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INKLUZYJNE PODEJSCIE DO ZARZADZANIA KAPITALEM
GIELDOWYCH SPOLEK AKCYJNYCH

1. WPROWADZENIE

Gietdowe spoltki akcyjne zajmuja szczegdlne miejsce na arenie dziatalnosci
gospodarczej z uwagi m. in. na pelnione przez nie funkcje na rynku kapitato-
wym oraz ich wptyw na rozwdj gospodarki swiatowej. Owa szczegdlna cecha
rynku $rodkoéw finansowych odkres§lona jest rosnagcymi rozmiarami i znaczeniem
krajowych 1 transgranicznych przeplywow srodkow finansowych w ksztattowa-
niu krajowego i miedzynarodowego rynku kapitatowego. Ich wyjatkowos¢ wy-
nika takze z rosnacej roli i znaczenia przeplywow kapitalowych w skali miedzy-
narodowej, ktore przyjmuja posta¢ gtownie inwestycji bezposrednich, inwestycji
posrednich oraz kredytow i pozyczek.

Przeptywy kapitalowe zdeterminowane sa w znaczacym stopniu osiagana
1 oczekiwang stopa zwrotu z zaangazowanego kapitalu na rynkach dziatalno$ci
przedsigbiorstw. Nie jest to tylko rynek produktow rzeczowych, lecz takze rynek
srodkow finansowych przeznaczonych na cele inwestycyjne. W pierwszym
przypadku, oczekiwana i osiagana stopa zwrotu z zaangazowanego kapitalu
odnosi si¢ gldwnie do rentownosci operacyjnej aktywow catkowitych. W drugim
przypadku — do stopy zwrotu z kapitatu wlasnego przy akceptowalnym poziomie
ryzyka. Te dwie miary, aczkolwiek nie wypelniaja podstawowego zbioru kryte-
riow 1 miernikow oceny, maja uniwersalny charakter i zajmuja wazna pozycj¢
na liscie podstawowych miernikow oceny efektywnosci ekonomicznej dziatal-
nosci przedsigbiorstw. Ow uniwersalny charakter miernika stopy zwrotu z zaan-
gazowanego kapitalu odzwierciedla si¢ w ocenie kapitatu ludzkiego i kapitatu
spolecznego przedsigbiorstwa.

Zasadniczym celem artykutu jest zwrocenie uwagi na potrzebg inkluzyjnego
zarzadzania kapitalem ekonomicznym, ludzkim i spotecznym publicznymi spot-
kami akcyjnymi. Zapowiedziany cel opracowania dotyczy fragmentu bardzo
rozleglego i zarazem ztozonego wielo- i interdyscyplinarnego problemu, ktory
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obejmuje nie tylko kwestie ekonomiczne, spoteczne i techniczne. W jego spek-
trum znajduja si¢ rowniez zagadnienia nalezace do psychologii, aksjologii i kul-
tury.

Dla realizacji celu opracowania sformulowana zostata hipoteza badawcza,
stwierdzajaca, ze realna potrzeba inkluzyjnego podejscia w zarzadzaniu kapita-
tem gieldowych spotek akcyjnych wywoluje koniecznos¢ odpowiedniego i od-
powiedzialnego ksztattowania nie tylko kapitalu ekonomicznego, lecz takze
odpowiednio zrownowazonego kapitatu ludzkiego i kapitatu spotecznego. Praw-
dopodobnie teza ta jest rownie atrakcyjna i wazna w odniesieniu do kazdego
przedsigbiorstwa.

Wybdr do rozwazan gietdowych spdtek kapitatlowych uzasadniony jest jed-
nak specyfika tego rodzaju jednostek gospodarczych. Sa to bowiem organizacje
gospodarcze posiadajace duzy kapitat finansowy i znaczacy kapital zaufania
spolecznego. Wywieraja one istotny wplyw na wzrost i rozwdj gospodarczy oraz
spoteczny. Sa najczesciej duzymi przedsigbiorstwami o ztozonej strukturze or-
ganizacyjnej, produktowej i rynkowej. Nadto, jak Zzadne inne przedsigbiorstwo,
sa narazone na bardzo wysokie ryzyko dzialalno$ci gospodarcze;.

W opracowaniu zwrocona zostata przede wszystkim uwaga na kapitat spo-
teczny przedsigbiorstwa, ktorego charakterystyka tworzy gléwna o$ uzasadnie-
nia rownowazno$ci wszystkich form kapitatu przedsigbiorstwa, bez z gory przy-
jetego zatozenia o dominujacej formie ktorego$ z tych kapitatow, tj. kapitatu
ckonomicznego, kapitatu ludzkiego i kapitatu spotecznego.

Opracowanie sktada si¢ z dwoch czesci. W czesci pierwszej przedstawione
zostaly problemy poje¢cia i rodzajow kapitatu przedsigbiorstwa. W czgsci drugiej
ma miejsce analiza rodzaju, zrodet 1 funkcji kapitatu spotecznego przedsigbior-
stwa.

2. POJECIE I RODZAJE KAPITALU PRZEDSIEBIORSTWA

Pojecie kapitatu nie nalezy do okreslen jednoznacznych. Jest ono formuto-
wane 1 analizowane z roznych perspektyw. Wszystkie one pozostaja w okreslo-
nej relacji z soba, tworzac okreslona konfiguracje kapitalow, umozliwiajaca
dostep do korzysci i partycypacje w nich oraz ich przeksztatcanie w inne formy.

Generalnie biorac, w perspektywie ekonomicznej mozna mowié o kapitale
jako zasobie homogenicznym, ktéry przybiera uniwersalna posta¢ dtugookreso-
wego czynnika produkcji' i ktéry posiada zdolnos¢ zmiany w czasie i terytorial-
nego przemieszczania sig.

"' M. Janicka, Liberalizacja przeplywow kapitatowych w gospodarce $wiatowej. Przypadek
Polski, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £6dz 2010, s. 57.



Inkluzyjne podejécie do zarzadzania kapitatem... 31

Kapitatl ekonomiczny jest traktowany takze jako jeden z czynnikow produk-
cji, ktory jest niezbedny do rozpoczgcia, kontynuacji i rozwoju dziatalno$ci go-
spodarczej. Czynnikowe ujgcie kapitatu ekonomicznego pozwala wyrdznic¢ za-
warte w nim dobra materialne, dobra niematerialne i zasoby finansowe. Kazde
z nich stanowi wyodrgbniong cato$¢ o zrdznicowanych funkcjach oraz struktu-
rach i wzajemnych powiazaniach. Na dobra materialne sktadaja si¢ m. in. ma-
szyny i urzadzenia produkcyjne, srodki transportu, wyposazenie techniczne oraz
wytworzone produkty rzeczowe. Dobra niematerialne zawieraja patenty, wzory,
wynalazki, licencje, know-how, znak firmowy, reputacje, kapitat ludzki. Zasoby
finansowe sg zagregowana wartoscia gotowki, niegotowkowych kredytow ban-
kowych i innych zobowiazan oraz krotko i1 dtugoterminowych papieréw warto-
sciowych. Zdecydowana wigkszos¢ wyspecyfikowanych sktadnikow kapitatu
ekonomicznego przedsigbiorstwa znajduje wyraz w bilansie przedsigbiorstwa.

Do wyjatkowego kapitatu przedsigbiorstwa nalezy kapitat zasoboéw ludz-
kich, zwany takze kapitatem ludzkim. Jest on jedna z form kapitatu intelektual-
nego, ktory decyduje o budowaniu i utrwalaniu przewagi konkurencyjnej. Nie
jest on wkomponowany do finansowego bilansu przedsigbiorstwa, lecz posiada
znim trwaly 1 silny zwiazek, wyrazajacy si¢ m. in. w technicznym uzbrojeniu
pracy zywej, wydajnosci pracy, jej jakosci 1 wartosci dodanej dla klienta. Kapitat
intelektualny obecny jest zarowno w dziatalnosci regulacyjnej, jak i rzeczowej
przedsigbiorstwa. Jest on bowiem niematerialnym zasobem ztozonym z wiedzy,
umiejetnosci i zdolnosci pracownika do tworzenia nowych wartosci®. Od sku-
teczno$ci 1 efektywnosci dziatan rzeczowych i regulacyjnych pracownikow
1 kierownictwa przedsigbiorstwa zaleza koszty i wyniki finansowe catej jednost-
ki gospodarczej. Rozwdj kapitatu ludzkiego przedsigbiorstwa wptywa na kapitat
ekonomiczny oraz kapital spoteczny i odwrotnie.

Przedsigbiorstwa, inwestujac na przyktad w kapitat ekonomiczny, takze in-
westuja w kapital ludzki i spoteczny. Jednak— jak wskazuje D. Walczak-Duraj:

Sposrdd trzech form kapitatu: kapitatu finansowego i rzeczowego, zasobow ludzkich oraz kapitatu
spotecznego, ten ostatni jest w najmniejszym stopniu dostgpny obserwacji i pomiarowi, gdyz jest
wiasciwoscia relacji migdzyjednostkowych™.

Bank Swiatowy postrzega kapitat spoteczny jako krytyczny zasob dla zta-
godzenia ubostwa 1 trwatego rozwoju ludzi oraz ekonomicznego rozwoju gospo-
darki $wiatowej’. Kapital spoteczny ma bowiem whasciwosci konwersji w kapi-
tal ludzki i w kapitat ekonomiczny i stad moze by¢ czynnikiem wzrostu gospo-
darczego, ulatwiajac skuteczng i efektywna wspolprace. Kapitaly te roznia sig

M. Juchnowicz (red.), Elastyczne zarzqdzanie kapitatem ludzkim w organizacji wiedzy,
Difin, Warszawa 2007, s. 19.

’D.Walczak-Dur aj, Socjologia dla ekonomistow, PWE, Warszawa 2010, s. 87.

*W.Dolfsma, Ch. Dannreuther, Subjects and Boundaries: Contesting Social Capital —
Based Policies, ,,Journal of Economic Issues” 2003, Vol. 37, Issue 2, s. 407.
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jednak miedzy soba. Tym samym inwestowanie w te kapitaly nie jest procesem
jednorodnym ze wzgledu na rodzaje i wielkosci stosowanych $rodkow, tworzo-
nych warunkow ich kreacji, uzytych sposobow i otrzymanych efektéw inwesto-
wania.

Kapitat ekonomiczny, w odroznieniu od kapitatu spotecznego, nie jest do-
brem publicznym i przeto, bedac wyodrgbnionym dobrem stuzacym dziataniom
okreslonych jednostek, moze by¢ przedmiotem transakcji, zmienia¢ swoja war-
tos¢, podlegac procesom spekulacji itp. Odmienne cechy przejawia kapitat spo-
teczny. Kapitatl spoteczny istnieje przez ludzkie dziatania, ale nie jest dla nich
celem samym w sobie. Tym samym nie funkcjonuje on w zbiorowej §wiadomo-
$ci jako wyodrebnione dobro spoteczne.

Pojecie kapitatu spotecznego nie jest rozumiane jednakowo i analiza litera-
tury przedmiotu odnotowuje w tym wzgledzie wystgpowanie znacznych roznic
w jego zdefiniowaniu i zarazem interpretacji. Wszystkie one wskazuja na kapitat
spoteczny jako ztozona wielowymiarowa koncepcje, ktora wpisuje si¢ w aktual-
ny i coraz wazniejszy nurt badan m. in. nad corporate governance.

Generalnie biorac, mozna wyr6zni¢ pig¢ nastgpujacych przetomowych i za-
razem podstawowych definicji i podejs¢ do kapitatu spotecznego. Sformutowane
zostaty one przez: P. Bourdieu, R. Burta, J. Colemana F. Fukuyame i R. Putna-
ma.

P. Bourdieu za kapitat spoteczny uznat:

( ...) sumg zasobow aktualnych i potencjalnych, ktore naleza si¢ jednostce lub grupie z tytutu
posiadania tgwaiej, mniej lub bardziej zinstytucjonalizowanej sieci relacji, znajomosci, uznania
wzajemnego .

Kapitat spoteczny jest jedna z form kapitatu, ktéry ztozony jest réwniez
z kapitatu ekonomicznego, kapitatu kulturowego oraz kapitatu symbolicznego,
ktory jest niezbedny dla legitymizacji istnienia i posiadania wymienionych wy-
zej trzech form kapitatu.

R. Burt definiuje spoteczny kapitat jako relacje z innymi — przyjaciotmi, ko-
legami i bardziej generalnie utozsamia go z kontaktami przez ktoére moga oni
otrzymaé szanse na wykorzystanie swego finansowego i spotecznego kapitatu’.

J. Coleman wskazuje, ze kapital spoleczny musi by¢ okreslony przez swe
funkcje 1 jest tworzony, gdy relacje miedzy osobami zmieniaja sposob, ktory
utatwia dziatanie’. To podejscie funkcjonalne do kapitalu spotecznego reprezen-

>P.Bourdieu, J. Wacquant, Zaproszenie do socjologii refleksyjnej, Oficyna Naukowa,
Warszawa 2001, s. 104-105, [za:] K. Zajda, Nowe formy kapitatu spolecznego wsi. Studium
przypadku lokalnych grup dzialania z Wojewodztwa Lédzkiego, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dz 2011, s. 10.

8 R. S. Burt, Structural Holes: The Social Structure of Competition, Harvard University
Press, Cambridge 1992, s. 9.

7J.S. Coleman, Foundation of Social Theory, Harvard University Press, Cambridge 1990,
s.304, [za:] K. Zajda, op. cit.,s. 11.
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towane przez J. Colemana wyraznie zostalo wyeksponowane w co najmniej
dwoch petniejszych jego okresleniach:

a) kapitat spoteczny jest zbiorem zmiennych zaufania, norm i wigzi migdzy
ludZzmi, poprawiajacych ich sprawno$¢ dziatania i ulatwiajacych stworzenie
wspolnoty spotecznej® oraz w

b) obszerniejszej nastepujacej jego charakterystyce:

Kapitat spoteczny definiowany jest przez jego funkcjg. Nie jest to jakas jedna jako$¢ (entity), ale
wiele roznych jakosci, ktore maja dwie cechy wspolne: wszystkie stanowia jaki$ aspekt struktury
spotecznej i utatwiaja one pewne dziatania jednostek znajdujacych si¢ w tej strukturze. Podobnie
jak inne formy kapitatu, tak i kapitat spoteczny jest produktywny umozliwiajac osiaganie pewnych
celow, ktore nie bylyby mozliwe do osiagnigcia, gdyby go brakowato .

J. Coleman'’ i R. S. Burt wskazuja, ze spoleczny kapitat nie jest ulokowany
w samych aktorach, lecz w wigziach z innymi aktorami. R. S. Burt dowodzi ze
zaden gracz nie ma wytacznego prawa do spotecznego kapitatu.

Jesli ty lub twdj partner wycofuja sig z relacji powiazania miedzy nimi ulegaja rozwiqzaniu“
F. Fukuyama postrzega kapitat spoteczny jako:

(...) zestaw nieformalnych wartosci i norm etycznych wspdlnych dla cztonkéw okreslonej grupy
i umozliwiajacych im skuteczne wspoétdziatanie ™.

Zrédtem kapitatu spolecznego jest dla F. Fukuyamy zaufanie spoteczne
i kapitat ten nie jest oparty na wystgpujacych cechach indywidualnych, osobo-
wosciowych, lecz na wystepowaniu cech spotecznych. Stad tez rozni si¢ od in-
nych form kapitatu ludzkiego tym, ze jest tworzony i przekazywany za posred-
nictwem mechanizméw kulturowych: religii, tradycji, historycznego nawyku'”.

R. Putnam analizuje spoleczny kapitat jako wyrdzniajaca ceche organizacji
spoleczenstwa w postaci zaufania, norm i sieci, ktore moga poprawi¢ efektyw-
no$é spoteczna przez utatwienie dziatan koordynacyjnych'®. Tym samym po-

8J.Coleman, Social Capital in the Creation of Human Capital, ,,American Journal of So-
ciology” 1988, nr 98 (dodatek), [za:] K. Zajda, op. cit., s. 11.

?J.Coleman, , Foundation..., op. cit., s. 300, [za:] K. Zajda, op. cit, s. 11.

3. Coleman, Foundation..., op. cit., s. 285, [za:] Y. Kim, A. A. Cannella Jr., To-
wards a Social Capital Theory of Director Selection, ,,Corporate Governance” 2008, Vol. 16,
No. 4, s. 283.

'R.S. Burt, op. cit., s. 58.

2 F. Fukuyama, Kapital spoleczny, [w:] L. E. Harrisom, S. P. Huntington (red.),
Kultura ma znaczenie, Wydawnictwo Zysk i S-ka, Poznan 2003, s. 163.

B F. Fukuyama, Zaufanie. Kapital spoleczny a droga do dobrobytu, Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 1998, s. 37, [za:] D. Walczak-Duraj, op. cit., s. §9-90.

" R. Putnam, The Prosperous Community: Social Capital and Public Life, ,,American Pro-
spect” 1993, No. 13,s. 167, [za:] Y. Kim, A. A. Cannella Jr., op. cit., s. 283.
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ziom kapitatu spotecznego jest okreslony przez powiazania migdzy jednostkami
— sieci spoteczne, normy wzajemnosci oraz wyrastajace z nich zaufanie'.

Istniejaca zlozonos¢ kategorii kapitatu spotecznego sprawia, ze determinan-
ty spotecznego kapitatu na poziomie jednostkowym nie zawsze moga okreslac
spoteczny kapitat na poziomie spoleczefistwa'®.

S. Bowles, H. Gintis i M. Osborne wskazuja, ze wyrazenie spofeczny kapitat
powinno by¢ zastapione koncepcja wspolnoty — community, ktore koncentruje
si¢ na tym raczej, co ludzie robia, a nie za$ co ludzie posiadaja’.

Nadto kapital spoteczny nie jest — jak wskazuje J. Coleman'® — redukowany
i nie jest zuzywany, cho¢ jego poziom ulega zmianie na co wskazuja chocby
procesy dezorganizacji, alienacji itp.

Kapitat spoteczny, podobnie jak kapitat ekonomiczny, jest swoistego rodza-
ju warto$cia zasobow, wynikajaca z uczestnictwa w sieci'’. To spostrzezenie, iz
zwiazki 1 spoteczne sieci sa wartosciowym zasobem, utatwia rozpoznanie i kre-
owanie dzialan ksztaltujacych warto$¢ kapitatu spotecznego i jego powiazania
z warto$cia kapitatu ludzkiego i warto$cia kapitatu ekonomicznego przedsigbior-
stwa. Sam kapital spoleczny posiada réwniez zdolnos¢ do tworzenia wartosci
kapitatu ekonomicznego.

Wartoscia ekonomiczng kapitalu spotecznego jest na przyktad wielkosc
zmniejszonego kosztu realizacji zadania produkcyjnego przez mtodszego pra-
cownika produkcyjnego wskutek uczestnictwa w klubie poszukiwaczy sposo-
bow i technik racjonalizacji pracy, czy tez zmniejszony koszt pobranej prowizji
bankowej przedsigbiorstwu petniej i efektywniej wpisujacemu si¢ swoja dziatal-
no$cig komercyjna w realizacj¢ celow i zasad spolecznej odpowiedzialno$ci
biznesu.

F. Fukuyama podkresla, ze wspolnota podzielanych norm, wartosci oraz za-
ufanie spoleczne powoduja obnizenie kosztow transakcyjnych na skutek braku

S R. Putnam, Samotna gra w kregle. Upadek i odrodzenie wspélnot lokalnych w Stanach
Zjednoczonych, Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 33.

E.L.Glaeser,D.Laibson, B.Sacerdote, An Economic Approach to Social Capital,
,,The Economic Journal”, November 2002, Vol. 112, s. 439. Np. rozwazajac stereotyp tzw. sprze-
dazy cytrynowej samochodu przez sprzedawce, ktory posiada duzo indywidualnego kapitatu spo-
tecznego uwidaczniajacego si¢ w umiejgtnosci sprzedazy gorszego jakosciowo produktu naiwne-
mu klientowi, lecz ktory generuje mala sie¢ kapitatu spolecznego z uwagi na jego negatywny
zewngtrzny kapitat spoteczny.

7S. Bowles, H. Gintis i M. Osborne, The Determinants of Earnings: A Behavioral
Approach, ,Journal of Economic Literature” 2001, Vol. 39(4), s. 1137, [w:] E. L. Glaeser,
D.Laibson,B.Sacerdote, op. cit., s. 437-458.

Autorzy ci wskazuja takze, ze spoteczne sprawnosci, umiejgtnosci sa waznym subkomponen-
tem indywidualnego ludzkiego kapitatu. Ich zdaniem nauka, szkolenia odgrywaja centralna rolg
w rozwijaniu tych umiejetnosci.

'8 J. Coleman, Perspektywa racjonalnego wyboru w socjologii ekonomicznej, [w:] A. Ja-
sinska-Kania, L. Nijakowski, J. Szacki, M. Zidtkowski (red.), Wspolczesne teorie
socjologiczne, t. 1, Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2006, s. 161.

YK.Zajda, op. cit., s. 10.
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koniecznosci ich stanowienia® oraz ze akceptowane i realizowane normy i war-
tosci sprzyjaja niwelowaniu odsetka cztonkow zbiorowosci uchylajacych sig od
wykonywania obowiazkow na rzecz ogotu®'.

3. RODZAJE, ZRODEA 1 FUNKCJE KAPITALU SPOLECZNEGO

Zrédha kapitalu spotecznego tkwia w podstawowych procesach zachowania
spotecznego, czyli w zachowaniach, ktdre maja miejsce, gdy co najmniej dwie
osoby kontaktuja si¢ z soba™, wymieniaja okreslone produkty i ustugi® i przez
to dochodzi do wymiany ekonomicznej i wymiany spotecznej.

Wymiana spoteczna dotyczy dobrowolnych dziatan jednostek motywowa-
nych ze strony innych wzajemnos$cia, ktore zgodnie z oczekiwaniem maja one
wywotaé*. W wymianie spolecznej ma miejsce wystgpowanie zobowiazan nie-
okreslonych, ktorych spetnienie nie jest obarczone przymusem odwzajemnienia
ze strony jednostki przyjmujacej pomoc, produkty czy nawet zaproszenie do
tanca. Jednakze zaufanie jest warunkiem niezb¢dnym do zaistnienia i rozwoju
wymiany spolecznej.

P. Blau podkresla, ze:

Wymiana spoleczna pociaga za soba zobowiazanie nie okreslone, ktg)srych wypetnienie zalezy od
zaufania, poniewaz w braku wigzacej umowy nie mozna ich wymusi¢

Warto$ci 1 normy sg instrumentami tworzenia, rozwoju i umacniania wy-
miany spotecznej. Naktadaja one okre$lone ograniczenia na uczestnikow wy-
miany, tworzac porzadek spoleczny zorientowany na interesy wszystkich zaan-
gazowanych stron’®. Spostrzezenie to wskazuje nie tylko na integralny zwiazek
kapitatu ekonomicznego z kapitatem ludzkim i kapitatem spotecznym, lecz takze
na relacje miedzy przedsigbiorstwem a jego otoczeniem. Sa one obecne w coraz
czgsciej przywotywanym modelu tadu korporacyjnego, w ktorym zawiera sig
swoisty dualizm filozofii i praktyki zarzadzania przedsigbiorstwem. Dualizm ten
uwidacznia si¢ m. in. w postrzeganiu celow przedsigbiorstwa w perspektywie
whascicielskiej i w perspektywie interesariuszy. W pierwszym przypadku, przed-

2 F. Fukuyama, Zaufanie..., op. cit., s. 39.

2 Ibidem, s. 183.

2 G. Homans, Podstawowe procesy spoleczne, [w:] A. Jasinska-Kania, L. Nija-
kowski, J.Szacki,M.Zidtkowski (red.), op. cit., s. 72.

B3P Blau, Wymiana spoleczna, [w:] A. Jasinska-Kania, L. Nijakowski, J. Szac-
ki, M. Zidtkowski (red.), op. cit., s. 82.

** Ibidem, s. 84.

> Ibidem, s. 90-91.

2 p. Blau, Wartosci posredniczqce w wymianie w strukturach ztozonych, [w:] A. Jasin-
ska-Kania, L. Nijakowski,J. Szacki, M. Ziotkowski (red.), op. cit., s. 941 95.
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sigbiorstwo jest traktowane jako instrument kreowania wartosci dla wiascicieli,
w drugim za$ jako narzedzie i sposob korzystnej wspotpracy najwazniejszych
zewngtrznych interesariuszy z przedsigbiorstwem, w ktorej podejmowanie, re-
alizacja 1 kontrola decyzji opiera si¢ na wzajemnym zaufaniu oraz przestrzega-
niu okre$lonych norm i wartosci. Jest to pluralistyczna perspektywa podejsécia
stakeholders owego, ktora odzwierciedla si¢ m. in. troske o realizacjg spotecz-
nej odpowiedzialnosci spotki, tad korporacyjny czy tez kreowanie wartosci
przedsigbiorstwa na zasadzie wzajemnej odpowiedzialnosci i spotecznej warto-
$ci spotki. Jest ona podnoszona i rozwijana takze w badaniach nad zrownowazo-
nym rozwojem zapewniajacym rownowage ekonomiczna, spoteczng oraz ekolo-
giczna®’.

Ta pluralistyczna wizje podejscia stakeholders’owego mozemy znalezé
w koncepcji corporate governance, ktora A. Samborski traktuje jako nowocze-
sng wizj¢ przedsigbiorstwa, ktore nie lekcewazy dobra interesariuszy, poszuku-
jac zrodet przewagi konkurencyjnej i wzrostu jej wartosci®.

W kontekscie tej wypowiedzi dodatkowego znaczenia nabiera podzielany
przez tego autora poglad W. Czakona, Zze corporate governance wyraza umie-
jetno$¢ efektywnego wspoétdziatania z innymi i staje si¢ odrebna kompetencja
przedsigbiorstwa, a jej czgscia jest zdolno$¢ wlasciwego doboru mechanizmow
koordynacji sieci®”. Tym samym w tym znaczeniu corporate governance trakto-
wany jest jako refleksywny proces samoorganizacji niezaleznych podmiotow
zaangazowanych w ztozone relacje wzajemnych zaleznosci. Ta niezaleznos¢
podmiotéw gospodarczych odzwierciedla sig takze w koncepcji 1 praktyce spo-
tecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwa w sposob dobro-
wolny decyduja o przyczynianiu si¢ do powstania lepszego spoleczenstwa
i czystszego $rodowiska™. Owa dobrowolno$é realizacji zasad spotecznej odpo-
wiedzialnosci przedsigbiorstwa moze by¢ zrodlem swoistej dysharmonii dziatal-
nosci zarzadczej, wywotanej nie tylko stosowaniem réznych metod ich realiza-
cji, lecz takze odmiennym postrzeganiem potrzeby rownowazenia interesOw
wszystkich interesariuszy.

Jesli wskazemy cho¢by na wysoka skutecznos$¢ i efektywnos¢ wptywu kon-
cepcji 1 praktyki zarzadzania warto$cia kapitatu ludzkiego na wyniki ekono-
miczne i zdolno$¢ przedsigbiorstwa do konkurowania w globalizujacym sig

2" Zob. m. in. P. Bartkowiak (red.), Zréwnowazony rozwdj organizacji a relacje z intere-
sariuszami, Zeszyty Naukowe, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomiczngo w Poznaniu, Poznan
2011.

2 A. Samborski, Nadzér korporacyjny a spoleczna odpowiedzialnosé przedsiebiorstwa,
[w:] J. Pyka (red.), Nowoczesnos¢ przemystu i ustug. Dynamika zmian w polskim przemysle
i ustugach, TNOIK, Katowice 2011, s. 382.

* W. Czakon, Koordynacja sieci — wieloraka forma organizacji wspéldzialania, [w:]
A.Samborski, Governance w przedsiebiorstwie w kontekscie spolecznej odpowiedzialnosci,
,Przeglad Organizacji” 2012, nr 1, s. 14.

¥ A. Samborski, Nadzor korporacyjny..., op. cit., s. 379.
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swiecie dziatalnosci ludzkiej, to z pewnoscia mozna moéwié o potrzebie zrow-
nowazonego taczenia podejscia ekonomicznego i spotecznego w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem. Asymetria rozwoju rozpatrywanych skladnikow kapitatu
przedsigbiorstva moze doprowadzi¢ do nadmiernych napie¢ wewngtrznych
1 zewnetrznych w dziatalnosci spotek.

Asymetria rozwoju pojawiac¢ si¢ moze w formie osiagnigtego wzrostu war-
tosci kapitatu ludzkiego bez skutku dla wzrostu gospodarczego. Tego rodzaju
przypadek wskazywa¢ moze na swoistego rodzaju marnotrawstwo zwigkszone-
go zasobu wiedzy pracownika, ktory nie zostat ani zauwazony, ani tez nie zostat
wykorzystany przez przedsigbiorstwo. O wzroscie gospodarczym wywolanym
zardbwno wzrostem kapitatu ludzkiego, jak i kapitatu spolecznego mozna mowic,
gdy ma miejsce wzrost wspolnotowy”".

To spostrzezenie posiada duze znaczenie dla skuteczno$ci i efektywnosci
zarzadzania kapitatami przedsigbiorstwa i tym samym dla ksztaltowania jego
struktury. Z pewnoscia, im bardziej kapital przedsigbiorstwa jest rozproszony
tym trudniejszy jest do zintegrowania i zaktywizowania.

B. Jamka, podkresla za J. Czapinskim™®, ze:

(...) Polska rozwija si¢ w modelu molekularnym a nie wspélnotowgm: zyjemy w kraju coraz
bardziej efektywnych jednostek i niezmiernie nieefektywnej wspdlnoty™ .

Wydaje sig, ze tego rodzaju sytuacja wystepuje na poziomie jednostek go-
spodarczych. Przyjecie tej tezy oznacza, ze sytuacja ta znajduje wyraz we wzro-
$cie indywidualnej sprawnos$ci i efektywnos$ci dziatan wynikajacych m. in. ze
wzrostu kompetencji pracowniczych, ponoszenia coraz wyzszych wydatkow
w rozwoj kapitatu ludzkiego itp.

Cecha charakterystyczna inwestycji w kapitat ludzki jest wyraznie adreso-
wany ich charakter i zarazem komplementarny wzgledem inwestycji w kapitat
spoteczny. Nie mozna bowiem inwestycji w ksztattowanie kreatywnosci i1 przed-
sigbiorczo$ci ludzkiej oderwa¢ od rozwoju zaufania, sieci wspoldziatania ludz-
kiego oraz norm i wartosci. Co wigcej, w przywotanych perspektywach opisu
kapitatu spotecznego znajduje si¢ wielowymiarowa koncepcja, ktorej bardziej
dotykalne i mierzalne wyrazenie znajduje w zmieniajacym si¢ ksztalcie i roz-
miarze sieci miedzypersonalnych relacji.

3''B. Jamka, Efekt synergiczny powiqzan poziomych — kapital spoteczny w przedsiebior-
stwie, [w:] R. Borowiecki, T. Rojek (red.), Procesy formowania wiezi organizacyjnych we
wspolczesnej gospodarce. Integracia — Kooperencja — Klastering, Uniwersytet Ekonomiczny
w Krakowie, Krakow 2011, s. 70.

32.). Czapinski, Molekularny rozwéj Polski, [w:] J. Szomburg (red.), Modernizacja
Polski. Kody kulturowe i mity, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2008, s. 96 1 98,
[za:] B. Jamka, op. cit., s. 70.

¥ B.Jamka, op. cit., . 70.
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Sieci moga odgrywaé¢ podwojna rolg w ekonomicznym rozwoju przedsig-
biorstwa i dobrobycie spotecznym. Z jednej strony, sa zyzna gleba dla wy-
ksztatcenia zaufania i podzielanych wartos$ci, ktore obnizaja koszty monitoro-
wania 1 ulatwiaja transakcje. Z drugiej strony, powtarzalne interakcje migdzy
grupami cztonkéw wzmacniaja dyfuzje informacji, wiedzy i podnosza znacze-
nie reputacji w ksztaltowaniu wartosci obu tych kapitatow. Stad tez, zwigksze-
nie relacji opartych na zaufaniu obnizy¢ moze przecigtny koszt transakcji, po-
dobnie jak wzrost rzeczowego kapitalu wywota¢ moze zmniejszenie przecigt-
nego kosztu produkc;ji.

Sieci moga réwniez tworzy¢ niekorzystne zjawiska i procesy. Czlonkowie
grupy moga uzywac swych wigzi jako srodkow do realizacji waskich sekretnych
interesow 1 organizacje moga lobbowac na rzecz interesow okreSlonych grup
i/lub os6b. Tego rodzaju sytuacja wzmaga¢ moze potrzeb¢ wzmocnienia spo-
tecznych form monitoringu i kontroli dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz multi-
plikacji mechanizméw koordynacji opartych na kontraktach, regulaminach,
umowach i innych regulacjach prawnych.

Sieci przedsigbiorstwa stanowia jednak jedno z podstawowych narzedzi
ksztattowania ekonomicznego rozwoju spoleczenstwa i tym samym warto$ci
przedsigbiorstwa. Ich charakter i struktura zaleza m.in. od dominacji okreslone-
go rodzaju charakteru spotecznego kapitatu przedsigbiorstwa.

Generalnie biorac, mozna wyr6zni¢ dwa nastepujace rodzaje kapitatu spo-
tecznego przedsigbiorstwa, a mianowicie: wewngtrzny i zewngtrzny kapitat spo-
teczny. Ten podziat kapitatu spotecznego wynika z odmiennych funkcji wypet-
nianych przez niego.

Przedstawione w tab. 1 rodzaje, zrodla i funkcje kapitatu spotecznego wska-
zuja, ze wewngetrzny kapitat spoteczny petni funkcjg integracyjng i jego rozwoj
wiaze si¢ z poprawa wewngetrznych efektow i warunkéw dziatania przedsigbior-
stwa. Natomiast zewngtrzny kapital spoleczny tworzy pomost migdzy przedsig-
biorstwem i jego otoczeniem zewngtrznym, spajajac jego dziatalno$¢ z potrze-
bami spoteczenstwa i tworzac jednoczesnie warunki realizacji zrownowazonego
rozwoju spolecznego.

Okreslenie spoteczny kapital integrujacy przedsigbiorstwa moze posiadacé
takze negatywna konotacj¢. Taka jego ocena odnosi¢ si¢ moze relatywnie do
matych kregdow homogenicznych ludzi, ktérzy nie kooperuja z innymi ludzmi
spoza grupy. Kazda dziatalno$¢ zorientowana na ochrong i konsolidacj¢ wyizo-
lowanej grupy moze by¢ ograniczeniem dla jej cztonkéw i cho¢ bedac kierowa-
ng przez wewngtrzne normy moralne, zaufanie i wzajemnos¢ moze by¢ nega-
tywnie oceniana przez szersza spoltecznosc¢ i spoteczenstwo.
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Tabela 1

Rodzaje, zrodta i funkcje kapitatu spotecznego

Kapitat spoteczny
rodzaj zrodla funkcje
Wewngtrzny Zwiazki i zobowigzania Integrowanie:
kapitat spotecz- z innymi ludZmi we- — czlonkow organizacji wokot realizowa-
ny — kapitat in- wnatrz przedsigbior- nych celow i zadan
tegracyjny stwa — ksztaltowanie proaktywnych postaw
i zaangazowania w rozwoj dziatalnosci
przedsigbiorstwa
— wzmocnienie zaufania oraz wspotpracy
czlonkoéw organizacji
— wzmocnienie skutecznosci i efektywnosci
pracy
— obnizenie kosztéw pracy i produkeji
— wzrost zaangazowania i odpowiedzialno-
$ci cztonkow organizacji
Zewngtrzny kapi- | Zwiazki i zobowiazania ksztaltowanie zewngtrznych warunkow
tat spoteczny — wynikajace z ze- efektywnej wspotpracy
kapitat pomo- wngtrznych kontaktow umacnianie pozycji w $rodowisku
stowy organizacji z réznymi — przenoszenie informacji i tworzenie koop-
jednostkami otqczenia tacji
ZEWNELrznego, Inwesto- | _ dostarczanie korzysci dla posiadaczy
rami, konsumentami, i organizacji
dostawcami, polityka- | _ yorzenie warunkéw wzrostu zaangazo-
mi, wladza prawna, wania przedsigbiorstwa w rozwiazywanie
wiadza polityczna itp. probleméw $rodowiskowych i spotecz-
nych

Zrddto: opracowanie wlasne.

Pojecie pomostowego kapitatu spotecznego obejmuje horyzontalne wigzi
ksztattujace heterogeniczne grupy ludzi i organizacji z réznych Srodowisk. Ter-
min ten odnosi si¢ takze do zdolnosci sieci do kreowania mostéw taczacych
przedsigbiorstwa i grupy spoteczenstwa, ktore w inny sposob nie weszlyby
w kontakt. Pomostowy kapital spoteczny przedsigbiorstwa tworzy pozytywny
efekt w postaci dyfuzji informacji i zaufania i w ten sposdéb wzmacnia i rozwija
transakcje i dziatalnos¢ gospodarcza.

Przedsigbiorstwa, zgodnie z teoria zasobowa, dzigki kapitatlowi pomosto-
wemu poszukuja korzystnych ekonomicznie zrodet kapitatu 1 minimalizuja swo-
ja zaleznos$¢ od otoczenia™. Tym samym otwartos¢ i elastycznos¢ ich dziatania
zdeterminowana jest stopniem efektywnego realizowania potrzeb zewngtrznych

*W.G. Astley & A. H. Van de Ven, Central Perspectives and Debates in Organiza-
tion Theory, ,,Administrative Science Quarterly” 1983, Vol. 28(1), s. 245-273.
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interesariuszy przedsigbiorstwa. Zewnetrzny spoteczny kapitat pochodzi z kon-
taktow z takimi zewngtrznymi interesariuszami jak: klienci, dostawcy, inwesto-
rzy, polityczne elity i inni liderzy biznesowi, ktorzy moga wplywaé na decyzje
kierownictwa przedsigbiorstwa.

Migdzy zewngtrznym 1 wewngtrznym spotecznym kapitatem przedsigbior-
stwa istniejg okreslone relacje. Generalnie mowiac, mozna powiedzie¢ o zasad-
nosci istnienia rownowagi migdzy rozwojem spotecznego kapitatu wewngtrzne-
g0 1 spotecznego kapitatu zewnetrznego jako warunku uzyskania wysokiej efek-
tywnosci dziatania przedsigbiorstwa i jego wartosci.

Trudno jest jednak wskaza¢ na konkretne warto$ci owych relacji z uwagi na
dominujacy charakter jakosciowych zjawisk i proceséw ksztattujacych spotecz-
ny kapital wewnetrzny i1 spoteczny zewngtrzny, zrodla, przyczyny i efekty po-
wstajacych idei, pomystow, formutowanych i podzielanych pogladow oraz kre-
atywnosci komercyjnej i spoteczne;.

Z pewnoscia nie kazda jednostka i nie kazde przedsigbiorstwo z wysokim
zewngtrznym kapitatem spotecznym moze takze mie¢ wysoki wewngtrzny kapi-
tal spoteczny i odwrotnie. Utrzymanie i rozw¢j tych kapitalbw wymaga takze
poniesienia inwestycji. Prawdopodobnie, koszty zbudowania i utrzymania spo-
tecznego kapitalu przez jednostkg lub grupe z duzym spotecznym kapitalem
zewnetrznym wywolaja deficyt drugiego rodzaju kapitatu spotecznego™. Z dru-
giej strony, te jednostki, ktore posiadaja wysoki wewnetrzny spoteczny kapitat
moga nie by¢ zdolne do rozwoju i utrzymania szerokich, rzadkich zewngtrznych
sieci 1 w konsekwencji przedsigbiorstwo ponosi¢ moze wigksze koszty transakcji
1 tym samym posiada¢ nizszy poziom potencjatu aprecjacji swojej wartosci.

Opisywane cechy wewngtrznego i zewngtrznego kapitalu spolecznego sa
przystajacymi konstrukcjami teoretycznymi do strategicznego podejscia
J. Pfeffera z 1973 1.

J. Pfeffer wskazuje bowiem, ze sa dwie wyrazne strategie, ktore organizacje
moga realizowaé aby zapewni¢ przezycie i rozw6j’’. Pierwsza jest wewnetrzna
strategia, przez ktora organizacje koncentruja si¢ na poprawie efektywnos$ci
procesOw wewnetrznej transformacji przez obnizanie kosztow i umozliwienie
bardziej efektywnej wewngtrznej alokacji zasobow. Druga strategia jest ze-
wngtrzna strategia, za pomoca ktorej organizacje probuja zapewni¢ pomysSing
wymiang produktow i ustug, informacji z innymi organizacjami. Tego rodzaju
dwuwymiarowe postrzeganie kapitalu spotecznego przedsigbiorstwa znajduje

3 M. A. Mc Fayden, A. A. Cannela, Social Capital and Knowledge Creation: When
Do Marginal Costs Associated with Social Capital Exceeded Marginal Benefits?, ,,Academy of
Management Journal” 2004, Vol. 47, s. 735-746.

% 1. Pfeffer, Size, Composition, and Function of Hospital Boards of Directors. A Study of
Organization-Environment Linkage, ,,Administrative Science Quarterly” 1973, Vol. 18, s. 349—
364, [za:] Y. Kim, A. Cannella Jr., op. cit., s. 289-290.
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swoje uzasadnienie takze w koncepcji i praktyce nowoczesnego tadu korpora-
cyjnego.

Przedsigbiorstwa korzystaja z zewngtrznego kapitatu spotecznego w dwoja-
ki sposob:

a) pozyskuja, gromadza informacje z zewnatrz 1 podejmuja dziatania zgod-
nie z wymaganiami sprawnej i efektywnej adaptacji przedsigbiorstwa do otocze-
nia oraz

b) zmieniaja swe otoczenia przez rozwdj kooperacji i kooperencji, tworze-
nie aliansow, fuzje i konsolidacje itp.

Te zewngtrzne dziatania sa nieodzowne dla lepszego dopasowania przedsig-
biorstwa do otoczenia ze skuteczniejszym wykorzystaniem i wsparciem tych
dziatan ze strony interesariuszy przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo, ktore posia-
da znaczacy zewngtrzny spoteczny kapitat jest postrzegane jako jednostka, ktora
ma szanse kontynuacji i rozwoju swojej dziatalno$ci wskutek wzrostu wydajno-
$ci pracy i1 produkcji, efektywniejszej kooptacji i konkurencji.

4. ZAKONCZENIE

Zasadniczy cel artykulu dotyczy wskazania na potrzebe zastosowania inklu-
zyjnego podej$cia w zarzadzaniu kapitalem ekonomicznym, ludzkim i spotecz-
nym publicznymi spdtkami akcyjnymi. Podejscie to uzasadnione jest konieczno-
$cia odpowiedzialnego ksztaltowania wszystkich wymienionych form kapitatu.
W przypadku zarzadzania gietdowymi spotkami kapitalowymi ma ono szcze-
gblne znaczenie. Przedsigbiorstwa te posiadaja znaczaco duza wartos¢ kapitatu
finansowego, sa publicznymi spdtkami o wysokim kapitale zaufania spoteczne-
go. Wywierajq one istotny wptyw na rozwoj gospodarczy oraz spoteczny.

Jan Duraj

INCLUSIVE APPROACH TO THE MANAGEMENT OF JOINT-STOCK
LISTED COMPANIES CAPITAL

The primary objective of this paper is to pay attention to the need for inclusion of economic
human and social capital management of public joint stock companies. Purpose of the article
concerns multi- and interdisciplinary problems such as: economic, social and technical issues. In
the spectrum of interest there are also elements within psychology, axiology and culture.

For the its realization, there was formulated a research hypothesis, stating that the real need
of inclusion approach in management of stock limited companies capital produces the need for
appropriate and responsible development of not only economic capital but also properly balanced
human capital and social capital. It can be said, with great certainty, that this thesis is as attractive
and important for every company and every organization. Selection to the considerations listed
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companies is justified by the specificity of their action, significantly high value of financial capital
and social capital of trust. They have an influence on economic growth and social development.
Moreover, like no other companies they are exposed to very high business risk.

The article consists of two parts. The first part presents the issues concepts and types of
capital of companies. The second part is to place the analysis of the nature, sources and functions
social capital of company.

Key words: economic capital, social capital, development strategies, capital value.



