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INKLUZYJNE PODEJ�CIE DO ZARZ�DZANIA KAPITAŁEM 
GIEŁDOWYCH SPÓŁEK AKCYJNYCH  

1. WPROWADZENIE 

Giełdowe spółki akcyjne zajmuj� szczególne miejsce na arenie działalno�ci 
gospodarczej z uwagi m. in. na pełnione przez nie funkcje na rynku kapitało-
wym oraz ich wpływ na  rozwój gospodarki �wiatowej. Owa szczególna cecha 
rynku �rodków finansowych odkre�lona jest rosn�cymi rozmiarami i znaczeniem 
krajowych i transgranicznych przepływów �rodków finansowych w kształtowa-
niu krajowego i mi�dzynarodowego rynku kapitałowego. Ich wyj�tkowo�� wy-
nika tak�e z rosn�cej roli i znaczenia przepływów kapitałowych w skali mi�dzy-
narodowej, które przyjmuj� posta� głównie inwestycji bezpo�rednich, inwestycji 
po�rednich oraz kredytów i po�yczek.  

Przepływy kapitałowe zdeterminowane s� w znacz�cym stopniu osi�gan�
i oczekiwan� stop� zwrotu z zaanga�owanego kapitału na rynkach działalno�ci 
przedsi�biorstw. Nie jest to tylko rynek produktów rzeczowych, lecz tak�e rynek 
�rodków finansowych przeznaczonych na cele inwestycyjne. W pierwszym 
przypadku, oczekiwana i osi�gana stopa zwrotu z zaanga�owanego kapitału 
odnosi si� głównie do rentowno�ci operacyjnej aktywów całkowitych. W drugim 
przypadku – do stopy zwrotu z kapitału własnego przy akceptowalnym poziomie 
ryzyka. Te dwie miary, aczkolwiek nie wypełniaj� podstawowego zbioru kryte-
riów i mierników oceny, maj�  uniwersalny charakter i zajmuj� wa�n� pozycj�
na li�cie podstawowych mierników oceny efektywno�ci ekonomicznej działal-
no�ci przedsi�biorstw. Ów uniwersalny charakter miernika stopy zwrotu z zaan-
ga�owanego kapitału odzwierciedla si� w ocenie kapitału ludzkiego i kapitału 
społecznego przedsi�biorstwa. 

Zasadniczym celem artykułu jest zwrócenie uwagi na potrzeb� inkluzyjnego 
zarz�dzania kapitałem ekonomicznym, ludzkim i społecznym publicznymi spół-
kami akcyjnymi. Zapowiedziany cel opracowania dotyczy fragmentu bardzo 
rozległego i zarazem zło�onego wielo- i interdyscyplinarnego problemu, który 
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obejmuje nie tylko kwestie ekonomiczne, społeczne i techniczne. W jego spek-
trum znajduj� si� równie� zagadnienia nale��ce do psychologii, aksjologii i kul-
tury.  

Dla realizacji celu opracowania sformułowana została hipoteza badawcza, 
stwierdzaj�ca, �e realna potrzeba inkluzyjnego podej�cia w zarz�dzaniu kapita-
łem giełdowych spółek akcyjnych wywołuje konieczno�� odpowiedniego i od-
powiedzialnego kształtowania nie tylko kapitału ekonomicznego, lecz tak�e 
odpowiednio zrównowa�onego kapitału ludzkiego i kapitału społecznego. Praw-
dopodobnie teza ta jest równie atrakcyjna i wa�na w odniesieniu do ka�dego 
przedsi�biorstwa. 

Wybór do rozwa�a� giełdowych spółek kapitałowych uzasadniony jest jed-
nak specyfik� tego rodzaju jednostek gospodarczych. S� to bowiem organizacje 
gospodarcze posiadaj�ce du�y kapitał finansowy i znacz�cy kapitał zaufania 
społecznego. Wywieraj� one istotny wpływ na wzrost i rozwój gospodarczy oraz 
społeczny. S� najcz��ciej du�ymi przedsi�biorstwami o zło�onej strukturze or-
ganizacyjnej, produktowej i rynkowej. Nadto, jak �adne inne przedsi�biorstwo, 
s� nara�one na bardzo wysokie ryzyko działalno�ci gospodarczej.  

W opracowaniu zwrócona została przede wszystkim uwaga na kapitał spo-
łeczny przedsi�biorstwa, którego charakterystyka tworzy główn� o� uzasadnie-
nia równowa�no�ci wszystkich form kapitału przedsi�biorstwa, bez z góry przy-
j�tego zało�enia  o dominuj�cej formie którego� z tych kapitałów, tj. kapitału 
ekonomicznego, kapitału ludzkiego i kapitału społecznego.  

Opracowanie składa si� z dwóch cz��ci. W cz��ci pierwszej przedstawione 
zostały problemy poj�cia i rodzajów kapitału przedsi�biorstwa. W cz��ci drugiej 
ma miejsce analiza rodzaju, �ródeł i funkcji kapitału społecznego przedsi�bior-
stwa. 

2. POJ�CIE I RODZAJE KAPITAŁU PRZEDSI�BIORSTWA 

Poj�cie kapitału nie nale�y do okre�le� jednoznacznych. Jest ono formuło-
wane i analizowane z ró�nych perspektyw. Wszystkie one pozostaj� w okre�lo-
nej relacji z sob�, tworz�c okre�lon� konfiguracj� kapitałów, umo�liwiaj�c�
dost�p do korzy�ci i partycypacj� w nich oraz ich przekształcanie w inne formy.  

Generalnie bior�c, w perspektywie ekonomicznej mo�na mówi� o kapitale  
jako zasobie homogenicznym, który przybiera uniwersaln� posta� długookreso-
wego czynnika produkcji1 i który posiada zdolno�� zmiany w czasie i terytorial-
nego przemieszczania si�.  
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Kapitał ekonomiczny jest traktowany tak�e jako jeden z czynników produk-
cji, który jest niezb�dny do rozpocz�cia, kontynuacji i rozwoju działalno�ci go-
spodarczej. Czynnikowe uj�cie kapitału ekonomicznego pozwala wyró�ni� za-
warte w nim dobra materialne, dobra niematerialne i zasoby finansowe. Ka�de 
z nich stanowi wyodr�bnion� cało�� o zró�nicowanych funkcjach oraz struktu-
rach i wzajemnych powi�zaniach. Na dobra materialne składaj� si� m. in. ma-
szyny i urz�dzenia produkcyjne, �rodki transportu, wyposa�enie techniczne oraz 
wytworzone produkty rzeczowe. Dobra niematerialne zawieraj� patenty, wzory, 
wynalazki, licencje, know-how, znak firmowy, reputacj�, kapitał ludzki. Zasoby 
finansowe s� zagregowan� warto�ci� gotówki, niegotówkowych kredytów ban-
kowych i innych zobowi�za� oraz krótko i długoterminowych papierów warto-
�ciowych. Zdecydowana wi�kszo�� wyspecyfikowanych składników kapitału 
ekonomicznego przedsi�biorstwa znajduje wyraz w bilansie przedsi�biorstwa.  

Do wyj�tkowego kapitału przedsi�biorstwa nale�y kapitał zasobów ludz-
kich, zwany tak�e kapitałem ludzkim. Jest on jedn� z form kapitału intelektual-
nego, który decyduje o budowaniu i utrwalaniu przewagi konkurencyjnej. Nie 
jest on wkomponowany do finansowego bilansu przedsi�biorstwa, lecz posiada 
z nim trwały i silny zwi�zek, wyra�aj�cy si� m. in. w technicznym uzbrojeniu 
pracy �ywej, wydajno�ci pracy, jej jako�ci i warto�ci dodanej dla klienta. Kapitał 
intelektualny obecny jest zarówno w działalno�ci regulacyjnej, jak i rzeczowej 
przedsi�biorstwa. Jest on bowiem niematerialnym zasobem zło�onym z wiedzy, 
umiej�tno�ci i zdolno�ci pracownika do tworzenia nowych warto�ci2. Od sku-
teczno�ci i efektywno�ci działa� rzeczowych i regulacyjnych pracowników 
i kierownictwa przedsi�biorstwa zale�� koszty i wyniki finansowe całej jednost-
ki gospodarczej. Rozwój kapitału ludzkiego przedsi�biorstwa wpływa na kapitał 
ekonomiczny oraz kapitał społeczny i odwrotnie.  

Przedsi�biorstwa, inwestuj�c na przykład w kapitał ekonomiczny, tak�e in-
westuj� w kapitał ludzki i społeczny. Jednak– jak wskazuje D. Walczak-Duraj:  

Spo�ród trzech form kapitału: kapitału finansowego i rzeczowego, zasobów ludzkich oraz kapitału 
społecznego, ten ostatni jest w najmniejszym stopniu dost�pny obserwacji i pomiarowi, gdy� jest 
wła�ciwo�ci� relacji mi�dzyjednostkowych

3
. 

Bank �wiatowy postrzega kapitał społeczny jako krytyczny zasób dla zła-
godzenia ubóstwa i trwałego rozwoju ludzi oraz ekonomicznego rozwoju gospo-
darki �wiatowej4. Kapitał społeczny ma bowiem wła�ciwo�ci konwersji w kapi-
tał ludzki i w kapitał ekonomiczny i st�d mo�e by� czynnikiem wzrostu gospo-
darczego, ułatwiaj�c skuteczn� i efektywn� współprac�. Kapitały te ró�ni� si�
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jednak miedzy sob�. Tym samym inwestowanie w te kapitały nie jest procesem 
jednorodnym ze wzgl�du na rodzaje i wielko�ci stosowanych �rodków, tworzo-
nych warunków ich kreacji, u�ytych sposobów i otrzymanych efektów inwesto-
wania. 

Kapitał ekonomiczny, w odró�nieniu od kapitału społecznego, nie jest do-
brem publicznym i przeto, b�d�c wyodr�bnionym dobrem słu��cym działaniom 
okre�lonych jednostek, mo�e  by� przedmiotem transakcji, zmienia� swoj� war-
to��, podlega� procesom spekulacji itp. Odmienne cechy przejawia kapitał spo-
łeczny. Kapitał społeczny istnieje przez ludzkie działania, ale nie jest dla nich 
celem samym w sobie. Tym samym nie funkcjonuje on w zbiorowej �wiadomo-
�ci jako wyodr�bnione dobro społeczne. 

Poj�cie kapitału społecznego nie jest rozumiane jednakowo i analiza litera-
tury przedmiotu odnotowuje w tym wzgl�dzie wyst�powanie znacznych ró�nic 
w jego zdefiniowaniu i zarazem interpretacji. Wszystkie one wskazuj� na kapitał 
społeczny jako zło�on� wielowymiarow� koncepcj�, która wpisuje si� w aktual-
ny i coraz wa�niejszy nurt bada� m. in. nad corporate governance.  

Generalnie bior�c, mo�na wyró�ni� pi�� nast�puj�cych przełomowych i za-
razem podstawowych definicji i podej�� do kapitału społecznego. Sformułowane  
zostały one przez: P. Bourdieu, R. Burta, J. Colemana F.  Fukuyam� i R. Putna-
ma. 

P. Bourdieu za kapitał społeczny uznał: 

( …) sum� zasobów aktualnych i potencjalnych, które nale�� si� jednostce lub grupie z tytułu 
posiadania trwałej, mniej lub bardziej zinstytucjonalizowanej sieci relacji, znajomo�ci, uznania 
wzajemnego

5.  

Kapitał społeczny jest jedn� z form kapitału, który zło�ony jest równie�
z kapitału ekonomicznego, kapitału kulturowego oraz kapitału symbolicznego, 
który jest niezb�dny dla legitymizacji istnienia i posiadania wymienionych wy-
�ej trzech form kapitału.  

R. Burt definiuje społeczny kapitał jako relacje z innymi – przyjaciółmi, ko-
legami i bardziej generalnie uto�samia go z kontaktami przez które mog� oni 
otrzyma� szanse na wykorzystanie swego finansowego i społecznego kapitału6. 

J. Coleman wskazuje, �e kapitał społeczny musi by� okre�lony przez swe 
funkcje i jest tworzony, gdy relacje mi�dzy osobami zmieniaj� sposób, który 
ułatwia działanie7. To podej�cie funkcjonalne do kapitału społecznego reprezen-
                                       

5 P. B o u r d i e u, J. W a c q u a n t, Zaproszenie do socjologii refleksyjnej, Oficyna Naukowa, 
Warszawa 2001, s. 104–105, [za:] K. Z a j d a, Nowe formy kapitału społecznego wsi. Studium 

przypadku lokalnych grup działania z Województwa Łódzkiego, Wydawnictwo Uniwersytetu 
Łódzkiego, Łód�  2011, s. 10. 

6 R. S. B u r t, Structural Holes: The Social Structure of Competition, Harvard University 
Press, Cambridge 1992, s. 9. 

7 J. S. C o l e m a n, Foundation of Social Theory, Harvard University Press, Cambridge 1990, 
s. 304, [za:] K. Z a j d a, op. cit., s. 11. 
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towane przez J. Colemana wyra�nie zostało wyeksponowane w co najmniej 
dwóch pełniejszych jego okre�leniach: 

a) kapitał społeczny jest zbiorem zmiennych zaufania, norm i wi�zi mi�dzy 
lud�mi, poprawiaj�cych ich sprawno�� działania i ułatwiaj�cych stworzenie 
wspólnoty społecznej8 oraz w 

b) obszerniejszej nast�puj�cej jego charakterystyce:  

Kapitał społeczny definiowany jest przez jego funkcj�. Nie jest to jaka� jedna jako�� (entity), ale 
wiele ró�nych jako�ci, które maj� dwie cechy wspólne: wszystkie stanowi� jaki� aspekt struktury 
społecznej i ułatwiaj� one  pewne działania jednostek znajduj�cych si� w tej strukturze. Podobnie 
jak inne formy kapitału, tak i kapitał społeczny jest produktywny umo�liwiaj�c osi�ganie pewnych 
celów, które nie byłyby mo�liwe do osi�gni�cia, gdyby go brakowało

9
. 

J. Coleman10 i R. S. Burt  wskazuj�, �e społeczny kapitał nie jest ulokowany 
w samych aktorach, lecz w wi�ziach z innymi aktorami. R. S. Burt dowodzi �e   
�aden gracz nie ma wył�cznego prawa do społecznego kapitału.  

Je�li ty lub twój partner wycofuj� si� z  relacji powi�zania mi�dzy nimi ulegaj� rozwi�zaniu
11

.  

F. Fukuyama postrzega kapitał społeczny jako:  

(…) zestaw nieformalnych warto�ci i norm etycznych wspólnych dla członków okre�lonej grupy 
i umo�liwiaj�cych im skuteczne współdziałanie

12
.  

	ródłem kapitału społecznego jest dla F. Fukuyamy zaufanie społeczne 
i kapitał ten nie jest oparty na wyst�puj�cych cechach indywidualnych, osobo-
wo�ciowych, lecz na wyst�powaniu cech społecznych. St�d te� ró�ni si� od in-
nych form kapitału ludzkiego tym, �e jest tworzony i przekazywany za po�red-
nictwem mechanizmów kulturowych: religii, tradycji, historycznego nawyku13. 

R. Putnam  analizuje  społeczny kapitał jako wyró�niaj�c� cech� organizacji 
społecze�stwa w postaci zaufania, norm i sieci, które mog� poprawi� efektyw-
no�� społeczn� przez ułatwienie działa� koordynacyjnych14. Tym samym po-

                                       
8 J. C o l e m a n, Social Capital in the Creation of Human Capital, „American Journal of So-

ciology” 1988, nr 98 (dodatek), [za:] K. Z a j d a, op. cit., s. 11. 
9 J. C o l e m a n, , Foundation…, op. cit., s. 300, [za:] K. Z a j d a, op. cit, s. 11. 
10 J. C o l e m a n, Foundation…, op. cit., s. 285, [za:] Y. K i m, A. A. C a n n e l l a  J r., To-

wards a Social Capital Theory of Director Selection, „Corporate Governance” 2008, Vol. 16, 
No. 4, s. 283. 

11 R. S. B u r t, op. cit., s. 58. 
12 F. F u k u y a m a, Kapitał społeczny, [w:] L. E. H a r r i s o m, S. P. H u n t i n g t o n (red.), 

Kultura ma znaczenie, Wydawnictwo Zysk i S-ka, Pozna� 2003, s. 163. 
13 F. F u k u y a m a, Zaufanie. Kapitał społeczny a droga do dobrobytu, Wydawnictwo Nau-

kowe PWN, Warszawa 1998, s. 37, [za:] D. W a l c z a k - D u r a j, op. cit., s. 89–90. 
14 R. P u t n a m, The Prosperous Community: Social Capital and Public Life, „American Pro-

spect” 1993, No. 13, s. 167, [za:] Y. K i m, A. A. C a n n e l l a  J r., op. cit., s. 283. 
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ziom kapitału społecznego jest okre�lony przez powi�zania mi�dzy jednostkami 
– sieci społeczne, normy wzajemno�ci oraz wyrastaj�ce z nich zaufanie15. 

Istniej�ca zło�ono�� kategorii kapitału społecznego sprawia, �e determinan-
ty społecznego kapitału na poziomie jednostkowym nie zawsze mog� okre�la�
społeczny kapitał na poziomie społecze�stwa16.  

S. Bowles, H. Gintis i M. Osborne wskazuj�, �e wyra�enie społeczny kapitał

powinno by� zast�pione koncepcj� wspólnoty – community, które koncentruje 
si� na tym raczej, co ludzie robi�, a nie za� co ludzie posiadaj�17. 

Nadto kapitał społeczny nie jest – jak wskazuje J. Coleman18 – redukowany 
i nie jest zu�ywany, cho� jego poziom ulega zmianie na co wskazuj� cho�by 
procesy dezorganizacji, alienacji itp. 

Kapitał społeczny, podobnie jak kapitał ekonomiczny, jest swoistego rodza-
ju warto�ci� zasobów, wynikaj�c� z uczestnictwa w sieci19. To spostrze�enie, i�
zwi�zki i społeczne sieci s� warto�ciowym zasobem, ułatwia rozpoznanie i kre-
owanie działa� kształtuj�cych warto�� kapitału społecznego i jego powi�zania 
z warto�ci� kapitału ludzkiego i warto�ci� kapitału ekonomicznego przedsi�bior-
stwa. Sam kapitał społeczny posiada równie� zdolno�� do tworzenia warto�ci 
kapitału ekonomicznego.   

Warto�ci� ekonomiczn� kapitału społecznego jest na przykład wielko��
zmniejszonego kosztu realizacji zadania produkcyjnego przez młodszego pra-
cownika produkcyjnego wskutek uczestnictwa w klubie poszukiwaczy sposo-
bów i technik racjonalizacji pracy, czy te� zmniejszony koszt pobranej prowizji 
bankowej przedsi�biorstwu pełniej i efektywniej wpisuj�cemu si� swoj� działal-
no�ci� komercyjn� w realizacj� celów i zasad społecznej odpowiedzialno�ci 
biznesu. 

F. Fukuyama podkre�la, �e wspólnota podzielanych norm, warto�ci oraz za-
ufanie społeczne powoduj� obni�enie kosztów transakcyjnych na skutek braku 
                                       

15 R. P u t n a m, Samotna gra w kr�gle. Upadek i odrodzenie wspólnot lokalnych w Stanach 

Zjednoczonych, Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2008, s. 33. 
16 E. L. G l a e s e r, D. L a i b s o n, B. S a c e r d o t e, An Economic Approach to Social Capital, 

„The Economic Journal”, November 2002, Vol. 112, s. 439. Np. rozwa�aj�c stereotyp tzw. sprze-
da�y cytrynowej samochodu przez sprzedawc�, który posiada du�o indywidualnego kapitału spo-
łecznego uwidaczniaj�cego si� w umiej�tno�ci sprzeda�y gorszego jako�ciowo produktu naiwne-
mu klientowi, lecz który generuje mał� sie� kapitału społecznego z uwagi na jego negatywny 
zewn�trzny kapitał społeczny. 

17 S. B o w l e s, H. G i n t i s i M. O s b o r n e, The Determinants of Earnings: A Behavioral 

Approach, „Journal of Economic Literature” 2001, Vol. 39(4), s. 1137, [w:] E. L. G l a e s e r, 
D. L a i b s o n, B. S a c e r d o t e, op. cit., s. 437–458. 

Autorzy ci wskazuj� tak�e, �e społeczne sprawno�ci, umiej�tno�ci s� wa�nym subkomponen-
tem indywidualnego ludzkiego kapitału. Ich zdaniem nauka, szkolenia odgrywaj� centraln� rol�
w rozwijaniu tych umiej�tno�ci.  

18 J. C o l e m a n, Perspektywa racjonalnego wyboru w socjologii ekonomicznej, [w:] A. J a -
s i � s k a - K a n i a, L. N i j a k o w s k i, J. S z a c k i, M. Z i ó ł k o w s k i (red.), Współczesne teorie 

socjologiczne, t. 1, Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2006, s. 161. 
19 K. Z a j d a, op. cit., s. 10. 
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konieczno�ci ich stanowienia20 oraz �e akceptowane i realizowane normy i war-
to�ci sprzyjaj� niwelowaniu odsetka członków zbiorowo�ci uchylaj�cych si� od 
wykonywania obowi�zków na rzecz ogółu21.  

3. RODZAJE, �RÓDŁA I FUNKCJE KAPITAŁU SPOŁECZNEGO

	ródła kapitału społecznego tkwi� w podstawowych procesach zachowania 
społecznego, czyli w zachowaniach, które maj� miejsce, gdy co najmniej dwie 
osoby kontaktuj� si� z sob�22, wymieniaj� okre�lone produkty i usługi23 i przez 
to dochodzi do wymiany ekonomicznej i wymiany społecznej.  

Wymiana społeczna dotyczy dobrowolnych działa� jednostek motywowa-
nych ze strony innych wzajemno�ci�, które zgodnie z oczekiwaniem maj� one 
wywoła�24. W wymianie społecznej ma miejsce wyst�powanie zobowi�za� nie-
okre�lonych, których spełnienie nie jest obarczone przymusem odwzajemnienia 
ze strony jednostki przyjmuj�cej pomoc, produkty czy nawet zaproszenie do 
ta�ca. Jednak�e zaufanie jest warunkiem niezb�dnym do zaistnienia i rozwoju 
wymiany społecznej.  

P. Blau podkre�la, �e:  

Wymiana społeczna poci�ga za sob� zobowi�zanie nie okre�lone, których wypełnienie zale�y od 
zaufania, poniewa� w braku wi���cej umowy nie mo�na ich wymusi�

25
. 

Warto�ci i normy s� instrumentami tworzenia, rozwoju i umacniania wy-
miany społecznej. Nakładaj� one okre�lone ograniczenia na uczestników wy-
miany, tworz�c porz�dek społeczny zorientowany na interesy wszystkich zaan-
ga�owanych stron26. Spostrze�enie to wskazuje nie tylko na integralny zwi�zek 
kapitału ekonomicznego z kapitałem ludzkim i kapitałem społecznym, lecz tak�e 
na relacje mi�dzy przedsi�biorstwem a jego otoczeniem. S� one obecne w coraz 
cz��ciej przywoływanym modelu ładu korporacyjnego, w którym zawiera si�
swoisty dualizm filozofii i praktyki zarz�dzania przedsi�biorstwem. Dualizm ten 
uwidacznia si� m. in. w postrzeganiu celów przedsi�biorstwa w perspektywie 
wła�cicielskiej i w perspektywie interesariuszy. W pierwszym przypadku, przed-
                                       

20 F. F u k u y a m a, Zaufanie..., op. cit., s. 39. 
21 Ibidem, s. 183. 
22 G. H o m a n s, Podstawowe procesy społeczne, [w:] A. J a s i � s k a - K a n i a, L. N i j a -

k o w s k i, J. S z a c k i, M. Z i ó ł k o w s k i (red.), op. cit., s. 72. 
23 P. B l a u, Wymiana społeczna, [w:] A. J a s i � s k a - K a n i a, L. N i j a k o w s k i, J. S z a c -

k i, M. Z i ó ł k o w s k i (red.), op. cit., s. 82. 
24 Ibidem, s. 84. 
25 Ibidem, s. 90–91. 
26 P. B l a u, Warto�ci po�rednicz�ce w wymianie w strukturach zło�onych, [w:] A. J a s i � -

s k a - K a n i a, L. N i j a k o w s k i, J. S z a c k i, M. Z i ó ł k o w s k i (red.), op. cit., s. 94 i 95. 
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si�biorstwo jest traktowane jako instrument kreowania warto�ci dla wła�cicieli, 
w drugim za� jako narz�dzie i sposób korzystnej współpracy najwa�niejszych 
zewn�trznych interesariuszy z przedsi�biorstwem, w której podejmowanie, re-
alizacja i kontrola decyzji opiera si� na wzajemnym zaufaniu oraz przestrzega-
niu okre�lonych norm i warto�ci. Jest to pluralistyczna perspektywa podej�cia 
stakeholders’owego,  która odzwierciedla si� m. in. trosk� o realizacj� społecz-
nej odpowiedzialno�ci spółki, ład korporacyjny czy te� kreowanie warto�ci 
przedsi�biorstwa na zasadzie wzajemnej odpowiedzialno�ci i społecznej warto-
�ci spółki. Jest ona podnoszona i rozwijana tak�e w badaniach nad zrównowa�o-
nym rozwojem zapewniaj�cym równowag� ekonomiczna, społeczn� oraz ekolo-
giczn�27. 

T� pluralistyczn� wizj� podej�cia stakeholders’owego mo�emy znale��
w koncepcji corporate governance, któr� A. Samborski traktuje jako nowocze-
sn� wizj� przedsi�biorstwa, które nie lekcewa�y dobra interesariuszy, poszuku-
j�c �ródeł przewagi konkurencyjnej i wzrostu jej warto�ci28.  

W kontek�cie tej wypowiedzi dodatkowego znaczenia nabiera podzielany 
przez tego autora pogl�d  W. Czakona, �e  corporate governance wyra�a umie-
j�tno�� efektywnego współdziałania z innymi i staje si� odr�bn� kompetencj�
przedsi�biorstwa, a jej cz��ci� jest zdolno�� wła�ciwego doboru mechanizmów 
koordynacji sieci29. Tym samym w tym znaczeniu corporate governance trakto-
wany jest jako refleksywny proces samoorganizacji niezale�nych podmiotów 
zaanga�owanych w zło�one relacje wzajemnych zale�no�ci. Ta niezale�no��
podmiotów gospodarczych odzwierciedla si� tak�e w koncepcji i praktyce spo-
łecznej odpowiedzialno�ci przedsi�biorstwa. Przedsi�biorstwa w sposób dobro-
wolny decyduj� o przyczynianiu si� do powstania lepszego społecze�stwa 
i czystszego �rodowiska30. Owa dobrowolno�� realizacji zasad społecznej odpo-
wiedzialno�ci przedsi�biorstwa mo�e by� �ródłem swoistej dysharmonii działal-
no�ci zarz�dczej, wywołanej nie tylko stosowaniem ró�nych metod ich realiza-
cji, lecz tak�e odmiennym postrzeganiem potrzeby równowa�enia interesów 
wszystkich interesariuszy.  

Je�li wska�emy cho�by na wysok� skuteczno�� i efektywno�� wpływu kon-
cepcji i praktyki zarz�dzania warto�ci� kapitału ludzkiego na wyniki ekono-
miczne i zdolno�� przedsi�biorstwa do konkurowania w globalizuj�cym si�

                                       
27 Zob. m. in. P. B a r t k o w i a k (red.), Zrównowa�ony rozwój organizacji a relacje z intere-

sariuszami, Zeszyty Naukowe, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomiczngo w Poznaniu, Pozna�
2011.  

28 A. S a m b o r s k i, Nadzór korporacyjny a społeczna odpowiedzialno�� przedsi�biorstwa, 
[w:] J. Pyka (red.), Nowoczesno�� przemysłu i usług. Dynamika zmian w polskim przemy�le 

i usługach, TNOiK, Katowice 2011, s. 382.   
29 W. C z a k o n, Koordynacja sieci – wieloraka forma organizacji współdziałania, [w:] 

A. S a m b o r s k i, Governance w przedsi�biorstwie w kontek�cie społecznej odpowiedzialno�ci, 
„Przegl�d Organizacji” 2012, nr 1, s. 14. 

30 A. S a m b o r s k i, Nadzór korporacyjny…, op. cit., s. 379. 
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�wiecie działalno�ci ludzkiej, to z pewno�ci� mo�na mówi� o potrzebie zrów-
nowa�onego ł�czenia podej�cia ekonomicznego i społecznego w zarz�dzaniu 
przedsi�biorstwem. Asymetria rozwoju rozpatrywanych składników kapitału 
przedsi�biorstwa mo�e doprowadzi� do nadmiernych napi�� wewn�trznych 
i zewn�trznych w działalno�ci spółek.  

Asymetria rozwoju pojawia� si� mo�e w formie osi�gni�tego wzrostu war-
to�ci kapitału ludzkiego bez skutku dla wzrostu gospodarczego. Tego rodzaju 
przypadek wskazywa� mo�e na swoistego rodzaju marnotrawstwo zwi�kszone-
go zasobu wiedzy pracownika, który nie został ani zauwa�ony, ani te� nie został 
wykorzystany przez przedsi�biorstwo. O wzro�cie gospodarczym wywołanym 
zarówno wzrostem kapitału ludzkiego, jak i kapitału społecznego mo�na mówi�, 
gdy ma miejsce wzrost wspólnotowy31.   

To spostrze�enie posiada du�e znaczenie dla skuteczno�ci i efektywno�ci 
zarz�dzania kapitałami przedsi�biorstwa i tym samym dla kształtowania jego 
struktury. Z pewno�ci�, im bardziej kapitał przedsi�biorstwa jest rozproszony 
tym trudniejszy jest do zintegrowania i zaktywizowania. 

B. Jamka, podkre�la za J. Czapi�skim32, �e:  

(…) Polska rozwija si� w modelu molekularnym a nie wspólnotowym: �yjemy w kraju coraz 
bardziej efektywnych jednostek i niezmiernie nieefektywnej wspólnoty

33
.  

Wydaje si�, �e tego rodzaju sytuacja wyst�puje na poziomie jednostek go-
spodarczych. Przyj�cie tej tezy oznacza, �e sytuacja ta znajduje wyraz we wzro-
�cie indywidualnej sprawno�ci i efektywno�ci działa� wynikaj�cych m. in. ze 
wzrostu kompetencji pracowniczych, ponoszenia coraz wy�szych wydatków 
w rozwój kapitału ludzkiego itp.  

Cech� charakterystyczn� inwestycji w kapitał ludzki jest wyra�nie adreso-
wany ich charakter i zarazem komplementarny wzgl�dem inwestycji w kapitał 
społeczny. Nie mo�na bowiem inwestycji w kształtowanie kreatywno�ci i przed-
si�biorczo�ci ludzkiej oderwa� od rozwoju zaufania, sieci współdziałania ludz-
kiego oraz norm i warto�ci. Co wi�cej, w przywołanych perspektywach opisu 
kapitału społecznego znajduje si� wielowymiarowa koncepcja, której bardziej 
dotykalne i mierzalne wyra�enie znajduje w zmieniaj�cym si� kształcie i roz-
miarze sieci mi�dzypersonalnych relacji. 

                                       
31 B. J a m k a, Efekt synergiczny powi�za� poziomych – kapitał społeczny w przedsi�bior-

stwie, [w:] R. B o r o w i e c k i, T. R o j e k (red.), Procesy formowania wi�zi organizacyjnych we 

współczesnej gospodarce. Integracja – Kooperencja – Klastering, Uniwersytet Ekonomiczny 
w Krakowie, Kraków 2011, s. 70. 

32 J. C z a p i � s k i, Molekularny rozwój Polski, [w:] J. S z o m b u r g (red.), Modernizacja 

Polski. Kody kulturowe i mity, Instytut Bada� nad Gospodark� Rynkow�, Gda�sk 2008, s. 96 i 98, 
[za:] B. Jamka, op. cit., s. 70. 

33 B. J a m k a, op. cit., s. 70. 
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Sieci mog� odgrywa� podwójn� rol� w ekonomicznym rozwoju przedsi�-
biorstwa i dobrobycie społecznym. Z jednej strony, s� �yzn� gleb� dla wy-
kształcenia zaufania i podzielanych warto�ci, które obni�aj� koszty monitoro-
wania i ułatwiaj� transakcje. Z drugiej strony, powtarzalne interakcje mi�dzy 
grupami członków wzmacniaj� dyfuzje informacji, wiedzy i podnosz� znacze-
nie reputacji w kształtowaniu warto�ci obu tych kapitałów. St�d te�, zwi�ksze-
nie relacji opartych na zaufaniu obni�y� mo�e  przeci�tny koszt transakcji, po-
dobnie jak wzrost rzeczowego kapitału wywoła� mo�e zmniejszenie przeci�t-
nego kosztu produkcji.  

Sieci mog� równie� tworzy� niekorzystne zjawiska i procesy. Członkowie 
grupy mog� u�ywa� swych wi�zi jako �rodków do realizacji w�skich sekretnych 
interesów i organizacje mog� lobbowa� na rzecz interesów okre�lonych grup 
i/lub osób. Tego rodzaju sytuacja wzmaga� mo�e potrzeb� wzmocnienia spo-
łecznych form monitoringu i kontroli działalno�ci przedsi�biorstwa oraz multi-
plikacji mechanizmów koordynacji opartych na kontraktach, regulaminach, 
umowach i innych regulacjach prawnych.  

Sieci przedsi�biorstwa stanowi� jednak jedno z podstawowych narz�dzi 
kształtowania ekonomicznego rozwoju społecze�stwa i tym samym warto�ci 
przedsi�biorstwa.  Ich charakter i struktura zale�� m.in. od dominacji okre�lone-
go rodzaju charakteru społecznego kapitału przedsi�biorstwa.  

Generalnie bior�c, mo�na wyró�ni� dwa nast�puj�ce rodzaje kapitału spo-
łecznego przedsi�biorstwa, a mianowicie: wewn�trzny i zewn�trzny kapitał spo-
łeczny. Ten podział kapitału społecznego wynika z odmiennych funkcji wypeł-
nianych przez niego. 

Przedstawione w tab. 1 rodzaje, �ródła i funkcje kapitału społecznego wska-
zuj�, �e wewn�trzny kapitał społeczny pełni funkcj� integracyjn� i jego rozwój 
wi��e si� z popraw� wewn�trznych efektów i warunków działania przedsi�bior-
stwa. Natomiast zewn�trzny kapitał społeczny tworzy pomost mi�dzy przedsi�-
biorstwem i jego otoczeniem zewn�trznym, spajaj�c jego działalno�� z potrze-
bami społecze�stwa i tworz�c jednocze�nie warunki realizacji zrównowa�onego 
rozwoju społecznego. 

Okre�lenie społeczny kapitał integruj�cy przedsi�biorstwa mo�e posiada�
tak�e negatywn� konotacj�. Taka jego ocena odnosi� si� mo�e relatywnie do 
małych kr�gów homogenicznych ludzi, którzy nie kooperuj� z innymi lud�mi 
spoza grupy. Ka�da działalno�� zorientowana na ochron� i konsolidacj� wyizo-
lowanej grupy mo�e by� ograniczeniem dla jej członków i cho� b�d�c kierowa-
n� przez wewn�trzne normy moralne, zaufanie i wzajemno�� mo�e by� nega-
tywnie oceniana przez szersz� społeczno�� i społecze�stwo.  
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T a b e l a  1 

Rodzaje, �ródła i funkcje kapitału społecznego 

Kapitał społeczny 

rodzaj �ródła funkcje 

Wewn�trzny 
kapitał społecz-
ny – kapitał in-
tegracyjny 

Zwi�zki i zobowi�zania 
z innymi lud�mi we-
wn�trz przedsi�bior-
stwa 

Integrowanie: 
− członków organizacji wokół realizowa-

nych celów i zada�
− kształtowanie proaktywnych postaw 

i zaanga�owania w rozwój działalno�ci 
przedsi�biorstwa 

− wzmocnienie zaufania oraz współpracy 
członków organizacji  

− wzmocnienie skuteczno�ci i efektywno�ci 
pracy 

− obni�enie kosztów pracy i produkcji 
− wzrost zaanga�owania i odpowiedzialno-
�ci członków organizacji  

Zewn�trzny kapi-
tał społeczny – 
kapitał pomo-
stowy 

Zwi�zki i zobowi�zania 
wynikaj�ce z ze-
wn�trznych kontaktów 
organizacji z ró�nymi  
jednostkami otoczenia 
zewn�trznego, inwesto-
rami, konsumentami,  
dostawcami, polityka-
mi, władz� prawn�, 
władz� polityczn� itp. 

− kształtowanie zewn�trznych warunków 
efektywnej współpracy 

− umacnianie pozycji w �rodowisku 
− przenoszenie informacji i tworzenie koop-

tacji 
− dostarczanie korzy�ci dla posiadaczy 

i organizacji 
− tworzenie warunków wzrostu zaanga�o-

wania przedsi�biorstwa w rozwi�zywanie 
problemów �rodowiskowych i społecz-
nych 

	 r ó d ł o: opracowanie własne. 

Poj�cie pomostowego kapitału społecznego obejmuje horyzontalne wi�zi 
kształtuj�ce heterogeniczne grupy ludzi i organizacji z ró�nych �rodowisk. Ter-
min ten odnosi si� tak�e do zdolno�ci sieci do kreowania mostów ł�cz�cych 
przedsi�biorstwa i grupy społecze�stwa, które w inny sposób nie weszłyby 
w kontakt. Pomostowy kapitał społeczny przedsi�biorstwa  tworzy  pozytywny 
efekt w postaci dyfuzji informacji i zaufania i w ten sposób wzmacnia i rozwija 
transakcje i działalno�� gospodarcz�.  

Przedsi�biorstwa, zgodnie z teori� zasobow�, dzi�ki kapitałowi pomosto-
wemu poszukuj� korzystnych ekonomicznie �ródeł kapitału i minimalizuj� swo-
j� zale�no�� od otoczenia34. Tym samym otwarto�� i elastyczno�� ich działania 
zdeterminowana jest stopniem efektywnego realizowania potrzeb zewn�trznych 
                                       

34 W. G. A s t l e y & A. H. V a n  d e  V e n, Central Perspectives and Debates in Organiza-

tion Theory, „Administrative Science Quarterly” 1983, Vol. 28(1), s. 245–273. 
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interesariuszy przedsi�biorstwa. Zewn�trzny społeczny kapitał pochodzi z kon-
taktów z takimi zewn�trznymi interesariuszami jak: klienci, dostawcy, inwesto-
rzy, polityczne elity i inni liderzy biznesowi, którzy mog� wpływa� na decyzje 
kierownictwa przedsi�biorstwa. 

Mi�dzy zewn�trznym i wewn�trznym społecznym kapitałem przedsi�bior-
stwa istniej� okre�lone relacje. Generalnie mówi�c, mo�na powiedzie� o zasad-
no�ci istnienia równowagi mi�dzy rozwojem społecznego kapitału wewn�trzne-
go i społecznego kapitału zewn�trznego jako warunku uzyskania wysokiej efek-
tywno�ci działania przedsi�biorstwa i jego warto�ci.  

Trudno jest jednak wskaza� na konkretne warto�ci owych relacji z uwagi na 
dominuj�cy charakter jako�ciowych zjawisk i procesów kształtuj�cych społecz-
ny kapitał wewn�trzny i społeczny zewn�trzny, �ródła, przyczyny i efekty po-
wstaj�cych idei, pomysłów, formułowanych i podzielanych pogl�dów oraz kre-
atywno�ci komercyjnej i społecznej. 

Z pewno�ci� nie ka�da jednostka i nie ka�de przedsi�biorstwo z wysokim 
zewn�trznym kapitałem społecznym mo�e tak�e mie� wysoki wewn�trzny kapi-
tał społeczny i odwrotnie. Utrzymanie i rozwój tych kapitałów wymaga tak�e 
poniesienia inwestycji. Prawdopodobnie, koszty zbudowania i utrzymania spo-
łecznego kapitału przez  jednostk� lub grup� z du�ym społecznym kapitałem 
zewn�trznym wywołaj� deficyt drugiego rodzaju kapitału społecznego35. Z dru-
giej strony, te jednostki, które posiadaj� wysoki wewn�trzny społeczny kapitał 
mog� nie by� zdolne do rozwoju i utrzymania szerokich, rzadkich zewn�trznych 
sieci i w konsekwencji przedsi�biorstwo ponosi� mo�e wi�ksze koszty transakcji 
i tym samym posiada� ni�szy poziom potencjału aprecjacji swojej warto�ci.  

Opisywane cechy wewn�trznego i zewn�trznego kapitału społecznego s�
przystaj�cymi konstrukcjami teoretycznymi do strategicznego podej�cia 
J. Pfeffera z 1973 r.  

J. Pfeffer wskazuje bowiem, �e s� dwie wyra�ne strategie, które organizacje 
mog� realizowa� aby zapewni� prze�ycie i rozwój36. Pierwsz� jest wewn�trzna 
strategia, przez któr� organizacje koncentruj� si� na poprawie efektywno�ci 
procesów wewn�trznej transformacji przez obni�anie kosztów i umo�liwienie 
bardziej efektywnej wewn�trznej alokacji zasobów. Drug� strategi� jest ze-
wn�trzna strategia, za pomoc� której organizacje próbuj� zapewni� pomy�ln�
wymian� produktów i usług, informacji z innymi organizacjami. Tego rodzaju 
dwuwymiarowe postrzeganie kapitału społecznego przedsi�biorstwa znajduje 

                                       
35 M. A. M c  F a y d e n, A. A. C a n n e l a, 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. 

36 J. P f e f f e r, 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. K i m, A. C a n n e l l a  J r., op. cit., s. 289–290.
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swoje uzasadnienie tak�e w koncepcji i praktyce nowoczesnego ładu korpora-
cyjnego. 

Przedsi�biorstwa korzystaj� z zewn�trznego kapitału społecznego w dwoja-
ki sposób: 

a) pozyskuj�, gromadz� informacje z zewn�trz i podejmuj� działania zgod-
nie z wymaganiami sprawnej i efektywnej adaptacji przedsi�biorstwa do otocze-
nia oraz 

b) zmieniaj�  swe otoczenia przez  rozwój kooperacji i kooperencji, tworze-
nie aliansów, fuzje i konsolidacje itp. 

Te zewn�trzne działania s� nieodzowne dla lepszego dopasowania przedsi�-
biorstwa do otoczenia ze skuteczniejszym wykorzystaniem i wsparciem tych 
działa� ze strony interesariuszy przedsi�biorstwa. Przedsi�biorstwo, które posia-
da znacz�cy zewn�trzny społeczny kapitał jest postrzegane jako jednostka, która 
ma szanse kontynuacji i rozwoju swojej działalno�ci wskutek wzrostu wydajno-
�ci pracy i produkcji, efektywniejszej kooptacji i konkurencji. 

4. ZAKO�CZENIE 

Zasadniczy cel artykułu dotyczy wskazania na potrzeb� zastosowania inklu-
zyjnego podej�cia w zarz�dzaniu kapitałem ekonomicznym, ludzkim i społecz-
nym publicznymi spółkami akcyjnymi. Podej�cie to uzasadnione jest konieczno-
�ci� odpowiedzialnego kształtowania wszystkich wymienionych form kapitału. 
W przypadku zarz�dzania giełdowymi spółkami kapitałowymi ma ono szcze-
gólne znaczenie. Przedsi�biorstwa te posiadaj� znacz�co du�� warto�� kapitału 
finansowego, s� publicznymi spółkami o wysokim  kapitale zaufania społeczne-
go. Wywieraj� one istotny wpływ na rozwój gospodarczy oraz społeczny.  

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. 


