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Znaczenie instytucji nieformalnych
spolecznej odpowiedzialnosci dla rynku gieldowego

Monika Sobczyk”

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest wykazanie znaczenia, jakie maja dla rynku gieldowego instytucje
nieformalne spotecznej odpowiedzialnosci, czyli inicjatywy organizacji ponadnarodowych nieobligatoryjne
dla spotek gietdowych, a traktujace o ich spotecznej odpowiedzialnosci.

Metodologia badania — Zastosowano analiz¢ krytyczna literatury w zakresie terminologii ,,zrownowazone-
go rozwoju”, ,,spotecznej odpowiedzialnosci” i ,,czynnikow ESG”, dla wyjasnienia przedmiotu zaintereso-
wania instytucji nieformalnych oraz analiz¢ tego rodzaju instytucji majacych znaczenie dla funkcjonowania
rynku gietdowego.

Wynik — Ustalono, iz pewne instytucje nieformalne traktujace o spotecznej odpowiedzialnosci spotek gietdo-
wych zyskuja znaczenie w wymiarze formalnym.

Oryginalnosé/wartos¢ — Wykazano, iz podejmowanie inicjatyw z zakresu CSR o znaczeniu nieformalnym
jest uzasadnione, poniewaz moze mie¢ realne znaczenie dla gietdy, zyskujac status instytucji formalne;j.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialnosé, instytucje nieformalne, Inicjatywa SSE

Wprowadzenie

Znaczenie spotecznej odpowiedzialnosci dla rynku gietdowego staje si¢ coraz bardziej
oczywiste. Z jednej strony wzrasta liczba emitentow gieldowych realizujacych strategie
spotecznej odpowiedzialnosci (Corporate Social Responsibility, CSR), co jest wyrazem ini-
cjatywy dobrowolnej i oddolnej, z drugiej — wzrasta liczba indeksow gieldowych spoteczne;j
odpowiedzialnosci czy kodeksow dobrych praktyk wprowadzanych przez organizatorow
tego rynku, majacych charakter instytucji formalnych. Pojawia¢ si¢ jednak moze pytanie
o zasadnos$¢ formutowania instytucji nieformalnych wobec rynku gietdowego, ktore de fac-
to nie obliguja do niczego ani samych spotek, ani tym bardziej regulatorow gieldy.
Jakkolwiek rynek gieldowy to najbardziej zinstytucjonalizowana forma wtornego rynku
instrumentow finansowych, na jej uczestnikow wptywaja, poza instytucjami formalnymi
— opracowanymi przez organizatoréw i nadzorcoéw jego funkcjonowania, takze instytucje
nieformalne. Pod poj¢ciem instytucji nieformalnej rozumie si¢ ,,sformutowane przez okre-
slony podmiot normy etyczne, kodeksy i zwyczaje postgpowania, wzorce zachowan, dobre
praktyki (...). Instytucje nieformalne tworzone s przez organizacje je wdrazajace i tylko
im stuza, ale w miar¢ uptywu czasu stajg si¢ powszechniejsze” (Lulewicz-Sas 2013, s. 63).
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Z uwagi na hierarchizacje wewnatrz systemow instytucji, instytucje nieformalne powinny
stanowi¢ podstawe instytucji formalnych (Staniek 2011, s. 116—117). Z tego wzgledu ich
wystepowanie jest nicodzowne.

Na potrzeby niniejszego opracowania pod rozwagg poddaje si¢ wybrane instytucje nie-
formalne odnoszace si¢ do koncepcji spotecznej odpowiedzialno$ci opracowane na szczeblu
migdzyorganizacyjnym i ponadnarodowym, ktére moga zyska¢ wymiar formalny o istot-
nym znaczeniu dla uczestnikéw rynku gietdowego.

1. Zréwnowazony rozwdj, spoleczna odpowiedzialno$¢ i czynniki ESG
w dzialalno$ci spolek gieldowych

W obecnych czasach pojecia: ,,zrownowazony rozwdj”, ,,spoteczna odpowiedzialno$¢”
i ,,czynniki ESG” coraz powszechniej uzywane sa w kontekscie funkcjonowania wspot-
czesnych przedsigbiorstw. Nie maja one uniwersalnej definicji, w zwiazku z tym czgsto
uwazane sg za tozsame. Niemniej jednak, mozna doszukiwac si¢ migdzy nimi pewnych
niuanséow. W literaturze przedmiotu i praktyce gospodarczej rownorzednie i zamiennie do
powyzszych terminow funkcjonuja: spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, spoteczna odpo-
wiedzialno$¢ korporacji, odpowiedzialny biznes, oraz terminy anglojezyczne (spotykane
takze w literaturze polskojezycznej), tj. sustainable development, corporate accountability,
corporate citizenship, corporate responsibility, corporate sustainability, social responsibi-
lity. Zapewne jednak lista ta nie wyczerpuje wszystkich synoniméw. Dobor omawianych
w artykule termindéw dokonany zostal przez autora w sposob celowy i subiektywny, majac
na wzgledzie powszechnos¢ ich uzywania.

Uwaza sig, ze definicja zrownowazonego rozwoju pojawita si¢ po raz pierwszy w 1987
roku w Raporcie Komisji do Spraw Srodowiska i Rozwoju zatytutowanym ,,Nasza wspélna
przyszto$¢” (tzw. Raporcie Brundtland). Wedtug tego raportu zrownowazony rozwoj ,,za-
pewnia zaspokojenie potrzeb obecnych pokolen, nie przekreslajac mozliwosci zaspokojenia
potrzeb pokolen nastepnych” (www.iisd.org/sd).

Do dnia dzisiejszego jednak rozwdj zréwnowazony, pomimo toczacych si¢ licznych
dyskusji, nie stanowi jednoznacznie zdefiniowanej kategorii. Dla przyktadu potrzeby przy-
sztych pokolen rozumie si¢ jako standardy zycia (www.unic.un.org.pl/rio20). Dopowiada si¢
takze, ze chodzi o rownowage pomigdzy wykorzystaniem, a z drugiej strony — tworzeniem,
kapitatu ekonomicznego, ludzkiego (intelektualnego) i przyrodniczego (wigcej: Piontek,
Piontek 2005, s. 82).

Wobec stale poglebiajacego si¢ przestrzennego zrdznicowania poziomu zycia ludzi
i postepujacej degradacji sSrodowiska naturalnego, zrownowazony rozwo6j powinien stac si¢
priorytetem funkcjonowania poszczegodlnych gospodarek narodowych. Zgodnie z ta mysla
u podstaw strategii opracowanej w 2010 roku dla Unii Europejskiej, znanej jako Europa
2020, powinien leze¢ m.in. rozwdj zrownowazony polegajacy na wspieraniu gospodarki
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efektywniej korzystajacej z zasobdw, bardziej przyjaznej Srodowisku i bardziej konkuren-
cyjnej (Komunikat Komisji... 2010, s. 11). Perspektywa ta ma bezposrednie przetozenie dla
strategii rozwoju Polski (wigcej: DSRK... 2013).

Wobec powyzszego, idea zrownowazonego rozwoju odnosi si¢ co do zasady do catych
systemow spoleczno-gospodarczych. Przedsigbiorstwa, jako jeden z gtownych podmiotow
kreujacych obecny stan i rozwoj warunkow funkcjonowania tych systemow, powinien im-
plementowac t¢ idee, ktora w kwestii obszaré6w zainteresowania w zasadzie pokrywa si¢
z koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci.

Obecnie brak spdjnosci w pojmowaniu CSR, na co zwraca uwage m.in. jeden z najbar-
dziej doswiadczonych i uznanych badaczy tematu CSR — A.B. Carroll (1994, s. 14). Nato-
miast A. Dahlsrud (2008) w jednym ze swoich artykutéw identyfikuje 37 definicji CSR.
,»Okazuje si¢ bowiem, ze z uwagi na ogromne zréznicowanie kulturowe, organizacyjne
i branzowe przedsigbiorstw, kazde z nich moze w odmienny sposéb i w réznym zakresie
realizowac dziatania, Swiadczace o podejmowaniu odpowiedzialnosci za swdj wptyw na
otoczenie spoleczne i Srodowiskowe™ (Sobczyk 2013, s. 351).

Jedna z najbardziej powszechnych definicji CSR sformutowana zostala w najnowszej
strategii dla Unii Europejskiej i jest to ,,odpowiedzialnos$¢ przedsigbiorstw za ich wptyw na
spoteczenstwo” (Komunikat Komisji... 2011, s. 7). W zwiazku z tym, przedsi¢biorstwa maja
wypelnia¢ zobowigzania prawne i umowne wobec swoich partneréw spotecznych, integru-
jac ze swoim dzialaniem i strategig kwestie spoleczne, srodowiskowe, etyczne i zwigzane
z prawami cztowieka, jak i problemy konsumentow, w celu:

— ,,maksymalizacji tworzenia wspolnych wartosci dla ich wtascicieli/udzialowcow i in-

nych zainteresowanych stron i spoteczenstwa jako catosci,

— rozpoznawania, zapobiegania i tagodzenia ich mozliwych negatywnych skutkéw”

(Komunikat Komisji... 2011, s. 7).

Zdaniem A. Paliwody-Matiolanskiej (2009, s. 77) spoteczna odpowiedzialno$¢ bizne-
su mozna zdefiniowac jako efektywny proces zarzadzania przedsigbiorstwem, ktory przez
odpowiadanie na mozliwe do zidentyfikowania oczekiwania interesariuszy podmiotu przy-
czynia si¢ do wzrostu jego konkurencyjnosci, zapewniajagc mu stabilnos¢ i trwaty rozwdj,
jednoczesnie ksztattuje korzystne warunki dla rozwoju ekonomicznego i spotecznego, two-
rzac zarowno warto$¢ spoteczna, jak i ekonomiczng.

Autorka tego opracowania definiuje CSR jako $wiadomy proces podejmowania przez
przedsigbiorstwo decyzji optymalnych zaréwno dla przedsigbiorstwa, jak i jego zewnetrz-
nego otoczenia, oraz ponoszenia za te decyzje konsekwencji.

Wobec tego ,,nalezy zastanowic¢ si¢, jak zorganizowac przedsigbiorstwo nastawione na
zysk, by inicjatywy z zakresu CSR zostaty na state wpisane w jego operacyjne i strategiczne
dziatania” (Borowiecki, Balcerek 2011, s. 153).

J. Samelak (2013, s. 18) zwraca uwagg, iz zakres podstawowych obszarow tematycznych
spotecznie odpowiedzialnego przedsicbiorstwa wyznaczaja czynniki ESG (Environmental,
Social, Governance), czyli srodowisko naturalne, spoteczenstwo i tad korporacyjny, przy
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czym zasady tadu (nadzoru) korporacyjnego wzmacniaja odpowiedzialne prowadzenie
dziatalnos$ci w spotkach notowanych w obrocie regulowanym (Duliniec 2015, s. 43).

Zauwazy¢ mozna, iz termin ESG jest powszechnie stosowany przez inwestorow w od-
niesieniu do emitentéw gietdowych (zob. np. www.unpri.org), a zrdwnowazony rozwoj
przedsiebiorstwa i CSR przez pozostatych interesariuszy podmiotéw gospodarczych, nie
tylko spdtek gietdowych. Chociaz miedzy tymi pojeciami wystepuja niuanse, polegajace
w gltowne] mierze na punkcie widzenia, z ktorych sa rozpatrywane, to z cala pewnoscia
okreslaja i wyznaczaja sposob funkcjonowania uwzgledniajacy aspekty ekonomiczne,
ekologiczne, spoteczne i zarzadcze. Autor uzyl okreslenia ,,spoleczna odpowiedzialnos¢”,
wskazujac na przedmiot omawianych instytucji nieformalnych z perspektywy interesariu-
sza niebgdacego inwestorem gietdowym.

Zréwnowazony rozwoj, CSR 1 ESG sg przedmiotem zainteresowania wielu organizacji
pozarzadowych i biznesowych o réznym zasiggu. Majac na wzgledzie, iz koncepcje CSR
»halezy uzna¢ za szczego6lnie przydatng w budowaniu wartosci przedsigbiorstwa na wspot-
czesnym rynku finansowym” (Dziawgo, Dziawgo 2014, s. 30), zasadna jest prezentacja
instytucji nieformalnych spotecznej odpowiedzialnosci w aspekcie ich znaczenia dla rynku
gietdowego.

2. Wybrane instytucje spolecznej odpowiedzialno$ci na rynku gieldowym

Na rynku gietdowym funkcjonuja juz od dtuzszego czasu konkretne instytucje formalne
odnoszace si¢ do spotecznej odpowiedzialnosci emitentow gieldowych oraz spotecznie od-
powiedzialnych inwestycji. Coraz cze¢sciej jednak do tego rynku kierowane sa takze insty-
tucje nieformalne. Naleza do nich m.in. Inicjatywa SSE i prace jednej z Grup Roboczych
WFE.

Inicjatywa SSE (Sustainable Stock Exchanges Initiative) jest platformag wzajemnej
wspotpracy gieldy, inwestorow, regulatoréw (instytucji nadzorujacych i tworzacych infra-
strukture rynkéw kapitatlowych) i spolek notowanych na rynkach regulowanych, na rzecz
zwigkszania przejrzystosci korporacyjnej, a w ostatecznosci ich dokonan, w zakresie dzia-
fan srodowiskowych, spotecznych i fadu korporacyjnego, oraz promocji zréwnowazonych
(spotecznie odpowiedzialnych) inwestycji (Responsible Investments). Inicjatywa SSE zosta-
ta zatozona w 2009 roku przez Konferencj¢ Narodow Zjednoczonych ds. Handlu i Rozwoju
(UNCTAD), Inicjatywe ONZ Global Compact, Inicjatywe Finansowa Programu Srodowi-
skowego ONZ (UNEP FI) oraz Inicjatywe ONZ Zasad Odpowiedzialnego Inwestowania
(PRI).

Inicjatywa ta zyskala na migdzynarodowym znaczeniu dla rynkow regulowanych
w 2012 roku za sprawa Globalnego Porozumienia (Global Dialog) — szczytu reprezentantow
instytucji nadzorujacych Swiatowe gietdy, na ktdérym pig¢ gietd ztozyto publiczne zobowia-
zanie do wdrozenia koncepcji zrownowazonego rozwoju, uzyskujac status Partnera Inicja-
tywy SSE. Obecnie grono to liczy 52 cztonkéw (w tym Gietda Papierow Wartosciowych
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w Warszawie). W ten sposob dokonuje si¢ promocja trwatych i przejrzystych rynkow kapi-
talowych na catym $wiecie.

W 2015 roku rozpoczeto kampani¢ majaca na celu wypehnienie luki informacyjnej
istniejacej na skutek braku wytycznych raportowania ESG dla emitentow gietdowych
poszczegdlnych gietd. W ramach tej kampanii, Inicjatywa SSE, jako globalna platforma
wymiany do§wiadczen, a takze pomocy technicznej w zakresie zapewniania transparent-
nosci rynkom regulowanym, opracowata Modelowe Wytyczne SSE (Model Guidance on
Reporting ESG Information to Investors). W opracowaniu tym wskazano zasady przewod-
nie sporzadzenia raportu (tj. odpowiedzialno$¢ i nadzor nad raportowaniem, jasno$¢ celéw
sporzadzanego raportu, odpowiednio$¢ oraz istotnosci informacji zawartych w raporcie,
dostepnos¢ raportu dla adresatow, wiarygodnos¢ informacji i reaktywnos$¢ raportu na po-
trzeby informacyjne jego odbiorcow (wigcej: Model Guidance... 2015).

Jak zaznacza autor Modelowych Wytycznych SSE (czyli Inicjatywa SEE), wytyczne
te skierowane s3 do gietd na zasadzie dobrowolnos$ci i moga stanowi¢ dla nich podstawe,
wskazowke, do opracowania wlasnych wytycznych raportowania informacji ESG, odpo-
wiednich do warunkéw wiasciwych dla konkretnej gietdy. W ten sposob rynki gietdowe,
ktore promuja przejrzysto$¢ i wysoka jakos¢ raportowania ESG, bedg pomagac¢ ich uczest-
nikom zrozumie¢ determinanty tworzenia wartosci spotek i odpowiadaé na nowe potrzeby
informacyjne inwestorow.

Uzupetnienie tego narzgdzia stanowia Zalecenia: Wytyczne i Miary ESG WFE (WFE
ESG Recommendation Guidance & Metrics) opracowane w 2015 roku przez Grup¢ Ro-
bocza ds. Zrownowazonego Rozwoju Swiatowej Federacji Gietd (World Federation of Ex-
changes Sustainability Working Group).

Swiatowa Federacja Gietd (WFE) jest organizacja powstala w 1961 roku, obecnie zrze-
szajacg 64 §wiatowe rynki regulowane obejmujace ponad 45 000 emitentéw o tacznej ka-
pitalizacji rynkowej stanowiacej ponad 65% $wiatowego PKB. W sumie dziata w imieniu
99 organizacji, w tym cztonkoéw stowarzyszonych i centréw analitycznych. Jej celem jest
»przyczynienie si¢ do rozwoju, wspieranie i promowanie obrotu papierami wartosciowy-
mi i instrumentami pochodnymi na rynkach regulowanych, w celu zaspokojenia potrzeb
rynkow kapitatowych na swiecie, w najlepszym interesie ich uzytkownikéw” (www.world-
-exchanges...). W zwiazku z tym jest miejscem wymiany wiedzy, w tym prowadzenia ba-
dan i opracowywania raportow na tematy dotyczace funkcjonowania rynku kapitatlowego,
ostatnio takze w wymiarze zréwnowazonego rozwoju.

W 2014 roku Swiatowa Federacja Gietd utworzyta Grupe Robocza ds. Zréwnowazonego
Rozwoju, ktora sktada si¢ z przedstawicieli szeregu §wiatowych gietd z mandatem do budo-
wania konsensusu w sprawie celow, praktycznosci i materialnosci danych srodowiskowych,
spotecznych i z zakresu tadu korporacyjnego (ESG). W 2015 roku Grupa opracowata zbior
zalecen dla gietd cztonkowskich WFE w sprawie sposobu realizacji wtasnej polityki zrow-
nowazenia. W opracowaniu tym zidentyfikowano 34 kluczowe wskazniki ESG, ktore po-
szczegblne gieldy moga wiaczy¢ do opracowywanych przez siebie wytycznych ujawnienia
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danych ESG przez spotki notowane na ich rynkach (wigcej: WFE ESG Recommendation
2015).

W wyniku kampanii prowadzonej przez Inicjatywe SSE w porozumieniu z WFE, do
wrzesnia 2015 roku 15 gietd opracowato i wdrozyto wskazowki raportowania ESG dla swo-
ich emitentow, kolejnych 22 zobowigzato si¢ do tego do konca 2016 roku, a docelowo kam-
pania ma obja¢ wszystkie gietdy $wiata, czyli pozostate 40 gietd, w tym Gield¢ Papieréw
Wartosciowych w Warszawie (wg danych na koniec marca 2016 r.). Tym samym ww. insty-
tucja nieformalna zyskata znaczenie dla rynku gietdowego.

Uwagi koncowe

Obecnie podejmowanych jest wiele inicjatyw nieformalnych odnoszacych si¢ do szeregu
kwestii, a wspomagajacych prowadzenie dziatalnosci w zgodzie z koncepcja spotecznej
odpowiedzialno$ci. Wobec ostatnio poczynionych zmian legislacyjnych obejmujacych pan-
stwa Unii Europejskiej (Dyrektywa 2014) szczegolnie istotne sg instytucje wspierajace ideg
i praktyke raportowania niefinansowego, czyli obejmujacego aspekt spoteczny, srodowi-
skowy i zarzadczy funkcjonowania przedsigbiorstw, ktore tym samym przyczyniaja si¢ do
poprawy transparentno$ci dziatania emitentow gieldowych. Do tych instytucji zalicza si¢
Inicjatywe SSE. Jej dotychczasowy nieformalny status, dzigki aprobacie ze strony regulato-
row poszczegdlnych rynkéw gietdowych, zyskuje powoli znaczenie formalne. Jest to o tyle
istotne, o ile komunikowanie o spotecznej odpowiedzialnosci przedsi¢biorstw, realizowane
zazwyczaj na zasadzie dobrowolnosci badz dowolnosci w zakresie formy, zakresu i mo-
mentu ujawnien o dokonaniach CSR, wciaz nie jest osadzone na tzw. dyrektywie wladczej
— regulacji prawnej o silnej podwalinie teoretycznej, obowiazujacej emitentow gietdowych
na wszystkich rynkach regulowanych.
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THE IMPORTANCE OF INFORMAL INSTITUTIONS OF SOCIAL RESPONSIBILITY
FOR THE STOCK MARKET

Abstract: Purpose — The aim of this article is to demonstrate the importance of informal institutions of
social responsibility for the stock market, which are the initiatives of the transnational organizations non-
compulsory for listed companies and dealing with their social responsibility.
Design/methodology/approach — An analysis of the critical literature in the terminology of “sustainable
development”, “social responsibility” and “ESG factors” to explain the subject of informal institutions and
analysis of the institutions of this kind of importance for the functioning of the stock market.

Findings — It was found that some informal institutions dealing with the social responsibility of listed com-
panies are gaining importance in the formal dimension.

Originality/value — It was shown that adopting CSR initiatives of an informal sense is justified, because it can
have real importance to the stock exchange, gaining the status of a formal initiative.

Keywords: social responsibility; informal institutions; SSE Initiative

Cytowanie

Sobczyk M. (2016). Znaczenie instytucji nieformalnych spotecznej odpowiedzialnosci dla rynku gietdowego. Fi-
nanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 4 (82/2), 309-315. DOI: 10.18276/frfu.2016.4.82/2-26.


http://www.tcpdf.org

