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Kapitat spoteczny w okresie kryzysu finansowo-gosptarczego

1. Wprowadzenie

Rd&znego rodzaju badania pozwalajcoraz dogibniej poznawéa kapitat
spoteczny. Odkrywaneggego nowe wIgCIwoscCi | powigzania z innymi zjawiskami
spotecznymi i ekonomicznymi. Najgzxiej jednak, wskazanie kierunku tych zadesci
okazuje s} zadaniem trudnym. Nie inaczej jest w przypadku gzWii kapitatu
spotecznego z kryzysem gospodarczym. Czy to niedkdpditatu spotecznego stanowi
jedm z przyczyn kryzysu? Czy nme odwrotnie, zta sytuacja gospodarcza negatywnie
rzutuje na kapitat spoteczny danych jednostek, gagoteczéastw?

Niniejszy artykut jest préb scharakteryzowania zyaku miedzy kapitalem
spotecznym a kryzysem finansowo-gospodarczym. Gddwpotez stanowi pogid, iz
wptyw ten przebiega dwukierunkowo.

Po pierwsze, pogarszaap st sytuacja ekonomiczna oddziatuje na poziom
zaufania zgeneralizowanego oraz instytucyjnego. [dgo kierunku povdzan,
postawiono hipotezpomocnicaz, iz w okresie kryzysu nie zawsze musimy obserwowa
spadek wskaikow wyzej wymienionych rodzajow zaufania. Pggl ten zostat
zweryfikowany w oparciu o istnigge publikacje naukowe.

Po drugie, kapitat spoteczny posiadany przez potymgospodarujce ma
zauwaalny wptyw na ich sytuaejekonomiczg. W tym przypadku postawiona zostata
nastpujaca hipoteza pomocnicza: kapitat spoteczny prazbasistw, akumulowany
poprzez dziatania z zakresu spoteczne] odpowiauzal skutkowat ich lepsz
sytuacj ekonomiczg w okresie kryzysu. Weryfikacja hipotezy oparta taks na
studiach literatury oraz przede wszystkim na amaldanych finansowych i raportow
spotecznej odpowiedzialka.

Rozwaanie gtdbwnych elementéw niniejszego artykutu wymaggednak
wczesniejszego zapoznaniaegsk idey kapitatu spotecznego i jego najwéejszym

komponentem jakim jest zaufanie.
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2. Istota kapitatu spotecznego i korzyci z niego ptymce

Chat termin kapitat spoteczny pojawit ¢sipo raz pierwszy w publikacji
L. J. Hanifana w 1916 roku, to dopiero po okoto ékabach zjawisko to statogsi
tematem szerszych dyskusji naukowych. Wowczas Rrdseu, pierwszy z tworcow
klasycznego uygia kapitatu spotecznego, sformutowat rasifaca definicic: ,Kapitat
spoteczny jest suin rzeczywistych i potencjalnych zasobéw, ktorg zwigzane
Z posiadaniem trwalej sieci mniej lub bardziej #nscjonalizowanych relacji
wzajemnej znajonmiei i uznania — innymi stowy, z cztonkostwem w gript ktéra
dostarcza kademu z czionkow wsparcia jakim jest kapitat posigdprzez kolektyw,
wiarygodndgci uprawniagcej ich do kredytu w kalym tego stowa znaczeniu”
(Bourdieu 2001, s. 249). Przytoczona definicja eapntuje spojrzenie na kapitat
spoteczny z indywidualnego punktu widzenia. Ngayiwanie i utrzymywanie relacji
jest kosztowne, ale przynosi wymierne kaédyJednostki uzyskajdostp do zasobow
innych uczestnikow, dgki temu,ze % godni zaufania. Drugi z klasykéw, J. Coleman
rowniez postrzegat kapitat spoteczny przez pryzmat indyoid, ktére wedtug niego
.Skladap si¢ z pewnych aspektéw kultury spotecznej oraz utlgtwidziatania
pozostatym jednostkom wewtnz struktury” (Coleman 1986, s. 98). Pod#emie
elementu kultury spotecznej odnosi dio psychologicznego i socjologicznego padio
na jakim budowany jest kapitat spoteczny. Ponaaiibor zwraca uwagna to,  relacje
z innymi aktorami, maj pozytywny wptyw na podejmowane przez jednostkatmiia.
Chodzi tu nie tylko o misze koszty indywidualnych przegwizig¢, ale rownie
o maliwo$¢ realizacji celéw zbiorowych, ktére pozostgjoza zasigiem jednostek
dziatapcych we wzgidnej izolaciji.

Jednostki nawdzuja relacje i tworz sieci spoteczne, by skuteczniej gmgt
obrane cele, czy to egoistycznezyieczny kapitat spoteczny), czy o pogio
altruistycznym (honorowy kapitat spoteczny) (Types2013). Korzyci jakie ptyra
z posiadania wysokiego kapitatu spotecznego datycpoziomdéw rozwzen: mikro —
indywidualngci, mezo — grupy, makro — spoteéséwva. Jéli chodzi o najniszy z nich,
pozytywne oddziatywanie kapitatlu spotecznego jegjtatwiej dostrzegalne. Badanie
D. Narayana oraz L. Pritchetta przeprowadzone wzadain wykazato dodatgi
zaleznos¢ miedzy przynalenoscia jednostki do rénego rodzaju grup, a suanjej
mieskcznych wydatkow (Narayan, Pritchett 1997, s. 1, Pa)dobne zjawisko zostato
zaobserwowane w Kanadzie (Geepu Nah Tiepoh, Rek@ied, s. 441) i w Polsce

(Czapnski 2008, s. 11), jednak w tych przypadkach, sytuacinaterialm opisywat
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poziom przychodéw. Co ciekawe osobisty dochdod nki@sw Polski jest
w wigkszym stopniu zalay od posiadanego kapitatlu spotecznegp aul diugdci
edukacji. Szeroki wachlarz relacji okazuje B¢ takze najskuteczniejszym nadziem
poszukiwania pracy (Brook 2005, s. 117) oraz poagig wptywa na stan zdrowia
fizycznego i psychicznego (Fujiwara, Kawachi 20908141-142).

Na poziomie mezo najistotniejskorzysciag z posiadanego kapitatu spotecznego
jest redukcja kosztéw transakcyjnych zarowno wysjcych wewntrz organizacii, jak
I na zewntrz — przy wspotpracy z innymi podmiotami. Zaufad partnerow sprawia,
ze zawierane kontrakty nie musdy¢ rozbudowane, niewymagana jest tstata
kontrola zachowa drugiej strony. Cgsto udaje si takze ograniczy formalizacg
procesow, usprawé@iwymiare informaciji oraz tatwiej zagdza konfliktami (Harrison-
Rexrode, Fussell, Hazleton, Kenzan 2006, s. 154-156

Spoteczéstwa wysokiego kapitatu spotecznego mpogochwalé sie niskimi
wskaznikami przesipczaci. Zjawisko to jest najbardziej widoczne w przgga
obszaréw gsto zaludnionych (Akcomak, ter Weel 2008, s. 169, €zyni go
odpowiednim nargdziem do walki z zachowaniami chuligekimi, nagdzanymi przez
anonimowd¢. Ponadto, kapitat spoteczny stanowi substytuhego rodzaju instytucji
formalnych. Poprzez wzajemne zaufanie pozwala réwmnia ograniczenie zakresu
przepisow prawnych (Staniek 2005, s. 164-167). diedn punktu widzenia niniejszego
artykutu, najistotniejszy na tym poziomie jest zmak kapitalu spotecznego ze
wzrostem gospodarczym. J. Cazeghi, zestawiajc dane z 20 petw europejskich,
wykazat, ¥ ich kapitat spoteczny koreluje dwukrotnie silnePKB niz ma to miejsce
w przypadku wskanika wyksztatcenia mieszkadw (Czaphski 2008, s. 12).
Natomiast P. Zak i S. Knack zaobserwowali na prétcepastw, iz wzrost ogélnego
poziomu zaufania w spoteardwie o 15pproc. skutkuje wgzyz dynamiky wzrostu
dochoduper capitg srednio o ok. 1pproc. (Knack, Zak 2001, s. 307).

Czerpanie opisanych umgj korzyéci nie bytoby jednak midiwe, gdyby nie
zaufanie wysfpujace medzy jednostkami i warunkgge powstanie wszelkiego rodzaju

relaciji.

3. Zaufanie i wiarygodnosé
Zasadniczo, zaufanie memy okrgli¢ je jako oczekiwania, kierowane wobec
innych, powstate na podstawie wéaejszych déwiadcze. Jeli dotychczasowe

kontakty z daa osola (lub organizag) byty nacechowane pozytywnie, istniejecisze
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prawdopodobigstwo, ze obdarzymy g zaufaniem, co stwarza movosé
podtrzymywania relacji. Natomiast #@e negatywne z&gie generuje nieufrsd

i wiedzie do ograniczenia kontaktéw. Zgodne @ lbgika s3 réwniez poghdy

R. D. Putnama, ktéry stwierdzitz i,zaufanie jest zasadniczym sktadnikiem kapitatu
spotecznego, poniewanagdza wspotprag’ (Putham 1995, s. 258). Innymi stowy
sprawia, ¥ kooperacja podejmowana jest dobrowolnie, daje ststanom poczucie
bezpieczéstwa i nie wymaga tiego rodzaju zabezpiedgeczasami wystarczy tylko
dane stowo.

Zaufanie ma@emy podziek na 3 najcgsciej rozwaane w badaniach poziomy:
spersonifikowane, zgeneralizowane i instytucjona(i®wakowski 2008, s. 215).
Zaufanie spersonifikowane, pagane z relacjami z najiBzymi, tworzone jest
w dziechstwie. W pewnym sensie jest zjawiskiem pierwotnygdyz powstaje
w podwiadomdci jednostki bez madiwosci jej ingerencji. Odpowiada ono za
tworzenie spajarego kapitalu  spotecznego, @@ jednostkom poczucie
bezpieczéstwa. Bez wzgldu na to, z jakiego rodzaju kryzysem mamy do cayaie
sita relacji na tym poziomie sprawige indywidua mog liczy¢ na wsparcie
najblizszych, réwnie finansowe (Nowakowski 2008, s. 216).

Postawy i przekonania uksztattowane w wieku dz@en, zostgy pdézniej
modyfikowane w c¢gu calegozycia tworzc zaufanie zgeneralizowane. Zawierane
transakcje, kontakty z innymi i dego rodzaju interakcje utwierdzagednostki w tym,
ze warto jest zautainnym lub wecz przeciwnie — nalyy uwazat, by nie zosta
oszukanym. Bezpoednio przektada sito na dalsz che¢ zawarcia wspétpracy
z innymi podmiotami, a w dalszym etapie na jej ektar. Atmosfera nieufrici maze
implikowac wyzsze koszty transakcyjne, obajyce optacaln& kooperaciji, czasem
podwaajac sens jej nawzywania. Co wjcej, ograniczone zaufanie zgeneralizowane
moze mie& zrodto we wkasnym indywidualizmie paggniczym, ktory przejawia ginp.

W pogoni za rent oraz negatywnych cechach jak niepunktustnonierzetelnéci,
oszustwie itp. ktére ze szkpddla dobrze rozumianej przegsiorczcci, stap Sie
synonimem ,zaradrigi” (Nowakowski 2008 s. 217; Czaski, Panek 2005, s. 212).

W przeciwigistwie do zaufania zgeneralizowanego, instytucjamatowstaje
gtdéwnie poprzez kontakty grednie, czyli przez dociergie do jednostki informacje na
temat danej instytucji. @sto ksztattuje je rowniezaufanie spersonifikowane, bowiem
postrzega si instytucje przez pryzmat konkretnych oséb z nimigzanych. Niskie

zaufanie instytucjonalne powoduje ¢by trudndgci w kreowaniu dziat& zbiorowych



88 | Mateusz Kurowski

oraz wysokie koszty wdgania reform i nowych regut prawnych (Nowakowski 200
s. 218), co sprawiaze zala@one cele gospodarcze stagic odleglejsze, zaréwno
Z punktu widzenia finansow jak i horyzontu czasoweg

Zaufaniem darzymy jedynie osoby i instytucje wgogine. Termin ten rownie
wymaga krotkiego omowienia. Odwodgj se do zaufania i wiarygodrdoi, jako
zjawisk tasamych jest kldem. Pierwsze z nich stanowi atrybut relacjicaay
partnerami wymiany, drugie natomiast jest indywidaacech podmiotow (Barney,
Hansen 1994, s. 176). Definicja wiarygoéciozawarta jest jil ponielgd w samym
terminie — by¢ wiarygodnym, to b§ godnym zaufania, nie wykorzystywaartneréw
w procesie wymiany (Barney, Hansen 1994, s. 17&li &soba lub organizacja
konsekwentnie pogbuje w sposob odpowiedzialny, unika zachawaortunistycznych
, hie pozostaje to niezauwnane przez otoczenie. Strategia ta wymaga zaamgaia,
ale jej efekty widoczne gszwtaszcza w trudnych sytuacjach np. podczas koyzys
W turbulentnym czasie ztej koniunktury, ¢alrogowskazow w rynkowych procesach
decyzyjnych przejmugj osoby, organizacje i instytucje wiarygodne (Wilséennedy
1999, s. 181).

4. Spadek ogdlnego zaufania podczas kryzysu

Kryzys, ktéry rozpocgt sic w 2007 roku generowat szereg niekorzystnych
zjawisk: spowolnienie rozwoju gospodarczego wielenspw s$wiata, gwattowne
zawirowania na rynkach walut i papierow wddiowych, bankructwo licznych bankéw
I innego rodzaju przedshiorstw sektora finansowego, masowe redukcje zateumia
(Adamczyk 2012, s. 24-26).

W 2010 roku R. D. Putnam stwierdzite kryzys z pewnia naruszyt tkank
spoteczg USA w znacznym stopniu (Gertner 2010). Przeprowadzna ten temat
badania, nie $ jednak tak jednoznaczne. Zestawienie kwartalnegayrgstu
amerykaskiego PKB w skali rocznej ze zgeneralizowanym aaigm obywateli
w badaniach AmericasBarometer dowiodk®  to zmienne wspoizatee. Kiedy
w ostatnim kwartale 2006 roku tempo wzrostu PKB esgito ok. 3%, 79,9% badanych
zadeklarowatoze ufa ,innym ludziom”. Na pocitku 2008 roku obie warfgi spadty
do odpowiednio: ok. -0,8% i 67,5%. 2 latazpij gospodarka Standéw Zjednoczonych
miala jwz za sob stosunkowo dtiszy okres poprawy koniunktury, a tempo wzrostu
PKB ponownie zbliyto sic do 3%. Tendengj wzrostows odnotowano réwnie

w przypadku zaufania, jednak ten gugigt ostatecznie poziom 68,8%, czyli daleki od



Kapitat spoteczny| 89

poczatkowego (Zizumbo-Colunga, Zechmeister, Seligson02@1 1-2). Utrata zaufania
nasgpita wigCc znacznie szybciej, hijego ponowna odbudowa. Petniejszy obraz
ksztattowania si kapitalu spotecznego otrzymano po uwgglieniu jego innych
przejawow, ktorych dynamika byla zhbna do zaufania: uegzczanie na spotkania
religijne, udziat rodzicébw w zebraniach szkolnyatao udziat w spotkaniach lokalnej
spotecznéci (Zizumbo-Colunga, Zechmeister, Seligson 201Q@) s.

Podobne ksztattowanie e¢si zgeneralizowanego zaufania zaobserwowano
w Europie, ché jego spadek rozpogizsic juz przed kryzysem. W badaniach European
Quality of Life Survey ankietowani miesziey Wspodlnoty Europejskiej okskali
stopier zaufania w stosunku do innych za pomalziesgciostopniowej skali, przy
czym 1 oznaczato zupetny jego brak. Odpowiedniatadh 2007, 2009 i 201&ednia
wartas¢ wskanika wyniosta 5,2; 4,9; 5,1. Co ciekawe, grupagta cztonkowskich
ciesacych s¢ najdiuzszym staemw Unii, pod koniec kryzysu, legitymizowatae si
zaufaniem wyszym nig na pocztku badanego okresu. Grupa stworzona przez
pozostate pastwa, wchodzita w kryzys z #8zym zaufaniem i odnotowata silniejsze
jego wahania (Experiencing..., 2012, s. 12-13).

Inaczej nt zaufanie zgeneralizowane, ksztaltowal@ sv Europie zaufanie
instytucjonalne wobec gdu i parlamentu, zmniejsz@e s¢ konsekwentnie na
przestrzeni lat 2007-2010 w 23 fistwach cztonkowskich i w Unii Europejskiej
ogotem. Warto jednak odnotowaiz dynamika spadku zmniejszatee & uptywem
czasu (Experiencing..., 2012,s. 13). Poza Wspédlmtzna byto zaobserwowa
ciekawy przykiad Rosjan, ktorych zaufanie do Owoeg® premiera, pozostato
niezmienne wzglddem sytuacji ekonomicznej (Ananyev, Guriev 201203.

Rozchgajgc spektrum analizy poza wytyczone agy ramy geograficzne, warto
przytoczy proke wyjasnienia zwiyzku miedzy srednim rocznym tempem wzrostu PKB
a zmian ogolnego zaufania w spotedatwie. Pod uwag wzicto 29 pastw Europy
I Azji w okresie 2006-2010. Okazatoesiz wzrost PKB wgkszy o 1 pproc. oznaczat
przecetny wzrost zgeneralizowanego zaufania o 2,4pprona(dev, Guriev 2014,
s. 18). Pozytywna korelacja gdzy zmiennymi, nie zostata zaobserwowana np.
w przypadku Estonii, ktéra mimo siedmioprocentowegoostu zaufania, odnotowata
zmniejszenie PKB w badanym okresie. W odwrotnepagji znalazta si Armenia
z okoto 8% tempem przetnego wzrostu PKB i rownoczesnym spadkiem zaufania
rzedu 12% (Ananyev, Guriev 2014,13).
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Odchylenia od zaprezentowanej ey prawidiowdci mog by¢ logicznie
wyjasnione poprzez, pomigie dotd w czsci empirycznej, prawidtowaei zwigzane
z kapitatem spotecznym. Warto w tym przypadku piogtusic przyktadem Islandii,
ktora powanie odczuta ekonomiczne skutki ostatniego kryzy®lieloaspektowa
analiza islandzkiego spotedmtwa, oparta na danych z European Value Survey,
udowodnita,ze kryzys gospodarczy nie byt tam zjawiskiem negatgwoddziatigcym
na zaufanie jak i na kapitat spoteczny ogoétem (GeoewVilhelmsdattir, Cairns 2012,
s. 9-18). Deklaracje badanych, wskazuop to, ¥ zardwno rodzina jak i przyjaciele,
odgrywap w ich zyciu wazniejsz rolg niz przed kryzysem. Oznacza tee relacje
z partnerami w grupach na naszym poziomie kapitatu spotecznego, staty si
silniejsze. Jdi natomiast chodzi o zaufanie zgeneralizowane, simkm wskanika
w historii pomiaréw zostato aginicte w 2010 roku, przy czymw porownaniu do 1999
roku deklarowato je o 10pproc. badanychees®j. Pozytywny trend g chodzi
o zmiany w obgbie kapitalu spotecznego, znajduje réwnigotwierdzenie
w przynalenosci do grup politycznych i organizacji pomocy spaiee;.

Powyzsza sytuacja me by wyjasniona na dwa sposoby. Po pierwsze, kryzys
mogt by dla Islandczykéw bagtem do wspétpracy. Pogarsgea sé nagle sytuacja
ekonomiczna, zmuszata do patenia sit, by razem walcéyz nowymi problemami.
Drugi scenariusz potwierdzany jest przez diugi bhong czasowy bada Negatywne
oddziatywania spoteczne kryzysu okazaly sbyt stabe by naruszywieloletni trend
akumulacji kapitatu spotecznego w Islandii. Protes jest bowiem zakorzeniony
gieboko w czynnikach kulturowych i systemie wanrio (Growiec, Vilhelmsdottir,
Cairns 2012s. 9-18).

5. Wptyw kapitatu spotecznego na przedsgbiorstwa w okresie kryzysu

Ostatni kryzys pozwolit rownie na zaobserwowanie odwrotnej zadesci —
wptywu kapitatu spotecznego na sytuagpspodarcz Jest on szczegdélnie wyrsy na
poziomie grup, z ktorych Kluczawrole dla gospodarki odgrywajprzedsgbiorstwa.
Negatywne zawirowania gospodarcze sprayiag interesariusze, silniej wig Sic
z przedsibiorstwami wiarygodnymi, poniewa dag one wegksze poczucie
bezpieczéstwa, a take ze wzgldu na regwt wzajemndci. Organizacje, ktére w swej
dziatalngci uwzgkdniaty dotd interesy innych grup spotecznych, moliczy¢ na
pomoc w trudnym czasie kryzysu np. na okresowasyeniejsa prac zatrudnionych

czy tez szybsze regulowanie faktur przez klientoéw (Linsp@es, Tamayo 2015, s. 6).
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Sytuacg ekonomiczyg przedsgbiorstw mana rozpatrywé poprzez wahania cen
akcji. K. V. Lins, H. Servaes i A. Tamaro zbadatitowania 1841 przedsiiorstw
w okresie od sierpnia 2008 roku do marca 2009 r@dkuanalizowanej grupie nie
uwzgkdniono przedsbiorstw sektora finansowego oraz o kapitalizacisnej ni 250
min USD. Za miag kapitatu spotecznego, &islej mdéwigc wiarygodndci, przyjto
ranking spotecznej odpowiedziakoo MSCI ESG Status Database. Oddaje ona bowiem
0got dziata, jakie prowadz przedsgbiorstwa z myla o utrzymywaniu wiéciwych
relacji z innymi podmiotami. Okazato ¢size wzrost wspotczynnika spotecznej
odpowiedzialnéci o wartg¢ odchylenia standardowego, skutkowatzazym zwrotem
z akcji przynajmniej o 4pproc. Co ciekawe, w okeeprzed jak i po kryzysie, nie
zaobserwowano #hic miedzy przedsibiorstwami wysokiego i niskiego kapitatu
spotecznego (Lins, Servaes, Tamayo 2015, s. 13114,

Na potrzeby niniejszego artykutu przeprowadzonaobme badania, jednak
zawezono préblk do przedsibiorstw z jednego petwa i reprezentygych ten sam
profil dziatalngci. Pozwolito to na odizolowanie badanej zmiennej czynnika
zewregtrznego jakim jest zemicowany wplyw kryzysu na ebe kraje i gajzie
gospodarki. Jakarédto danych postyta baza GES Investment Services. Pobrano
z niej informacje dotycre 30 duych amerykaskich spotek z sektora kopalin, paliw
I gazu. Zostaty one uszeregowane wedlug ogoélnegdingta spotecznej
odpowiedzialnéci, utworzonego na podstawie kilkudzigsu indykatorow z zakresu:
tadu korporacyjnego, dbaa o srodowisko oraz przestrzegania praw cztowieka.
Nastpnie, kryterium to postytlo do podziatu prébki na 3 grupy o jednakowej
liczebnaci, kolejno o najwyszym, przegitnym i najnizszym stopniu aktywriei
w zakresie odpowiedzialdo spotecznej. Midzy grup drug i trzech zaobserwowano
stosunkowo niewielk réznice w wysokaci ratingbw spotecznej odpowiedziakod
(18% r&nicy wartaci miedzy medianami w obu grupach). Zapewne dziakdima tym
polu, byta w przypadku wspomnianych spétek, ogramia do niezéinego minimum.
Ratingi przypisane do najbardziej spotecznie zaamgane) grupy pierwszej, byty
znacznie wysze od pozostatych (46%zricy wartgci ratingu me¢dzy mediag grupy
drugiej i pierwszej).

Analiza wykazata,ze od sierpnia 2008 roku do marca 2009 roku, spoiki
notowane na New York Stock Exchange (NYSE) spédignio 0 41,95%. Juw tym
aspekcie zauwalna jest ranica medzy grup pierwsz, dla ktérej warté¢ ta wynosita

34,55%, a drug i trzech, ktére odnotowaly straty ¢du, odpowiednio: 50,96% oraz
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48,40%. Liczby te odwzorowaj wczeniejsze obserwacje. Niewielkie zdice
w zaangaowaniu spotecznym reidzy grup drug i trzech, przetayly si¢ na podobne
wielkosci spadku cen akcji. Spotki grupy pierwszej cechigvee wyzszymi ratingami,

odnotowaly rownig znacznie korzystniejsze wyniki notoiivgietdowych (Wykres 1.).

Wykres 1. Analizowane dane w okresie kryzysu

2,54

0,5 —

0 - 1 —

rating spotecznej spadek cen akcji wspoiczynnik beta
odpowiedzialnéci

‘ B Grupa |@ Grupa 1O Grupa III‘

Zrodio: opracowanie wiasne

Innym narzdziem jakim postzono s¢ w analizie jest wspotczynnik beta. Jego
wartas¢ w przypadku grupy pierwszej agieta 1,16; 1,43 dla grupy drugiej oraz 1,54
dla trzeciej. Oznacza tage inwestycje w akcje spotek grupy pierwszej byhymaej
ryzykowne. Warto zauwg¢ rowniez, iz spagrod 30 badanych spotek, 3 ggicty
wspotczynnik beta mbzy od 1 — wszystkie z grupy najbardziej odpowiakigich
przedsgbiorstw.

Podobr analiz przeprowadzono rowniedla réwnej diugéci okresu lepszej
koniunktury od kwietnia do listopada 2009 rolredni wzrost cen akcji podmiotéw
notowanych na NYSE wyniost w tym czasie 44,01%kejeaspotek grup pierwszej,
drugiej i trzeciej, odpowiednio o: 33,82%, 57,9688,03%. Dla tego okresu, inwestycje
w akcje przedsbiorstw najbardziej odpowiedzialnych spotecznieazaty s¢ mniej
korzystne ni w akcje pozostatych spoétek, natomiast poszczegédirice medzy

grupami okazaty gipodobne do zmierzonych w poprzednim przyktadzie.
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Obliczono réwnie nastpujace wspotczynniki beta, zaczynej od pierwszej
grupy: 1,01; 1,46 oraz 1,58. Napksz rdznice wzgledem okresu kryzysowego,
odnotowano w pierwszym przypadku (Wykres 2.). Akcgpotek najbardziej
odpowiedzialnych wykazaty dynamik niemal identyczg jak ogot podmiotéw

notowanych na NYSE, ich zakup, ponownie okazahaimniej ryzykowny.

Wykres 2. Analizowane dane w okresiezywienia gospodarczego

2,5
2
1,5+
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0
rating spotecznej wzrost cen akciji wspoiczynnik beta
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Zrodio: opracowanie wiasne

W badanym przypadku okazatog siviec, ze stopié zaangaowania w relacje
Z interesariuszami i przywaywanie wagi do spotecznych aspektéw dziat&no
znalazt odzwierciedlenie w wahaniach cen akcji. datycje w spoétki odpowiedzialne
w obu okresach okazatyesmniej ryzykowne, jednade byto to rozwiazanie najbardziej
optacalne jedynie w czasie kryzysu. Z jednej strovogto to by spowodowane tynre
relacje z inwestoramisbudowane w oparciu o dtugi horyzont czasowy, pekslacg.
Z drugiej jednak, trudno opréesiec pokusie, by zbadajaka role w tych zaleénaosciach
petni wielka¢ przedsgbiorstwa. Jest to czynnik, ktéry nie tylko wpltywa decyzje
inwestoréw, zwtaszcza w czasie kryzysu, ale¢akarunkuje maiwos¢ prowadzenia
aktywnego dialogu spotecznego. Przéta kapitalizacja rynkowa przegbiorstw
u progu kryzysu wynosita dla grupy pierwszej 102ri&D, drugiej: 17mid USD,
natomiast trzeciej 15mld USD. Ponownie wé&ftoprzypisana do najbardziej

odpowiedzialnej grupy jest zdecydowanie 28%a od dwoch pozostatych.
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Wspbiczynnik korelacji Pearsonacdu 0,47 réwnie stanowi argument za tymgz i
istnieje przynajmniej umiarkowana dodatnia zat®8¢ miedzy wielkasciag firmy a jej
dziatalngcia w zakresie spotecznej odpowiedzialoio — nawet na poziomie
przedsgbiorstw o wartéci wielu mld USD. Co ciekawsze, okazatla; gednak, %
zmiana kursu akcji podczas kryzysu, silniej korelug ratingiem spotecznej
odpowiedzialnéci (0,39) ni z kapitalizacg rynkowa przedsgbiorstwa (0,36), cho

w obu przypadkach wskaiki nie g wysokie.

6. Podsumowanie

Przeprowadzone wgj analizy stanowi potwierdzenie tezy gtownej,
o dwukierunkowym charakterze paaan micdzy kapitatem spotecznym a kryzysem
gospodarczym. Pogarszeq st sytuacja ekonomiczna w gkszaci badanych
przypadkow powodowata spadek zaufania zgeneralimeg@ i instytucjonalnego,
jednake zdarzaty si rowniez odstpstwa od tej reguty. Jednym z nich byfa Islandia,
ktorej przypadek potwierdza pierwsstez pomocnica, iz kryzys spoteczny nie zawsze
musi oznaczaredukcg zaufania. Liczne czynniki natury spoteczno-kultuep, mog;
sprawt, ze przeywane trudnéci wzmachiag istniegce medzy jednostkami
I podmiotami relacje, a zaufanie stanowi gdme w skutecznym rozwzywaniu
nowych problemow.

Kolejnym wnioskiem z przeprowadzonych analiz jdskt, iz bardziej
wiarygodne przedsbiorstwa — czyli te 0 wkszych zasobach kapitatu spotecznego,
zdobytego poprzez odpowiedziaglspotecznie dziatalsd — w mniejszym stopniu
odczuly negatywne skutki kryzysu. Dla badanej proldkuga hipoteza pomocnicza,
zostata wgc potwierdzona. Przeddiiorstwa wysokiego kapitatu spotecznego
odnotowaly nisze spadki cen akcji, a inwestycje w nie okazaynsiniej ryzykowne.
Pozostaje zadasobie pytanie, jakie wskaiki makroekonomiczne statybyesudziatem
gospodarki, w ktorej wksza¢ przedsgbiorstw dysponowataby wysokim kapitatem
spotecznym — zwlaszcza wéwczas, gdy inngspaa bytyby pogrzone w kryzysie.

Okres wzrostu gospodarczego sprzyjal natomiastestygjom w akcje
przedsgbiorstwsredniego i niskiego kapitatu spotecznego, ktérenadzaty si wyzszy
dynamilg kursu, a take wiekszym stopniem ryzyka.

Otrzymane wyniki stanowiobiecujca baz dla dalszych bada Te rownie
musiatyby zosta oparte na prébce obejmugj ten sam kraj i sektor gospodarki, ale

takze na wekszej liczbie obserwacji i kilkuletnim horyzonciegasowym. Poza tym,
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konieczna jest modyfikacja wsk@ika kapitatu spotecznego, ktory obejmowatby e
aspektow ni spoteczn odpowiedzialné¢ przedstbiorstw, a przez picharakter relaciji

Z interesariuszami.
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Streszczenie

Kapitat spoteczny w okresie kryzysu finansowo-gosarczego

Kryzys stanowi pewnego rodzaju test dla podmiot@sppdarujcych, ktére starajsic

jak najlepiej poradZi sobie z narastggymi trudndgciami natury ekonomicznej. Ta
nadzwyczajna sytuacja pozwala dostrzec nieodkrytgadd powigzania medzy
kapitatem spotecznyma gospodarkNiniejszy artykut stanowi pr@b wyjasnienia
charakteru i kierunku zataosci miedzy kapitatem spotecznym a kryzysem finansowo-
gospodarczym. Badania oparte byly na studiachatiiey oraz analizie danych
finansowych i raportéw udaginionych przez spoekoceniajca przedsgbiorstwa pod
katem spotecznej odpowiedziakw biznesu. Pocek artykutu stanowi przedstawienie
istoty kapitalu spotecznego oraz kosay jakie mana dzeki niemu o0sagnaé.

W drugiej czsci scharakteryzowano zaufaniegdgce najwaniejszym komponentem
kapitalu spotecznego. Przedstawiono jego funkcjgz arodzaje. Nagpnie opisano
dwukierunkowy zwazek medzy kryzysem finansowo-gospodarczym a kapitalem
spotecznym. Po pierwsze, autor probowat odpowiédmi@ pytanie, jaki wptyw na
zaufanie ma kryzys gospodarczy. Po drugie, jak wadde trwatych relacji

z interesariuszami oddziatuje na sytgagkonomiczp przedstbiorstw. Wnioski
zostaly przedstawione w ostatniep&a artykutu.

Stowa kluczowe:kapitat spoteczny, kryzys, zaufanie, spotecznaoadedzialngc.

Abstract

Social Capital in times of financial and economicrises

Crisis is a kind of trial for corporate entitiesatrare trying their best to cope with the
rising difficulties of an economic nature. This mxdrdinary situation reveals hitherto
unexplored link between social capital and the eoon This article is an attempt to

explain the nature and direction of the relatioasudeen social capital and the financial
and economic crisis. The study was based on litexastudies and the analysis of
financial data and ratings provided by the comp#myt evaluates companies for
corporate social responsibility. Beginning of theticde is to present the essence of
social capital and the benefits that can be acHievieh that. Trust, which is the most

important component of social capital, was charaxtd in the second part. Its

functions and types were presented. Then, a two+wkation between financial and

economic crisis and social capital was describ@stly;, the author tried to answer the
guestion: what impact does trust have on the ecanonsis? Secondly, he talked about
how to build lasting relations with stakeholderfeafed by the economic situation of
enterprises. Proposals were presented in thedasopthe article.

Keywords: social capital, crisis, trust, CSR.



