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Streszczenie: Celem artykutu jest porownanie jakosci oszacowan otrzymywanych w wyni-
ku zastosowania estymatoréw dynamicznych modeli panelowych w odniesieniu do badan
z zakresu finansow przedsigbiorstw na przyktadzie transakcyjnej rezerwy plynnosci oraz
przedstawienie praktycznych wskazowek dla autorow artykutéw empirycznych, stuzacych
poprawie jako$ci estymacji rozwazanych przez nich modeli. Porownanie oszacowan prze-
prowadzono na podstawie symulacji Monte Carlo, wykorzystujacych dane o spotkach no-
towanych na GPW w latach 1999-2012. Wykazano, iz dtugo$¢ panelu oraz wystepowanie
korelacji miedzy efektem indywidualnym podmiotu a poczatkowymi warto§ciami zmiennej
objasnianej determinujg wybor adekwatnej metody estymacji.

Stowa kluczowe: transakcyjna rezerwa ptynnos$ci, dynamiczne modele panelowe, symulacje
Monte Carlo, dobor adekwatnej metody estymacji.

Summary: The article aims to compare the performances of dynamic panel data model
estimators in corporate finance on the example of cash holdings as well as to provide practical
guidance for authors of empirical studies on how to improve the quality of the estimates they
consider. The comparison of estimates was based on Monte Carlo simulations using data on
companies listed on the Warsaw Stock Exchange in 1999-2012 period. It has been shown that
the panel length and the correlation between the firm-level fixed effects and the initial values
of the dependent variable determine the choice of an adequate estimation method.

Keywords: corporate cash holdings, dynamic panel data, Monte Carlo simulations, selection
of adequate estimation method.
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1. Wstep

Wspolczesne badania ekonomiczne coraz czesciej wykorzystuja nowoczesne me-
tody analityczne. Szczeg6lng klasg eksploatowanych modeli ekonometrycznych sa
dynamiczne modele szacowane na danych panelowych. Cechuja si¢ one znacznym
wplywem na zmienng zalezng czynnika czasowego, ktory jest uwzgledniany przez
zastosowanie opdznionych warto$ci wybranych zmiennych w roli regresoréw (naj-
czesciej jest to opdzniona o jeden okres zmienna objasniana). Wspomniane modele
odgrywaja kluczowa role w badaniach z zakresu finanso6w przedsigbiorstw, szcze-
g6lnie w modelowaniu transakcyjnej rezerwy ptynnosci.

U podstaw analiz tej tematyki stoi spostrzezenie, iz w celu zapewnienia nie-
zakloconej dziatalnosci firmy powinny by¢ w stanie dokonywaé zakupoéw wszel-
kiego rodzaju towarow i ushug wtedy, gdy sa one potrzebne do zaspokojenia ich
potrzeb produkcyjnych. Przedsigbiorstwa powinny takze mie¢ zdolno$¢ do regulo-
wania wszelkich zobowigzan finansowych w pelnej wysokosci i w obowigzujacych
terminach. Zdolno$¢ do takowego regulowania zobowigzan zwykle okreslana jest
mianem ptynnosci finansowej [ Wojciechowska 2001, s. 14]. Jednym z najbardziej
istotnych elementéw pozwalajacym zadba¢ firmom o odpowiedni poziom ptynnosci
finansowej jest rezerwa ptynnosci, ktorg podzieli¢ mozna na transakcyjng rezerwe
ptynnos$cit (zawierajaca srodki pienigzne i ich ekwiwalenty) oraz tzw. dodatkowa
(pomocnicza) rezerwe ptynnosci, w sktad ktérej wehodzg krotkoterminowe produk-
ty rynku finansowego [Michalski 2013, s. 43-44]. W duzej mierze wlasnie dzieki
transakcyjnej rezerwie ptynnosci mozliwe jest zarzadzanie ptynnoscia finansowa
przedsigbiorstwa w sposob poprawny i skuteczny, umozliwiajacy uniknigcie nega-
tywnych skutkow dla catej dzialalnos$ci firmy, a nawet jej niewyplacalnosci.

Podstawowymi dwiema teoriami ekonomicznymi odnoszacymi si¢ do transak-
cyjnej rezerwy plynnosci jest teoria substytucji [Miller, Orr 1966] oraz teoria hie-
rarchii zrédel finansowania [Myers, Majluf 1984]. Pierwsza z nich postuluje wy-
stepowanie pewnego optymalnego poziomu transakcyjnej rezerwy plynnosci, ktory
powinien by¢ utrzymywany przez przedsiebiorstwo, w zwiazku z wystepowaniem
kosztow transakcyjnych. Druga teoria natomiast mowi, iz przedsi¢biorstwa powinny
najpierw finansowac swoja dziatalno$¢ ze srodkéw wiasnych, nastgpnie z zewnetrz-
nych zrédet finansowania, a na samym koncu pozyskujac kapitat w wyniku emisji
akcji (wzrost asymetrii informacji w kolejnych zrodtach finansowania). W konse-
kwencji nie zaktada wystepowania zadnego optymalnego poziomu, na ktorym fir-
ma mialaby utrzymywac¢ $rodki pieni¢zne. Chcgc rozstrzygnac zatem, ktore z po-
dejs¢ lepiej wyjasnia zmiennos$¢ transakcyjnej rezerwy ptynnosci, konieczne jest
uwzglednienie w modelu ewentualnej dynamiki badanego zjawiska i weryfikacja
jej istotnosci. Jest to mozliwe dzigki wykorzystaniu w roli regresora transakcyjnej

I'W anglojezycznej literaturze transakcyjna rezerwa ptynnosci okreslana jest zwykle przez pojecie
cash holdings.
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rezerwy ptynnos$ci opoznionej o jeden okres. Parametr przy tej zmiennej informuje
o tempie dostosowan badanej charakterystyki do zalozonego poziomu.

Pomimo tak kluczowego znaczenia oszacowania parametru przy opdznionej
zmiennej zaleznej jego estymacja nadal przysparza wielu trudnosci. W literaturze
wskazywanych jest wiele czynnikdéw wpltywajacych na wlasnosci estymatorow
dynamicznych modeli panelowych. Sa to np.: problem endogenicznosci, problem
stabych instrumentéw, autokorelacja sktadnika losowego, heteroskedastycznos$c
czy ocenzurowanie zmiennej zaleznej (np.: [Baltagi 2005; Matyas, Sevestre 2008]).
W przypadku badan z zakresu finansow przedsicbiorstw odpowiednie oszacowanie
dynamicznego modelu panelowego jest wyzwaniem ze wzgledu na bardzo specy-
ficzny charakter wykorzystywanych danych. Po pierwsze, mozna zaobserwowaé
w nich istotng heterogeniczno$¢ firm, ktora jest odzwierciedlona przez efekt indy-
widualny, uwzgledniony w estymowanym modelu (niezalezny od czasu). Co jednak
bardziej istotne, w badaniach z zakresu finanséw przedsi¢biorstw powszechna jest
endogenicznos$¢ niektorych zmiennych objasniajacych. Ponadto w zwigzku z wyste-
powaniem korelacji migdzy efektem indywidualnym podmiotow a wprowadzong do
modelowania opézniong zmienng zalezng standardowe metody estymacji wykorzy-
stywane dla modeli statycznych (estymator MNK dla danych panelowych, estyma-
tor efektow statych oraz estymator efektoéw losowych) nie beda zgodne. Przekresla
to ich stosowalnos¢ w przypadku modelownia dynamicznego.

W ciagle rozwijajacych si¢ badaniach empirycznych transakcyjnej rezerwy
ptynnosci autorzy zwykli opiera¢ analize na modelowaniu wykonanym przy uzyciu
wylacznie jednego, wybranego przez nich, estymatora dla modelu dynamicznego.
Tymczasem dobor innej metody, z szerokiej gamy estymatoréw przeznaczonych do
szacowania dynamicznych modeli na danych panelowych, mogltby skutkowac¢ otrzy-
maniem bardziej doktadnego oszacowania odzwierciedlajacego dynamike badanego
zjawiska. Tym samym uzyskane wyniki zdajg si¢ by¢ zalezne nie tylko od specyfiki
przeprowadzanego badania oraz proby badawczej, ale takze od zastosowanej me-
tody estymacji. W zwiagzku z tym celem artykulu jest porownanie jakosci oszaco-
wan otrzymywanych w wyniku zastosowania roznych estymatorow dynamicznych
modeli panelowych w odniesieniu do badan z zakresu finanséw przedsi¢biorstw
na przyktadzie transakcyjnej rezerwy ptynnosci oraz przedstawienie praktycznych
wskazowek dla autorow artykulow empirycznych, stuzacych poprawie jakosci esty-
macji rozwazanych przez nich modeli.

Oszacowanie parametru przy wspomnianej zmiennej jest szczegolnie istotne,
poniewaz to jego obcigzenie moze w gldwnej mierze determinowac wnioski ekono-
miczne z badan. W zwigzku z tym postawiono hipoteze gtéwna, iz mimo ciggtych
udoskonalen metodologii szacowania dynamicznych modeli na danych panelowych
nie mozna jednoznacznie wskaza¢ najlepszej metody estymacji dla badan empirycz-
nych z zakresu finansow przedsigbiorstw, opierajacych si¢ na tym rodzaju modeli.
Jednakze mozliwe jest zidentyfikowanie przestanek pozwalajacych w niektorych
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przypadkach wskaza¢ najbardziej adekwatng metode estymacji dla rozwazanego za-
gadnienia (hipoteza HG).

W celu ufatwienia procesu weryfikacji hipotezy gldéwnej postawiono trzy hi-
potezy pomocnicze, odnoszace si¢ do podstawowych cech dynamicznego modelu
oraz wykorzystanych danych, ktore moga wptywaé na otrzymywane wyniki es-
tymacji. Postanowiono zweryfikowaé hipoteze, iz dtugos¢ przyjetego do badania
panelu determinuje wybor adekwatnej metody estymacji (hipoteza HP1). Ponadto
sprawdzeniu poddano stwierdzenie, iz brak zr6znicowania sity wpltywu poszczegol-
nych zmiennych objasniajacych na zmienng zalezng moze powodowaé zmniejsze-
nie obcigzenia i popraw¢ precyzji oszacowan parametru stojacego przy opdznio-
nej zmiennej zaleznej (hipoteza HP2). Ostatnia hipoteza pomocnicza postuluje, ze
wystepowanie korelacji migdzy efektem indywidualnym podmiotu a poczatkowymi
warto$ciami zmiennej objasnianej w znaczny sposob zaweza spektrum mozliwych
do zastosowania metod estymacji dynamicznych modeli na danych panelowych (hi-
poteza HP3). Weryfikacja hipotez dokonana bedzie na podstawie wnioskow plyna-
cych z przeprowadzonych symulacji Monte Carlo. Odnosi¢ si¢ one beda do jakosci
oszacowan parametru przy opdznionej zmiennej zaleznej (uzytej w modelowaniu
w charakterze regresora) jako najbardziej istotnego z punktu widzenia interpretacji
wynikéw dotyczacych dynamiki procesu dostosowan wielkos$ci transakcyjnej rezer-
wy plynnosci.

2. Wykorzystanie dynamicznych modeli panelowych
w badaniach transakcyjnej rezerwy plynnosci —
ujecie teoretyczne

Teoria substytucji oraz teoria hierarchii zrodet finansowania ustosunkowujg si¢
bezposrednio do wystepowania optymalnego poziomu $srodkow pienigznych, ktore
powinny by¢ posiadane przez przedsi¢biorstwo, przy czym ich postulaty sg w tym
zakresie rozne. Aby rozstrzygnac, ktora z teorii lepiej oddaje rzeczywiste zjawisko,
konieczne jest uwzglednienie w modelowaniu potencjalnego wystepowania opty-
malnego poziomu transakcyjnej rezerwy ptynnosci, a tym samym mozliwej dyna-
miki zmian tej wielkosci. Co wazne, wystgpowanie dynamiki transakcyjnej rezerwy
ptynnosci jest niesprzeczne z teorig hierarchii zrodet finansowania, poniewaz dyna-
mika ta moze wynika¢ z faktu wystgpowania krétkookresowych szokdéw wewnatrz
firmy lub w otoczeniu makroekonomicznym. Brak procesu dostosowan wskazywat-
by jednak na niespetnienie podstawowego postulatu teorii substytucji.

Zasadnicza idea modelowania, uwzgledniajaca dynamike analizowanego zjawi-
ska, zaktada, ze transakcyjna rezerwa ptynnosci (TRP) dostosowuje si¢ do jej opty-
malnego poziomu (TRP") zgodnie z nastgpujacym rownaniem:

TRP;; — TRP;;_y = A(TRP;; — TRP;;_,) + €, (D)
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gdzie 1 to parametr odpowiadajacy za szybkos$¢ dostosowan badanej wielkosci
w czasie. Jego warto$ci naleza do przedziatu [0, 1] i moga by¢ interpretowane jako
procentowa cz¢s$¢ roéznicy miedzy aktualnym (w okresie ) poziomem transakcyjnej
rezerwy ptynnosci a jej stanem optymalnym TRP”, ktora firma niweluje w trakcie
jednego okresu. Opdznienia dostosowan wynikaja zasadniczo z niedoskonatosci
rynkowych. Blad czysto losowy natomiast jest reprezentowany przez g, ~ iid(0, o).
Ponadto zaktada sig, ze optymalny poziom transakcyjnej rezerwy ptynnosci TRP®
w sposéb liniowy zalezy od charakterystyk przedsiebiorstwa:

TRP; = Z YiXkic + Mis ?)
R

gdzie x,, jest wartoScig k-tej zmiennej objasniajgcej dla i-tej firmy w okresie 7, 7,
za$ jest niezmienniczym w czasie efektem indywidualnym i-tego przedsicbiorstwa,
obrazujacym jego heterogenicznos¢. Podstawiajgc rownanie (2) do réwnania (1),
otrzymuje si¢:

TRy = pTRPy s + ) Biie + i + i 3
k

gdzie p =1— A4, By = Ayg, ¢; = An;.

Roéwnanie postaci (3) jest finalnym rownaniem przyjmowanym na potrzeby mo-
delowania w badaniach transakcyjnej rezerwy ptynnosci, uwzgledniajagcym dyna-
mike badanego zjawiska. Model ten nazywany jest czasami modelem czg¢$ciowych
dostosowan (partial adjustment model) 1 wykorzystywany jest rowniez w badaniach
innych zagadnien z zakresu finans6w przedsigbiorstw, m.in. struktury kapitatowe;j
przedsigbiorstw (np.: [Ozkan 2001; Oztekin, Flannery 2012]), polityki wyptaty
dywidend (np.: [Fama, French 2002; Andresa i in. 2009]) czy inwestycji w $rodki
trwate (np.: [Aivazian i in. 2005]). W konsekwencji wnioski przedstawione w ni-
niejszym artykule aplikujg si¢ do wszystkich wspomnianych wyzej zagadnien eko-
nomicznych.

3. Przeglad literatury empiryczne;j

W literaturze empirycznej dotyczacej transakcyjnej rezerwy ptynnosci badacze co-
raz czesciej wykorzystuja do analiz dynamiczne modele panelowe, jednak skupiaja
si¢ oni glownie na identyfikacji czynnikow determinujacych wielko$¢ transakcyjnej
rezerwy plynnosci oraz na rozstrzygnieciu, ktora z teorii ekonomicznych lepiej wy-
jasnia rozwazane zjawisko. W pracach tych wystepuje bardzo duze zréznicowanie
wielko$ci oszacowan parametru przy opdznionej zmiennej zaleznej, odzwierciedla-
jacego dynamike badanego zjawiska. Roznice takie wystepuja miedzy poszczegdlny-
mi badaniami, ale takze w obrgbie pojedynczego artykutu. Zréznicowanie to wynika



42 Fryderyk Mirota, Natalia Nehrebecka

po czesci z przyjecia roéznej gamy zmiennych objasniajacych lub innej bazy danych,
jednak nie sposéb pomingé zréznicowania oszacowan wynikajacego z zastosowa-
nia odmiennych metod estymacji. Zdeterminowato to powstanie grupy artykutow,
ktorych celem jest porownanie wykorzystania estymatorow dynamicznych modeli
panelowych w odniesieniu do zagadnien z tematyki finansow przedsiebiorstw.

Badanie Flannery’ego i Hankins [2013] zapoczatkowato rozwazania nad po-
rownywaniem jako$ci oszacowan otrzymywanych za pomoca zastosowania metod
estymacji przeznaczonych dla dynamicznych modeli panelowych w odniesieniu do
tematyki finansow przedsigbiorstw. Autorzy za cel postawili sobie przeprowadzenie
poglebionej analizy estymatorow dynamicznych modeli panelowych tak, aby bada-
cze empiryczni mogli dobra¢ odpowiednia metode ze wzgledu na charakter danych,
ktoérymi dysponuja. Wykorzystujac dane z bazy Compustat, badacze poddali analizie
optymalng strukture kapitatowa firm niefinansowych. W ramach dwoch typow sy-
mulacji Monte Carlo (przypadek, gdzie zmienne objasniajace generowane byly jako
niezalezne, oraz przypadek, gdy generowano je na podstawie wielowymiarowego
rozktadu normalnego opartego na macierzy wariancji-kowariancji wynikajacej z re-
alnych danych z bazy Compustat) rozwazono wptyw prawdziwej wielkosci parame-
tru p, dlugosci posiadanego panelu oraz endogenicznosci zmiennych objasniajacych
na jako$¢ otrzymywanych oszacowan. W wyniku przeprowadzonych rozwazan au-
torzy wskazali, ze najlepszym rozwigzaniem w przypadku egzogenicznych zmien-
nych objasniajacych jest zastosowanie Least Square Dummy Variable Corrected Es-
timator®. Ponadto gdy mamy do czynienia ze zmiennymi endogenicznymi, to nieco
lepsze wlasno$ci od wspomnianego wyzej estymatora ma metoda Blundella-Bonda.
Na uwage zastuguje jednak to, iz autorzy do porownywania jako$ci oszacowan za-
stosowali tylko pierwiastek sredniego btedu kwadratowego.

Chang, Deng i Wang [2016] rozwazyli dobdr adekwatnej metody estymacji dy-
namicznych modeli szacowanych na danych panelowych na podstawie innej tematy-
ki ekonomicznej — transakcyjnej rezerwy ptynnosci. Celem artykutlu byto wypetnie-
nie dwoch zidentyfikowanych przez autorow luk w literaturze. Po pierwsze, dobor
zmiennych objasnianych do wykorzystania w finalnym modelu miat by¢ dokonany
W sposob obiektywny, a nie arbitralny. W tym celu uzyto bayesowskiego taczenia
wiedzy. Zastosowanie tej metody pozwolilo wyznaczy¢ siedem najbardziej kluczo-
wych czynnikéw, istotnych przy estymacji finalnego modelu. Nastepnie autorzy
zajeli sie porownaniem jako$ci oszacowan otrzymanych za pomocg estymatorow
Arellano-Bonda (zaréwno jedno-, jak i dwustopniowych), estymatoréw Blundella-
-Bonda (zarowno jedno-, jak i dwustopniowych) oraz suboptymalnego systemowe-
go estymatora uogdlnionej metody momentdéw. Aby dokonaé¢ wyboru najlepszego
modelu, badacze przeprowadzili symulacje Monte Carlo, generujac wartos¢ zmien-
nej objasnianej na podstawie rownania (3), wykorzystujac w tym celu wylacznie

2 Metoda estymacji zostata opisana np. w: [Kiviet 1995].
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realne dane (nie zaktadaja, ze pochodza one z procesu AR(p)). Eksperymenty zostaly
uzaleznione od prawdziwej wielkosci parametru p oraz od dtugosci posiadanego pa-
nelu. Wynikiem pracy jest stwierdzenie, iz najbardziej adekwatng metoda estymacji
parametru p w przypadku wszystkich scenariuszy symulacyjnych jest suboptymalny
systemowy estymator uogolnionej metody momentow. Ponadto wraz z wydtuze-
niem si¢ panelu przyjetego na potrzeby analizy ulega poprawie jakos¢ oszacowan
uzyskanych za pomocg wszystkich rozwazanych estymatorow.

Optymalng strukture kapitatowa przedsigbiorstwa, w kontekscie propozycji ko-
rekty obcigzenia estymatoréw dynamicznych modeli panelowych, rozwazyli Zhou,
Faff'i Alpert [2014]. Autorzy dekomponuja obcigzenie estymatoréw na trzy elemen-
ty: obcigzenie wynikajace z wykorzystania danej metody estymacji, obciazenie wy-
nikajace z btednej specyfikacji modelu oraz obcigzenie zwigzane z interakcja dwoch
poprzednio wymienionych przyczyn. Badacze wskazuja, iz dotychczas najpopu-
larniejszy estymator oparty na korekcie obcigzenia (Least Square Dummy Variable
Corrected Estimator, korygujacy obcigzenie estymatora efektow statych) bierze pod
uwage i koryguje jedynie jego czgs$¢ wynikajaca z zastosowanej metody estymacji.
Wktad badania polega na rozszerzeniu tego podejscia na korekte obcigzenia wy-
nikajacego ze wszystkich trzech Zrodet, a ponadto umozliwieniu zastosowania jej
dla wszystkich popularnych metod estymacji dynamicznych modeli panelowych.
W pracy przeprowadzono obszerne testy porownawcze wlasno$ci estymatorow
przeznaczonych dla dynamicznych modeli panelowych, przed zastosowaniem i po
zastosowaniu korekty ich obcigzenia. Finalnie, co do zasady, dla wszystkich metod
znacznie lepszymi wlasnosciami (mniejszym obciazeniem i wigksza precyzjg osza-
cowan) charakteryzujg si¢ estymatory parametru p wykorzystujgce zaproponowang
w artykule korekte obciazenia. Ponadto najbardziej adekwatng metoda estymacji dla
rozwazanego zagadnienia okazal si¢ dwustopniowy systemowy estymator Blundel-
la-Bonda.

Nieco inne podejscie do korekty obciazenia prezentuja Dang, Kim i Shin [2015].
Cel, jaki stawiajg autorzy, to zbadanie, ktore z istniejacych estymatoréw dynamicz-
nych modeli panelowych sg najbardziej odpowiednie i odporne w kontekscie badan
z tematyki finansow przedsigbiorstw. Poczatkowo autorzy dzielg metody estymacji
na dwie rozdzielne grupy. W pierwszej z nich znajdujg si¢ metody opierajace si¢ na
zmiennych instrumentalnych oraz uogdlnionej metodzie momentdw, druga zas obej-
muje estymatory oparte na korekcie obcigzenia. Nastepnie badacze przeprowadzaja
testy wiasno$ci estymatorow, opierajac si¢ na symulowanych danych, gdzie zmien-
ne objasniajace oraz efekt czysto losowy pochodza z procesu AR(1). Poszczegolne
scenariusze symulacyjne obejmuja zmiennos¢ sity wptywu efektu indywidualnego
na zmienng objasniang, zmienno$¢ sity wptywu pozostatych regresorow na zmienng
zalezng, uchylenie zalozenia o braku autokorelacji sktadnika losowego oraz wpro-
wadzenie do modelowania zmiennych endogenicznych. Wnioski ptynace z analizy
wskazuja na to, ze przy wzro$cie znaczenia efektu indywidualnego znacznie wzrasta
obcigzenie dla estymatorow Blundella-Bonda. Ponadto estymatory oparte na korek-



44 Fryderyk Mirota, Natalia Nehrebecka

cie obcigzenia, w przeciwienstwie do ich podstawowych wersji, sag odporne na zmia-
n¢ sity wpltywu regresorow na zmienng objasniang. Dodatkowo brak zmiennych
endogenicznych w modelu poprawia jakos¢ estymatorow dla wszystkich metod,
jednak nadal obserwowalna jest przewaga estymatorow z korekta obciazenia nad ich
standardowymi odpowiednikami. Finalnie autorzy wnioskuja, iz do dynamicznych
modeli panelowych z zakresu finansow przedsigbiorstw lepiej stosowac estymato-
ry oparte na korekcie obcigzenia, poniewaz nie wymagaja one spetnienia zalozen
odnosnie do poprawnosci instrumentow i charakteryzujg si¢ nieco wyzsza precyzja
oszacowan.

W powyzej przedstawionych pracach kwestia ograniczonosci zmiennej zalez-
nej traktowana byta w sposdb marginalny. Na tematyce tej w swoich poréwnaniach
skupiajg si¢ Elsas i Florysiak [2015]. Autorzy proponuja nowy estymator, ktory
adresuje problem obustronnego ocenzurowania zmiennej zaleznej. Jest to szcze-
g6lnie istotnie w badaniu struktury kapitatowej przedsi¢biorstw, ktéra analizuja
autorzy, poniewaz poza ograniczeniem rozktadu zmiennej zaleznej do przedziatu
[0, 1] jest on rOwniez znacznie wysycony w zerze. Nowo zaproponowany estyma-
tor nazywany jest Dynamic Panel Fractional Estimator. W celu porownania jego
wlasnosci z wlasnosciami estymatora Arellano-Bonda, estymatora efektow statych
oraz estymatora MNK dla danych panelowych przeprowadzone zostaty symulacje
Monte Carlo, roznicujace zalozenia o prawdziwej warto$ci parametru p. Na ich
podstawie badacze konkluduja, iz uzycie nowo zaproponowanej metody estyma-
cji umozliwia redukcje¢ obcigzenia estymatora parametru p dzigki uwzglednieniu
faktu jego ograniczonosci. Zmniejszenie obcigzenia w pordwnaniu z estymatorem
Arellano-Bonda nie jest jednak bardzo duze, przy czym istotny uzysk ze stoso-
wania nowej metody wystepuje dla p bliskich jednosci. Dla petiejszego obrazu
porownawczego game rozwazanych estymatorow nalezaloby poszerzy¢ jeszcze
o estymator Blundella-Bonda.

Kwestia doboru adekwatnej metody estymacji dynamicznych modeli pane-
lowych dla zagadnien z zakresu finansow przedsiebiorstw jest stosunkowo nowa,
stad w literaturze identyfikowane jest tylko kilka opublikowanych badan analizu-
jacych te tematyke. W dotychczasowych pozycjach literaturowych poruszajacych
te problematyke autorzy korzystajg gtdownie z bazy danych Compustat, co sprawia,
iz rozwazana grupa badan jest hermetyczna ze wzgledu na cechy charakterystycz-
ne proby, istotne przy modelowaniu. Ponadto badacze najczg$ciej przeprowadzaja
analizy, opierajac si¢ na tematyce optymalnej struktury kapitatowej firm, wskazujac
zazwyczaj na jedng najbardziej adekwatng metode estymacji. Tymczasem prace em-
piryczne koncentrujace si¢ na determinantach transakcyjnej rezerwy ptynnosci oraz
rozstrzygnieciu, ktora teoria ekonomiczna lepiej aplikuje si¢ do badanego zjawiska,
sa na tyle obszerne, ze raczej nalezatloby wyrdzni¢ wezsze obszary, w ktorych rze-
czywiscie mozna podkresli¢ wyzszo$¢ pewnej metody estymacji. Niniejszy artykut
adresuje kwestie wspomnianych wyzej luk.



Wykorzystanie dynamicznych modeli panelowych w badaniach z zakresu finansow... 45

4. Dane i zmienne

Symulacje Monte Carlo przeprowadzono z wykorzystaniem danych jednostkowych
z rocznych sprawozdan finansowych spétek gieldowych notowanych na warszaw-
skiej Gietdzie Papierow Warto§ciowych, dostepnych w serwisie Notoria* Zbior da-
nych, bedacy niezbilansowanym panelem, zostat stworzony na podstawie danych
finansowych spotek notowanych na Rynku Glownym oraz Rynku NewConnect
w latach 1999-2012. Chcac zachowaé wicksza homogenicznos$¢ proby badawczej,
w rozumieniu motywacji firmy do utrzymywania transakcyjnej rezerwy plynnosci,
wylaczono z niej przedsigbiorstwa nalezace wedlug Polskiej Klasyfikacji Dziatal-
nosci 2007 do sekcji K (dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa), A (rolnictwo,
lesnictwo, fowiectwo i ryboldwstwo) oraz O (administracja publiczna i obrona na-
rodowa, obowiazkowe zabezpieczenia spoteczne). Ponadto ze wzgledu na zagroze-
nie bankructwem zrezygnowano z wzigcia pod uwage firm z ujemnym kapitatem
wlasnym. Ogoélnie w symulacjach uwzgledniono informacje o 642 podmiotach, przy
czym calkowita liczba obserwacji wynosita 3688.

Aby zachowa¢ porownywalnos$¢ podejécia z publikacjami zagranicznymi, zde-
cydowano o przyjeciu definicji zmiennej objasnianej zgodnie z okresleniem srodkow
pienigznych na koniec okresu, w rozumieniu Uchwaty nr 5/11 Komitetu Standardow
Rachunkowosci z dnia 10.05.2011r. w sprawie przyjecia poprawionego krajowego
standardu rachunkowosci nr 1 ,,Rachunek przepltywow pieni¢znych”. Wedtug nad-
mienionego dokumentu w sklad srodkow pienieznych na koniec okresu wchodza
srodki pienigzne oraz ich ekwiwalenty, przy czym na potrzeby okreslenia warto$ci
zmiennej objasnianej dokonano zwazenia wartosci srodkéw pienieznych na koniec
okresu wielkoscig aktywow firmy. Uzyskano w ten sposob zmienng objasniang spoj-
ng z definicjg warto$ci okreslanej w anglojezycznej literaturze przez pojecie cash
holdings.

Jako zmienne objasniajace wykorzystano charakterystyki, ktore sg przedmiotem
zainteresowania teorii substytucji lub teorii hierarchii zroédet finansowania, w od-
niesieniu do transakcyjnej rezerwy plynnosci i ktorych kierunek wptywu na badang
zmienng jest roznicowany postulatami poszczegdlnych teorii. Formalne definicje
wszystkich zmiennych uzytych w badaniu umieszczono w tab. 1.

Tabela 1. Zestawienie definicji zmiennych uzytych w badaniu

Zmienna Definicja zmiennej
1 2
ZMIENNA OBJASNIANA
$rodki pieniezne na koniec okresu

Transakcyjna rezerwa ptynnosci aktywa ogdtem

3 Notoria Serwis S.4, http://www.notoria.pl.
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Tabela 1, cd.

1 2
ZMIENNE OBJASNIAJACE

Opbzniona o jeden okres zmienna (s’rodki pieniezne na koniec okresu)
objasniana aktywa ogdtem -1
Wielko$¢ firmy® In(aktywa ogétem)

. przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej
Samofinansowanie ~

aktywa ogétem
. o zobowiazania ogétem

Wskaznik zadluzenia

aktywa ogbétem

Wskaznik zadluzenia?

(zobowiqzania ogé{em)2
aktywa ogétem

naktady inwestycyjne + ptatnosci dywidend —

Deficyt finansowania — przeplywy $rodkéw pienieznych w danym roku
aktywa ogdtem

Dopasowanie terminéw zobowigzania dtugoterminowe

zapadalnosci zobowigzania ogétem

wielko$¢ podatku dochodowego

Stopa podatkowa zysk brutto

aktywa obrotowe — zobowigzania krétkoterminowe

Kapitat obrot: tt,
apitat obrotowy netto aktywa ogdtem

wielko$¢ sprzedazy firmy, — wielko$¢ sprzedazy firmy,_;

Mozliwosci L
OZirwoscl rozwoju Hrmmy wielko$¢ sprzedazy firmy,_,

rzeczowe aktywa trwate, — rzeczowe aktywa trwate,_; +
Wydatki inwestycyjne +amortyzacja,
rzeczowe aktywa trwate,_;

) wynik finansowy netto
Stopa zwrotu z aktywoéw (ROA) -
aktywa ogdtem
Wyplata dywidendy zmienna binarna (1 — firma wyplaca dywidendg,

0 — w przeciwnym przypadku)

* Warto$¢ aktywow ogotem zostata przeliczona na wartosci realne za pomoca wskaznika cen towa-
réw 1 ustug konsumpceyjnych GUS.

Zrodto: opracowanie wiasne.

5. Metoda badawcza

Model postaci (3) wyrdznia si¢ kilkoma charakterystycznymi cechami. Mianowicie
w zbiorze jego zmiennych objasniajacych znajduje si¢ opdzniona zmienna zalezna,
poszczegdlne podmioty moze cechowac znaczna heterogenicznos¢, a czgs¢ z regre-
sorow moze by¢ endogeniczna. Ponadto wystepowanie korelacji migdzy efektem



Wykorzystanie dynamicznych modeli panelowych w badaniach z zakresu finansow... 47

indywidualnym podmiotéw a wprowadzong do modelowania opdzniong zmienng
zalezng skutkuje brakiem zgodnos$ci standardowych estymatorow wykorzystywa-
nych dla modeli statycznych (estymator MNK dla danych panelowych, estymator
efektow statych oraz estymator efektow losowych). Wolnymi od tej wady sg esty-
matory przeznaczone typowo dla dynamicznych modeli panelowych. Wsréd nich
najpopularniejsze to: estymator Arellano-Bonda — zar6wno jedno-, jak i dwustop-
niowy [Arellano, Bond 1991], estymator Blundella-Bonda — zar6wno jedno- jak
1 dwustopniowy [Arellano, Bover 1995; Blundell, Bond 1998] oraz suboptymalny
systemowy estymator uogolnionej metody momentow [Jung, Kwon 2007]. Wymie-
nione estymatory oparte sg na uogélnionej metodzie momentow (w skrocie UMM).
Problem korelacji sktadnika losowego ze zmiennymi endogenicznymi jest rozwia-
zywany dzigki uwzglednieniu tzw. instrumentoéw (zmiennych silnie skorelowanych
ze zmiennymi objasniajacymi, jednak niezaleznych od btedu losowego). W przy-
padku jedno- i dwustopniowego estymatora Arellano-Bonda wykorzystywane sa
opoznione instrumenty w rownaniu na przyrostach, natomiast dla estymatorow
Blundella-Bonda (jedno- i dwustopniowego) oraz suboptymalnego systemowego
estymatora UMM uzywane sg ponadto zréznicowane instrumenty w rownaniach na
poziomach. Rozréznienie migdzy metodami jedno- i dwustopniowymi polega na za-
stapieniu w metodach dwustopniowych inicjalnej macierzy wag, wykorzystywanej
w metodach jednostopniowych, jej asymptotycznie efektywnym i zgodnym esty-
matorem. Suboptymalny systemowy estymator UMM jest z kolei modyfikacja es-
tymatora Blundella-Bonda w zakresie inicjalnej macierzy wag. Doktadniejszy opis
mozna znalez¢ np. w: Arellano [2004], Baltagi [2005] oraz Matyas i Sevestre [2008].

Chcac przedstawi¢ praktyczne wskazowki dla autoréw artykutéw empirycznych
z zakresu finanséw przedsigbiorstw, stuzace poprawie jakosci oszacowan rozwaza-
nych przez nich modeli dynamicznych, zdecydowano o poréwnaniu powyzszych
pigciu metod estymacji, w zakresie oszacowan parametru przy opoéznionej zmiennej
objasnianej, za pomocg symulacji Monte Carlo.

Rozpoczeto od oszacowania modelu (3) pigcioma wymienionymi wyzej meto-
dami, przyjmujac w roli zmiennych endogenicznych (poza opdzniong zmienng za-
lezng) samofinansowanie oraz kapitat obrotowy netto. Dla obu z nich identyfiko-
wana jest rownoczesnos¢ wywolujaca problem endogenicznosci. Istotnie, zmienna
samofinansowanie zalezy od przeplywow pieni¢znych, ktore wptywajg w sposob
bezposredni na transakcyjng rezerwe ptynnosci. Jesli chodzi o kapital obrotowy net-
to, to $rodki pieniezne sg jego czescig. Zaleznosci w przeciwng strone sg zaktadane
zgodnie z postacig szacowanego rownania. Pozostate zmienne przyjeto jako zmien-
ne egzogeniczne.

Sama procedura symulacyjna korzysta ze standardowego postgpowania metody
Monte Carlo dla badania wtasnosci estymatoréw. W ogdlnosci polega ona na zato-
zeniu, iz znamy pewien proces generujacy dane, ktéry jest zalezny od wektora para-
metrow 6. Przedmiotem zainteresowania jest w tym przypadku warto$¢ oczekiwana
oraz wariancja estymatora " , ktore formalnie mozna zapisac jako:



48 Fryderyk Mirota, Natalia Nehrebecka

E(p) = F1(8,N) = ¢4, 4)

Var(p) = E(p — ¢1)* = F,(6,N) = ¢,, (5)

gdzie F(x) jest pewna funkcjg zalezna od proby i wektora parametrow €. Na podsta-
wie symulacji Monte Carlo o M iteracjach warto$ci ¢, 1 ¢, mozna oszacowac jako:

M
_ 1
== pu (6)
i=1
1 M
b= ) (Bi=F1)* ™)
i=1

W praktyce w przypadku przeprowadzonego badania proces generujacy dane
opiera si¢ na rownaniu (3). Dla bazowej wersji symulacji zmienne x, przyje¢to na
podstawie posiadanego zbioru danych, natomiast o parametrach p i g, zatozono, ze
ich wielkosci sa rowne wielko$ciom oszacowan dla poszczegolnych modeli wyesty-
mowanych na catym zbiorze danych. Scislej oznacza to, ze poczatkowo oszacowano
model (3) pigcioma ré6znymi metodami estymacji, opierajac si¢ na posiadanej probie
badawczej. Nastepnie zatozono, ze na potrzeby symulacji Monte Carlo wektor para-
metrow 0 =[p ,8 1, gdzie p i ,B sg oszacowaniami poszczegolnych parametrow dla
danej metody estymacji. Dalej warto$ci y, generowane sa na podstawie rownania (3)
z odpowiednio przyjetymi parametrami, przy czym tak jak w badaniu Flannery’ego
1 Hankins [2013, s. 7] zatozono ¢, ~U[-1,1]1 ¢, ~ N(0,1). Jest to intuicyjne pode;j-
$cie, poniewaz zgodnie z nim efekt indywidualny firmy moze wywiera¢ zar6wno
dodatni, jak i uyjemny wptyw na zmienng objasniang z jednakowo roztozonym praw-
dopodobienstwem na symetrycznym przedziale. Btad losowy pochodzi natomiast ze
standardowego rozkfadu normalnego. Dodatkowo poczatkowg warto$¢ y, w kazdej
nieprzerwanej sekwencji obserwacji dla danego podmiotu przyjeto zgodnie z posia-
danym zbiorem danych.

Proces generowania danych przeprowadzono osobno dla kazdej metody esty-
macji ze wzglgdu na roznice w wielkosciach parametréw p i f, . Na tak przygoto-
wanych nowych zbiorach danych, znajac dla nich prawdziwe wartosci parametrow
Paowy = P 1 B owy = B> 0szacowano ponownie model postaci:

sym sym

Yii = PnowyYit—1 + Z ﬁk,nowyxkit +¢ + &, ®)
k

za pomoca poszczegdlnych metod estymacji. Uzyskano w ten sposob oszacowania
Puowy dlakazdej zmetod z osobna. Powyzsza procedurg powtarzano 500 razy. Dzig-
ki tak przeprowadzonej symulacji Monte Carlo mozliwe bylo pdzniejsze wyzna-
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czenie odchylen oszacowan od prawdziwej warto§ci parametru p oraz empirycznej
wariancji oszacowan parametru o, -

Powyzej przedstawiony sposdb przeprowadzania symulacji Monte Carlo doty-
czy scenariusza bazowego, jednak chcac przeprowadzi¢ poglebiong analizg, zdecy-
dowano o sporzadzeniu trzech odrebnych grup symulacji, réznicujacych kolejno:
liczbe fal panelu, prawdziwe wielkosci wspotczynnikow p knowy OTAZ rozktady efektu
indywidualnego c, i bledu czysto losowego ¢, (W rozumieniu oznaczen réwnania
(8)). Symulacje dla poszczegolnych scenariuszy w ramach grup symulacyjnych zo-
staly przeprowadzone w sposob analogiczny do scenariusza bazowego.

Zaprezentowane podejscie jest nowatorskie w zakresie przeprowadzonych eks-
perymentéw Monte Carlo, poniewaz w mozliwie najszerszy sposob opierajg si¢ one
na realnych danych, a nie jak w wigkszos$ci dotychczasowych badan empirycznych
na procesie klasy AR(p). Dzigki temu mozliwe bylo zachowanie struktury rzeczy-
wistych danych. Ponadto wykorzystano innowacyjna probe badawcza o spoétkach
gietdowych w Polsce, analizujac ja w kontekscie transakcyjnej rezerwy ptynnosci
przedsigbiorstw z tej grupy.

6. Wyniki
6.1. Oszacowania bazowych modeli

Punktem wyjscia do przeprowadzenia symulacji Monte Carlo sg wyniki oszacowan
modelu (3), ktore uzyskane zostaty za pomocg wybranych pieciu metod estymacji,
opartych na UMM. Wyniki estymacji przeprowadzonej na catym dostgpnym zbiorze
danych przedstawiono w tab. 2.

Do oszacowanych modeli z ekonometrycznego punktu widzenia nie odnotowa-
no zadnych zastrzezen. Na podstawie testu Arellano-Bonda w przypadku zadnego
z modeli nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku korelacji drugiego
rzgdu w pierwszych roznicach btedu czysto losowego. Ponadto nie ma rowniez pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej o poprawnosci uzytych instrumentéw w sensie
ich nieskorelowania ze sktadnikiem czysto losowym, zarowno dla rownania na przy-
rostach (na podstawie testu Sargna), jak i dla rOwnania na poziomach (na podstawie
réznicowego testu Sargana).

Oszacowania parametru przy opdznionej o jeden okres zmiennej objasnianej
dostarczajg juz pewnej informacji, sa one jednak zréznicowane miedzy poszczegodl-
nymi metodami (gléwna réznica widoczna jest pomiedzy metodami wykorzystuja-
cymi réwnanie na poziomach a tymi, ktore z tego rownania nie korzystaja). Ponad-
to prawdziwa warto$¢ parametru p pozostaje caly czas nieznana, a przedstawione
oszacowania parametru p implikuja, ze czas potowicznego dostosowania wielkosci
transakcyjnej rezerwy ptynnosci do zamierzonego poziomu, po jednostkowym szo-
ku w sktadniku losowym, wynosi, w zaleznosci od modelu, od nieco ponad p6t roku
do nieznacznie ponad o$miu miesi¢cy. Tym bardziej zasadne wydaje si¢ porownanie



Tabela 2. Wyniki estymacji dynamicznych modeli transakcyjnej rezerwy plynnosci na danych panelowych za pomoca metod opartych na uogélnionej

metodzie momentow

Jednostopniowy estymator
pierwszych roznic

Dwustopniowy estymator
pierwszych réznic

Jednostopniowy systemowy
estymator UMM

Dwustopniowy systemowy
estymator UMM

Suboptymalny systemowy
estymator uog6lnionej metody

Zmienna Arellano-Bonda Arellano-Bonda Blundella-Bonda Blundella-Bonda momentow
i . [statystyka; , . [statystyka; i . [statystyka; , . [statystyka; , . [statystyka;
wspotezynnik p-value] wspotezynnik p-value] wspotczynnik p-value] wspotezynnik p-value] wspotczynnik p-value]
1 2 3 4 5 6 7 8 8 10 1
(?15::211::: Zmienna 0,2087% % [6,91;0,000] | 0,2971%%* [6,64; 0,000] |  0,3389%** [8,15:0,000] | 0,3404%% [7,85:0,000] |  0,3342%%x [8,12; 0,000]
Wielkosé firmy 0,0375%%% [5,34;0,000] | 0,0390%#* [5,44;0,000] |  0,0221%** [6,63;0,000] | 0,0225%%* [6,34;0,000] | 0,0242%%* |  [6,89;0,000]
Samofinansowanic 0,1679%* [7,13;0,000] | 0,1472%%* [6,21;0,000] | 0,1420%%* [5,73;0,000] |  0,1364%%* [5,66;0,000] |  0,1447%%* |  [5,67;0,000]
Wskaznik zadtuzenia -0,1493%* [-2,47;0,013] | -0,1591%%* [-2,73;0,006] | -0,2448%%* | [-4,59;0,000]| -02436*** | [-4,65;0,000]| -0,2483*** | [-4,29;0,000]
Wskaznik zadtuzenia? 0,1904%#% [3,03;0,002] | 0,1726%#* [2,78;0,005] |  0,2279%** [3,91;0,000] | 0,2181%#* [3,68;0,000] |  0,2436%%* |  [3,99;0,000]
Deficyt finansowania -0,2200% %% [-7,58; 0,000] | -0,2486%** [-7,70; 0,000] | -0,2504*%** | [-830;0,000]| -0,2568%** | [-7,63;0,000]| -0,2555%%* | [-844;0,000]
Dopasowanie terminéw | (5 4w [-4,97;0,000] | -0,0711%+* [-4,30;0,000] | -0,0657%%% | [-3,90:0,000] | -0,0626*** | [-3,82;0,000]| -0,0639%** | [-3,91;0,000]
zapadalnosci
Stopa podatkowa -0,0063* [-1,75; 0,081] 20,0052 [-148;0,138] | -0,0067* | [-1,82;0,069]| -0,0072%* | [-1,97;0,049]| -0,0063*** | [-1,75;0,081]
Kapitat obrotowy netto 0,3042%%% [7,88;0,000] | 0,2687%%* [6,82;0,000] | 0,2302%** [7,31;0,000] | 0,2280%%* [6,69;0,000] | 0,2401%%* |  [7,75;0,000]
:In‘:;‘wom rozwoyu -0,0052% [-1,68; 0,093] -0,0050 [-1,55;0,122] 20,0046 | [-1,56:0,119]|  -0,0051% | [-1,78;0,075]| -0,0040%%* | [-1,36;0,174]
Wydatki inwestycyjne -0,0022% [-1,85;0,064] |  -0,0023* [-1,89; 0,059] 20,0018 | [-1,48;0,140] 20,0017 | [-1,41;0,159]| -0,0020%*% | [-1,77; 0,076]
(S];‘g’:)zwmt“ ZAKYWOW | o750 | [4,15,0,000] | 007185 | [4,18,0,000] | 00702 | [3.94;0000] | -0.0746* | [4.13;0000]| 007194 | [-4,07;0,000]
Wyplata dywidendy 0,0091% [1,83;0,067] | 0,0105%* [2,12;0,034] | 0,0118%* [2,25;0,024] | 0,0118%* [2,31;0,021]|  0,0104%%* |  [2,02;0,044]
Wspolezynnik 70,13% 70,29% 66,11% 65,96% 66,58%
dostosowan A
Czas potowicznego
dostosowania (half-life) 0,57 0,57 0.64 0.64 0,63




1 3 5 7 9 10 11
Test Arellano-Bonda [-1,04;0,301] [-1,13;0,259] [-0,50; 0,614] [-0,45; 0,654] [-0,71;0,477]
Test Sargana [261,63; 0,374] [261,63; 0,374] [287,76; 0,543] [287,76; 0,543] [299,14; 0,359]
Roznicowy test Sargana [26,13; 0,139] [26,13; 0,139] [37,51; 0,645]
TestF, [46,24; 0,000] [37,88; 0,000] [34,60; 0,000] [34,22; 0,000] [39,19; 0,000]

Dla réwnania na przyrostach wykorzystano nastgpujace instrumenty: transakcyjna rezerwa plynnosci ,, samofinansowanie, |, kapitat obrotowy net-
to,, Awielko$¢ firmy, Awskaznik zadtuzenia, Awskaznik zadtuZenia®, Adeficyt finansowania, Adopasowanie terminéw zapadalnosci, Astopa podatkowa,
Amozliwosci rozwoju firmy, Awydatki inwestycyjne, AROA, Awyplata dywidendy, Arok, , — Arok, .. Dla rdwnania na poziomach wykorzystano nastgpu-
jace instrumenty: Atransakcyjna rezerwa plynno$ci , Asamofinansowanie,_, Akapitat obrotowy netto, . Dla estymatoréw dwustopniowych zastosowano sko-
rygowany estymator wariancji Windmeijera [2005]. Dla wszystkich modeli uwzgledniono efekt czasowy, wprowadzajac zmienne binarne dla poszczego6l-
nych fal panelu (wspolczynniki nieraportowane w tabeli). Symbolami ***, ** * oznaczono statystyczng istotnos¢ parametrow odpowiednio na poziomach
istotnosci 1%, 5% oraz 10%. Czas polowicznego dostosowania — czas potrzebny firmie na zniwelowanie potowy roznicy migdzy aktualnym a optymalnym
poziomem transakcyjnej rezerwy ptynnosci, po wystapieniu jednostkowego szoku w sktadniku czysto losowym modelu. Test Arellano-Bonda — test na wy-
stepowanie korelacji drugiego rzgdu w pierwszych roznicach sktadnika losowego. Test Sargana — test na poprawno$¢ instrumentéw w réwnaniu na przy-
rostach w sensie ich nieskorelowania ze sktadnikiem losowym modelu. Réznicowy test Sargana — test na poprawno$¢ instrumentéw w réwnaniu na pozio-
mach w sensie ich nieskorelowania ze sktadnikiem losowym modelu. Test /', — test facznej nieistotnosci zmiennych reprezentujacych efekt czasowy (Rokj).

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis.
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oszacowan tego parametru, otrzymane réoznymi metodami estymacji, tak aby moc
wskaza¢ doktadny zakres ich stosowalnosci i zaproponowac wskazdéwki uzyteczne
dla autorow przeprowadzajgcych badania empiryczne z zakresu finansow przedsie-
biorstw, w ktérych wykorzystuje si¢ modele dynamiczne. W tym celu przeprowa-
dzone zostaty symulacje Monte Carlo.

6.2. Wplyw dlugosci panelu na jako$¢ oszacowan parametru p

Pierwsza z grup symulacyjnych polega na przyjeciu do procedury Monte Carlo da-
nych panelowych o roznej liczbie fal. W celu zmodyfikowania liczby fal panelu
pely zbidr danych zostal okrajany do konkretnej liczebnosci fal, przy czym do sy-
mulacji przyjmowane byty najbardziej aktualne dane, tj. np. w przypadku zatozenia,
iz T = 10, do estymacji przyjeto dane z lat 2003-2012. Najkrotszy testowany panel
mial 6 fal.

Na rysunku la przedstawiono wykresy pudetkowe odchylen oszacowan od
prawdziwej warto$ci parametru p w zalezno$ci od dlugosci stosowanego panelu.
Co do zasady obcigzenie wszystkich estymatoréw maleje wraz ze wzrostem liczby
fal panelu, co jest zgodne z wynikami, ktore otrzymali Flannery i Hankins [2013]
oraz Chang, Deng i Wang [2016]. Na szczego6lng uwage zastuguje fakt wysokiego
(w poréwnaniu z estymatorami Arellano-Bonda) obcigzenia estymatorow wykorzy-
stujacych rownanie na poziomach, dla matego 7. Ma to zwigzek miedzy innymi
z przyjeciem w charakterze instrumentow opoznionych wartosci pierwszych réznic
zmiennych endogenicznych i z gory ustalonych. Wymaga to wigkszej liczebnosci
fal panelu niz w przypadku rownania na roznicach (w roli instrumentéw zmiennych
nieegzogenicznych wystepuja opdznione poziomy tych zmiennych, a nie ich opdz-
nione pierwsze rdznice).

W zwigzku z zastapieniem inicjalnej macierzy wag dla dwustopniowej metody
Blundella-Bonda jej asymptotycznie efektywnym estymatorem mozna spodziewac
si¢ wzrostu efektywnos$ci estymacji, jednak moze skutkowaé to rowniez wzrostem
odchylen oszacowan od prawdziwej wartosci parametru p [Hayakawa 2005]. Pro-
blem ten zmaterializowat si¢ w przeprowadzonych symulacjach dla 7< 10. Ponadto,
jak zaprezentowano na rys. 1b, spadek wariancji empirycznej oszacowan dla metody
dwustopniowej zauwazalny jest w zasadzie tylko dla najkrotszych z analizowanych
paneli, gdzie wzrost obcigzenia dwustopniowego estymatora Blundella-Bonda jest
najwiekszy.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze dlugos¢ przyjetego do badania panelu ma
kluczowe znaczenie dla jakos$ci oszacowan parametru p i powinna ona determino-
waé wybor metody estymacji. W przypadku najkrotszych paneli (dla rozwazanego
zbioru danych 7 < 8) najbardziej adekwatnymi estymatorami w rozumieniu obcig-
zenia beda estymatory Arellano-Bonda, przy czym niestety beda one cechowaty si¢
znaczng wariancjg. Dla 7> 10 duzej sensownosci nabiera rozwazenie estymatorow
korzystajacych z rownania na poziomach. Szczegolnej ostroznosci wymaga jed-
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parametru p (rys. 1b), w zaleznosci od liczby fal panelu 7

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis.
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nak zastosowanie dwustopniowej procedury estymacji Blundella-Bonda, poniewaz
kosztem spadku wariancji oszacowan (w porownaniu z procedura jednostopniowa)
odnotowano znaczny wzrost odchylen oszacowan od prawdziwej wartos$ci para-
metru p. Finalnie bardziej adekwatnymi metodami estymacji modelu (3) dla nieco
dtuzszych paneli 7 > 10 wydaja si¢ jednostopniowy estymator Blundella-Bonda,
a przede wszystkim suboptymalny systemowy estymator UMM. Powyzsze rozwa-
zania wskazuja na bark podstaw do odrzucenia drugiej hipotezy pomocniczej (hipo-
teza HP1), iz dlugo$¢ przyjetego do badania panelu determinuje wybor adekwatnej
metody estymaciji.

6.3. Wplyw wielko$ci wspélczynnikoéw przy pozostalych
zmiennych objasniajacych na jako$¢ oszacowan parametru p

Druga z grup symulacji anonsuje rozwazania o wptywie wielkosci prawdziwych

wspotczynnikow ﬁk,mwy na jakos$¢ oszacowan parametru p. W wyniku modyfikacji

zatozen modelu bazowego w zakresie wielkoSci parametrow g, oy TOZWAZONO trzy

przypadk1 symulacji Monte Carlo (poza przypadkiem bazowym) polegaj ace na:
przyjeciu B, =0,2 dla kazdej zmiennej objasniajgcej (idea wywodzi si¢ z pra-
cy Kivieta [1995] gdzie autor skupit si¢ na opoznionej o jeden okres zmiennej
objasnianej, nie réznicujac sity wpltywu innych zmiennych objasniajacych na
wyjasnienie zmienno$ci zmiennej zaleznej),

* zwigkszeniu pozytywnego kierunku wplywu poszczegdlnych regresorow
na zmienng zalezng (lub zmniejszeniu sily ujemnego wptywu) przez do-
danie do oszacowah p, dwoch odchylen standardowych tych oszacowan
B oy ﬂ 20—/, ),

+ zwiekszeniu negatywnego kierunku wpltywu poszczegdlnych regresorow na
zmienng zalezng (lub zmniejszeniu sily dodatniego wplywu) poprzez od-
jecie od oszacowafl B, dwoch odchylen standardowych tych oszacowan
Bes =B ~20; ).

Na rysunku Za przedstaw1ono wykresy pudetkowe odchylen oszacowan od
prawdziwej warto$ci parametru p w zaleznosci od przyjetych zatozen o f, . Uka-
zuje on, iz r6znicowanie sity wptywu zmiennych niezaleznych na zmienng objasnia-
ng nie ma zasadniczego przetozenia na jakos¢ oszacowan parametru p. Na uwage
zastuguje jednak zmniejszenie obciazenia dla f = 0,2 w pordwnaniu z pozosta-
tymi scenariuszami. W tej sytuacji zmienne x, moglyby by¢ teoretycznie do modelu
wprowadzone pewnym agregatem. Dzi¢ki temu podniesione zréznicowanie jednego
z regresorow moze by¢ zniwelowane przez wartosci pozostatych zmiennych obja-
$niajacych. Skutkuje to, co do zasady, mniejszym obcigzeniem poszczegolnych esty-
matoréw niz w przypadku zréznicowanej sity wptywu regresoréw na zmiennos$¢ ba-
danej charakterystyki. Wywiera to rowniez pozytywny wptyw na wielko$¢ wariancji
oszacowan parametru p (rys. 2b).
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Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze wielko$ci prawdziwych wspotczynnikow
B, nie s zasadniczo istotnymi determinantami jakosci oszacowan dynamicznych
modeli panelowych estymowanych metodami opartymi na uogélnionej metodzie
momentow. Wyjatek moze stanowic tutaj przypadek, gdy sita wptywu poszczegoél-
nych regresor6w na zmienng zalezng jest identyczna. Wowczas obcigzenie rozwa-
zanych estymatorow ulega nieznacznemu zmniejszeniu. Nie ma zatem podstaw do
odrzucenia drugiej hipotezy pomocniczej (hipoteza HP2), iz brak zréznicowania
sity wplywu poszczegdlnych zmiennych objasniajacych na zmienng zalezng moze
powodowaé zmniejszenie obcigzenia i poprawe precyzji oszacowan parametru p.
W konsekwencji zabiegiem, ktory moze w pewien sposob poprawic jakos$¢ oszaco-
wan modeli uzywanych w badaniach transakcyjnej rezerwy ptynnosci, jest przeska-
lowanie zmiennych x, w taki sposob, aby sily ich oddzialywania na zmienng zalezng
byty do siebie zblizone. Niestety utrudnic¢ to moze interpretacj¢ ekonomiczng wyni-
kow, a uzysk z takiego zabiegu w niektorych przypadkach moze by¢ niewielki (np.
ze wzgledu na trudnosci w dokonaniu odpowiedniego przeskalowania, zwigzane
z obcigzeniem oszacowan parametrow f3).

6.4. Wplyw rozkladu efektu indywidualnego oraz rozkladu skladnika
losowego na jako$¢ oszacowan parametru p

W ramach ostatniej grupy scenariuszy symulacyjnych rozwazono problem wptywu
rozktadu efektu indywidulanego ¢, oraz bigdu czysto losowego ¢, na jakos$¢ oszaco-
wan parametru p. Dokonano tego przez zmiang rozktadu losowania ¢, i ¢, rozwaza-
jac nastepujace scenariusze symulacji Monte Carlo:

*  scenariusz bazowy, w ktorym c¢,~ U [-1,1] oraz ¢,~ N(0,1) (stosunek wariancji

efektu indywidualnego do wariancji efektu czysto losowego wynosi %),

* scenariusz, w ktorym przyjeto ¢, ~ U [-0.25,0.25] oraz ¢, ~ N(0,1) (znacznie
zmniejszony zostat stosunek wariancji efektu indywidualnego do wariancji efek-

S : : : 1
tu czysto losowego w odniesieniu do scenariusza bazowego i wynosit on s ),

* scenariusz, w ktorym przyjeto ¢, ~ U [-0.25,0.25] oraz ¢, ~ N(0,1) (nieznacznie
zmniejszony zostal stosunek wariancji efektu indywidualnego do wariancji efek-

S : : : 1
tu czysto losowego w odniesieniu do scenariusza bazowego i wynosit on o ),

* scenariusz, w ktorym przyjeto ¢, ~ U [-1,1] oraz ¢, z rozktadu logistycznego
o $redniej 0 i parametrze skali s = 0,055 oraz 3, =~ = 0 2 dla kazdego k.
Ostatni ze scenariuszy powstat na podstawie badama btedow czysto losowych
z inicjalnych modeli oszacowanych przed wykonaniem symulacji Monte Carlo.
Wartosci podstawowych charakterystyk rozktadu &, dla poszczegdlnych metod es-
tymacji zawarto w tab. 3. Mozna z nich wywnioskowac, iz ogodlna $rednia btedu
czysto losowego jest bliska zeru, natomiast wariancja bliska 0,01. Rozktady &, dla
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wszystkich rozpatrywanych metod estymacji sa nieznacznie prawoskosne oraz maja
podwyzszong kurtozg w stosunku do rozktadu normalnego. Nosnikiem rozktadu dla
btedu czysto losowego powinien by¢ zbior liczb rzeczywistych. W zwigzku z tym
w popularnej gamie rozktadow prawdopodobienstwa nie sposéb jest znalez¢ roz-
ktad, ktorego charakterystyki sg zbiezne z tymi przedstawionymi w tab. 3. Pewnym
kompromisem jest przyjecie dla btedu czysto losowego rozktadu logistycznego ze
srednig 0 i parametrem skali s = 0,055 (odpowiada to wariancji rownej 0,01). Roz-
ktad ten ma kurtoze rowng 1,2, nie obejmuje on jednak prawoskos$nosci (sko$nosé
rozktadu logistycznego jest zerowa).

Tabela 3. Warto$ci podstawowych charakterystyk rozktadu €, z oszacowan modelu (3)
na petnym zbiorze danych za pomoca poszczegolnych metod estymacji

Metoda estymacji Srednia Wariancja Sko$nos¢ Kurtoza
Jednostopniowy estymator 10,0949 0.0119 0.8700 10979
Arellano-Bonda
Drwustopniowy estymator 10,0937 0,0119 0,8941 11679
Arellano-Bonda
Jednostopniowy estymator
Blundella-Bonda 0,0044 0,0101 0,9472 1,2376
Dwustopniowy estymator
Blundella-Bonda 0,0062 0,0102 0,9492 1,2400
z‘;;’;ptymalny systemowy estymator | 4197 0,0107 0,9246 1,1750

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wykresy pudetkowe odchylen oszacowan od prawdziwe] warto$ci parametru
p dla poszczegolnych scenariuszy zaprezentowano na rys. 3a. Mozna wywniosko-
wac z niego, iz dla pierwszych trzech koncepcji symulacji wartos¢ obcigzenia dla
wszystkich rozpatrywanych estymatorow zmniejsza si¢ wraz ze spadkiem wartosci
ilorazu wariancji efektu indywidulanego i wariancji btedu czysto losowego. Jest to
zwigzane z faktem nasilenia si¢ dla wyzszych wartosci tego ilorazu problemu sta-
bych instrumentow, czyli stabej korelacji zmiennych instrumentalnych ze zmienny-
mi objasniajacymi [Dang i in. 2015]. Im wyzsza jest warto$¢ wspomnianego ilorazu,
tym wyzszy mozemy dostrzec uzysk ze stosowania suboptymalnego systemowego
estymatora UMM, ktory jest w tym zakresie udoskonaleniem estymatora Blundel-
la-Bonda. Jesli chodzi o wariancj¢ oszacowan parametru p dla pierwszych trzech
scenariuszy, to w ich obrebie jej wartosci absolutne dla danej metody estymacji sg
w zasadzie zbiezne (rys. 3b).

Ciekawe wyniki daje ostatni rozpatrywany w obrgbie tej grupy przypadek symu-
lacji. Dla ¢, o wariancji rownej 0,01 kluczowe znaczenie dla znaku y;™ ma warto$¢

¢, (przede wszystkim moze by¢ ujemna). Co za tym idzie, ¢, w sposob istotny de-
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Rys. 3. Wykresy pudetkowe odchylen oszacowan od prawdziwej warto$ci parametru p (rys. 3a) oraz warto$¢ wariancji empirycznej oszacowan

8¢

parametru p (rys. 3b) w zaleznosci od rozkladu efektu indywidualnego oraz rozktadu btedu czysto losowego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych Notoria Serwis.
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sym

terminuje ;" , a w konsekwencji takze Ay " (jest z nimi skorelowana). W zwiaz-
ku z tym moze okaza¢ si¢, ze istniejg przestanki mowigce o niespelnieniu przez
zadany problem zatozenia nalozonego przez Blundella i Bonda [1998] na warto-
$ci poczatkowe zmiennej objasnianej (w praktyce oznaczajace stacjonarnos¢ co do
sredniej)®. Moze wywota¢ to znaczne obcigzenie estymatorow Blundella-Bonda,
a w konsekwencji brak uzasadnienia ich stosowalno$ci w poréwnaniu z estymatora-
mi Arellano-Bonda (ktore temu zatozeniu nie podlegaja). Dzigki przyjeciu By =
= 0,2 problem ten jest zmniejszany w odniesieniu do sytuacji niezastosowania ta-
kiego zabiegu, jednak nie jest zniwelowany catkowicie, co odzwierciedlaja wyzsze
odchylenia oszacowan od prawdziwej warto$ci parametru p dla estymatoréw Blun-
della-Bonda niz dla estymatoréw Arellano-Bonda (rys. 3a).

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze w przypadku przeprowadzania badania
empirycznego z zakresu finansow przedsigbiorstw na podstawie dynamicznego mo-
delu panelowego, w sytuacji gdy identyfikujemy bardzo mata wariancj¢ &, , powinno
stosowac¢ si¢ metody estymacji wykorzystujace rGwnanie na poziomach (a szczegol-
nie suboptymalny systemowy estymator uogolnionej metody momentow). Ponadto
w przypadku identyfikacji znacznie wyzszych wartosci wzglednych btedow predyk-
cji dla estymatoréw Blundella-Bonda niz dla estymatoréw Arellano-Bonda nalezy
zweryfikowaé spelienie przez rozwazany model warunkoéw narzuconych na war-
tosci poczatkowe badanej zmiennej, a w przypadku ich niespetienia stosowaé do
finalnej estymacji metody wykorzystujace jedynie rownanie na przyrostach. Wynika
Z tego, 1z nie ma podstaw do odrzucenia trzeciej hipotezy pomocniczej (Hipoteza
HP3) moéwiacej, ze wystepowanie korelacji miedzy efektem indywidualnym pod-
miotu a poczatkowymi warto$ciami zmiennej objasnianej w znaczny sposob zaweza
spektrum mozliwych do zastosowania metod estymacji dynamicznych modeli na
danych panelowych.

Konkluzje uzyskane ze wszystkich grup symulacji wskazuja na brak podstaw do
odrzucenia ktorejkolwiek z hipotez pomocniczych. Finalnie prowadzi to do wnio-
sku, iz mimo ciaglych udoskonalen metodologii szacowania dynamicznych modeli
na danych panelowych nie mozna jednoznacznie wskaza¢ najlepszej metody esty-
macji dla badan empirycznych z zakresu finansow przedsigbiorstw, opierajacych si¢
na tym rodzaju modeli. Jednakze mozliwe jest zidentyfikowanie przestanek pozwa-
lajacych w niektdrych przypadkach wskaza¢ najbardziej adekwatna metode estyma-
cji dla rozwazanego zagadnienia (hipoteza HG). Konkludujac, nalezy stwierdzic¢, ze
nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy gtowne;j.

4 Blundell i Bond okres$laja wspomniane zatozenie jako mild stationarity restriction.
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7. Podsumowanie

Podstawowym celem niniejszego artykutu byto przedstawienie praktycznych wska-
zowek dla autorow artykuléw empirycznych, stuzacych poprawie jakosci estymacji
rozwazanych przez nich modeli. Dzigki przeprowadzonym symulacjom Monte Car-
lo mozliwe byto zweryfikowanie postawionych w pracy hipotez badawczych. Wy-
konane symulacje réoznicowaty zatozenia o dlugosci przyjetego do badania panelu,
sile wplywu pozostalych zmiennych objasniajacych na zmienng zalezna i rozktadzie
efektu indywidualnego oraz bledu czysto losowego, badajac wptyw tych zmian na
jakosci oszacowan parametru przy opoéznionej zmiennej zaleznej.

W badaniu zidentyfikowano wptyw liczby fal przyjetego do analizy panelu na
jako$¢ oszacowan uzyskanych roznymi metodami estymacji. W przypadku najkrot-
szych paneli (dla analizowanego zbioru danych 7' < 8) najbardziej adekwatnymi
estymatorami w rozumieniu obcigzenia i btedow predykcji okazaty si¢ estymatory
Arellano-Bonda, przy czym niestety cechujg si¢ one znaczng wariancja. Ponadto dla
nieco dtuzszych paneli (7> 10) sensownos$ci nabiera uzycie metod estymacji wyko-
rzystujacych rownanie na poziomach.

Na podstawie analizy uzyskano réwniez wniosek, iz prawdziwe wielkos$ci
wspotczynnikow przy zmiennych objasniajacych nieopdznionych nie majg co do
zasady istotnego wptywu na jako$¢ oszacowan parametru przy opoéznionej zmiennej
zaleznej. Wyjatkiem jest sytuacja, gdy sita wplywu poszczegolnych regresorow na
zmienng zalezng jest identyczna. Wtedy obcigzenie rozwazanych metod estymacji
opartych na uogolnionej metodzie momentéw ulega nieznacznemu zmniejszeniu.
Co wigcej, na podstawie symulacji Monte Carlo rozpoznano przypadek, w ktorym
estymatory Blundella-Bonda cechuja si¢ znacznie wyzszymi wartosciami wzgled-
nych btedéw predykcji anizeli estymatory Arellano-Bonda. Spowodowane jest to
niespelnieniem zatozenia dotyczacego warunkow poczatkowych, przyjmowanego
dla estymatorow wykorzystujacych rownanie na poziomach, ktére méwi, iz korela-
cja miedzy efektem indywidualnym podmiotu a poczatkowymi warto$ciami zmien-
nej objasnianej nie powinna wystepowac. W przeciwnym przypadku do finalnej
estymacji dynamicznego modelu na danych panelowych nalezy stosowa¢ metode
Arellano-Bonda.

Otrzymane rezultaty mogg postuzy¢ za cenne zrodto informacji dla naukow-
cow przeprowadzajacych badania empiryczne z zakresu finanséw przedsigbiorstw,
szczegolnie rozwazajacych wielkos$¢ transakeyjnej rezerwy plynnosci. Przedstawio-
ne konkluzje maja jednak zastosowanie rowniez w przypadku analizy optymalne;j
struktury kapitatowej przedsigbiorstw, polityki wyplaty dywidend i inwestycji firmy
w $rodki trwate, poniewaz zagadnienia te rozwazane sg rowniez za pomocg modelu
czg$ciowych dostosowan. Ponadto w szerszym kontekscie artykul moze by¢ przy-
datny takze autorom badan z innych dziedzin, ktérzy wykorzystuja do modelowania
dynamiczne modele panelowe.
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