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Zastosowanie metaanalizy w badaniu dynamiki
dostosowan transakcyjnej rezerwy
ptynnosci przedsiebiorstw

Fryderyk Mirota?®

Streszczenie. W literaturze dotyczacej transakcyjnej rezerwy ptynnosci przedsigbiorstw
mozna zaobserwowac istotne zréznicowanie oszacowan parametru odzwierciedlajgcego
dynamike dostosowan badanej wielkosci do jej optymalnego poziomu. Cze$é wynikow
moze byc obarczona efektem selekcji publikacji. Prace, ktérych rezultaty wpisujg sie wyraz-
nie w nurt teorii ekonomicznych, mogg byé preferowane przez autoréw i recenzentow,
a w konsekwencji wyniki z tego obszaru — czesciej publikowane. Celem artykutu jest zwe-
ryfikowanie wystepowania efektu selekcji publikacji w opracowaniach dotyczacych transak-
cyjnej rezerwy ptynnosci przedsiebiorstw oraz zbadanie zrédet heterogenicznosci oszaco-
wan parametru méwigcego o dynamice dostosowan zasobdéw gotowkowych. W opracowa-
niu wykorzystano metaanalize, pozwalajgcg na zbiorczg analize rezultatéw pochodzgcych
z niezaleznych badan. Umozliwia ona weryfikacje wystepowania efektu selekcji publikaciji
oraz objasnienie niejednorodnosci wynikow prezentowanych w artykutach naukowych.
Badanie przeprowadzono na podstawie danych wtérnych (informacje o oszacowaniach
402 regresji) pochodzacych z 58 opracowan opublikowanych w latach 2003—2017. Do
modelowania uzyto metody Bayesian Model Averaging. Wykazano, ze w przypadku rozpa-
trywanego zagadnienia efekt selekcji publikacji nie wystepuje. Na zréznicowanie oszaco-
wan odzwierciedlajgcych dynamike procesu dostosowan zasobdéw gotowkowych istotnie
wpltywajg charakterystyki zwigzane ze zbiorem danych wykorzystanym w badaniu, specyfi-
kacjg oraz estymacjg modelu. Determinujgcy jest m.in. dobér metody estymaciji, dtugosé
okresu objetego analizg oraz charakterystyki otoczenia rynkowego badanych podmiotow.

Stowa kluczowe: transakcyjna rezerwa ptynnosci, metaanaliza, efekt selekcji publikacji

The use of meta-analysis in research on corporate cash holdings
speed of adjustment

Summary. In empirical research significant diversity of corporate cash holdings speed
of adjustment (SOA) estimates can be observed. It is possible that some of the results
are affected by publication selection bias. Articles whose results are clearly in line with
economic theories may be preferred by authors and reviewers and, consequently, con-
clusions from this area can be published more frequently. The aim of this article is to
verify whether there is a publication selection bias with respect to studies related to cor-
porate cash holdings adjustments and to investigate the sources of heterogeneity in cash
holdings SOA estimates. The statistical method used in the study was meta-analysis,
which allows a combined analysis of the results from independent research. Meta-
-analysis enables to verify the occurrence of the publication selection bias and to explain
the heterogeneity of the results presented in articles. The study was based on data
collected as a result of a review of the literature published between 2003 and 2017. On
the basis of information on 402 estimates from 58 different studies it has been shown that
the publication selection bias does not occur. The Bayesian Model Averaging was used
for modelling. It was identified that the characteristics associated with the data set used in
the study, model specification and the estimation method significantly affect the hetero-
geneity of corporate cash holdings SOA estimates. This diversity is determined, among
others, by the choice of estimation method, length of the period covered by the analysis
and characteristics of the market environment of the concerned entities.
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Przedsiebiorstwa podejmujg decyzje o wielkosci utrzymywanych $Srodkéw
pienieznych, kierujac sie jednym z trzech motywow: przezornosciowym (w celu
zabezpieczenia sie przed niewyptacalnoscia), transakcyjnym (w celu unikniecia
kosztow finansowania zewnetrznego) lub spekulacyjnym (w celu osiggniecia
zysku wynikajgcego ze zmiennosci cen inwestycji), na co zwracat uwage juz
Keynes (1936). W ostatnich dwéch dekadach wzrost wolumendw transakcyjnej
rezerwy ptynnosci', w sktad ktérej wchodzg $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
(Michalski, 2013, s. 43 i 44), oraz jej udziatu w sumie bilansowej przedsigbiorstw
spowodowat wieksze zainteresowanie tg tematykg zaréwno badaczy, jak i me-
diéw oraz inwestoréw (Bates, Kahle i Stulz, 2009; Monga, Mattioli i Chasan,
2011). Zagadnienie to pozostaje niezmiennie aktualne réwniez ze wzgledu na
fakt, ze srodki pieniezne utrzymywane przez spotki majg coraz wiekszy wplyw
na sytuacje makroekonomiczng. Swiadczy o tym rosngcy udziat zasobéw go-
téwkowych przedsigbiorstw niefinansowych w PKB, ktory w panstwach Europy
Zachodniej czesto przewyzsza 15% (Fidler, 2012).

Badanie czynnikéw determinujgcych poziom $rodkéw pienieznych utrzymy-
wanych przez przedsigbiorstwa jest zagadnieniem waznym, ale dopiero w pota-
czeniu z analizg procesu dostosowan? wielkosci wolumenow najbardziej ptyn-
nych aktywéw pozwala lepiej zrozumie¢ rozwazane zjawisko (Orlova i Rao,
2018). Prezentowane w literaturze rezultaty dotyczgce dynamiki dostosowan
transakcyjnej rezerwy pltynnosci przedsiebiorstw mogg by¢é obarczone efektem
selekcji publikacji. Mozliwe bowiem, ze prace przedstawiajgce wyniki wyraznie
zbiezne z teoriami ekonomicznymi sg preferowane przez autoréw i recenzentow,
a w konsekwencji — czesciej publikowane.

Celem artykutu jest zweryfikowanie wystepowania efektu selekcji publikacji
w opracowaniach dotyczgcych transakcyjnej rezerwy ptynnosci przedsiebiorstw
oraz zbadanie zrédet heterogenicznosci oszacowan parametru moéwigcego
o dynamice dostosowan zasobow gotéwkowych. W wynikach analiz empirycz-
nych ukazanych w literaturze przedmiotu mozna zaobserwowaé duze zrdznico-
wanie szybkosci dostosowan srodkéw pienieznych w czasie. Postawiono hipo-
teze, ze w odniesieniu do dynamiki dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci
przedsiebiorstw nie wystepuje efekt selekcji publikacji, a na zréznicowanie osza-
cowan dotyczgcych badanego zjawiska wptywajg charakterystyki zwigzane
z wykorzystanym w badaniu zbiorem danych, specyfikacjg oraz estymacjg mo-
delu. Do zweryfikowania hipotezy postuzyty wnioski uzyskane z metaanalizy
przeprowadzonej na podstawie danych z wybranych artykutdw dotyczgcych
transakcyjnej rezerwy ptynnosci.

"W literaturze anglojezycznej transakcyjna rezerwa ptynnosci okreslana jest terminem cash hol-
dings.

2 Gdy w tekscie jest mowa o dostosowaniach oraz procesie dostosowan, nalezy przez to rozumieé
dostosowania transakcyjnej rezerwy ptynnosci do jej optymalnego poziomu.
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PROCES DOSTOSOWAN TRANSAKCYJNEJ REZERWY PLYNNOSCI
W BADANIACH EMPIRYCZNYCH

W artykutach empirycznych proces i dynamika dostosowan transakcyjnej re-
zerwy plynno$ci analizowane sg dzieki wykorzystaniu danych panelowych i wpro-
wadzeniu do modelowania wartosci zasobow gotéwkowych z poprzedniego okre-
su. Zaklada sie, ze transakcyjna rezerwa ptynnosci dla podmiotu i (TRP;) dosto-
sowuje sie do optymalnego (lub pozgdanego) poziomu (TRP;") zgodnie z nastepu-
jacym réwnaniem:

TRP;; — TRP;;_y = A(TRP;, — TRP;;_,) + &;; (1)

gdzie A € [0,1] jest parametrem odzwierciedlajgcym dynamike badanej charakte-
rystyki w czasie. Odpowiada on procentowej czesci réznicy miedzy aktualnym
(w okresie t) a optymalnym poziomem transakcyjnej rezerwy ptynnosci, ktérg
przedsiebiorstwo niweluje podczas jednego okresu. Ponadto zaktada sie, ze
nieobserwowalny, optymalny poziom transakcyjnej rezerwy ptynnosci dla pod-
miotu / w okresie t zalezy liniowo od charakterystyk tego przedsiebiorstwa:

TRP; = Z Brxyic + Fi )
k

gdzie:

Xy — wielko$¢ k-tej charakterystyki podmiotu i w okresie ¢,
F;  — efekt indywidualny i-tego podmiotu.

Podstawiajgc TRP;; z rownania (2) do rownania (1), otrzymuje sie finalng po-

sta¢ modelu wykorzystywang w badaniach empirycznych transakcyjnej rezerwy
ptynnosci:

TRy = pTRPy_y + ) Vi + 11 + &1 3)
k

gdzie:

p=1-2,
Yie = Ars
n; = AF;.

Model ten nazywany jest modelem czesciowych dostosowan (partial adjust-
ment model). Dynamike utrzymywanych zasobow gotdéwkowych reprezentuje
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parametr p, przy czym szybko$¢ dostosowan jest odwrotnie proporcjonalna do
wielkosci oszacowania tego parametru.

W dotychczasowych badaniach skupiano sie na identyfikacji czynnikéw determi-
nujgcych wielko$¢ transakcyjnej rezerwy ptynnosci. Rozwazania naukowe w tym
obszarze uwzgledniaty réwniez wplyw tadu korporacyjnego (np. Couderc, 2006;
Gao, Harford i Li, 2013), ograniczen rynku finansowego (np. Almeida, Campello
i Weisbach, 2004; Ferreira i Vilela, 2004), otoczenia makroekonomicznego (np.
Cheni Yo, 2012; Wang, Ji, Chen i Song, 2014), elastycznosci finansowej (np. Ang
i Smedema, 2011; Denis, 2011), a takze kryzysu finansowego (np. Lian, Sepehri
i Foley, 2011; Al-Amarneh, 2015) na wielko$¢ utrzymywanych zasobéw gotéwko-
wych. Rzadziej podejmowano prébe wyjasnienia zréznicowania dynamiki dostoso-
wan transakcyjnej rezerwy ptynnosci. Rozpatrywano wplyw heterogeniczno$ci cech
finansowych przedsiebiorstw (np. Bates, Chang i Chi, 2018; Orlova i Rao, 2018),
wykorzystanej metody estymacji (np. Flannery i Hankins, 2013; Chang, Deng
i Wang, 2016) i kraju, w ktérym funkcjonujg badane podmioty (np. Orlova i Sun,
2018) na szybkos¢ dostosowan zasobow gotéwkowych. Przeglad literatury wska-
zuje jednak na znaczaca luke informacyjng w zakresie badan nad zréznicowaniem
dynamiki dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci przedsiebiorstw w opubliko-
wanych wczesniej analizach.

PRZYGOTOWANIE ZBIORU DANYCH DO METAANALIZY

Metaanaliza to metoda statystyczna pozwalajgca na zbiorczg analize rezulta-
téw pochodzacych z niezaleznych badan. Umozliwia ona m.in. weryfikacje wy-
stepowania efektu selekcji publikacji oraz objasnienie heterogenicznosci wyni-
kow uzyskanych w réznych analizach.

Procedura zbierania danych do metaanalizy skfadata sie z kilku etapéw. Roz-
poczeto od wyszukania anglojezycznych badan zwigzanych z transakcyjng re-
zerwg plynnosci w bazach artykutdw Google Scholar, ScienceDirect, JSTOR,
ProQuest, Wiley Online Library oraz SpringerLink. Wstepnego wyboru tekstow
dokonano na podstawie tytutdow, stéw kluczowych i treéci streszczen. Nastepnie
przeanalizowano spisy literatury w uprzednio wybranych artykutach. W przypad-
ku zidentyfikowania nieuwzglednionego wczesniej anglojezycznego badania
dotgczano je do inicjalnego zbioru analiz. Uwzgledniano wytgcznie najnowszg
wersje danego tekstu (np. gdy istniat w kilku wydaniach lub miat forme working
paper przed opublikowaniem w czasopismie recenzowanym). Dzieki temu ba-
dany zbior byt kompletny i aktualny.

Ze wstepnie wybranych 153 artykutéw wytypowano wytgcznie te, w ktérych
analizowano proces dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci oraz zastoso-
wano modelowanie ekonometryczne zgodne z réwnaniem postaci (3), gdzie
zmienna objasniana byta zdefiniowana jako stosunek transakcyjnej rezerwy
ptynnosci do wartosci aktywow przedsiebiorstwa. W ten sposéb zapewniono
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porownywalnos¢ zebranych oszacowan parametru odzwierciedlajgcego dynami-
ke dostosowan zasobow gotéwkowych. Ostatecznie metaanalizg objeto 58 opra-
cowan z lat 2003—2017°3, ktére tgcznie zawieraty informacje o 402 oszacowa-
nych regresjach. Wigczone do finalnego zbioru teksty byty zarébwno badaniami
opublikowanymi w czasopismach recenzowanych, jak i analizami w formie wor-
king paper. Liste wszystkich badan wykorzystanych w metaanalizie zamiesz-
czono na kohcu opracowania.

W celu weryfikacji wystepowania efektu selekcji publikacji dla kazdej regresiji
ustalono warto$ci oszacowania parametru p oraz jego btedu standardowego®.
Podejscie takie pozwolito na uwzglednienie w metaanalizie zréznicowania osza-
cowan analizowanego parametru w wybranych badaniach oraz jego heteroge-
nicznosci pomiedzy poszczegolnymi analizamis.

Na wykr. 1 zaprezentowano wartosci oszacowan parametru p z zebranych
badah w zaleznosci od roku publikacji opracowania. llustracja ta wskazuje na
istotng heterogenicznos¢ procesu dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci
zwigzang z poszczegolnymi regresjami. Zréznicowanie to moze wynika¢ z ob-
cigzenia oszacowan wywotanego selekcjg publikacji, jak réwniez z odmiennych
charakterystyk uwzglednionych w poszczegdlnych badaniach. Wyniki te uza-
sadniajg przeprowadzenie metaanalizy.

W celu zbadania heterogenicznosci oszacowan rozwazanego parametru
w metaanalizie wykorzystuje sie dodatkowo zmienne binarne odzwierciedlajgce
réznice pomiedzy poszczegolnymi opracowaniami. Dla kazdego artykutu zebra-
no zatem informacje o charakterystykach zwigzanych z wykorzystanym w bada-
niu zbiorem danych, specyfikacjg i estymacjg modelu oraz z samg publikacja.
Nazwy, definicje oraz podstawowe statystyki opisowe dla wszystkich zebranych
zmiennych zaprezentowano w tabl. 1. Metoda i zakres zbierania danych byty
zgodne z wytycznymi do przeprowadzania metaanaliz, ktére dla badan ekono-
micznych zaproponowali Stanley i wspotpracownicy (2013).

Aby unikng¢ niekorzystnego wptywu obserwacji odstajgcych na wyniki meta-
analizy, zastosowano procedure ich identyfikacji na danych wielowymiarowych
— jednoczesnie dla warto$ci oszacowania parametru p oraz precyzji tegoz
oszacowania (Hadi, 1994). W wyniku postuzenia sie algorytmem 5,7% obser-
wagji® (dane z 23 regresji) uznano za odstajgce i wykluczono z dalszej analizy.

3 Zbieranie danych zakoriczono w styczniu 2018 r., dzieki czemu mozliwe byto uwzglednienie
wszystkich badan opublikowanych do konca 2017 r.

4 W artykutach prezentowano wielko$¢ oszacowania parametru p, a nie warto$¢ 1 =1—p, ktéra od-
zwierciedla bezposrednio dynamike dostosowan zasobow gotéwkowych, stgd metaanalize przepro-
wadzono dla pierwszego z parametréw. Zachowano oznaczenia z réwnania (3).

5 W literaturze anglojezycznej podejscie takie okreslane jest terminem all-set meta-data.

6 Odsetek obserwaciji odstajgcych nalezy uznaé za niewielki w poréwnaniu z innymi metaanalizami
dla badan ekonomicznych. Dla przyktadu Demena i van Bergeijk (2017), stosujac identyczng proce-
dure, zidentyfikowali 14,7% obserwacji nietypowych.
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WYKR. 1. WARTOSC OSZACOWANIA PARAMETRU p
ZE WZGLEDU NA ROK PUBLIKACJI WYNIKOW BADAN
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Zro6dto: opracowanie wiasne.

TABL. 1. ZMIENNE OBJASNIAJACE | ICH PODSTAWOWE STATYSTYKI OPISOWE

] Odchylenie
Zmienne Definicja Srednia|standardo-
we
Charakterystyki zwigzane z wykorzystanym zbiorem danych
Uznany zbiér danych ........... =1, jezeli w badaniu wykorzystano uznany zbiér
danych, taki jak: Compustat, Amadeus, Data-
stream, Osiris, Reuters, Bloomberg
= 0 w przeciwnym wypadku 0,636 0,482
Liczba obserwacji® ............... liczba obserwacji wykorzystanych do modelowania |17,863 25,547
Panel zbilansowany ............. =1, jezeli w modelowaniu wykorzystano zbilanso-
wany panel
= 0 w przeciwnym wypadku 0,095 0,294
Dtugosc¢ panelu .................... liczba fal panelu wykorzystanego do modelowania 19,256 11,640
Srodek  okresu  objetego | $redni rok, z ktérego pochodzg dane wykorzysta-
badaniem ............ccccc.... ne do modelowania (rok bazowy — 1998) 0,482 9,919
Podmioty notowane ............. =1, jezeli w badaniu wykorzystano dane wylgcz-
nie o podmiotach notowanych na gietdach
= 0 w przeciwnym przypadku 0,718 0,451
Podmioty nienotowane ......... =1, jezeli w badaniu wykorzystano dane wylgcz-
nie o podmiotach nienotowanych na gietdach
= 0 w przeciwnym wypadku 0,021 0,144

a W celu zapewnienia czytelnosci tabeli wartosci $redniej i odchylenia standardowego dla zmiennej liczba
obserwacji zostaty podzielone przez 1000.
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TABL. 1. ZMIENNE OBJASNIAJACE | ICH PODSTAWOWE STATYSTYKI OPISOWE (cd.)

Zmienne

Definicja

Srednia

Odchylenie
standardo-
we

Charakterystyki zwigzane z wykorzystanym zbiorem danych (dok.)

Sektor matych i $rednich

przedsiebiorstw

Kraj rozwijajgcy sie

Podmioty z: Azji

Europy

Ameryki Podtnoc-
nej

Ameryki  Potu-

dniowej

Estymator: MNK

efektéw statych

efektow losowych

Arellano-Bonda

Blundella-Bonda

=1, jezeli w badaniu wykorzystano dane wylgcz-
nie o podmiotach z sektora matych i Srednich
przedsiebiorstw

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w badaniu wykorzystano dane wytgcznie
o podmiotach z krajow rozwijajgcych sig (zgodnie
z raportem IMF World Economic Outlook 2016)

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w badaniu wykorzystano dane wylgcz-
nie o podmiotach z Azji
= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w badaniu wykorzystano dane wytgcz-
nie o podmiotach z Europy
= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w badaniu wykorzystano dane wylgcz-
nie o podmiotach z Ameryki Pétnocnej

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w badaniu wykorzystano dane wylgcz-
nie o podmiotach z Ameryki Potudniowe;j

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w badaniu wykorzystano dane wylgcz-
nie o podmiotach z Afryki

= 0 w przeciwnym wypadku

Charakterystyki zwigzane z estymacja

=1, jezeli do estymacji wykorzystano MNK

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli do estymacji wykorzystano estymator
efektow statych

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli do estymacji wykorzystano estymator
efektow losowych

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli do estymacji wykorzystano estymator
pierwszych réznic Arellano-Bonda

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli do estymacji wykorzystano systemowy
estymator Blundella-Bonda

= 0 w przeciwnym przypadku

Charakterystyki zwigzane ze specyfikacja modelu

Liczba zmiennych objasnia-
jagcych

liczba zmiennych objasniajgcych uwzglednionych
w modelu (bez statej i zmiennych identyfikuja-
cych konkretne fale panelu)

0,050

0,272

0,253

0,222

0,520

0,011

0,005

0,216

0,011

0,018

0,306

0,406

12,087

0,219

0,445

0,435

0,416

0,500

0,102

0,073

0,412

0,102

0,135

0,461

0,492

4,818
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TABL. 1. ZMIENNE OBJASNIAJACE | ICH PODSTAWOWE STATYSTYKI OPISOWE (dok.)

Zmienne

Definicja

Srednia

Odchylenie
standardo-
we

Charakte

Wskaznik dzwigni

Wyptata dywidendy

Wydatki na badania i rozwoj

Struktura zarzgdzania

Zmienne makroekonomiczne

Kryzys finansowy

Efekt czasowy

Efekt indywidualny

Rok publikacji

Badanie podlegajgce recen-
zji naukowej

Liczba cytowan

Liczba pozycji bibliograficz-
nych

Wskaznik Impact Factor

rystyki zwigzane ze specyfikacjg modelu (dok.)

=1, jezeli w modelu uwzgledniono zmienne infor-
mujace o wskazniku dzwigni

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w modelu uwzgledniono zmienne infor-
mujgce o wyptacanej dywidendzie

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w modelu uwzgledniono zmienne infor-
mujgce o wydatkach na badania i rozwdj

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w modelu uwzglgdniono zmienne infor-

mujace o strukturze wiascicielskiej lub struktu-
rze zarzgdzania przedsiebiorstwem

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w modelu uwzgledniono zmienne ma-
kroekonomiczne

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w modelu uwzglgdniono zmienne infor-
mujace o wystepowaniu kryzysu finansowego

= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w modelu uwzgledniono efekt czasowy
= 0 w przeciwnym wypadku

=1, jezeli w modelu uwzgledniono efekt indywidu-
alny badanych podmiotow

= 0 w przeciwnym wypadku

Charakterystyki zwigzane z publikacja

rok publikacji badania (rok bazowy — 2003)

=1, jezeli badanie podlegato niezaleznej recenzji
naukowej
= 0 w przeciwnym wypadku

$rednia roczna liczba cytowan w serwisie Google
Scholar — od momentu udostepnienia badania
(dane o liczbie cytowan pochodzg z grudnia
2017)

liczba pozyc;ji bibliograficznych wyszczegélnionych
w badaniu
warto$¢ wskaznika Impact Factor pisma, w ktérym

opublikowano badanie (zgodnie z Journal Cita-
tion Reports 2017 — Thomson Reuters)

0,855

0,652

0,478

0,272

0,055

0,013

0,565

0,470

10,066

0,628

4,461

55,681

0,640

0,353

0,477

0,500

0,445

0,229

0,114

0,496

0,500

3,572

0,484

5,876

48,452

1,169

Oszacowanie parametru

Btad standardowy

Zré6dto: jak przy wykr. 1.

warto$¢ oszacowania parametru p

btad standardowy oszacowania parametru p

0,420
0,049

0,179
0,050
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WYNIKI METAANALIZY
Wykresy lejkowe (funnel plots) i weryfikacja efektu selekcji publikacji

Najprostszg i najpopularniejszg metodg weryfikacji wystepowania efektu se-
lekcji publikacji jest graficzna analiza wykresu zwanego lejkowym, prezentujgce-
go relacje miedzy wartosciami oszacowan badanego parametru a ich precyzjg
(mierzong zazwyczaj odwrotnoscig btedu standardowego). Analizy oparte na
matych prébach cechujg sie wiekszymi btedami standardowymi i beda znajdo-
wac sie u podstawy wykresu, charakteryzujgc sie duzym rozproszeniem. Osza-
cowania pochodzace z estymacji opartych na duzych prébkach bedg z kolei
rozmieszczone w gornej czesci grafu i bardziej skoncentrowane ze wzgledu na
wiekszg precyzje (Stanley, 2005).

W przypadku braku efektu selekcji publikacji oszacowania powinny by¢ roz-
mieszczone losowo i symetrycznie wokoét tzw. prawdziwego efektu (true effect,
precision effect), do ktérego finalnie beda zbiega¢ sie wraz ze wzrostem precy-
Zji. Oczekiwany jest wykres o symetrycznym ksztafcie przypominajgcym odwro-
cony lejek. Wystepowanie selekcji publikacji odzwierciedla na grafie jego asyme-
tria wskazujgca na preferencje autoréw i recenzentéw co do wielkosci szacowa-
nego wspotczynnika (Stanley i Doucouliagos, 2010).

Wykres lejkowy jest pierwszym wyznacznikiem efektu selekcji publikacji, acz-
kolwiek jego interpretacja moze by¢ subiektywna. Jednoznaczne wnioskowanie
umozliwiajg natomiast wyniki testow statystycznych na asymetrie wykresu lej-
kowego (Funnel Asymmetry Test — FAT) oraz wartos¢ prawdziwego efektu
(Precision Effect Test — PET). Najpopularniejszym sposobem statystycznej
weryfikacji wystepowania efektu selekcji publikacji jest oszacowanie regresji
nastepujgcej postaci (Stanley i Doucouliagos, 2010):

Pij = Bo+ By sey; +uy; 4)
gdzie:

pij — warto$¢ oszacowania analizowanego parametru dla i-tego badania i j-te]
regresji raportowanej w tym opracowaniu,

se;; — biad standardowy,

u;; — biad losowy.

W przypadku braku efektu selekcji publikacji oszacowania p;; powinny by¢
niezalezne od ich btedéw standardowych i r6zni¢ sie w sposéb losowy od B,
(Doucouliagos i Stanley, 2013). Wspotczynnik g; moze byé zatem interpreto-
wany jako miara efektu selekcji publikacji, a B, utozsamiane z wartoscig
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prawdziwego efektu. Aby rozwigza¢ wystepujgcy w réwnaniu (4) problem
heteroskedastycznosci, w praktyce wielkosci te dzieli sie obustronnie przez
wartos¢ se;; (Stanley i Doucouliagos, 2012). Finalnie rownanie przyjmuje po-
staé:

ﬁi} 1

- = Bt Byt vy 5
Seij 1 0 Seij H ()

tij =

gdzie:

t;j — wartosc statystyki t-Studenta dla j-tego oszacowania badanego parametru
w i-tej analizie,
v;; — btad losowy.

Odrzucenie hipotezy, ze stata w modelu (5) jest rowna 0 (Hy: 8, = 0), $wiad-
czy o asymetrii rozktadu, a w konsekwencji o wystepowaniu efektu selekcji pu-
blikacji (Stanley, 2008). Wspétczynnik S, reprezentuje wielko$¢ i znak prawdzi-
wego efektu. Weryfikacja, czy jest on réwny 0 (H,: 8, = 0), pozwala stwierdzi¢,
czy oprécz ewentualnego efektu selekcji publikacji wystepuje rzeczywisty efekt
empiryczny (Stanley, 2008).

Na wykr. 2A uwzgledniono wszystkie badania transakcyjnej rezerwy ptynno-
sci wigczone do metaanalizy. Symetryczny uktad grafu oraz wieksze rozpro-
szenie obserwaciji u jego podstawy przy jednoczesnym skoncentrowaniu osza-
cowan o najwiekszej precyzji pozwalajg wnioskowa¢ o braku efektu selekciji
publikacji.

Efekt selekcji publikacji jest zwigzany szczegdlnie z badaniami recenzowa-
nymi, w przypadku ktérych mozliwy byt wptyw preferencji co do wielkosci
oszacowan analizowanego parametru zaréwno ze strony autoréw, jak i recen-
zentow. Wykresy lejkowe dla badan, ktére podlegaty niezaleznej recenzji nau-
kowej, oraz badan opublikowanych w pismach z niezerowym wskaZnikiem
Impact Factor zaprezentowano na wykr. 2B i 2C. Oba grafy majg ksztatt od-
wréconego lejka i — tak jak w przypadku wykresu obejmujgcego wszystkie
analizowane badania — nie ma podstaw do wnioskowania o wystepowaniu
selekcji publikaciji.

W celu potwierdzenia za pomocg metod statystycznych wnioskéw uzyska-
nych na podstawie graficznej analizy wykresow lejkowych oszacowano regre-
sje opisang wzorem (5) w trzech nastepujgcych wariantach: dla wszystkich
badan wtgczonych do metaanalizy, wytacznie dla badan podlegajgcych nieza-
leznej recenzji naukowej oraz dla badan opublikowanych w czasopismach
z niezerowym wskaznikiem Impact Factor. Wyniki zaprezentowano w tabl. 2.
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Do estymaciji, poza metodg najmniejszych kwadratéw (MNK), uzyto réwniez
modelu MEM (mixed-effects multilevel), ktéry pozwala na uwzglednienie zréz-
nicowania oszacowanh parametru p zarébwno pomiedzy poszczegdinymi bada-
niami, jak i w ramach jednego opracowania (Doucouliagos i Laroche, 2009).

Zasadnosc takiego podejscia potwierdzono za pomocg testu LR dla wszystkich
wersji estymacji.

WYKR. 2. WERYFIKACJA WYSTEPOWANIA EFEKTU SELEKCJI PUBLIKACJI DLA BADAN
DOTYCZACYCH TRANSAKCYJNEJ REZERWY PLYNNOSCI PRZEDSIEBIORSTW

A. Wszystkie analizowane badania

Y
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B. Badania podlegajace C. Badania opublikowane w pismach
niezaleznej recenzji naukowej z niezerowym wskaznikiem Impact Factor
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0$ X — wartos¢ oszacowania parametru p
0§ Y — odwrotno$¢ btedu standardowego
Zrédto: jak przy wykr. 1.
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TABL. 2. WYNIKI TESTU NA WYSTEPOWANIE EFEKTU SELEKCJI PUBLIKACJI
ORAZ TESTU NA WARTOSC PRAWDZIWEGO EFEKTU

MEM MNK
Wyszezegdinienie wspotczynnik s:ztssgtxga wspotczynnik S::ts);zt/\):‘a(a
(p-value) (p-value)
Wszystkie analizowane badania
1/S€ i 0,449*** 12,62 0,451 18,13
(0,000) (0,000)
Stata ..o —-0,546 -0,43 -0,853 -1,14
(0,667) (0,258)
Liczba obserwacji .........ccccoeeveneene X 379 X 379
TestLR .o X 91,20 X —
(0,000)
Badania podlegajace niezaleznej recenzji naukowej
1/S€ i 0,415*** 14,39 0,425*** 16,52
(0,000) (0,000)
Stata ..o 0,070 0,06 -0,843 -0,94
(0,955) (0,354)
Liczba obserwacji .........cccccoeevieene X 238 X 238
TestLR .o X 51,44 X —
(0,000)
Badania opublikowane w pismach z niezerowym wskaznikiem Impact Factor
1/S€ i 0,482*** 21,17 0,468*** 11,26
(0,000) (0,000)
Stata ..o -0,890 -0,58 -1,796 -1,37
(0,60) (0,188)
Liczba obserwacji .........cccccocvervneenne X 119 X 119
TestLR .o X 102,45 X —
(0,000)

U w a g a. W btedach standardowych uwzgledniono efekt klasteryzacji na poziomie poszczegélnych badan.
*** — statystyczna istotno$¢ parametréw na poziomie 1%. Test LR — test ilorazu wiarogodnosci poréwnujgcy
model MEM z modelem regres;ji liniowej (odrzucenie hipotezy zerowej o braku zréznicowania pomigdzy badaniami
wskazuje na zasadno$¢ uzycia modelu MEM). Warto$¢ statystyki testowej w tescie Q (test na wystepowanie
zréznicowania oszacowan parametru p) wynosi 16801,97 (liczba stopni swobody = 378, p-value = 0,000). Warto$¢
statystyki 1?2 (cze$¢ zréznicowania oszacowan parametru p, ktérg mozna przypisaé jego rzeczywistej hete-

rogenicznosci) wynosi 97,8%.
Zrodto:jak przy wykr. 1.
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W zadnym przypadku nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ze stata
w modelu (5) jest réwna 0 (H,: 8, = 0). Statystycznie istotne oszacowania
parametru 8, o zblizonych warto$ciach wskazujg na znaczgcg dynamike pro-
cesu dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci przedsiebiorstw. Testy
statystyczne potwierdzajg zatem rezultaty analizy graficznej wykreséw lejko-
wych. Finalnie nalezy stwierdzi¢, ze dla opracowan dotyczgcych dynamiki
procesu dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci nie wystepuje efekt
selekcji publikaciji’. Preferencje autorow i recenzentéw dotyczgce wielkosci
oszacowania parametru odzwierciedlajgcego szybkos¢ dostosowan zasobdéw
gotéwkowych nie wptywajg na publikowane rezultaty i wnioski ekonomiczne
z badan.

Na podstawie testu Q nalezy odrzuci¢ hipoteze o braku zréznicowania
oszacowan parametru p. Specyfikacja modelu (5) nie uwzglednia innych zré-
det heterogenicznosci procesu dostosowan zasobow gotéwkowych przedsie-
biorstw niz efekt selekcji publikacji i btgd losowy. Wartos¢ statystyki /2 wynosi
jednak 97,8%, co oznacza, ze btgd z proby wyjasnia tylko nieco ponad 2%
zréznicowania oszacowan badanego parametru. Przy wniosku o niewystepo-
waniu efektu selekcji publikacji zasadna jest dalsza, bardziej szczegotowa
analiza przyczyn heterogenicznoéci dynamiki dostosowan transakcyjnej rezer-
wy ptynnosci.

Zrédta heterogenicznosci oszacowan parametru p

Oszacowania parametru p odzwierciedlajgcego szybkos¢ dostosowan
transakcyjnej rezerwy ptynnosci moga by¢ zréznicowane pomiedzy badaniami
ze wzgledu na odmienne zbiory wykorzystywanych danych, r6zne metody
estymaciji i specyfikacji modeli, a takze inne charakterystyki zwigzane z publi-
kacjg. W celu zbadania heterogenicznosci oszacowanh parametru p do modelu
(4) wprowadzono dodatkowo 33 zmienne (tabl. 1). Jednoczesnie, ze wzgledu
na niewystepowanie efektu selekcji publikacji i statystyczng nieistotnos¢ bie-
dow standardowych oszacowan (se;;), zrezygnowano z wprowadzania ich do
modelu, eliminujgc tym samym problem heteroskedastycznosci. Réwnanie
wykorzystane do badania heterogenicznosci dynamiki procesu dostosowan
transakcyjnej rezerwy ptynnosci ostatecznie przyjmuje postaé:

" Wniosek o braku efektu selekcji publikacji w metaanalizach dotyczgcych badan ekonomicznych
wystepuje sporadycznie, jednak podobne rezultaty w swoich analizach otrzymali np. Havranek
i Irsova (2017) oraz Havranek, Herman i Irsova (2018).
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33
Pij = Bo + Z @ Xy ij T Uij (6)
k=1

gdzie X, ;; reprezentuje k-tg zmienng objasniajgcg dla j-tej regresji raportowane;j
w i-tej publikacji wtgczonej do metaanalizy.

Kazda z wprowadzonych do modelu zmiennych moze objasniaé heteroge-
nicznos¢ oszacowan parametru p, jednak wigczenie wszystkich charakterystyk
do regresji moze spowodowaé zawyzenie btedéow standardowych wywotane
przez zmienne nieistotne. Z teorii nie wynika jednoznacznie, ktére zmienne po-
winny by¢ uwzglednione w metaanalizie, a ktére mogg zosta¢ wytgczone z mo-
delowania. Zastosowanie popularnej w takich przypadkach metody ,0od ogétu do
szczegbtu” moze skutkowac¢ wykluczeniem zmiennych, ktérych interpretacja
ekonomiczna jest istotna dla badanego zjawiska. Duza liczba mozliwych regre-
sorow powoduje zatem niepewnosé co do wiasciwego doboru specyfikacji i po-
staci funkcyjnej modelu, ktéra moze prowadzi¢ do bitednego wnioskowania
(Havranek, Rusnak i Sokolova, 2017). Do estymacji wykorzystano zatem meto-
de BMA (Bayesian Model Averaging), dla ktorej okreslenie jednej konkretnej
specyfikacji modelu nie jest wymagane.

W metodzie BMA szacuje sie 2¥ modeli (gdzie k to liczba potencjalnych
zmiennych objasniajgcych) zawierajgcych rézne kombinacje regresoréw. Mo-
dele te sg nastepnie agregowane za pomocg metod bayesowskich. Oszaco-
wanie kazdego parametru (nazywane wartoscig oczekiwang a posteriori®) jest
Srednig wazong oszacowan wspotczynnika dla badanej zmiennej ze wszyst-
kich wyestymowanych modeli, gdzie jako wagi przyjmuje sie prawdopodobien-
stwo a posteriori wyboru danej specyfikacji modelu®. Prawdopodobienstwo
a posteriori danego modelu odzwierciedla jako$¢ jego dopasowania i jest war-
toscig odpowiadajgcg kryteriom informacyjnym w statystyce czestosciowej. Dla
kazdej zmiennej suma prawdopodobienstw a posteriori modeli, w ktérych po-
staci funkcyjnej uwzgledniono analizowany regresor, nazywana jest prawdo-
podobienstwem wigczenia danej zmiennej do modelu'® (odpowiednik poziomu
istotnosci w podejsciu czestosciowym). Dang zmienng w wynikach estymac;ji
metodg BMA uznaje sie za istotng, gdy prawdopodobienstwo witgczenia jej do
modelu przewyzsza 50% (Kass i Raftery, 1995). Dodatkowo z rozktadu a po-
steriori oszacowan poszczegolnych parametréw wyznaczane sg odchylenia
standardowe a posteriori, ktore sg ekwiwalentami btedéw standardowych

8 W literaturze anglojezycznej okreslana terminem posterior mean.

% Krétsza nazwa to prawdopodobienstwo a posteriori modelu, w literaturze anglojezycznej okres-
lane terminem posterior model probability.

0W literaturze anglojezycznej okreslane terminem posterior inclusion probability.
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w podejsciu czestosciowym. Doktadny opis metody BMA mozna znalez¢ np.
w pracy Feldkirchera i Zeugnera (2009).

W literaturze dotyczacej transakcyjnej rezerwy ptynnos$ci autorzy wskazujg na
kluczowos¢ doboru metody estymacji dla wielkosci oszacowania parametru od-
zwierciedlajgcego szybkos¢ dostosowan zasobéw gotéwkowych (np. Chang,
Deng i Wang, 2016; Flannery i Hankins, 2013). Aby doktadnie i kompleksowo
przeanalizowaé wplyw charakterystyk zwigzanych z estymacjg (zmienne — es-
tymatory: MNK, efektow statych, efektow losowych, Arellano-Bonda oraz Blun-
della-Bonda) na wartos¢ oszacowania parametru p, zdecydowano, ze zostang
one z gory wigczone do kazdego estymowanego modelu. Tym samym w meto-
dzie BMA oszacowanych powinno by¢ 233-° réznych regresji. Estymacja tak
duzej liczby modeli jest jednak bardzo wymagajgca obliczeniowo. Wykorzystano
zatem algorytm MCMCMC (Markov Chain Monte Carlo Model Composition),
pozwalajgcy na otrzymanie dobrego przyblizenia wynikdw, szacujgc wytgcznie
modele o najwyzszym prawdopodobienstwie a posteriori (Feldkircher i Zeugner,
2009; Madigan, York i Allard, 1995).

Przed wykorzystaniem danych w metodzie BMA konieczne jest przyjecie za-
tozen a priori dotyczgcych wspoétczynnikow regresji (g-prior) oraz prawdopodo-
bienstwa wyboru danej specyfikacji modelu. Wykorzystano jednostkowy
g-prior'!, reprezentujgcy bardzo matg wiedze a priori, tozsamg z iloscig informa-
cji dla jednej obserwacji w zbiorze danych, oraz jednostajny rozktad prawdopo-
dobienstwa a priori wyboru konkretnego modelu (kazda specyfikacja jest jedna-
kowo prawdopodobna) jako potgczenie, ktére najlepiej sprawdza sie w bada-
niach empirycznych (Eicher, Papageorgiou i Raftery, 2011).

Na wykr. 3 zaprezentowano ilustracje wynikow estymacji metodg BMA.
Oprocz charakterystyk z goéry wprowadzonych do kazdego modelu zmiennymi
najistotniejszymi dla wyjasnienia zréznicowania procesu dostosowan transak-
cyjnej rezerwy ptynnosci okazaly sie: dfugos¢ panelu, liczba zmiennych obja-
Sniajgcych, podmioty z Ameryki Pbinocnej, efekt indywidualny, wydatki na
badania i rozw¢j oraz wskaznik dzwigni. Kierunek wptywu tych charakterystyk
na szybkos¢ dostosowan zasobdw gotéwkowych mozna uzna¢ za stabilny
niezaleznie od zbioru innych zmiennych uwzglednionych w specyfikacjach
modeli.

Wyniki estymacji metodg BMA przedstawiono w tabl. 3. Wartosci prawdopo-
dobienstw a posteriori wigczenia zmiennych do modelu potwierdzajg wnioski
dotyczagce zbioru zmiennych najlepiej objasniajgcych heterogenicznos$¢ szyb-
kosci dostosowan zasobow gotéwkowych uzyskane wczesniej z analizy gra-
ficznej wykr. 3 (prawdopodobienstwo wiaczenia ich do modelu przewyzsza
50%).

"W literaturze anglojezycznej okreslany terminem unit information g-prior.
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TABL. 3. WYNIKI ESTYMACJI METODAMI BMA | MNK

BMA MNK
prawdo-
Zmienne wartosé odchylenie | podobien- ) btad
oczekiwana standar- stwo wspol_— stan- p-value
L dowe wigczenia czynnik dardo-
a posteriori L ; - o
a posteriori | zmiennej wy'
do modelu
Charakterystyki zwigzane z wykorzystanym zbiorem danych
Uznany zbiér danych ................... 0,027 0,043 0,337 — — —
Liczba obserwacji ........................ 0,000 0,000 0,036 — — —
Panel zbilansowany ..................... -0,003 0,014 0,064 — — —
Dtugo$c panelu ..............ccccceenne.. 0,004 0,001 1,000 0,004** | 0,002 0,057
Srodek okresu objetego badaniem 0,000 0,000 0,026 — — —
Podmioty notowane ...... 0,010 0,021 0,241 — — —
Podmioty nienotowane -0,032 0,062 0,263 — — —
Sektor matych i $rednich przed-

SIEDIOISIW ...t -0,003 0,018 0,061 — — —
Kraj rozwijajgcy Sig .........ccccoenuee.. -0,010 0,029 0,155 — — —
Podmioty z: Azji . 0,033 0,053 0,358 — — —

EUropy ....ccceeveeeene 0,009 0,032 0,177 — — —

Ameryki Pétnocnej -0,084 0,049 0,843 -0,090*** | 0,033 0,009

Ameryki Potudniowej 0,000 0,020 0,032 — — —

AFYKI oo -0,009 0,043 0,066 — — —

Charakterystyki zwigzane z estymacja

Estymator: MNK ..........ccccoocevvunenne 0,045 0,042 1,000 0,033 0,085 0,697

efektéw statych -0,170 0,083 1,000 -0,175* 0,114 0,132

efektow losowych ....... 0,354 0,074 1,000 0,326***| 0,093 0,001

Arellano-Bonda .......... -0,109 0,041 1,000 -0,119* 0,081 0,148

Blundella-Bonda ........ -0,019 0,042 1,000 -0,025 0,080 0,755

Charakterystyki zwigzane ze specyfikacja modelu

Liczba zmiennych objasniajgcych -0,010 0,003 0,993 -0,008** 0,004 0,070

Wskaznik dzwigni ..............c......... -0,063 0,056 0,625 -0,104** | 0,060 0,086

Wyptata dywidendy ........... 0,000 0,006 0,032 — — —

Wydatki na badania i rozwoéj . 0,070 0,048 0,756 0,095** 0,054 0,085

Struktura zarzgdzania .................. 0,022 0,030 0,406 — — —

Zmienne makroekonomiczne ....... -0,003 0,015 0,056 — — —

Kryzys finanSowy ...........cccccoveueenn. 0,000 0,015 0,028 — — —

Efekt czasowy . -0,003 0,011 0,095 — — —

Efekt indywidualny ..........c.....c...... 0,059 0,038 0,791 0,076** | 0,039 0,057

Charakterystyki zwigzane z publikacja

Rok publikacji ..........cccceuvvueiinunnns 0,000 0,002 0,105 — — —
Badanie podlegajgce recenzji

NAUKOWEJ ..cc.evveiieiiiieeiiee e -0,002 0,010 0,082 — — —
Liczba cytowan 0,000 0,000 0,026 — — —
Liczba pozycji bibliograficznych ... 0,000 0,000 0,058 — — —
Wskaznik Impact Factor .............. -0,001 0,004 0,079 — — —
Liczba obserwacji ........c.cccceeeune. 379 — — 379 — —
Stata ..o, 0,493 — 1,000 0,530**| 0,104 0,000

a Dla estymacji MNK w btgdach standardowych uwzgledniono efekt klasteryzacji na poziomie poszczegdinych

badan.

Uwaga. **, ** * — statystyczna istotno$¢ parametréw odpowiednio na poziomie: 1%, 10% oraz 15%.

Zro6dto:jak przy wykr. 1.
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Otrzymane oszacowania swiadczg o ujemnym wptywie dtugosci panelu wyko-
rzystanego do modelowania na szybkos¢ dostosowan transakcyjnej rezerwy
ptynnosci'. Flannery i Hankins (2013) podkreslaja, ze im dtuzszy okres zostaje
objety analizg, tym obcigzenie oszacowan parametru p jest mniejsze. Dla esty-
matora Arellano-Bonda, stosowanego najczesciej, obcigzenie to ma znak ujem-
ny, co wyjasnia otrzymang zalezno$¢ pomiedzy liczbg fal uzytego w badaniu
panelu a szybkoscig dostosowan najbardziej ptynnych aktywow. W zakresie
charakterystyk zwigzanych ze zbiorem danych wykorzystanym w badaniu zaob-
serwowano réwniez, ze opracowania dotyczgce podmiotéw z Ameryki Pétnocne;j
cechuje wyzsza dynamika procesu dostosowarn zasobéw gotowkowych. Wiek-
szos$¢ analiz w tej grupie odnosi sie do przedsiebiorstw dziatajgcych w Stanach
Zjednoczonych, gdzie w ostatnim czasie obserwowane jest zjawisko nadptynno-
Sci (Bates, Kahle i Stulz, 2009), ktére moze skutkowac¢ wiekszg zmiennoscig
poziomu utrzymywanych srodkéw pienieznych.

Prawdopodobienstwo a posteriori wigczenia zmiennych do modelu dla cha-
rakterystyk zwigzanych z estymacjg nie podlega interpretacji, poniewaz jest
zdeterminowane przez wprowadzanie ich z géry do kazdego modelu. Z tego
wzgledu, jako komplementarny element wynikéw estymacji, na wykr. 4 przed-
stawiono rozktady a posteriori oszacowan wspétczynnikéw dla zmiennych z géry
wprowadzonych do wszystkich modeli. Dla estymatora efektow statych, estyma-
tora efektow losowych oraz estymatora Arellano-Bonda wartos¢ oczekiwana
a posteriori jest oddalona od 0 o co najmniej dwa odchylenia standardowe
a posteriori. Odpowiada to statystycznej istotnosci na poziomie 5% w podejsciu
czesto$ciowym. Pozostate dwie zmienne z gory wprowadzone do wszystkich
modeli nie objasniajg w sposoéb istotny heterogenicznosci procesu dostosowan
transakcyjnej rezerwy ptynnosci. Dobdr metody estymaciji determinuje wielko$¢
ewentualnego obcigzenia oszacowan parametru p (Flannery i Hankins, 2013;
Zhou, Faff i Alpert, 2014), ktére moze by¢ wyzsze rowniez ze wzgledu na ogra-
niczony zbior wartosci badanego wspotczynnika p (Elsas i Florysiak, 2015). Wy-
brana do analiz metoda estymacji ma zatem kluczowe znaczenie dla wniosko-
wania w zakresie dynamiki procesu dostosowan zasoboéw gotéwkowych.

Nieuwzglednienie w specyfikacji modelu wskaznika dzwigni, ktory jest jedng
z gtéwnych determinant transakcyjnej rezerwy plynnosci (np. Opler, Pinkowitz,
Stulz i Williamson, 1999; Ozkan i Ozkan, 2004), wplywa ujemnie na oszacowanie
dynamiki badanego zjawiska. Ma to zwigzek z problemem zmiennych pominietych,
powodujgcym obcigzenie estymatora parametru p. Identyczny mechanizm dotyczy
liczby regresoréw wykorzystanych w modelowaniu. Im wiecej mozliwych do uzycia
w modelowaniu zmiennych zawartych jest w zbiorze danych, tym adekwatniej
mozna wyspecyfikowac posta¢ modelu i z wigkszg dokladnoscig oszacowac para-
metr odzwierciedlajgcy badane zjawisko. Pominiecie istotnych charakterystyk skut-
kuje zanizeniem oszacowania szybkosci dostosowan zasobow gotowkowych.

2 Oszacowania w tabl. 3 prezentujg wptyw poszczegolnych charakterystyk na warto$¢ oszacowa-
nia parametru p, ktéra jest odwrotnie proporcjonalna do dynamiki procesu dostosowan zasobow
gotoéwkowych.



66

Wiadomosci Statystyczne. The Polish Statistician 5/2019

WYKR. 4. ROZKLADY A POSTERIORI OSZACOWAN WSPOLCZYNNIKA DLA ZMIENNYCH
Z GORY WPROWADZONYCH DO MODELI

1\:) Estymator MNK g Estymator efektow statych
8 4
6 3
4 24
24 14
0 - T : T T T ¥ 0+ _/ T T T x
-0,10 -0,05 0,00 0,05 0,10 0,15 020 X -05 -04 -03 -02 -0,1 0,0 0,1 X
Y Estymator efektéw losowych Y Estymator Arellano-Bonda
10
5 ,
8 —|
4 4
6 |
3 m
2 47
1 27
0 _/ T T ¥\ 0 _/ T T T K\
0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 06 X -0,25 -0,20 -0,15 -0,10 -0,05 0,00 0,05
X
Y Estymator Blundella-Bonda
10 08 X — warto$¢ oszacowania
08 Y — gestosc
8 4
6 4
4
2 4
0 —/ \— ;

T T T T T T
-0,20 -0,15 -0,10 -0,05 0,00 0,05 0,10 0,1

X

U w a g a. Pionowymi liniami przerywanymi zaznaczono przedziat o szerokosci czterech odchylen standardowych
a posteriori, ktérego $rodkiem jest warto$¢ oczekiwana a posteriori.

Zroédto:jak przy wykr. 1.
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Badania, dla ktérych w modelowaniu uwzgledniono wydatki na badania i roz-
woj, najczesciej dotyczg przedsiebiorstw, ktére podejmujg sie inwestycji w tym
obszarze. Sg to dziatania dtugoterminowe, dla ktérych dostosowania naktadéw
finansowych w zwigzku ze zmieniajgcg sie sytuacjg podmiotu moga by¢ wyjat-
kowo kosztowne (Brown i Petersen, 2011). Przedsiebiorstwa rezygnujg zazwy-
czaj z niepewnych zrédet pozyskiwania dodatkowych $rodkoéw i wspomagajg sie
wykorzystaniem transakcyjnej rezerwy ptynnosci, spowalniajgc tym samym pro-
ces jej dostosowan.

Dla pozostatych zmiennych prawdopodobienstwo a posteriori wigczenia ich do
modelu jest mniejsze niz 50%, zatem nie majg one istotnego znaczenia dla wyja-
$nienia zréznicowania procesu dostosowan zasobdw gotéwkowych. W szczegdl-
nosci charakterystyki zwigzane z samg publikacjg okazaty sie statystycznie nie-
istotne, co jest spojne z wczesniejszym wnioskiem o braku efektu selekcji publi-
kacji.

Jedng z gtéwnych niedogodnosci zwigzanych ze stosowaniem metody BMA
stanowi potencjalny wptyw przyjetych zatozeh o rozktadach a priori na rezultaty
analizy. W celu weryfikacji stabilnosci wynikdéw skorzystano z podejscia czesto-
Sciowego. Przy uzyciu MNK oszacowano model obejmujgcy zmienne, dla kto-
rych w rezultatach uzyskanych metodg BMA prawdopodobienstwo a posteriori
wigczenia ich do modelu przewyzszato 50%. Przedstawione w tabl. 3 wyniki dla
estymacji MNK swiadczg o statystycznej istotnosci wszystkich zmiennych na
poziomie 15%. Oszacowania otrzymane przy uzyciu BMA i MNK majg spdjne
znaki, a ich wartosci sg zblizone, co wskazuje na poréwnywalnos¢ otrzymanych
rezultatow. Nalezy wiec stwierdzi¢, ze na identyfikowang w badaniach heteroge-
niczno$¢ oszacowan parametru odzwierciedlajgcego dynamike procesu dosto-
sowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci wptyw majg charakterystyki wykorzysta-
nych w analizie danych, specyfikacja modelu oraz zastosowana metoda esty-
maciji.

PODSUMOWANIE

Celem artykutu byto zweryfikowanie wystepowania efektu selekcji publikaciji
w opracowaniach dotyczacych transakcyjnej rezerwy ptynnosci przedsiebiorstw
oraz zbadanie Zzrédet heterogenicznosci oszacowan parametru moéwigcego
o dynamice dostosowan zasobdw gotowkowych.

Na podstawie analizy graficznej wykreséw lejkowych oraz testéw statystycz-
nych na ich asymetrie wykazano, ze w odniesieniu do badanego zagadnienia
nie wystepuje efekt selekcji publikacji. Nie zidentyfikowano zatem preferenciji
autoréw i recenzentow, ktére mogtyby wplywa¢ na wybdr analiz pod katem
oczekiwanych wartosci oszacowan parametrow dotyczgcych szybkosci dosto-
sowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci.
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Przy uzyciu metody BMA zidentyfikowano gtéwne czynniki objasniajgce hete-
rogeniczno$¢ raportowang w badaniach dynamiki dostosowarn zasobéw gotow-
kowych. Byty to: dlugos¢ panelu wykorzystanego w modelowaniu, liczba uzytych
zmiennych objasniajgcych oraz uwzglednienie w specyfikacji modelu wskaznika
dzwigni. Ponadto wykazano istotno$¢ doboru metody estymac;ji dla otrzymywa-
nych przez badaczy wnioskow. Nie ma wiec podstaw do odrzucenia postawionej
hipotezy, Ze w odniesieniu do dynamiki dostosowan transakcyjnej rezerwy ptyn-
nosci przedsiebiorstw nie wystepuje efekt selekcji publikacji, a na zréznicowanie
oszacowan dotyczacych badanego zjawiska wptywajg charakterystyki zwigzane
z wykorzystanym w badaniu zbiorem danych, specyfikacjg oraz estymacjg mo-
delu.

Otrzymane rezultaty mogg postuzy¢ jako zrédto informacji dla naukowcow
przeprowadzajgcych nowe badania w obszarze transakcyjnej rezerwy ptyn-
nosci. Dzieki porownaniu uzyskiwanych wynikéw dotyczgcych dynamiki dosto-
sowan zasobdéw gotéwkowych z warto$ciami dopasowanymi z modelu esty-
mowanego metodg BMA mozliwa jest ocena, czy otrzymywane oszacowania
sg zbiezne z rezultatami dotychczas uzyskiwanymi przez badaczy, co pozwala
na identyfikacje istotnych rozbieznosci z wynikami analiz empirycznych zawar-
tymi w literaturze przedmiotu. Moze to wskazywaé na koniecznos¢ wyjasnienia
réznic i zweryfikowania specyfikacji modelu oraz adekwatnosci doboru metody
estymaciji.

Jednoczesnie przedstawione wyniki wyznaczajg mozliwe kierunki dalszych
analiz procesu dostosowan zasobdéw gotdéwkowych. Zasadne jest zgtebienie
tematyki odpowiedniego doboru regresoréw do specyfikacji modelu objasnia-
jacego poziom Srodkow pienieznych przedsiebiorstwa oraz wyboru adekwatnej
metody estymaciji uwzgledniajgcej specyfike danej analizy. Ponadto przedsta-
wione w artykule podejscie metodyczne do kompleksowego wyjasnienia zréz-
nicowania badanego zjawiska we wczesniej opublikowanych opracowaniach
moze zosta¢ zastosowane réwniez w przypadku innych zagadnien ekono-
micznych.
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