ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 802
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 65 (2014)

s. 343-352

Indeksy nadzoru korporacyjnego
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Streszczenie: Ce/ — Artykut ma charakter przegladowy. Celem prezentacji jest skatalogowanie nowych nur-
tow w konstruowaniu indeksow corporate governance i ich wykorzystania w mikroekonometrii finansowe;.
Metodologia badania — Wykorzystano aktualne i dostgpne zrédta z literatury naukowej z zakresu zasto-
sowania metod ilosciowych w badaniach zwigzkéw nadzoru wilascicielskiego z kategoriami finansowymi
w przedsigbiorstwach. W oparciu o te zrodta zaproponowano uaktualniony przeglad wybranej tematyki.
Wynik — W wyniku przegladu powstata systematyka konstrukcji indekséw corporate governance oraz ich
przydatnosci do analizy zwiazkoéw nadzoru wiascicielskiego z kategoriami finansowymi.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykut rozszerza i porzadkuje wiedzg z zakresu metodyki konstrukeji indeksoéw
nadzoru wiascicielskiego w konteks$cie mikroekonometrii finansowej. Jest to rozwinigcie rozwazan przed-
stawionych w ksiazce Gruszczynskiego (2012).

Stowa kluczowe: nadzor korporacyjny, indeks nadzoru korporacyjnego, mikroekonometria finansowa, mo-
dele regresji

Wprowadzenie

Problematyka nadzoru korporacyjnego (lub nadzoru/tadu wtascicielskiego) nalezy z pew-
noscia do tematéw centralnych w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw. Badania empi-
ryczne che¢tnie wykorzystuja jakakolwiek forme ilosciowg wyrazenia poziomu corporate
governance (CQG), a juz najchg¢tniej jedna liczbe, ktora ten poziom charakteryzuje. W ten
sposob dochodzimy do popularnych indekséw tadu korporacyjnego.

Na stronie Europejskiego Instytutu Corporate Governance (Wwww.ecgi.org) znajdziemy
liste¢ ponad trzystu kodekséw dobrych praktyk obecnych na caltym §wiecie. Juz same ta-
kie kodeksy daja podstawe do konstruowania zbiorczych wskaznikow (indeksow) — chocby
w oparciu o sformutowang w tych kodeksach list¢ regut.

Jednoczesnie, jest pokusa, aby indeks byl konfrontowany z innymi kategoriami, na
przyktad tymi, ktore charakteryzuja wyniki danego przedsigbiorstwa. Indeks CG najcze-
$ciej wykorzystuje si¢ do badania zwigzku poziomu nadzoru korporacyjnego z wynikami
spotki, tymi rachunkowo$ciowymi, jak i tymi pokazywanymi na rynku kapitatowym.

Sekcja 1 przedstawia wybor indeksow nadzoru korporacyjnego znanych z literatury na-
ukowej i praktyki, natomiast sekcja 2 — opisuje dyskusje¢ na temat przydatnosci indeksow
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oraz sensu ich konstruowania. W sekcji 3 przedstawione sg niektore nowe badania opisujgce
stopien powigzania CG z wynikami przedsigbiorstw. W konczacej artykut sekcji 4 poka-
zano wyniki badania R.B. Adams (2012) poszukujacego odpowiedzi na pytanie o poziom
i jako$¢ nadzoru w amerykanskich przedsigbiorstwach finansowych, bezposrednio zwiaza-
nych z powstaniem ostatniego §wiatowego kryzysu.

1. Indeksy CG

Konstruowanie indeksow corporate governance ma dos¢ krotka historig. Indeksy, ratingi
i rankingi nadzoru rozwingty si¢ wraz z popularnoscia tej tematyki w okresie poenronow-
skiego kryzysu zaufania, ktory poglebit si¢ wraz z kolejnym kryzysem konca pierwszej
dekady XXI wieku.

Jak wspomniano we ,,Wprowadzeniu”, indeks nadzoru korporacyjnego ma by¢ synte-
tyczng miarg poziomu mechanizmu corporate governance w danym przedsigbiorstwie.
Tego rodzaju miara jest z gory skazana na krytyke, po pierwsze — jak kazdy wskaznik
syntetyczny, po drugie — z powodu koniecznej interdyscyplinarnosci podej$cia. Obszar na-
ukowych badan CG taczy przede wszystkim ekonomig, prawo, finanse, rachunkowos$¢. Dla
danego kraju trzeba wzia¢ jeszcze pod uwage specyficzne wzgledy praktyczno-kulturo-
we: efektywnos¢ regulacji, jako$¢ rynku kapitatowego, tradycje prawa, warto$ci spoteczne
i kulturowe (Larcker, Tayan 2010). Na dodatek, ,,uczestnicy” decydujacy o jakosci nadzoru
tworzg catkiem sporg list¢: zarzad, rada nadzorcza, akcjonariusze, inwestorzy, wierzyciele,
audytorzy, klienci, dostawcy, analitycy rynkowi, regulatorzy itd.

Na rozmaito$¢ obszarow badawczych i ,,interesariuszy” CG w przedsigbiorstwie mozna
spojrze¢ na przyktad poprzez klasyfikacje na ,,zewn¢trzne/wewnetrzne CG”, jak na rysun-
ku 1. Przedstawiono tu model bilansowy nadzoru wlascicielskiego dla spotki publicznej
(Gillan 2006 na podstawie pomystu Ross i in. 2005).

Wewngtrzne CG Zewngtrzne CG
| Rada nadzorcza |l ——
{
Zarzad
| 1 Az 1 | < Wierzyciele Akcjonariusze
Zobowigzania N
Aktywa Kapital wlasny - -

Rysunek 1. Nadzor wiascicielski (CG) i model bilansowy firmy wedtug (Gillan 2006)
Zrodto: Gruszezynski (2012).

Po lewej stronie rysunku 1 mamy relacje corporate governance wewnatrz firmy, po pra-
wej — z zewnatrz. ,,Zarzadzajacy, czyli rada nadzorcza i zarzad, ktérzy dziatajg jako agenci
akcjonariuszy, decyduja o tym, w jakie aktywa inwestowac i z jakich zrddet sfinansowac te
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inwestycje. Rada nadzorcza doradza zarzagdowi i monitoruje zarzad, a takze ma za zadanie
wybiera¢ czlonkow zarzadu, moze ich zwalniac oraz ustala ich wynagrodzenia. Po prawej
stronie diagramu mamy elementy nadzoru zewnetrznego, ktore wynikaja z potrzeby zdoby-
wania kapitatu przez firme¢”(Gruszezynski 2012).

Jak wynika z powyzszych akapitow, rating lub indeks nadzoru jest trudny do zapropo-
nowania z uwagi na duzg liczbe elementow, jakie nalezatoby bra¢ pod uwage. A jednak —
takie ratingi i indeksy powstaja i to dos¢ licznie, najpewniej z potrzeby posiadania szybko
dostepnej krotkiej informacji o jakosci CG w konkretnych przedsi¢biorstwach.

1.1. Ratingi i indeksy lokalne

W krajach o rozwini¢tych rynkach kapitalowych powstaty i powstaja liczne ,,lokalne” ra-
tingi/indeksy CG. Na przyktad w Polsce na poczatku lat dwutysigcznych popularne byty
ratingi Polskiego Forum Corporate Governance oraz Polskiego Instytutu Dyrektorow.
Inny indeks dla polskich przedsigbiorstw zaproponowali Kowalewski, Stetsyuk i Talavera
(2007). Zostat on nazwany indeksem TDI (transparency and disclosure index), a wigkszo$§¢
branych pod uwagge elementow to elementy CG.

Dla greckich spolek gieldowych indeks nadzoru korporacyjnego skonstruowali Laza-
rides 1 Drimpetas (2009), dla spotek niemieckich — Drobetz, Schillhofer i Zimmermann
(2003). Mamy takze indeks koreanski KCGI (Korean CGI), brazylijski BCGI, indeks dla
Indii (patrz nizej) i inne.

Ratingi CG czgsto sa proponowane przez czasopisma biznesowe. W Kanadzie taki ran-
king opublikowato czasopismo ,,Globe and Mail”. Innym przyktadem sa rankingi sporza-
dzane przez firmy doradczo-analityczne (por. nizej przyktady dla USA).

1.2. Ratingi i indeksy mi¢dzynarodowe

Ratingi/indeksy o zasiggu mig¢dzynarodowym obejmuja przede wszystkim popularne
rozwigzania amerykanskie (patrz nizej). Ponadto, wigkszo$¢ indeksow komercyjnych ma
obecnie wymiar ponadlokalny. Przyktadem jest rating sporzadzany przez firm¢ Alliance-
Bernstein Capital Emerging Market Universe — dostepny takze (z opdéznieniem w czasie) dla
badan naukowych. Przyktadem badania akademickiego jest indeks podany przez Klapper
i Love (2003), sporzadzony dla przedsigbiorstw z 14 krajow.

Martynova i Renneboog (2010) zaproponowali analiz¢ rozwiazan corporate governance
w 30 krajach europejskich i w USA w okresie 1990-2005. Na tej podstawie sporzadzili
jednolity indeks i przeanalizowali jego zmiany w czasie.

1.3. Ratingi i indeksy w USA

Badacze z calego $wiata chetnie korzystajg z doswiadczen rozwinigtego rynku kapitatowe-
go w USA, dla ktorego proponuje si¢ w istocie najwigcej nowych ratingéw/indeksow. Stad,
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wazne jest odnotowanie nast¢pujacych, w miarg reprezentatywnych indeksoéw/ratingdow po-
wstatych w USA:
Ratingi:

— TCL: The Corporate Library (Board Effectiveness Rating),

— GMI: GovernanceMetrics International (Market and Industry Indices),

— RiskMetrics (Corporate Governance Quotient),

— Egan-Jones Proxy Services (Corporate Governance Rating).

Indeksy:

— G-index Gompersa, Ishii, Metricka (2003),

— E-index Bebchuka, Cohen i Ferrella (2004),

— Gov-Score Browna i Caylora (20006),

— Glass, Lewis & Company (Board Accountability Index).

Dla przyktadu, popularny G-index konstruuje si¢ na skali od 1 do 24 — z punktu widze-
nia praw wilascicieli: 1 oznacza prawa najsilniejsze, a 24 — najstabsze.

Indeksy i ratingi CG przenikaja si¢ obecnie z propozycjami innych badz nowych wy-
miarow. Na przyktad, istnieje duza grupa indeksow ujawnien (corporate disclosure), kto-
re biorg pod uwage wiele elementow nadzoru. Innym przyktadem sg liczne indeksy CSR
(corporate social responsibility), w ktorych nadzor jest elementem spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu — i na odwrot. Warto w tym miejscu wskaza¢ na polski indeks gietdowy
RESPECT (www.odpowiedzialni.gpw.pl/).

2. Spor o sens konstruowania indekséw CG
2.1. Sze$¢ mitow

Armstrong, Guay i Weber (2010) w obszernym raporcie przedstawili przeglad literatury na-
ukowej z dziesigciu poprzedzajacych lat — odnoszacej si¢ do badan zwigzku przejrzystosci
sprawozdan finansowych z poziomem nadzoru wlascicielskiego, a wlasciwie z mozliwoscia
pomniejszania w ten sposob konfliktow pomigdzy menedzerami, wtascicielami i kredyto-
dawcami. Raport przedstawia wiele watpliwosci co do zasadnosci niektorych (naukowych)
przekonan przyjmowanych bezdyskusyjnie w badaniach corporate governance.

Brickley i Zimmerman (2010) podjeli trop tych watpliwosci i przedstawili wyraznie
,»SZe$¢ mitow” na temat corporate governance, ktore w swoim artykule po kolei ,,zdema-
skowali”. Sa to nastgpujace przekonania naukowcow i innych osob zajmujacych si¢ kwestia-
mi nadzoru wiascicielskiego:

— istnieje dobra definicja ,,nadzoru wtascicielskiego”,

— podzial mechanizméw nadzoru na ,,wewngtrzne” oraz ,,zewnetrzne” jest pozyteczny,

— niezalezni cztonkowie rady nadzorczej spetniajg dwie odrebne role: doradzania zarza-

dowi oraz monitorowania zarzadu,

— w wyniku badan naukowych zidentyfikowano ,,dobre” i ,,zte” praktyki nadzoru,
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— mozna skonstruowaé indeks nadzoru korporacyjnego,

— dobre praktyki nadzoru mozna okresli¢ na podstawie poréwnan z informacjami o in-

nych spotkach (benchmarks).

Autorzy przedstawiaja przekonujace argumenty za tym, aby powyzsze stwierdzenia
uwazaé za mocno dyskusyjne (stowo ,,mit” jest tu uzyte raczej dla dobrego efektu). W od-
niesieniu do indeksow nadzoru (,,mit piaty”) autorzy argumentuja w nastepujacy sposob.
Faktycznie, system nadzoru w przedsigbiorstwie obejmuje wiele sktadnikéw i trudno oce-
n¢ nadzoru oprze¢ tylko na jednym z nich. Mimo to, skonstruowanie jednego indeksu nie
wydaje si¢ mozliwe. Dlaczego? Watpliwe jest na przyklad przyznawanie takiej samej wagi
kazdemu z elementéw nadzoru, jak to si¢ dzieje w przypadku wielu indeksow (np. przy-
znaje si¢ 0, gdy element nie wyst¢puje oraz 1, gdy wystepuje). Czasami wagi si¢ roznia, ale
ich ustalenie opiera si¢ na przyktad na modelu regresji stopy zwrotu (albo ROA) wzgledem
zmiennych reprezentujacych nadzor (np. struktura rady nadzorczej, wielko$¢ rady, liczba
zebra itd.). To wszystko jest problematyczne z trzech powodow. Po pierwsze, caly system
nadzoru wiascicielskiego w przedsigbiorstwie jest wyraznie endogeniczny. Z tego powodu
nie jest mozliwe (bez dodatkowych zatozen) ustalenie zalezno$ci pomigdzy indeksem nad-
zoru a np. wynikami przedsigbiorstwa, bowiem obie te kategorie sg endogeniczne. Po dru-
gie, obecny stan wiedzy nie pozwala na definitywne sklasyfikowanie jakiej$ kategorii nad-
zoru (lub kombinacji tych kategorii) jako dobrej lub jako zlej. Po trzecie, z badan nie wynika
jednolity, dajacy si¢ akceptowaé system wag dla elementow indeksu nadzoru (np. nie wia-
domo, jaka jest porownywalna waznos$¢ r6znych mechanizméw nadzoru oraz w jaki sposob
wagi mogtyby si¢ zmienia¢ w zaleznoS$ci od przedsigbiorstwa).

Te ,,stare” i ,,nowe” argumenty przeciwko konstruowaniu indekséw nie maja, oczywi-
Scie, znaczenia w sytuacjach praktyczno-politycznych.

2.2. Siedem (innych) mitéw

W ogolnoswiatowym procesie wprowadzania systemow nadzoru — po aferach Enronu i in-
nych firm z poczatku XXI wieku — postugiwano si¢ rozmaitymi ,,pewnikami” czy ,,prze-
konaniami”, ktére w mniejszym lub wigkszym stopniu dato si¢ ,,udowodni¢” przy pomocy
naukowych badan. Powstata w ten sposob wiedza bywa przyjmowana do$¢ bezkrytycznie,
zaréwno przy kolejnych badaniach, jak i w praktyce nadzoru.

Warto odnotowa¢ artykut Larckera i Tayana (2011), w ktérym autorzy rozprawiaja si¢
z ,,siedmioma mitami” corporate governance. Sa one nast¢pujace:

— struktura rady nadzorczej = jakos¢ rady nadzorczej,

— wynagrodzenia szefow firm (CEOs) sg systematycznie nadmierne,

— przy wynagradzaniu CEOs nie ptaci si¢ za wyniki, jakie firmy osiagaja,

— rady nadzorcze sa przygotowane do wskazania nastgpcy CEO,

regulacje zewnetrzne (jak np. ustawy Sarbanesa-Oxleya czy Dodda-Franka) poprawia-
ja corporate governance w firmie,
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— rekomendacje doradcow (proxy advisory) w sprawie glosowania na dorocznym zgro-

madzeniu akcjonariuszy oparte sg na doktadnych badaniach,

— dobre praktyki sg wlasciwym rozwigzaniem dla jakosci corporate governance.

Ta lista daje jeszcze inne spojrzenie na badania i praktyke¢ nadzoru. Autorzy wskazuja
przyktady oraz podaja proste statystyki §wiadczace — ich zdaniem — o zludnos$ci kazdego
z powyzszych przekonan.

Do indekséw nadzoru Larcker i Tayan nawiazuja przy omawianiu ,,sibddmego mitu”.
Uwazaja, ze nie moze istnie¢ system dobrych praktyk jednolity dla wszystkich firm.
Ich zdaniem, nie ustalono dotad standardow corporate governance, ktore bytyby bezdysku-
syjnie zwigzane poprawianiem wynikow firm — pomimo wysitkow regulatorow oraz §wiata
akademickiego i komercyjnego. I dotyczy to zaréwno rekomendacji paneli ekspertow, ratin-
gow CG oraz indekséw CG.

2.3. Dalsze watpliwoSci

W ksiagzce Gruszezynskiego (2012) przywotano jeszcze inne argumenty dotyczace watpli-
wosci przy konstruowaniu indeksow. Przytoczymy dwa z nich:

1. Bebchuk i Hamdani (2009) wskazuja, Ze ,,badacze konstruujacych mierniki nadzoru
dla spotek publicznych nie biorg pod uwage waznego elementu, jakim jest zwigzek
uktadu nadzoru w spoélce ze strukturg wlasnosci. Autorzy wykazuja, ze niektore ze
srodkow stuzacych ochronie inwestorow zewnetrznych w firmie z akcjonariuszem
dominujacym sg praktycznie bez znaczenia, a nawet sg szkodliwe dla tych inwesto-
row w firmie bez takiego akcjonariusza (i vice versa) (...) Poszukiwanie wspdlnego
standardu CG dla wszystkich firm powinno si¢ zastapi¢ poszukiwaniem odrebnych
standardéw dla firm z akcjonariuszem dominujagcym oraz dla firm bez takiego ak-
cjonariusza”.

2. Donker i Zahir (2009) argumentujg, ze ,,nadzdr korporacyjny jest tak ztozony, iz po-
stugiwanie si¢ jedng miarg do reprezentowania poziomu nadzoru nie jest dopuszczal-
ne. Taka miara w zaden sposob nie oddaje natury CG ani tez nie ma potencjatu do
reprezentowania CG w probach analizy zwigzku CG z wynikami firmy. W badaniach
powinno si¢ wykorzystywacé jedynie pojedyncze elementy CG, a nie indeks, ktoéry ma
reprezentowac cate CG w firmie”.

3. Relacja: indeksy CG a wyniki przedsiebiorstw — przyklady nowych badan

W wielu przyktadach w ksiagzce Gruszczynskiego (2012) oméwiono wykorzystanie indek-
sOw corporate governance do badania zwigzkow CG z wynikami firm.

Wedlug badania Dainesa, Gowa i Larckera (2008), amerykanskie ratingi komercyjne
sporzadzane przez Audit Integrity, RiskMetrics, GovernanceMetrics International oraz
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The Corporate Library nie sg dobrymi predyktorami przysztych wynikéw firm. Podobny
wynik uzyskali Ertugrul i Hegde (2009). Jak wiadomo, tego rodzaju firmy (proxy advisory
firms) przygotowuja rekomendacje dla glosowania na walnych zgromadzeniach. Wniosek:
nie ma podstaw, aby wigza¢ te rekomendacje (dotyczace nadzoru w firmach) z wysokim
prawdopodobienstwem poprawienia wynikow firm w przysztosci.

Z kolei liczne badania akademickie pokazaty, ze nie da si¢ jednoznacznie uprawdopo-
dobni¢ zaleznos$ci migdzy poziomem CG a wynikami przedsigbiorstw. Powody sa rozma-
ite. Te, ktore stoja po stronie jakosci indeksow CG przedstawiono wyzej w sekcji 2. Inne
dotycza adekwatno$ci miar reprezentujacych wyniki, doboru wlasciwych metod analizy,
a w przypadku modeli mikroekonometrycznych typu regresyjnego — takze problemu en-
dogenicznosci. Wydaje sig, ze niekonkluzywne, czesto wzajemnie sprzeczne wyniki badan
ilosciowych w zakresie CG pokazuja niedojrzatosci teorii, a takze warsztatu metodycznego.

Mimo to, podejmowane sg dalej proby poszukiwania tych zaleznosci. Ponizej przedsta-
wiono dwie z nich.

3.1. Badanie Bebchuka, Cohen i Wanga (2013, 2010)

Nowe badanie Bebchuka, Cohen i Wanga (2013, 2010) zostalo wyréznione w 2013 roku
doroczng nagroda przyznawana przez Investor Responsibility Research Center Institute
(IRRCI).

Badanie jest w istocie powtorzeniem stynnego i czesto cytowanego badania Gompersa,
Ishii, Metricka (2003), ktorzy zaproponowali G-index, a nastgpnie wykorzystali go do poka-
zania, ze w latach 1991-1999 jego wartosci byty skorelowane ze stopami zwrotu. Pozwolilo
to (ex post) skonstruowac catkiem efektywna strategic inwestycyjna dla tego okresu.

Bebchuk, Cohen i Wang pokazali, ze ta korelacja nie wystapita w kolejnym okresie,
w latach 2000-2008. Co wiecej, wykazali, ze zanik korelacji jest wynikiem procesu ,,ucze-
nia si¢” przez uczestnikéw rynku wlasnie tego, ze istnieje wyrazna réznica pomigdzy fir-
mami o dobrym i ztym nadzorze. Pokazali takze, iz:

1. Presja na tematyke corporate governance w mediach, wéréd inwestoréw instytucjo-
nalnych oraz badaczy, rozpoczela si¢ na poczatku XXI wieku i pozostaje do dzisiaj
na wysokim poziomie.

2. Do poczatku XXI wieku, ale pdzniej juz nie, uczestnicy rynku byli zaskakiwani bar-
dziej pozytywnie dobrymi wynikami firm z wyzszym poziomem CG niz dobrymi
wynikami firm z nizszym poziomem CG.

Wyniki te dowodza, iz obecnie nie da si¢ skonstruowac efektywnej strategii inwestycyj-
nej na podstawie indeksow G lub E. Autorzy wskazuja, ze mimo to indeksy G i E sa nadal
skorelowane ujemnie z poziomem wskaznika ¢ Tobina, a to oznacza ich przydatnos$¢ dla
badaczy i politykow.
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3.2. Badanie Varshneya, Kumara i Vasala (2012)

Ciekawe wyniki dla Indii pokazali w swoim artykule Varshney, Kumar i Vasal (2012). Dla
105 starannie wybranych spotek gietdowych (National Stock Exchange of India) skonstru-
owali wlasny indeks CG, a nast¢pnie — dla danych z dwoch okresow, 2002—2003 oraz 2008—
2009 — oszacowali zaleznos¢ tego indeksu od wybranych miar wynikéw finansowych.

Okazalo si¢, ze miara ekonomicznej wartosci dodanej (EVA) jest wyraznie dodatnio sko-
relowana z poziomem indeksu nadzoru. Tradycyjne miary, takie jak RONW (return on net
worth), ROCE (return on capital employed) oraz q Tobina, nie wykazaty korelacji z indek-
sem CG.

4. CG a Kkryzys. Badanie Adams (2012)

Na zakonczenie przedstawiamy interesujagce wyniki na temat zwigzku kryzysu finansowe-
go z poziomem CG w amerykanskich firmach finansowych, jakie uzyskata R.B. Adams
(2012). Chodzi o to, czy — z punktu widzenia nadzoru korporacyjnego — zarzady i rady nad-
zorcze przedsigbiorstw finansowych powinny by¢ uznane za winnych ostatniego kryzysu
finansowego. Czy finansisci nie stosowali si¢ do wymogow regulatora (takich, jak np. usta-
wa Sarbanesa-Oxleya)? Czy przedsigbiorstwa te byly gorsze od innych pod wzgledem CG?

Na podstawie proby firm finansowych i nie-finansowych z lat 19962007 autorka wyka-
zaka, ze poziom nadzoru, Srednio rzecz biorac, w firmach finansowych nie byt w oczywisty
sposdb nizszy niz w firmach nie-finansowych. W istocie, proste indeksy nadzoru pokazuja,
ze banki i niebankowe przedsi¢biorstwa finansowe miaty lepszy nadzor niz przedsiebior-
stwa nie-finansowe. Co wigcej, wynagrodzenie zarzadéow bankow byto wyraznie nizsze niz
wynagrodzenie zarzadéw firm nie-finansowych. Ponadto, banki, ktore otrzymaty fundusze
ratunkowe miaty rady nadzorcze bardziej niezalezne niz w innych bankach.

Z tego moze wynikac, iz obecnie stosowane miary nadzoru nie sa adekwatne do wyja-
$nienia klesk nadzorczych przypisywanych firmom finansowym. Jednoczes$nie, jest wyraz-
na potrzeba podjecia tematu jako$ci nadzoru w tych firmach przez instytucje regulacyjne.
Kryzys mial jednak miejsce, a ,,dziat si¢” glownie za posrednictwem przedsiebiorstw fi-
nansowych.

Uwagi koncowe

Obszar naukowych badan corporate governance ma wielu ,,interesariuszy” — ekonomia,
prawo, finanse, rachunkowos$¢. Konieczna jest interdyscyplinarnos¢ badan. Do tego docho-
dzg jeszcze wzgledy praktyczno-kulturowe: efektywno$¢ regulacji, jakos¢ rynku kapita-
towego, tradycja prawa, wartosci spoteczne i kulturowe (Larcker, Tayan 2010). W efekcie,
poszukiwanie jednolitych indeksow nadzoru jest przedsigwzigciem trudnym, a jego wynik
jest zawsze skazany na krytyke. Mimo to, takie przedsiewzigcia si¢ podejmuje, najpewniej
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ze wspoélczesnej potrzeby posiadania szybko dostepnej krotkiej informacji o jakosci CG
w konkretnych przedsigbiorstwach. W tym artykule przypomniano gtéwne indeksy nadzo-
ru oraz wskazano na aktualne wyniki badan z tym zwigzane.

Miniona dekada byla okresem wielkiego testu dla badaczy w zakresie finansow i eko-
nomii, takze w zakresie corporate governance. Regulacje poenronowskie nie zapobiegty
kolejnemu kryzysowi zaufania na calym $wiecie. Niekonkluzywne, czesto wzajemnie
sprzeczne wyniki badan naukowych (gtéwnie ilo§ciowych) w zakresie CG pokazaty niedoj-
rzatosci teorii 1 warsztatu metodycznego.

Zdaniem Autora, wnioski dla wspotczesnych badan sg nastepujace:

1. Indeksy CG nie okazaly si¢ ogdlnie akceptowalnym miernikiem poziomu jakosci
nadzoru; ta sytuacja si¢ nie zmieni, jednak nie ma powodéw odrzucenia czy dyskwa-
lifikacji tego rodzaju podejscia metodycznego.

2. Naukowe poparcie lub odrzucenie hipotez dotyczacych CG nadal zalezy od dobrego
wykorzystania warsztatu metodycznego, przede wszystkim mikroekonometrii, takze
z uzyciem indekséw CG.

3. Nalezy pamigta¢ o zasadzie ,,w danym miejscu i w danym okresie”; przenoszenie
wynikow 1 hipotez pomiedzy rynkami, krajami czy okresami jest czgsto ryzykowne;
nie oznacza to jednak, ze w badaniach nalezy pomija¢ dotychczas osiaggnigte wyniki
z nurtu §wiatowego.
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CORPORATE GOVERNANCE INDICES IN FINANCIAL MICROECONOMETRICS

Abstract: Purpose — This survey paper targets on cataloguing new trends in constructing corporate govern-
ance (CG) indices and their use in financial microeconometrics.

Design/Methodology/approach — Literature review of recent quantitative research on connections between
corporate governance indices and company’s financials. The sources then serve for constructing the survey.
Findings — The survey provides catalogue of CG indices, their design and their usage in analyses of associa-
tions between corporate governance and the performance of companies.

Originality/value — Paper enhances and organizes the understanding of methodology of constructing CG in-
dices from the financial microeconometrics viewpoint. As such, paper forms the extension of considerations
presented in the book Gruszczynski (2012).

Keywords: corporate governance, corporate governance index, financial microeconometrics, regression
models
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