, jakimi si¢ ono kieruje. Czynniki te stajg si¢ coraz
wazniejszym elementem tadu ekonomicznego, a w gospodarkach wysoko rozwinig-
tych sg juz niemalze standardem w prowadzeniu biznesu [Nogalski, Dadej 2006].
Wagge tych elementéw uwidocznit ostatni kryzys gospodarczy oraz skandale zwigza-
ne z agresywna rachunkowoscia, ktore wzmocnity nacisk opinii publicznej na oce-

7W literaturze mozna znalez¢ bardziej szczegbtowe wyodrebnienie stadiow koncepcji CSR dokona-
ne na podstawie zakresu grup interesariuszy, jakie obejmuje (wewnetrzne / zewngtrzne, otoczenie blizsze /
dalsze), rodzaju przejawianej przez przedsigbiorstwo odpowiedzialnosci (negatywna lub pozytywna) oraz
poziomu odpowiedzialno$ci: narzucona (presja prawa), wymuszona (presja konsumentow, otoczenia) czy
dobrowolna. Por. [Filek 2006, s. 8].
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n¢ dziatan przedsigbiorstwa pod katem moralnym. Regulacje prawne same w sobie
nie sg bowiem w stanie zapewni¢ nalezytej ochrony interesariuszy w sytuacji, kie-
dy przedsigbiorstwo nie przestrzega etyki biznesu, a wyznawane przez nie wartosci
utrudniajg wypracowanie wlasciwych relacji z otoczeniem.

Raporty Corporate Values Index 2006 oraz 2009, opracowane przez ECCO Inter-
national Communications Network [ECCO ICN 2006; ECCO ICN 2009], wskazuja,
ze z okoto 4000 przebadanych przedsiebiorstw, pochodzacych z ponad 10 krajéw
$wiata (w tym takze z Polski) i obejmujacych 14 réznych branz, blisko 80% miato
zdefiniowany wlasny system wartosci, ktory obejmowat na ogot 3-5 elementow
[ECCO ICN 2006, s. 7, 15; ECCO ICN 2009, s. 9, 24]. Dla przedsiebiorstw z Polski
wskaznik ten byt o blisko 60% nizszy — zaledwie ok. 30% badanych w 2009 r. pod-
miotow deklarowato posiadanie jasno okreslonego systemu warto$ci (w poréwnaniu
z badaniem z roku 2006 jest to i tak wzrost z poziomu ok. 22%).

Jak podkreslaja autorzy badania [ECCO ICN 2009, s. 3], okreslenie zestawu wartosci
korporacyjnych (corporate values, core values) powinno by¢ wynikiem dialogu miedzy
zarzadem, pracownikami i kontrahentami. Kazda z grup powinna uwazac je za wazne i,
co bardzo istotne, prawdziwe. Warto$ci te powinny by¢ pomostem aczacym wizje 1 mi-
sj¢ przedsigbiorstwa, by¢ podstawa jej realizacji, a co za tym idzie — musza by¢ odpo-
wiednio wdrozone w przedsigbiorstwie.

Kluczowe warto$ci korporacyjne przedsigbiorstw na swiecie i w Polsce w 2009 r.
przedstawione zostaty w tab. 1.

Tabela 1. Najczeéciej wyznawane wartosci korporacyjne na §wiecie i w Polsce w 2009 .

Lp. Wartosci - Swiat % Lp. Wartosci - Polska %
1. Jakos¢ 40% 1. Satysfakcja klienta 39%
2. Innowacyjno$¢ 39% 2. Jakos¢ 35%
3. Satysfakcja klienta 26% 3. Innowacyjnos¢ 35%
4. Przejrzystosé 19% 4. Przejrzystosé 28%
5. Srodowisko 18% 5. Odpowiedzialnos¢ 21%
6. Odpowiedzialnos¢ spoteczna 17% 6. Srodowisko 21%
7. Sukces 16% 7. Praca zespotowa 20%
8. Know-how 16% 8. Etyka 18%
9. Odpowiedzialnos¢ 15% 9. Szacunek 13%
10. | Praca zespotowa 13% 10. | Zaufanie 12%
11. ] Szacunek 11% 11. ] Sukces 12%
12. | Wspotzawodnictwo 10% 12. | Doskonato$¢ 12%
13. ]| Doskonatos¢ 10% 13. | Odpowiedzialno$¢ spoteczna 11%
14. | Profesjonalizm 9% 14. | Przedsigbiorczo$¢ 11%
15. | Migdzynarodowo$¢ 9% 15. | Kapitat 10%
16. | Zaufanie 9% 16. | Profesjonalizm 9%
17. | Ustugi 9% 17. | Wydajnos¢ 9%
18. | Etyka 9% 18. | Zrownowazony rozwoj 8%
19. | Wykonanie 9% 19. | Zapobiegliwo$é¢ 8%
20. | Humanizm 8% 20. | Tradycja 6%

Zrodlo: ECCO ICN, Corporate Values Index 2009, http://www.onboard.pl, s. 11, 22,261 27.
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Jak wida¢, istnieje duze podobienstwo pomigdzy wskazywanymi wartosciami
w Polsce i na $wiecie. Istnieje zgodno$¢ co do uznawania jako$ci, innowacyjno-
$ci, satysfakcji klientow 1 przejrzystosci za kluczowe elementy definiujace wartosci
korporacyjne. Wysoko w zestawieniach znalazly si¢ tez takie wartosci, jak $rodo-
wisko, praca zespotowa czy szeroko rozumiana odpowiedzialnos¢. W przypadku
odpowiedzialno$ci spotecznej wskazato na nig 17% ogdtu ankietowanych (co stawia
ja na 6. pozycji w rankingu wartosci §wiatowych), przy czym w Polsce wybrana
zostata przez 11% przedsigbiorstw (13. miejsce), poprzedzona jednak byta wyso-
kim, bo okoto 18-procentowym wskazaniem dla etyki (8. miejsce w Polsce przy
18. na §wiecie).

4. Wplyw CSR, etyki i wartosci korporacyjnych na efektywnos¢
i wartos¢ przedsi¢biorstwa

W biznesie i spoteczenstwie w dalszym ciggu panuje prze§wiadczenie, ze dziatania
spoteczne powinny polega¢ na bezinteresownosci i ze nie wypada rozpatrywac ich
przez pryzmat oplacalnos$ci dla przedsigbiorstwa. Tym samym trudno znalez¢ spoiki,
ktore wprost przyznaja si¢ do korzysci osiggnietych poprzez swoje spoteczne zaan-
gazowanie, etyczne dziatania i wyznawane wartos$ci, jak rowniez spotki, ktore po-
siadaja narz¢dzia mierzace efektywnos¢ w tym zakresie.
Wsrod korzysci, ktore niesie ze sobg CSR i etyczne zachowanie, wymieni¢ moz-
na [Paine 2000, s. 320-322; Komisja Europejska 2001, s. 7] korzysci wynikajace z%:
e lepszego srodowiska pracy, ktore moze przyczyni¢ si¢ do wickszego zaangazo-
wania i wydajnosci pracownikéw oraz oszczedniejszego wykorzystania zaso-
bow, a takze zmniejszenia kosztow wewnatrz organizacji zwigzanych z monito-
rowaniem, nadzorem i koordynacja,
* ograniczenia ryzyka negatywnego odbioru spotecznego, uniknigcia kar i kosz-
townych proceséw, spadku kosztow transakcyjnych ze wzgledu na zaufanie
kontrahentow, mniejsze ryzyko i nizsze koszty weryfikacji,

8 Przeciwnicy spotecznego zaangazowania przedsigbiorstwa (por. takze zwolennicy dysharmonii
celow przedsigbiorstwa) argumentuja z kolei, ze zaktoca ono mechanizm wolnorynkowy, ogranicza
wolno$¢ oraz spowalnia rozwdj przedsigbiorstw ikrajow stabo rozwinigtych, ze wzgledu na nie-
moznos$¢ sprostania wymogom z zakresu zatrudnienia, ochrony $rodowiska, jakosci produktow etc.
Podnoszony jest tez argument, ze dziatania te sa kosztowne (zaréwno w fazie wprowadzania, jak i re-
alizacji), ze skutkujg przerzucaniem tych kosztéw na klientéw oraz ze sg sprzeczne z zasadg maksy-
malizacji zyskoéw. Ponadto mimo ze pewne dzialania gospodarcze moga przyczynia¢ si¢ do krzywdy
indywidualnej, to i tak sa korzystniejsze, niz gdyby przy ich podejmowaniu nie kierowac si¢ zasadami
ekonomicznymi — dziatanie racjonalne ekonomicznie w dtuzszej perspektywie minimalizuje rozmiary
krzywdy spotecznej. Przeciwnicy CSR wskazuja takze na problemy z operacjonalizacja dziatan z ob-
szaru CSR i mierzeniem ich efektow, brak kompetencji menedzeréw w tym zakresie oraz na trudnosci
w konkurowaniu na podstawie CSR. Postrzegaja rowniez dziatania z zakresu CSR jako element public
relations, majacy charakter dzialan kosmetycznych, powierzchownych i konformistycznych czy wrecz
w skrajnym przypadku noszacy znamiona oszustwa. Por. m.in. [Filek 2006, s. 9-12; Friedman 1970].
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* rosngcej uwagi klientéw i inwestoréw, ich lojalnosci, rosnacego potencjatu ryn-
kowego, sity przetargowej, umocnienia marki i wizerunku przedsigbiorstwa.
Wszystko to przelozy¢ si¢ ma na wzrost efektywnos$ci i warto$ci przedsigbior-

stwa. Wiele badan potwierdza istnienie takich zaleznosci.

I tak np. badania M. Clarksona (za: [Stoffman 1991]) wykazatly, ze przedsig-
biorstwa ktadace szczegdlny nacisk na etyke i relacje z otoczeniem odnoszg z tego
tytutu korzysci. Dysponujg one bowiem lepszymi informacjami z otoczenia, ktore
pozwalaja im wykorzysta¢ szanse i unikna¢ zagrozen lub rozwigzac¢ problemy, kiedy
sg jeszcze niegrozne 1 mato kosztowne.

Istnienie pozytywnej korelacji migdzy spoteczng efektywnos$cig przedsiebior-
stwa a jego wynikami finansowymi, tj. rentownoscig aktywoéw (ROA), zwrotem
z kapitatu wlasnego (ROE) czy rentownoscig przychodow (ROS), potwierdzity tak-
ze badania S.A. Waddock i S.B. Gravesa [1997]. Podobne wnioski w zakresie po-
wigzania poziomu ROA oraz relacji przedsiebiorstwa z pracownikami i klientami
sformutowali 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] —
gtdwnie w obszarze relacji z pracownikami i szerokim zakresem zewngtrznych grup
interesow”’.

Pozytywny wplyw uwzgledniania spolecznej odpowiedzialnosci i celow sze-
rokiej grupy interesariuszy w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa na jego wartos¢
i wyniki finansowe potwierdza takze wiele badan prezentowanych przez J. Weisera
i S. Zadeka [2001]. I tak np. przytaczane przez nich badania J.A. Schmidta, prze-
prowadzone na 25 przedsi¢biorstwach wyrdzniajacych si¢ pod wzgledem relacji
z pigcioma grupami interesariuszy (inwestorami, klientami, pracownikami, dostaw-
cami i spoteczno$ciami lokalnymi), wykazaty, ze uzyskaty one w okresie 1984-1999
stopg zwrotu dla akcjonariuszy (TSR) na poziomie ok. 43%, przy wzro$cie indek-
su Standards & Poor’s 500 o 19%. Uwzglednienie interesoOw innych interesariuszy
oraz spotecznej odpowiedzialno$ci wptywa rowniez korzystnie na reputacje przed-
sigbiorstwa, zadowolenie i przywiazanie klientéw, a takze satysfakcje ilojalnosé
pracownikow (utatwia tez pozyskiwanie nowych), przyczyniajac si¢ tym samym
do wzrostu przychodéw, dochodow i1 wartosci przedsigbiorstwa. Dodatkowo pod-
mioty angazujace spotecznos¢ korporacyjng osiagaja korzysci poprzez wzrost zro-
zumienia dla celow korporacji, jej zasobdw i przywodztwa oraz uzyskuja tatwiejszy
dostep do nowych rynkoéw zbytu i innowacji.

Badania potwierdzaja takze korzysci ptynace z zachowania standardow etycz-
nych. Itak np. badanie S. Webleya i E. More [2003], przeprowadzone w latach
1997-2001 na grupie od 41 do 86 brytyjskich przedsiebiorstw z FTSE 350, wykaza-
lo, Ze spotki stosujace kodeks etyczny osiagnely istotnie wigksza efektywnos¢ (mie-
rzong EVA, MVA i wskaznikiem P/E) od spotek nieposiadajacych takiego kodeksu.

°Nie zdotali oni jednak potwierdzi¢ pozytywnych zwigzkéw miedzy ROE a relacjami z klientami
[Ayuso i in. 2007, s. 141 17].



30 Grzegorz Mikotajewicz

Spoiki z pierwszej grupy byly tez w przypadku wskaznika P/E narazone na znacznie
mniejsze wahania jego wartosci, co sugeruje wg autorow, ze postrzegane byly jako
inwestycje bardziej bezpieczne, przyciagajac tanszy kapitat i obrazujac konsekwent-
ne ispojne zarzadzanie. W przypadku wskaznika zwrotu z kapitatu zainwestowa-
nego badanie nie potwierdzito znacznych roéznic pomi¢dzy grupami w latach 1997
1 1998. W latach 1999-2001 zanotowano jednak ok. 50-procentowy wzrost sredniej
stopy zwrotu dla spétek z kodeksem etycznym, podczas gdy spotki z drugiej grupy
zanotowaly spadek tego wskaznika. Spotki wykazujace etyczne zaangazowanie cha-
rakteryzowaly si¢ tez w latach 1997-2001 wyzszym o ok. 18% wskaznikiem rentow-
nosci przychodow.

Takze badania C.C. Verschoora [Verschoor 2002; Verschoor, Murphy 2002;
Verschoor 2004] dla rynku amerykanskiego potwierdzajg powyzsze wnioski. Przed-
siebiorstwa postrzegane jako Good Corporate Citizens wykazuja wyzszg dhugo-
terminowg efektywno$¢ (mierzong m.in. takimi miarami, jak MVA, stopa wzrostu
sprzedazy, stopa wzrostu zysku, marza zysku, zwrot z kapitatu wlasnego czy tez
catkowita stopa zwrotu) w porownaniu z pozostalymi spotkami z indeksu S&P 500.

W literaturze mozna jednak takze znalez¢ badania, ktore kwestionujg korzystny
wplyw wyzej wymienionych koncepcji na efektywnos¢ i warto$¢ przedsigbiorstwa.

Wyniki badania A.J. Hillman i G.D. Keima [2001] wskazuja co prawda,
ze dziatania z zakresu odpowiedzialno$ci spotecznej w ramach glownych grup in-
teresariuszy (primary stakeholders)' moga przynosi¢ korzysci w postaci wzrostu
wartosci przedsigbiorstwa (mierzonej MVA), ale juz podejmowanie przez przedsie-
biorstwo dziatan dotyczacych szerszych kwestii spotecznych (social issues participa-
tion)"!, niezwigzanych bezposrednio z tymi interesariuszami, wplywa niekorzyst-
nie na tworzong w przedsiebiorstwie wartos¢. Ich realizacja odbywa si¢ bowiem
kosztem utraconych mozliwosci rozwojowych, inwestycyjnych przedsiebiorstwa.
Ponadto w przypadku przeprowadzonej analizy na podstawie tradycyjnych, ksig-
gowych miar efektywnosci (ROE, ROA) nie udalo si¢ stwierdzi¢ istotnej zaleznosci
pomiedzy obiema powyzszymi grupami dziatan a efektywnos$cia przedsigbiorstwa.

Warto takze zaznaczy¢, ze mierzenie wplywu spotecznej odpowiedzialnosci biz-
nesu, etyki i wyznawanych przez przedsigbiorstwo warto$ci na jego efektywnos¢
i warto$¢ jest obarczone, chociazby tylko ze wzgledu na zderzanie ze soba danych
jakosciowych z ilosciowymi, pewnymi ograniczeniami, niedoskonato§ciami me-
todologicznymi. Niedoskonalosci te dotyczy¢ moga horyzontu badania (perspek-
tywa krotko-, dlugoterminowa) czy tez doboru zmiennych, stopnia ich agregacji,
ich korelacji, wlasciwego zdefiniowania, a wreszcie nieuwzglednienia w modelu
istotnych zmiennych. Za taka istotng, czgsto pomijang w modelach z zakresu CSR

1®A.J. Hillman i G.D. Keim [2001, s. 126] zaliczaja do nich: dostarczycieli kapitatu, pracownikow,
dostawcow, odbiorcdw, lokalng spotecznosé i srodowisko naturalne.

Do kwestii tych A.J. Hillman i G.D. Keim [2001, s. 128] zaliczajag m.in.: unikanie relacji z bran-
73 uzywek (sektorem tytoniowym, alkoholowym, hazardowym), stronienie od intereséw z krajami na-
ruszajacymi prawa cztowieka, unikanie energii atomowej czy sprzedazy dla wojska.
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zmienng uzna¢ mozna intensywnos$¢ naktadéw na badania i rozwoj, na co wskazu-
ja A. McWilliams i D. Siegel [2000]. Autorzy ci dowodza, ze w przypadku przy-
toczonego wczesniej w niniejszym artykule badania S.A. Waddock i S.B. Gravesa
[1997] uwzglednienie tej zmiennej spowoduje, ze wplyw spotecznego zaangazo-
wania przedsigbiorstwa na jego efektywnos$¢ finansowa zmieni si¢ z pozytywnego
na neutralny.

5. Podsumowanie

W funkcjonowaniu przedsigbiorstwa, jego rozwoju i wzro$cie wartosci w dtugim
okresie nie powinny by¢ pomijane interesy szeroko pojetych grup interesariuszy,
nawet jesli przyjac¢ za cel jego funkcjonowania maksymalizacje wartosci dla akcjo-
nariuszy. Warto$¢ te nalezy bowiem postrzegac jako ,,o$wiecong” wartos¢ dla akcjo-
nariuszy (enlightened shareholder value), a wigc koncepcje, w ktorej cele akcjona-
riuszy stanowia perspektywe nadrzgdna, przy jednoczesnym podkresleniu roli, jaka
odgrywaja w ich realizacji inni interesariusze, a w zwigzku z tym uwzglednieniu ta-
kich czynnikéw w procesie jej tworzenia, jak CSR, etyka czy wartosci korporacyjne.

Koncepcje takie, jak spoteczna odpowiedzialnos$¢ biznesu, etyka pomagaja bo-
wiem w budowaniu wtasciwych relacji w obrgbie wnetrza przedsigbiorstwa i jego
otoczenia, przyczyniajac si¢ tym samym do poprawy funkcjonowania organizacji,
wzrostu jej efektywnosci oraz realizujac si¢ w szerszym zaspokojeniu potrzeb inte-
resariuszy.

Poniewaz warto$¢ tworzona jest w rozlegtym tancuchu dziatan i relacji, zatem
takze zakres odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa powinien obejmowac szeroka gru-
p¢ 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.





