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Badania ilosciowe w finansach przedsi¢biorstw
i rachunkowosci — wyzwania metodyczne

Marek Gruszczynski*

Streszczenie: Ce/ — Omowienie mikroekonometrii finansowej i niedoskonatosci niektorych jej metod w kon-
tek$cie zastosowan w finansach przedsigbiorstw i rachunkowosci. W szczegolnosci dyskutuje si¢ kwestie
endogenicznosci oraz analizy przyczynowosci.

Metodologia badania — Analiza wybranych prac $wiatowego nurtu empirical corporate finance oraz applied
accounting, a takze analiza wlasnych doswiadczen badawczych.

Wynik — Prezentacja wybranych niedoskonato$ci badan statystyczno-ekonometrycznych w zastosowaniach
z zakresu finansow przedsigbiorstw i rachunkowosci.

Oryginalnosé/wartos¢ — Zaproponowanie zestawu dobrych praktyk korzystania z metod ilosciowych (ekono-
metrycznych) w empirycznych finansach przedsigbiorstw i rachunkowosci.

Stowa kluczowe: mikroekonometria finansowa, empiryczne finanse przedsigbiorstw, rachunkowo$¢ stoso-
wana, endogenicznos¢, analiza kontrfaktyczna, efekty oddziatywania

Wprowadzenie

Finanse przedsigbiorstw i rachunkowosc jako czgsci ,,nauki o finansach” majg uksztattowa-
ne historycznie metodyki badawcze. Metody i ich konkretne zastosowania nieustannie ewo-
luuja, zwykle w odpowiedzi na nowe pytania badawcze, czasem — w podazaniu za nauko-
wa moda. Obecnie, w obliczu szybko rosngcego naptywu informacji liczbowych (danych),
a takze odkrywania nowych technik analitycznych, zmiany nastgpujag stosunkowo szybko.
Przedmiotem zainteresowania tego artykutu jest mikroekonometria finansowa, to zna-
czy zbidr metod (i obszarow ich zastosowan) wykorzystujacych techniki ekonometrycz-
nej analizy mikrodanych w odniesieniu do finansoéw przedsigbiorstw. Ksigzka poswigcona
empirycznym finansom przedsigbiorstw (Gruszczynski, 2012) zajmuje si¢ m.in. zastoso-
waniem mikroekonometrii w odniesieniu do nadzoru korporacyjnego, zagrozenia finan-
sowego 1 bankructwa, ujawnien w rachunkowosci, znaczenia sprawozdan finansowych
dla wyceny. Tematy zaliczane do empirical (applied) corporate finance oraz do applied
accounting wymagaja badan o charakterze statystycznym, to znaczy wymagaja korzysta-
nia z proby mikrodanych, czyli obfitych ilo§ciowo dane odnoszace si¢ do pojedynczych
przedsigbiorstw, transakcji, zdarzen biznesowych itd. Takie badania mozna w wigkszosci
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wykonaé przy uzyciu technik mikroekonometrii, to znaczy nalezag do mikroekonometrii
finansowe;.

Z calkiem naturalnych powodow (obfitos¢ danych, dojrzatos¢ badawcza, otwarcie na
$wiat) metody, o ktdérych mowa, sg coraz bardziej popularne w Polsce. Celem rozwazan
w tym tekscie jest zwrocenie uwagi na kilka zagrozen, z ktérymi wiaze si¢ stosowanie
technik statystyczno-ekonometrycznych. Efektem jest proponowana na zakonczenie lista
dobrych praktyk. Poprzedzaja ja rozwazania o endogenicznosci, a takze o analizie przyczy-
nowosci w odniesieniu do zastosowan badawczych w finansach przedsigbiorstw i rachun-
kowosci.

1. Teoria, metoda, wynik badawczy w finansach

Na poczatek kilka refleks;ji ogolniejszej natury. Jak wiadomo, dyscyplina finanse jest klasy-
fikowana w Polsce w dziedzinie nauk ekonomicznych, wspolnie z ekonomig, zarzgdzaniem
oraz towaroznawstwem. W klasyfikacji OECD mamy dziedzing nauk spotecznych, w ktorej
dyscypling jest ,,ekonomia i zarzadzanie” (Economics and Business), a subdyscyplinami:
a) ekonomia, ekonometria (Economics, Econometrics), b) stosunki przemystowe (Industrial
Relations) oraz c) biznes i zarzadzanie (Business and Management). Jak widaé, w klasy-
fikacji OECD finanse nie majg specjalnego miejsca, nawet wsrod subdyscyplin. Do tego
zestawienia warto doda¢ klasyfikacje amerykanska (List of Field of Doctoral Studies in the
US), gdzie znajdujemy finanse oraz rachunkowos$¢ jako dyscypliny w dziedzinie Business
Management/Administration, natomiast sama ckonomia jest klasyfikowana w dziedzinie
Social Sciences. Z tego zestawienia wynika, ze nie ma zgodno$ci w sprawie plasowania
nauki finansow w jakims$ szczegdlnym miejscu w obszarze nauk. To moze nie jest najistot-
niejsze, jednak pokazuje — by¢ moze — ze finanse (jako odrgbna dyscyplina) nadal ksztattuja
SWO0ja poZycj¢ W nauce.

Do tego nawiazuje poziom rozwoju teorii i metod zwigzanych z finansami. Nie uda si¢ tu
cho¢by zarysowac tych kwestii. W niewielkiej tylko cz¢sci zgodze si¢ ze stwierdzeniem, ze
»ekonomia jest krolowa wsrod nauk spotecznych, a nauka o finansach uwazana jest (...) za
krélowa wsrdd nauk ekonomicznych” (Flejterski, 2007). Bardziej bliska jest mi konstatacja
A. Kozminskiego (2011) odnoszaca si¢ wprawdzie do zarzadzania i méwiaca, ze ,,r0zwig-
zanie kazdego praktycznego problemu wymaga jednoczesnego odwotania si¢ do dorobku
kilku tradycyjnie uksztattowanych akademickich dyscyplin naukowych”. Podobnie u Jajugi
(2007): ,,nauka finansé6w niec moze by¢ rozpatrywana w abstrakcji od niektdrych innych
dziedzin nauki”. Tutaj wymienia si¢ m.in. zarzgdzanie, matematyke, prawo i psychologig.

Mamy w finansach wiele teorii, takze honorowanych nagroda Nobla, jednak ich ,,prak-
tycznos$¢”, czyli przystawanie do rzeczywistosci, to catkiem inna sprawa. Znéw nawiazg
do zarzadzania. Sudot (2014) w interesujacym artykule o zarzadzaniu pisze o konsensusie
polskich badaczy, ktérzy uznali, ze twierdzenia nauk o zarzadzaniu:

— charakteryzuja si¢ niskim stopniem $cistosci,
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— maja niskg trwatos¢,

— majg ograniczong wazno$¢ w przestrzeni.

Prawdopodobnie finanse, jako lepiej ,,mierzalne”, nie catkiem przystaja do tej charakte-
rystyki. Jednak, jesli od teorii przejdziemy do praktyki, to te trzy cechy dobrze odpowiadajg
rzeczywistosci naszych badan w finansach.

Subdyscyplina ,,finanse przedsi¢biorstwa” ma te same konotacje: ,,trudno o konsensus
w kwestii tego, co stanowi kanon obecnej teorii finansow przedsigbiorstwa, tym bardziej,
ze sama materia, czyli przedsigbiorstwo, dynamicznie si¢ zmienia w dzisiejszym $wiecie”
(Gruszezynski, 2012). I dalej, przejscie od teorii do praktyki badawczej, czyli do empirycz-
nych finanséw przedsigbiorstwa, powoduje, ze ,,studia (...) sg utrudnione ze wzgledu na
rozleglo$¢ tematyczna, na czesta niekonkluzywnos$¢ wynikéw oraz zdarzajace si¢ rozbiez-
nosci, zaleznie od rynku, proby, okresu obserwacji itd.” (Gruszczynski, 2012).

Wystepuje zatem kwestia uznawania finanséw za petnoprawng nauke (temat by¢ moze
istotny), a takze problem, jak wazne sg ,,udowodnione” w badaniach tezy badaczy z finan-
sow. To drugie trzeba po prostu zaakceptowac: twdj wynik dotyczy na ogot ,.tu i teraz”, jest
wprawdzie oparty na odpowiedniej teorii, a takze na przegladzie wynikow innych badaczy,
ale nie ma cech ogolnosci, jak twierdzenie matematyczne.

Wobec tego — dla badaczy w nauce finansow wazne sa odniesienia do nurtow $wiato-
wych. Te z kolei materializuja si¢ w postaci artykutéw w wiodacych naukowych czasopi-
smach. Praktycznie wszystkie czasopisma z finansow przedsigbiorstwa i rachunkowosci,
najwyzej ocenione w Polsce na li§cie A majg orientacj¢ na badania o podlozu ilosciowym
(matematycznym, statystycznym, ekonometrycznym). Ostatnio opublikowano takze ran-
king wiodacych konferencji z finansow — na podstawie (pdzniejszej) publikacji zgloszonych
tam referatéw w dobrych czasopismach (Reinartz, Urban, 2017). Tutaj mamy pewien sukces:
ot6z w roku 2018 odbeda si¢ w Polsce dwie wazne konferencje z tej prestizowej listy: konfe-
rencja INFINITI (miejsce 46. na 47 klasyfikowanych konferencji) odbedzie si¢ w maju 2018
roku w Poznaniu, z udziatem Uniwersytetu Ekonomicznego, natomiast konferencja EFA
(miejsce 22.) odbedzie si¢ w sierpniu 2018 roku, z udziatem Szkoty Glownej Handlowej
w Warszawie. Na podstawie artykutu Reinartza i Urbana (2017) mozna mie¢ pewnos¢, ze
analizowane przez nich najlepsze §wiatowe konferencje finansowe miaty naukowe skutki
w postaci publikacji z duzym udziatem metod ilo$ciowych, ekonometrycznych.

Takie sa fakty. Swiat nadal podaza w strong badan ilo$ciowych, opartych na coraz licz-
niejszych, coraz lepiej dostgpnych zbiorach danych. Wydobycie z tych zbioréw danych roz-
maitych prawd biznesowo-operacyjnych to domena badaczy big data (informatykoéw, data
analysts 1 innych). Z kolei, pozyskanie z nich podpowiedzi o w miarg stabilnych prawidto-
wosciach o charakterze naukowym — to zadanie badaczy o nachyleniu statystyczno-ekono-
metrycznym.

Warto dodaé, ze coraz popularniejsze w uczelniach na $wiecie kursy typu Research
Methods in Corporate Finance to przede wszystkim uczenie si¢ metod mikroekonome-
trii, ekonometrii stosowanej, czy ‘metrii, jak proponuja Angrist i Pischke (2015) w swoim
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nowym podreczniku. Za przyktad dam klase doktorska prof. Da Rin z Uniwersytetu Boc-
coni, 2016-2017.

Powyzsze uwagi stuza do wskazania swego rodzaju nieuchronnosci szerokiego podej-
mowania si¢ badan w finansach przedsigbiorstwa i rachunkowosci — za pomocg metod ilo-
Sciowych, ekonometrycznych. Wiadomo, ze to jest spore uproszczenie, ze metodyka badan
w tych subdyscyplinach obejmuje spektrum wielu technik. Tutaj koncentrujemy si¢ jedynie
na podejsciach ekonometrycznych. W wielu z nich wazne sa kwestie, ktore s3 omoéwione
w nastgpnych dwu czesciach.

2. Endogeniczno$¢

W swoim przegladowym teks$cie na temat endogenicznosci w badaniach finansow przedsig-
biorstw Roberts i Whited (2011) omawiaja zarowno sam problem, jak i remedia stosowane
w praktyce 1 opisywane w literaturze empirical corporate finance.

O co chodzi? Mamy przed sobg model typy regresyjnego, na przyktad opisujacy zarobki
(compensation) prezesow firm (Y). Jedna ze zmiennych objasniajacych moze by¢ zmienna
oznaczajaca wielkos$¢ firmy (X). Moze by¢ tak (i zwykle jest), ze wigksze firmy wymagaja
zdolniejszych menedzerdw, to znaczy istnieje zmienna ,,umiejetnosci menedzerskie”, ktora
nie jest mierzalna i nie wystepuje w naszym modelu. Endogeniczno$¢ oznacza, ze zmien-
na objasniajaca (X) jest skorelowana ze sktadnikiem losowym (to znaczy z niewyjasniong
przez zmienng X zmiennoscig zmiennej Y). Na ogot przyjmuje si¢, ze sktadnik losowy za-
wiera zmienne pomini¢te w doborze do zestawu zmiennych objasniajacych. Nasza zmien-
na X jest, by¢ moze, skorelowana z owa pomini¢ta zmienng opisujacg umiej¢tnosci mene-
dzerskie (bo przeciez: im wigksza firma, tym te zdolnosci sa/moga/powinny by¢ wyzsze).
Mamy zatem klasyczng sytuacje endogenicznosci.

Jeszcze raz: Y jest objasniana przez X, natomiast X jest objasniana przez inng zmienng —
takze stuzaca objasnianiu Y. W modelu typu regresyjnego zmienne objasniajgce (X) powin-
ny by¢ egzogeniczne. To gwarantuje zgodno$¢ i nieobcigzono$¢ estymatordw parametréw
stojacych przy tych zmiennych. W naszym przyktadzie zmienna X (wielkos¢ firmy) okazuje
si¢ by¢ endogeniczna. Ocena parametru przy zmiennej X b¢dzie zatem obcigzona.

W sytuacji, gdy endogeniczno$¢ wydaje si¢ by¢ problemem w modelu, nalezy ja wziaé
pod uwage przy modelowaniu. Jest kilka réznych technik, w dwu grupach. Pierwsza to
techniki, ktére biora pod uwage znane zrédto zmiennoS$ci egzogenicznej: uzycie zmiennych
instrumentalnych, estymatory differences-in-differences, a takze regression discontinuity
design. Druga grupa technik wykorzystuje informacje o endogeniczno$ci w samym mode-
lowaniu: uzycie danych panelowych, metody dopasowania (matching) oraz pomiaru.

Analiza endogenicznos$ci w zamierzonym modelu jest trudna, moze zawiera¢ sporo su-
biektywizmu badacza, a takze skutkowac niejednoznacznymi wynikami. Mimo to, zawsze
warto pokusi¢ si¢ o rozwazanie kwestii endogeniczno$ci w swoim modelu. Warto przyto-
czy¢ zdanie Atanasova i Blacka (2016), ktorzy pisza o roznych postawach badaczy. Jedni
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badacze uwazaja, ze endogenicznos$¢ jest wszgdzie, nigdy nie rozwigzemy tego problemu,
zatem przestanmy si¢ wreszcie tym przejmowac. Z kolei ,,endogeniczna policja” uwaza,
ze jesli wnioskowanie przyczynowosci z badania nie jest (prawie) perfekcyjne, to znaczy
perfekcyjnie rozwigzuje problem endogenicznosci, to jest ono (prawie) bezwartosciowe.
1 jeszcze sa tacy, ktorzy wiedza, ze ich badanie ma problem endogenicznosci, lecz nie pisza
nic o tym w swoim artykule, majac nadziej¢, ze recenzent tego nie dostrzeze. Ten nieco
anegdotyczny opis pokazuje przede wszystkim to, ze kwestii endogeniczno$ci nie warto
pomija¢ w badaniach.

3. Przyczynowos¢ czy korelacja?

W kazdym zastosowaniu modelowania typu regresyjnego zmienne objasniajace (X) sa po-
strzegane, cz¢sto bezwiednie, jako te ktore ,,wptywajg lub moga wptywac na zmienng obja-
$niang Y”. To nie jest prawidlowe. W modelu regresji co najwyzej pokazuje si¢ wspotwyste-
powanie, asocjacj¢, skorelowanie zmiennej X ze zmienng Y. Badania w zakresie finansow
przedsigbiorstw i rachunkowosci czesto probuja udowadnia¢ ten silniejszy zwiazek, czyli
»Wplyw”, wobec tego pokazywaé zalezno$¢ ,,przyczynowo-skutkowq”. Jesli dzieje si¢ to
przy uzyciu wlasciwych technik, to dobrze. Jesli nie, mamy jedynie klasyczng interpretacje
typu korelacji w probie.

Jakie sa owe wlasciwe techniki? W ostatnich latach niezwykle popularne w badaniach
staly si¢ podej$cia oparte na wykorzystaniu réznych egzogenicznych wydarzen, zmian
w danych itd., ktore moga pomoc w wykryciu przyczynowosci. To si¢ wigze z opisanym
wyzej tematem endogenicznos$ci.

Swoj przegladowy artykul na temat przyczynowosci w empirycznych finansach przed-
sigbiorstwa Atanasov i Black (2016) rozpoczynaja nastepujacym akapitem: ,,Much corpo-
rate finance research is concerned with causation — does a change in some input cause
a change in some output? Does corporate governance affect firm performance? Does capital
structure affect firm investments? How do corporate acquisitions affect the value of the
acquirer, or the acquirer and target together? Without a causal link, we lack a strong basis
for recommending that firms change their behavior or that governments adopt specific re-
forms”.

Autorzy zajeli si¢ badaniami w obszarze nadzoru wlascicielskiego, w szczegolnosci
tymi, ktorych plan badania zaktadat wystepowanie ,,szoku”, jaki reprezentuja dane (shock-
-based research design). Bardziej popularna nazwa tego rodzaju podejscia to ,,cksperyment
naturalny” czy ,,quasi-eksperyment”, a szok mozna okresla¢ jako ,,oddzialywanie”. Autorzy
przestudiowali ponad 13 tysi¢cy artykulow w 22 wiodacych czasopismach z rachunkowo-
$ci, ekonomii, finanséw, prawa i zarzadzania — w latach 2001-2011. Wsrdd nich, 863 arty-
kuty zajmowaty si¢ miedzy innymi zaleznoscig poziomu nadzoru korporacyjnego z wy-
nikami firm badz z inng wazna zmienng z zakresu finans6w przedsigbiorstw. Ostatecznie
zidentyfikowano 74 artykuty wykorzystujace podejscie shock-based research (zawierajace
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40 odrebnych szokéw/oddziatywan). ,,Szokiem” w badaniach nadzoru wtascicielskiego au-
torzy nazwali jednorazowe wydarzenie zewngtrzne (np. zmiang¢ prawa), ktére powoduje, ze
pewne firmy moga by¢ traktowane jako poddane oddzialywaniu, a inne stajg si¢ firmami
,kontrolnymi”. Autorzy sformutowali nast¢pujace warunki idealnego badania, ktére moze
zweryfikowaé hipoteze o przyczynowosci:

(I) oddzialywanie (szok) jest na tyle silne, Zze zmienia zachowanie si¢ firm albo wpty-
wajacych na nie bodzcow;

(2) =zaliczenie firm do grupy podlegajacej oddziatywaniu i do grupy kontrolnej powin-
no by¢ catkowicie egzogeniczne;

(3) przydziat firm do obu grup powinien by¢ rownowazny losowemu (as if random);
jest to zalozenie o warunkowej niezalezno$ci (conditional independence assump-
tion)';

(4) firmy podlegajace oddzialywaniu i firmy kontrolne powinny charakteryzowac si¢
pewna rownowaga, jesli idzie o zmienne objasniajace (wlacznie z tzw. common sup-
port*, to jest sensownym pokrywaniem si¢ rozktadow zmiennych objasniajacych
firm z oddziatywaniem i firm z grupy kontrolnej);

(5) ewentualny efekt oddziatywania widoczny w poziomie zmiennej objasnianej po-
winien by¢ wynikiem wylacznie samego oddziatywania (only-through condition),
a nie innych jeszcze zdarzen.

Ten zestaw zasad zostal jeszcze uzupetniony wieloma innymi regutami w kolejnym ar-
tykule tych samych autorow (Atanasov, Black, 2017). Autorzy koncentruja si¢ na szczego-
lowym rozpoznaniu trzech wybranych badan z wykorzystaniem zmiennych instrumental-
nych (shock-based 1V'), ktore spetniaja najwyzsze standardy i ktorych wyniki opublikowano
w dobrych czasopismach. Na ich przyktadzie pokazano, jak wiele watpliwos$ci mozna mie¢
w stosunku do wszystkich elementoéw procesu badawczego, w szczegdlnosci do uzycia tech-
nik pozwalajacych na weryfikacje¢ przyczynowosci.

Tak czy inaczej, badacze na catym $wiecie podejmujag proby analiz przyczynowosci
przy pomocy metod analizy kontrfaktycznej, na przyktad metod dopasowania danych (mat-
ching), takich jak PSM, metody difference-in-differences, metody regression discontinu-
ity, metody zmiennych instrumentalnych i innych. Krytyczna analiza wynikoéw stosowania
tych podejs¢ w finansach przedsigbiorstw i rachunkowosci pokazuje sporo niedostatkow,
czyli trzeba korzysta¢ z nich ostroznie, lecz jednak korzystac.

W takim razie, czy badania w finansach przedsigbiorstw oparte po prostu na modelach
regresyjnych (korelacyjnych) maja warto$¢? Oczywiscie tak, zwlaszcza gdy nie ma inne-
go wyboru. Cze¢sto ich wyniki zblizajg si¢ do potwierdzenia przyczynowosci, szczegblnie
jesli korzysta si¢ z podejscia panelowego. Zwykty model korelacyjny (regresyjny) oparty
wylacznie na danych obserwacyjnych nie dowodzi przyczynowos$ci, ma jednak wartos¢

! Por. Gruszczyniski (2012), rozdz. 9.
2 W ksigzce Gruszezynski (2012), rozdz. 9, zatozenie to nazwano zatozeniem przenikania (overlap).
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interpretacyjna, zwlaszcza gdy proba zostata ztozona z firm prawidtowo do siebie dobra-
nych.

Omawiane tu pewne ,,nowosci”’ ekonometryczne sa, owszem, wykorzystywane w ba-
daniach empirical corporate finance, jednak nadal rzadko pojawiajg si¢ w podrgcznikach
ekonometrii. Zatem nie jest tak, ze ekonometrycy wszystko na ten temat juz wiedzg. Raczej
jest przeciwnie. W tej kwestii polecam $wietny artykut Angrista i Pischke pt. ,,Undergra-
duate Econometrics Instruction: Through Our Classes, Darkly” z Journal of Economic Per-
spectives (2017).

4. Dobre praktyki

Na koniec zestaw dobrych praktyk, jakie warto stosowa¢ przy badaniach typu ekonome-
trycznego w finansach przedsigbiorstw i rachunkowosci. Jak podkreslano wyzej, podej-
Scia ilosciowe, w tym mikroekonometryczne, dominujg w empirical corporate finance oraz
w applied accounting w badaniach gtéwnego nurtu na §wiecie. Badacze w Polsce dobrze
o tym wiedzg i starajg si¢, cz¢sto z powodzeniem, si¢gac tych standardéw. Umiejetne postu-
giwanie si¢ metodami ekonometrii dla konstrukeji modeli i weryfikacji hipotez badawczych
jest szczegolnie wazne.

Dobre praktyki w modelowaniu mikroekonometrycznym sg sformutowane na podstawie
wlasnego doswiadczenia autora w roli recenzenta artykutow naukowych, projektow badaw-
czych, prac na stopien itd., a takze w oparciu o przegladowe prace o podobnym charakterze.
W tym przypadku, wazng inspiracja jest artykut Renée Adams (2017) zawierajacy rozmaite
rady dla badaczy z zakresu corporate governance. Wykorzystano tez znane teksty typu
,»10 przykazan ekonometrii stosowanej” (np. Kennedy, 2002), materiaty dydaktyczne Roba
Hyndmana (robjhyndman.com), a takze tzw. pitching template Roberta Faffa (2017).

Oto proponowane dobre praktyki.

1. Poswigc czas na’:

— jednozdaniowa charakterystyke pytania badawczego,

— identyfikacje tekstow gtdéwnego nurtu nauki, ktére tego tematu dotycza,

— zapisanie w jednym akapicie motywacji naukowej, ze wskazaniem ,,zagadek”
(puzzles) do rozwiazania; unikaj stawiania zlych pytan, pamietaj, ze ,,przyblizona
odpowiedz na dobrze postawione pytanie jest o niebo lepsza od precyzyjnej odpo-
wiedzi na pytanie zle postawione”,

— identyfikacje podstawowej koncepcji, ktora ukierunkowuje meritum tego badania,

— okreslenie kluczowej zmiennej objasnianej oraz kluczowych zmiennych objasnia-
jacych; ustalenie, czy moze wystapi¢ problem endogenicznosci i jak mozna bytoby
mu zaradzi¢,

3 Za: Faff (2017) oraz Faff i in. (2017), autorka polskiej czg¢sci: A. Biatek-Jaworska; pkt 1 odnosi si¢ w istocie
do wszelkich badan, nie tylko w naukach spotecznych; takze Kennedy (2002).
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— szczegoOlowa eksploracj¢ dostepnosci i rodzajow danych,

— rownie szczegdtowe zastanowienie si¢ nad samym planem badania oraz doborem
metod analizy (ilosciowej),

— ustalenie, w jaki sposéb mozna byloby dowodzié¢, ze badanie stanowi nowos¢
W nauce,

— odpowiedz na pytanie: dlaczego to badanie ma sens, w jaki sposéb wynik badania
moze na co$ wplynac¢: na decyzje/dziatalno$é/zachowania itd.

2. Jesli juz si¢ zdecydujesz na model ekonometryczny/ mikroekonometryczny, to pamie-
taj o nastepujacych kwestiach*:

— przy proponowaniu swojego modelu ekonometrycznego oprzyj si¢ na teorii (jesli
jest dostepna), na wynikach innych badaczy, a takze na zdrowym rozsadku,

— jesli korzystasz z mikrodanych, to pamigtaj, ze majg one niski poziom agregacji;
z tego powodu rzadko korzysta si¢ z klasycznych zaleznosci liniowych; mozliwa
duza niejednorodno$¢ jednostek (firm) powinna by¢ brana pod uwage; ta heteroge-
niczno$¢ powoduje na przyktad, ze wartosci miernikow dopasowania modelu do
danych (typu R-kwadrat) sg niskie,

— zbiory mikrodanych w badaniach dotyczacych finanséw przedsiebiorstw i rachun-
kowosci na ogot nie stanowia prob losowych; wez pod uwage mozliwy blad do-
boru proby; wigkszos¢ badan ogranicza si¢ do proby duzych firm, notowanych na
gieldzie, zwykle najlepszych dla danego rynku; pamigtaj, ze badanie dotyczy tylko
przedsigbiorstw wzietych do proby,

— stosuj zasadg prostoty (KISS: Keep It Sensibly Simple, ale nie: Keep It Simple, Stu-
pid): nie wlaczaj do modelu nadmiernej liczby zmiennych objasniajacych (z gru-
py »podobnych” zmiennych wybierajmy raczej 1-2 zmienne, na przyktad jeden
wskaznik rentowno$ci firmy, a nie pig¢ wskaznikow); zmienne w modelu powinny
by¢ uzasadnione merytorycznie (teoretycznie); staraj si¢ otrzymaé w miare prosty
model unikajac dodawania zmiennych, o ktorych nie wiadomo, czy moga do niego
naleze¢,

— w wigkszosci modeli, takze tych nieliniowych, zmienne objasniajace tworzg wspol-
nie kombinacj¢ liniowa (to znaczy sumg¢ iloczynéw kazdej zmiennej i stojacego
przy niej parametru); w tej kombinacji powinno by¢ zminimalizowane zjawisko
wspotliniowo$ci, co mozna uczyni¢ na wiele sposobow, gtownie poprzez dobor
zmiennych, ktére sa ze sobg mato skorelowane,

— zapewnij, ze otrzymany wynik estymacji modelu ma sens: ze znaki ocen para-
metréw sg zgodne z oczekiwaniami, teorig (a czasem: czy sg zgodne ze znakami
wspotczynnikow korelacji®), ze zmienne wazne z punktu widzenia teorii sg istotne®

* Oparto si¢ m.in. na Kennedy (2002), Gruszczynski (2012).
° Por. Gruszezynski (2012), s. 82, p. 7.
¢ Por. Gruszezynski (2013), s. 67.
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statystycznie itd.; pamigtaj, zeby nie uznawaé matych wartosci ocen parametrow
za sygnatl ,,mniejszej istotno$ci” zmiennych (o wszystkim decyduje test istotnosci),

— pamigtaj, ze wykazanie zwigzku przyczynowego przy pomocy modelu ekonome-
trycznego wymaga korzystania ze specjalnych technik (wyzej o tym w sekcji 3);
jesli z nich nie korzystasz, pozostaje wylacznie interpretacja typu asocjacyjnego,
korelacyjnego,

— rozwaznie korzystaj z mozliwosci, jakie daje data mining; strategia modelowania
w ekonometrii opiera si¢ na korzystaniu z teorii jako podpowiedzi dla formutowa-
nia modelu; jesli data mining stuzy do otrzymania modelu, ktoéry najlepiej ,,pasuje
do danych”, to takie rozwigzanie nie jest prawidtowe; jesli jednak przy pomocy
technik data mining mozemy otrzymaé¢ podpowiedz na temat regularnosci, jakie
,»wida¢ w danych”, to warto z takiej podpowiedzi skorzystac, niec moze jednak do-
minowa¢ w modelowaniu; czesto w modelach mikroekonometrycznych celem jest
maksymalizacja trafnosci prognoz (ex post); wowczas podejscie data miningowe
moze by¢ jak najbardziej porownywane z klasycznymi technikami ekonometrii.

3. W badaniach ilosciowych w finansach przedsigbiorstwa i rachunkowosci recenzenci
dobrych czasopism zwracaja uwage na nastepujace sprawy’:

— pamietaj o przyjmowanych zalozeniach; wigkszos¢ tekstow jest odrzucanych na
podstawie krytycznych uwag recenzentow na temat doboru zmiennych instrumen-
talnych albo koncepcji oddziatywan, bez odpowiedniej dyskusji o zalozeniach
wymaganych dla identyfikacji modelu; opis uktadu instytucjonalnego dotyczace-
go badanego problemu z zakresu finanséw przedsigbiorstwa czy rachunkowosci
(np. obowiazujacych przepisow) jest takze kluczowy,

— poprawnos$¢, przejrzystosé tekstu jest rownie wazna jak wynik merytoryczny; §ledz
uwaznie literature: unikaj przygotowania artykutu, ktory juz kto§ wczesniej napisat;
jednoczesénie, nie wierz wszystkiemu co zostato napisane, kwestionuj to co czytasz;
przy pisaniu, pamigtaj takze o wizualizacji (rysunkach) pomystow badawczych
(w zasadzie rzecz niezbedna przy korzystaniu z technik difference-in-differences
oraz regression discontinuity),

— jesli zamierzasz wykaza¢ efekty przyczynowe, konieczne jest pokazanie odpowied-
niej strategii identyfikacji tych efektow; jednakze jest to bardzo trudne; wigkszos¢
artykutéw pomija takg dyskusje, a inne stosuja nieprawidlowe techniki identyfika-
cji; na przyktad, popularna dzisiaj i tatwa w zastosowaniu metoda difference-in-
-differences na ogo6t nie jest odpowiednia (w tematach corporate governance trudno
znalez¢ sytuacj¢ odpowiadajaca wymaganemu przez nig uktadowi typu ekspery-
mentu w medycynie); z kolei metody dopasowania (matching) sa czgsto stosowa-
ne niewtasciwie; oczywiscie, brak dyskusji o przyczynowosci nie jest dobry; jesli

7 Por. Adams (2017); prof. Adams przedstawila swoje uwagi w formie alfabetu od A do Z — tutaj podajemy
pewien skrot.
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identyfikacja efektow przyczynowych jest niewykonalna, to lepiej stosowac me-
tody regresji czy korelacji — z dobra analiza mozliwego obcigzenia uzyskiwanych
wynikow (w tej sprawie warto przejrze¢ prace Millera, 2013),

— dobry zbidr danych jest kluczowy dla wynikdéw badania; braki w danych, mata do-
stepnos$¢ danych dla zmiennych ,,mi¢kkich”, nieprecyzyjne dane o zmiennych ilo-
sciowych (rézne definicje itd.), brak porownywalnosci danych pomiedzy spektrum
firm itd. to codzienno$¢ badaczy w finansach przedsi¢biorstwa i rachunkowosci;
z kolei, nie zawsze dostepnos¢ big data wigze si¢ z pozytywnym efektem dla mo-
delowania (Adams, 2017, zwraca uwage na przewage danych przekrojowych nad
liczniejszymi panelowymi w niektorych badaniach corporate governance),

— klasyczne tematy ekonometryczne powinny by¢, oczywiscie, rozwazane: korekta
na heteroskedastycznos¢, uzycie efektow statych (jesli jest mozliwe), MNK jako
benchmark dla metod bardziej zaawansowanych itd.; jednak, na przyklad, temat
istotnos$ci zmiennych nie jest specjalnie wazny, bowiem dla duzych zbioréw danych
istotno$¢ jest prawie pewna — istotne jest znaczenie ekonomiczne otrzymanego wy-
niku,

— wazna jest powtarzalnos$¢ otrzymanego przez ciebie wyniku: coraz czgsciej redak-
cje domagaja si¢ udostepnienia (takze on-line) zbioru danych, ktory shuzyt do ba-
dania; taka decyzja jest dla badacza trudna, jesli poswigcit wiele czasu na zbieranie
danych.

Na koniec warto powota¢ si¢ jeszcze na Winstona Churchilla i jego tajne memo (z 9
sierpnia 1940 r.) na temat zwigztosci przekazu (brevity). Mozna je znalez¢ w internecie.
Dotyczy eliminowania zbednych tresci i koncentrowania si¢ doktadnie na tym, co chcemy
aby czytelnik wiedziat i zrozumiat.

Uwagi koncowe

Weryfikacja hipotez badawczych w finansach przedsigbiorstw i w rachunkowosci czgsto
wymaga korzystania z metod ilosciowych, ekonometrycznych. Szczegélnie dzisiaj, gdy
mozna korzysta¢ z licznych danych, sktadajacych si¢ na proby statystyczne bedace pod-
stawg wnioskowania. Jak wskazuja rozwazania zawarte w artykule, zaréwno stawianie do-
brych hipotez (np. wobec braku odpowiednich teorii, albo wobec niekonkluzywnych wyni-
kow innych badan), jak i ich weryfikacja za pomocg metod mikroekonometrii sa obarczone
rozmaitymi ryzykami.

Kwestia dobrego podejscia do problemu endogenicznosci czy niejednorodno$ci danych,
a takze do sposobu pokazywania przyczynowosci, na przyklad przy uzyciu PSM (propen-
sity score matching), a takze wiele innych waznych tematéw metodycznych to rzeczy, ktore
nalezy bra¢ pod uwagg, jesli prowadzi si¢ empiryczne badanie w obszarach finansow przed-
siebiorstw i rachunkowosci.
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Propozycje Faffa (2017), Kennedy’ego (2002), Adams (2017), a takze przemys$lenia wta-
sne prowadza do zaproponowania w tym artykule (sekcja 4) katalogu dobrych praktyk w ba-
daniach ilosciowych (ekonometrycznych) w finansach przedsigbiorstw i rachunkowosci.
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QUANTITATIVE RESEARCH IN CORPORATE FINANCE
AND ACCOUNTING - METHODOLOGICAL CHALLENGES

Abstract: Purpose — Discussion of the methodology of financial microeconometrics and the imperfection of
some of its techniques as applied to corporate finance and accounting. In particular, questions of endogeneity
and the analysis of causality are presented.

Design/methodology/approach — Analysis of mainstream works devoted to empirical corporate finance and
applied accounting. This is enhanced by author’s own research experience.

Findings — Presentation of several imperfections of statistical-econometric methods as applied to corporate
finance and accounting research.
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Originality/value — Proposal of the catalogue of good practices in using quantitative (econometric) methods
in empirical corporate finance and applied accounting.

Keywords: financial microeconometrics, empirical corporate finance, applied accounting, counterfactual
analysis, treatment effects
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