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Kilka uwag na temat pomiaru zaleznosci
pomiedzy zmiennymi o panelowej strukturze danych

Mieczystaw Kowerski?, Jarostaw Bielak®

Streszczenie. W licznych artykutach modelowanie na podstawie danych panelowych rozpo-
czyna sie od przedstawienia macierzy wspétczynnikéw korelacji liniowej Pearsona pomiedzy
zmiennymi przyjetymi do badania. Celem niniejszego artykutu jest pokazanie nieprzydatnosci
takiego podejscia w analizie zaleznosci w przypadku danych panelowych oraz préba zapropo-
nowania bardziej adekwatnej miary — wspotczynnika korelacji pomiedzy wartosciami empi-
rycznymi i teoretycznymi zmiennej objasnianej oszacowanego modelu panelowego (z efektami
statymi lub losowymi) wzgledem zmiennej, ktérej zaleznos¢ w stosunku do zmiennej objasnia-
nej jest obliczana.

Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona nie uwidacznia podstawowej zalety danych panelo-
wych, jaka jest dostarczanie informacji o zaleznosciach badanych zjawisk jednoczesnie w czasie
i przestrzeni. Dla obliczenia tego wspétczynnika nie jest bowiem istotne, ze pewna obserwacja
dotyczy obiektu i w okresie t, a inna — obiektu j w okresie t + 1. Mozna go natomiast wykorzystac
w analizach danych panelowych do obliczen czastkowych.

Prowadzone rozwazania zilustrowano obliczeniami zaleznosci pomiedzy struktura kapitatu
oraz rentowoscia i wielkoscig 17 spétek budowlanych notowanych na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie w latach 2009-2018 (170 obserwacji), tworzacych panel zbilansowa-
ny. Obliczenia te pozwolity na sformutowanie zalet i wad zaproponowanego rozwigzania.

Stowa kluczowe: dane o strukturze panelowej, wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona, mo-
del panelowy

JEL: C18,C23

A selection of remarks on the measurement of correlations
between variables of a panel data structure

Abstract. Many articles featuring panel data modelling tend to begin their considerations with
an introduction of the Pearson linear correlation coefficients matrix between the analysed
variables. The aim of the article is to prove such an approach unsuitable in the analysis of panel
data dependencies. Instead, an attempt has been made to propose a more appropriate meas-
ure - a correlation coefficient between the empirical and fitted values of the dependent variable
of the estimated panel model (with fixed or random effects) in relation to the variable whose
dependency towards the dependent variable is being studied.
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Pearson’s linear correlation coefficient does not reflect the basic advantage of panel data,
which is the ability to provide information about the dependencies of the studied phenomena
simultaneously in time and space. The fact that one observation relates to object i during
period t and another to object j during period t + 1 is irrelevant for the calculation of the coeffi-
cient. Pearson'’s coefficient, however, can be used when conducting sub-calculations in panel
data analysis.

The presented considerations have been illustrated by the calculations of the relationships
between the structure of capital and the profitability and size of 17 construction companies
listed on the Warsaw Stock Exchange in the years 2009-2018 (170 observations) which created
a balanced panel. A specification of the advantages and disadvantages of the proposed solu-
tion was formulated on the basis of the calculations.

Keywords: panel data structure, Pearson linear correlation coefficient, panel model

1. Wprowadzenie

Terminem dane panelowe okresla si¢ zbidr informacji o jednoznacznie identyfiko-
walnych obiektach (jednostkach) obserwowanych w czasie. Metody analizy i mode-
lowania zjawisk przy uzyciu takich danych cieszg si¢ w ostatnich latach rosnacym
zainteresowaniem ekonomistéw. Wynika to z wielu zalet danych panelowych
i przewagi modelowania zjawisk ekonomicznych na podstawie tego rodzaju danych
nad oddzielnym modelowaniem zjawisk opisanych przez szeregi czasowe czy prze-
krojowe; wykorzystanie danych panelowych umozliwia pelniejszy opis analizowane-
go zjawiska, wieksza liczbe dostepnych informaciji, a takze eliminacje lub redukcje
obcigzenia estymatorow (Witkowski, 2012, s. 268-269).

Jak wskazuje literatura przedmiotu (zob. przyklady omoéwione ponizej), pierw-
szym krokiem w modelowaniu na podstawie danych panelowych dos¢ czesto jest
badanie korelacji liniowej miedzy zmiennymi za pomoca wspoélczynnika Pearsona.

Na podstawie zgromadzonych danych panelowych opisujacych sytuacje finanso-
wa badanych spdtek w latach 1998-2016 Herman (2019, s. 45-46) obliczyt wartosci
wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona, a nastepnie wykorzystal je do przepro-
wadzenia wnioskowania o sile i kierunku zaleznoéci pomiedzy potencjalnymi
zmiennymi objasniajacymi a zmiennymi obja$nianymi. Stwierdzil przy tym, ze wias-
nie taka analiza korelacji powinna poprzedzaé podejscie wielowymiarowe.

Borsuk i Kostrzewa (2020) poprzedzili prezentacje wynikéw estymacji modeli ryzyk
systemowych oszacowanych na podstawie kwartalnych danych panelowych obejmuja-
cych dzialalno$¢ bankéw komercyjnych na polskim rynku w latach 2007-2017 przed-
stawieniem macierzy wspolczynnikow korelacji liniowej Pearsona analizowanych
zmiennych, ale nie podjeli si¢ ich interpretacji.

Driver i in. (2020) zaprezentowali macierz wspotczynnikéw korelacji liniowej
Pearsona zmiennych przyjetych do badania przed wykonaniem estymacji panelo-
wych modeli Lintnera opisujacych polityke dywidendowa spolek notowanych na
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gieldzie londynskiej w latach 1997-2012. Za pomoca analizy poziomu istotnosci
wspolczynnikow korelacji autorzy probowali odpowiedzie¢ na pytanie, ktére zmien-
ne powinny znalez¢ si¢ w modelach panelowych jako zmienne objasniajace. Docie-
kali takze, czy moze wystapi¢ zjawisko przyblizonej wspotliniowosci pomiedzy po-
tencjalnymi zmiennymi objasniajacymi.

Karkowska (2019) obliczyla macierz wspoélczynnikéw korelacji Pearsona przyje-
tych zmiennych i dokonala oceny ich istotnoéci oraz kierunku zaleznoéci pomiedzy
potencjalnymi zmiennymi objasniajagcymi i zmiennymi objasnianymi, aby pdzniej
wykona¢ estymacje — na podstawie danych panelowych z 4678 bankdéw w 31 krajach
europejskich w latach 1996-2011 - modeli Zrdédel ryzyka systematycznego sektora
bankowego.

Pluskota (2020) obliczyta macierz korelacji przyjetych zmiennych i ocenita istot-
no$¢ wspdtczynnikéw korelacji, a nastepnie, na podstawie danych panelowych po-
chodzacych z rozwinietych krajow europejskich w latach 1996-2017, przeprowadzita
estymacje modeli opisujacych wplyw korupcji na tempo wzrostu gospodarczego
i innowacje. Nieistotnie skorelowana ze zmiennymi objasnianymi zmienna corruption
okazala si¢ istotna w oszacowanych modelach panelowych (s. 82-84), co moze by¢
sygnalem, ze wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona nie mierzy zalezno$ci w przy-
padku danych panelowych.

Z kolei Urbanek (2017), zanim przystapit do estymacji modeli panelowych zalez-
nosci pomiedzy wynikami finansowymi i sila marki spétek notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie w latach 2008-2014, obliczyl ma-
cierz korelacji przyjetych zmiennych i juz na podstawie oceny istotno$ci wspotczyn-
nikéw korelacji liniowej Pearsona doszedt do wniosku, ze ich wartoéci w pelni po-
twierdzajg postawione hipotezy'.

Wymienione wyzej artykuly zawierajg prawidlowo zastosowane metody estymacji
modeli panelowych uwzgledniajace zrdéznicowanie obserwacji ze wzgledu na prze-
strzen i czas. Zdaniem autoréw niniejszej pracy obliczanie i prezentacja warto$ci
wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona pomigdzy zmiennymi o panelowej struk-
turze danych nie sg wiec potrzebne, a niekiedy wrecz wprowadzajg badaczy w blad.
Nie oznacza to, Ze nie nalezy oblicza¢ zaleznoéci pomiedzy zmiennymi opisanymi za
pomocg danych panelowych, powinno si¢ jednak robi¢ to z uwzglednieniem ich
panelowego charakteru.

Celem artykutu jest pokazanie nieprzydatno$ci wspoélczynnika korelacji liniowej
Pearsona do analizy zalezno$ci pomiedzy zmiennymi o panelowej strukturze danych
oraz préba zaproponowania bardziej adekwatnej miary. Prowadzony wywdd zostat

' W zwigzku z czym mozna zapytac o celowos¢ szacowania modeli panelowych w dalszej czesci artykutu.
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zilustrowany obliczeniami zalezno$ci pomiedzy strukturg kapitalu oraz rentowno-
$cig i wielkoscig 17 spotek budowlanych notowanych na GPW w Warszawie w latach
2009-2018 (170 obserwacji), tworzacych panel zbilansowany.

2. Podstawowe pojecia

Dane panelowe maja jednoczesnie cechy danych przekrojowych (opisujacych zbio-
rowo$¢ w jednym momencie) i szeregdéw czasowych (opisujacych jednostke w roz-
nych okresach). Jezeli we wszystkich okresach obserwowane s3 te same jednostki, to
mamy do czynienia z panelem zbilansowanym, a jezeli dla niektorych okreséw bra-
kuje danych o wszystkich jednostkach - z panelem niezbilansowanym.

Podstawowa zaleta danych panelowych, w poréwnaniu np. z danymi przekrojo-
wymi, jest wigksza liczba informacji o tych samych obiektach. Dane panelowe umoz-
liwiaja jednoczesng obserwacje zrdznicowania analizowanych obiektéw oraz ich
ewolucje w czasie, a zatem lepsze rozpoznanie badanego zjawiska. Pozwalajg takze
na kontrolowanie i/lub identyfikacje nieobserwowalnych efektéw indywidualnych
w modelach regresji. W zwigzku z tym dzieki wykorzystaniu panelu mozliwe staje si¢
usuniecie obcigZzenia estymatora z powodu pominigcia waznego czynnika, jakim jest
staly, indywidualny (specyficzny) efekt charakterystyczny dla kazdej jednostki
(Witkowski, 2012, s. 268-269). Dane panelowe zapewniaja znacznie wigkszg liczbe
obserwacji, co poprawia precyzje wnioskowania oraz umozliwia oszacowanie dyna-
miki zjawisk, nawet gdy liczba okresow jest niewielka.

Wspdlczynnik korelacji liniowej Pearsona? pozwala zmierzy¢ site i kierunek za-
leznosci pomiedzy dwiema jednowymiarowymi (w szeregu czasowym lub przekro-
jowym) zmiennymi, przede wszystkim gdy zaklada sie, Ze jest to zaleznos¢ liniowa.
Stad tez, jezeli mamy panel zbilansowany N jednostek w T okresach, to w formule
wspolczynnika korelacji liniowej kazda z N - T obserwacji traktuje si¢ niezaleznie od
tego, jakiego obiektu i jakiego okresu dotyczy. Wspdlczynnik korelacji liniowej
Pearsona jest wiec interpretowany jako miara zaleznosci pomiedzy dwiema zmien-
nymi w jednym obiekcie w N - T okresach (np. latach) lub jako miara zaleznosci
w N - T jednostkach w jednym okresie (np. roku). Przykladowo jezeli mamy panel
100 obiektéw w ciagu 10 lat (a wiec 1000 obserwacji), to wspotczynnik korelacji mo-
zemy traktowac jako miare zaleznosci dwéch zmiennych w 1000 obiektéw w jednym
roku (co w praktyce zachodzi do$¢ czesto) lub w jednym obiekcie w ciggu 1000 lat
(co jest w zasadzie niemozliwe).

Wspodlczynnik korelacji liniowej Pearsona nie uwzglednia podstawowej zalety
danych panelowych, jaka jest dostarczanie pelniejszej informacji o badanym zjawi-

2W 1895 r. Karl Pearson podat ostateczng matematyczng formute wspétczynnika korelacji liniowej, ktéry
odtad nazywany jest wspoétczynnikiem Pearsona.



M. KOWERSKI, J. BIELAK  Kilka uwag na temat pomiaru zaleznosci pomigdzy zmiennymi... 11

sku. Dla jego obliczenia nie jest istotne, ze pewna obserwacja dotyczy obiektu i
w okresie t, a inna - obiektu j w okresie t + 1, a to ma zasadnicze znaczenie w anali-
zie danych panelowych. Tak wigc obliczanie i wnioskowanie o zaleznosciach pomie-
dzy zmiennymi o panelowej strukturze danych na podstawie macierzy liniowych
wspolczynnikéw korelacji Pearsona jest niewlasciwe.

3. Zastosowanie wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona
do badania zaleznosci w przypadku danych panelowych

Nieprzydatno$¢ wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona do obliczania zaleznosci
pomiedzy zmiennymi o panelowej strukturze danych nie oznacza, ze nie znajduje on
zastosowania w analizach panelowych. Mozna go wykorzysta¢ do pewnych obliczen
czastkowych.

Do unaocznienia problemu niech postuzy nastepujacy przyklad. Analizie podda-
no zaleznosci finansowe w zbilansowanym panelu 17 spétek budowlanych notowa-
nych na GPW w Warszawie w latach 2009-2018 (170 obserwacji). Badano zalezno$ci
struktury kapitatu spotki mierzonej relacjg zadtuzenia ogétem do aktywdéw ogoétem
(CS) wzgledem wielkosci tej spotki mierzonej logarytmem naturalnym z wartosci
aktywow ogdtem tego podmiotu (SIZE) oraz rentownosci spétki mierzonej wskazni-
kiem ROA.

Tabl. 1. Wartosci wspétczynnika korelacji liniowej Pearsona () pomiedzy CS oraz SIZE i ROA
(dla 170 obserwacji, bez uwzglednienia struktury panelowej danych)

Zmienne r p

SIZE 0,5363 <0,0001
ROA -0,0737 0,3384

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bankier.pl (b.r.).

Obliczone wartosci wspolczynnika korelacji (tabl. 1), zgodnie z wcze$niejszym
wywodem, odzwierciedlaja zaleznoéci wystepujace dla jednej hipotetycznej spotki
w ciggu 170 lat lub 170 hipotetycznych spotek w jednym roku. Z formalnego punktu
widzenia warto odnotowa¢, ze zalezno$¢ pomiedzy CS i SIZE jest istotna na pozio-
mie <0,0001, natomiast pomiedzy CS i ROA - nieistotna®. Zbiér danych to jednak
panel zbilansowany 17 spdtek w ciggu 10 lat, a zaprezentowane wspdtczynniki nie
uwzgledniajg tego faktu.

3 W artykule do oceny istotnosci przyjeto poziom p = 0,05.
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Wykr. 1. Wykresy rozrzutu z uwzglednieniem struktury panelowej
wraz z ilustracja liniowej korelacji pomiedzy zmiennymi CS i SIZE oraz CS i ROA
dla spotek w poszczegdlnych latach

CSiSIZE
2009 2010 2011

100

75 . .

SO. % ° o.o/..’/ . ../‘/

25 oo P r—
T T T T T T T T T T T T T T T T T
10 11 12 13 14 10 11 12 13 14 15 10 11 12 13 14 15
2012 2013 2014
100 . . —
o ° ® .
75 e [ ] [ ) - /’
(]
50 —e . ° e o
o o . - ° s °
[} [}
. ° o
25 ° o e o hd
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T
10 11 12 13 14 15 10 11 12 13 14 15 10 11 12 13 14 15
2015 2016 2017
100 ® N ® o . .
L] [ ] L]

" e

25 e ° 2 M
0 T T T T T T T T T T T T
10 11 12 13 14 15 8 10 12 14 10 12 14
2018
100
° ° 4
75 ®
o ° ..’
50 . e
//. %
25
L] [ ]
T T T T T T T T
8 10 12 14 8 10 12 14

o$y - CS, 0é x - SIZE



M. KOWERSKI, J. BIELAK  Kilka uwag na temat pomiaru zaleznosci pomigdzy zmiennymi... 13

Wykr. 1. Wykresy rozrzutu z uwzglednieniem struktury panelowej
wraz z ilustracja liniowej korelacji pomiedzy zmiennymi CS i SIZE oraz CS i ROA
dla spotek w poszczegdlnych latach (dok.)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Bankier.pl (b.r.) z wykorzystaniem pakietu oprogramo-

wania R.
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Korzystajac z danych panelowych, mozna natomiast obliczy¢ wartosci wspolczyn-

nika korelacji liniowej Pearsona pomigdzy wyspecyfikowanymi zmiennymi, ktdre sa:

e ,przekrojowe” — w kazdym roku (T = 10) dla wszystkich spétek (N = 17);
e ,czasowe” (dynamiczne) - dla kazdej spotki w ciggu 10 lat.

Tabl. 2. Wartosci wspétczynnika korelacji pomiedzy CS oraz SIZE i ROA

w poszczegdlnych latach

CSiSIZE CSiROA
Lata
p r
2009 0,2968 0,2474 -0,0250 0,9241
2010 0,4496 0,0702 0,3643 0,1506
2011 0,6379 0,0059 -0,1938 0,4560
2012 0,3868 0,1251 -0,5581 0,0199
2013 0,6176 0,0082 -0,3934 0,1182
2014 0,5518 0,0216 -0,1177 0,6528
2015 0,5606 0,0192 0,3401 0,1817
2016 0,4825 0,0498 0,3034 0,2365
2017 0,6091 0,0095 0,0327 0,9010
2018 0,6759 0,0029 -0,1362 0,6023

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bankier.pl (b.r.).

W poszczegélnych latach wartosci ,,przekrojowego” wspotczynnika korelacji sg

zroznicowane, co oznacza, ze okres analizy ma wplyw na wyniki. W przypadku kore-

lacji pomiedzy CS i SIZE we wszystkich analizowanych okresach zaleznosci byly do-

datnie i w siedmiu latach istotne na poziomie <0,05. Natomiast w przypadku korelacji

pomiedzy CS i ROA w szeéciu okresach wartosci te byly ujemne, w tym w jednym

roku wspdlczynnik okazal si¢ istotny, podczas gdy w czterech latach zaobserwowano

dodatnie, ale nieistotne statystycznie wartosci tego wspotczynnika (tabl. 2, wykr. 1).
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Tabl. 3. Wartosci wspétczynnika korelacji pomiedzy CS oraz SIZE i ROA w latach 2009-2018

wedtug spotek

CSiSIZE CSiROA
Lp. Spotki
r p r p

1 | Budimex 0,6588 0,0383 0,3130 0,3785

2 | Elbudowa 0,8459 0,0020 -0,4080 0,2419

3 | Enap -0,3610 0,3054 0,9552 <0,0001

4| Erbud 0,8757 0,0009 -0,2013 0,5771

5 | Instalkrk -0,1981 0,5832 0,3427 0,3323

6 | Mirbud -0,5376 0,1090 0,5117 0,1306

7 | Mostalplc -0,3129 0,3788 -0,3397 0,3368

8 | Mostalwar 0,2084 0,5634 -0,1734 0,6319

9 | Mostalzab 0,4370 0,2066 -0,2449 0,4952
10 | Panova 0,4487 0,1934 -0,5959 0,0691
11 | Polimexms -0,1784 0,6220 -0,0585 0,8725
12 | Prochem 0,8014 0,0053 -0,1913 0,5965
13 | Projprzem 0,6758 0,0320 0,3332 0,3469
14 | Rafako 0,7082 0,0219 -0,2073 0,5655
15 | Remak -0,1276 0,7255 0,0104 0,9774
16 | Resbud 0,7331 0,0158 -0,4069 0,2432
17 | Unibep 0,9046 0,0003 -0,5848 0,0758

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bankier.pl (b.r.).

Zréznicowane sg rowniez warto$ci ,czasowego” wspétczynnika korelacji. W przy-

padku korelacji pomiedzy CS i SIZE w latach 2009-2018 dla szesciu spotek wartosci

te byly ujemne, ale nieistotne, a dla 11 spolek — dodatnie, w tym dla o$miu istotne na

poziomie 0,05. Natomiast zaleznoéci pomigdzy CS i ROA dla 11 spdtek byly ujemne,

ale nieistotne, a dla szesciu spotek — dodatnie, w tym dla jednej wspotczynnik korela-

cji byl istotny (tabl. 3, wykr. 2).

Powyzsza analiza nie daje syntetycznej odpowiedzi na pytanie, jakie s kierunek

i sita zaleznosci pomiedzy analizowanymi zmiennymi w badanym panelu.
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Wykr. 2. Wykresy rozrzutu z uwzglednieniem struktury panelowej
wraz z ilustracja liniowej korelacji pomiedzy zmiennymi CS i SIZE oraz CS i ROA
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Wykr. 2. Wykresy rozrzutu z uwzglednieniem struktury panelowej
wraz z ilustracja liniowej korelacji pomiedzy zmiennymi CS i SIZE oraz CS i ROA
wedtug spotek (dok.)
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Uwaga. Numery od 1 do 17 oznaczaja kolejne spotki (zob. tabl. 3). Wykresy zatytutowane ,Pooled”
dotycza wszystkich obserwacji bez uwzglednienia struktury panelowe;.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bankier.pl (b.r.) z wykorzystaniem pakietu oprogramo-
wania R.
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4, Propozycje pomiaru zaleznosci pomiedzy zmiennymi
o panelowej strukturze danych

Przedstawiona argumentacja nie oznacza, ze nie nalezy bada¢ zalezno$ci pomiedzy
poszczegdlnymi zmiennymi, ktére sa przewidziane do modelowania panelowego.
Badanie zaleznosci daje mozliwo$¢ wyboru wlasciwego zestawu zmiennych objasnia-
jacych do modelu ekonometrycznego, jak réwniez zbadania koincydencji parame-
trow (Hellwig, 1976). Jednak narzedzia oceny zaleznosci muszg by¢ adekwatne do
panelowego charakteru danych. Nie ma panelowego wspdtczynnika korelacji analo-
gicznego do wspdlczynnika Pearsona, ale podejmowane s3g proby rozwigzania tego
problemu.

4.1. Metoda Famy-MacBetha

Jako pierwsza warto omoéwi¢ metode Famy-MacBetha (Fama i MacBeth, 1973), po-
legajaca na szacowaniu w kazdym roku parametréw (w tym wypadku s3 to wartosci
wspodlczynnika korelacji liniowej Pearsona) na podstawie danych przekrojowych,
a nastepnie - badaniu za pomocg testu t-Studenta istotnos$ci $rednich wartosci pa-
rametréw z calego analizowanego okresu. Fama i French (2002, s. 11-12) zapropo-
nowali dodatkowo, aby w procesie wnioskowania warto$¢ krytyczng statystyki t po-
wigkszy¢ 2,5 razy ze wzgledu na autokorelacje w czasie.

Juz w latach 70. XX w. znane i stosowane byly metody estymacji modeli panelo-
wych z efektami ustalonymi (least square with dummy variables — LSDV) albo loso-
wymi (generalized least squares — GLS) (Maddala, 2006, s. 644-648). Na poczatku lat
80. Anderson i Hsiao (1981) opracowali metode estymacji dynamicznych modeli
panelowych, a 10 lat pézniej Arellano i Bond (1991) przedstawili uogélniona metode
momentéw (general moments method). Ale finansiéci jeszcze w pierwszej dekadzie
XXI w. stosowali metode Famy-MacBetha do oceny istotnosci parametréw modeli
panelowych*.

Tabl. 4. Test t-Studenta istotnosci sredniego wspdtczynnika korelacji liniowej Pearsona
w latach 2009-2018

Wyszczegdlnienie CSiSIZE CSiROA
Srednir 0,5269 -0,0384
Statystyka t (9) .ooeeeeeomeerssmseesssrsessins 13,7686 0,3918

Uwaga. Przy poziomie istotnosci 0,05 dla dziewieciu stopni swobody wartos¢ statystyki t wynosi 2,2622.
Ze wzgledu na autokorelacje warto$¢ krytyczna statystyki t wynosi 2,2622 - 2,5 = 5,6555.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bankier.pl (b.r.).

Na podstawie kryterium zaproponowanego przez Fame i Frencha mozna stwier-
dzi¢, ze tylko zaleznos¢ pomiedzy CS i SIZE okazala sie istotna (w rzeczywistosci
wspotczynnik korelacji jest istotny na poziomie 0,001 - zob. tabl. 4).

4 Jako przykfady mozna podac prace: Booth i Zhou (2008), Chay i Suh (2009), Denis i Osobov (2008), Fama
i French (2001).
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Metoda obliczania wspoélczynnika korelacji dla danych panelowych wedlug Famy-
-MacBetha ma do$¢ powazna wade. W przypadku gdy w poszczegdlnych grupach
panelu wystepuja korelacje dodatnie i ujemne, podczas obliczania $redniej ich warto-
$ci moga si¢ wzajemnie ,znosi¢”, czego rezultatem jest ostateczny wynik bliski 0
(por. tabl. 4 dla korelacji CS i ROA), pomimo dos§¢ wysokich wartosci dla poszcze-
golnych grup. Rozwigzaniem tego problemu moze by¢ obliczanie $redniej na pod-
stawie warto$ci bezwzglednych wspdtczynnikéw korelacji uzyskanych na pierwszym
etapie. Dzigki temu wyeliminowane zostaje ,,znoszenie si¢” wartoéci o przeciwnych
znakach, a ostateczny wspdlczynnik znacznie lepiej informuje o sile zalezno$ci mie-
dzy dwiema cechami z uwzglednieniem ich panelowej struktury. Odbywa si¢ to
kosztem utraty informacji o kierunku zaleznosci, niemniej jednak autorzy niniejszej
pracy proponuja, zeby metod¢ Famy-MacBetha skorygowa¢ w opisany wyzej sposob
i oblicza¢ $rednig na podstawie wartosci bezwzglednych otrzymanych wspélczynni-
kow korelacji. Konicowy wspolczynnik bedzie miarg unormowang w przedziale
[0, 1], informujacg o sile zaleznosci liniowej pomiedzy dwiema zmiennymi, z uwzgled-
nieniem panelowego charakteru danych, chociaz niepokazujaca kierunku tej zalezno-
$ci.

Tabl. 5. Absolutna srednia warto$¢ wspotczynnika korelacji
wedtug skorygowanej metody Famy-MacBetha w latach 2009-2018

Wyszczegdlnienie CSiSIZE CSiROA
Srednir 0,5269 0,2465
Statystyka t (9) covveeeecermseeesnecesaenens 13,7686 4,4928

Uwaga. Przy poziomie istotnosci 0,05 dla dziewieciu stopni swobody wartos¢ statystyki t wynosi 2,2622.
Ze wzgledu na autokorelacje warto$¢ krytyczna statystyki t wynosi 2,2622 - 2,5 = 5,6555.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bankier.pl (b.r.).

W przypadku zaleznosci pomiedzy CS i SIZE - dla ktorych wszystkie wartosci
wspoétczynnika korelacji byly dodatnie - warto$¢ statystyki empirycznej si¢ nie
zmienita. W przypadku zaleznosci CS i ROA warto$¢ statystyki ¢ znacznie wzrosta,
ale po zastosowaniu zaproponowanego przez Fame i Frencha skorygowanego kryte-
rium istotnosci zaleznoé¢ dla wskazanych zmiennych byta nadal nieistotna (tabl. 5).

4.2. Dobo6r zmiennych do miernikéw taksonomicznych
konstruowanych na podstawie danych panelowych

Mtlodak i in. (2016, s. 8-9) zaproponowali metode doboru zmiennych do miernikéw
taksonomicznych, ktéra uwzglednia panelowy charakter danych. W tym celu dla
kazdego roku policzyli macierz wspdtczynnikéw korelacji liniowej Pearsona pomie-
dzy potencjalnymi zmiennymi obja$niajacymi. Nastepnie skonstruowali komplek-
sowa macierz z tych wspotczynnikéw korelacji, ktdre mialy najwigksza warto$¢ bez-
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wzgledna. Dalej przyjeto postepowanie analogiczne do postgpowania przy metodzie
odwroconej macierzy korelacji (Malina i Zelia$, 1998; Mtodak, 2006; Polozij, 1966).

Kompleksowa macierz zaproponowana w tej metodzie nie jest co prawda macie-
rzg korelacji, poniewaz nie zostaly spelnione kryteria przechodnioéci skorelowania
(Hellwig, 1976) i z tego powodu wartosci na gtéwnej przekatnej macierzy odwrotnej
byly nawet ujemne, niemniej jednak przy ,wniesionej dozie subiektywizmu”
(Mlodak i in., 2016, s. 9) umozliwita wybranie wlasciwych zmiennych o strukturze
panelowej potrzebnych do konstrukeji miernika.

4.3. Wspotczynnik korelacji pomiedzy wartosciami empirycznymi
i teoretycznymi zmiennej objasnianej modelu panelowego

Autorzy niniejszego artykulu proponujg rozwigzanie polegajace na szacowaniu mo-
deli panelowych z jedna zmienng objasniajaca, ktorg jest kolejno kazda ze zmien-
nych przeznaczonych do tej roli (w przykladzie przedstawionym w artykule: SIZE
i ROA), oraz ocenie sily zaleznosci za pomocg wspdtczynnika korelacji liniowej
Pearsona pomiedzy warto$ciami empirycznymi i teoretycznymi zmiennej objasnia-
nej (w przedstawionym przykltadzie: CS). Kwadrat tego wspolczynnika jest czgsto
stosowany jako miara dopasowania modelu do danych empirycznych. Warto pod-
kresli¢, ze w przypadku nieuwzgledniania panelowego charakteru danych, a wiec
zastosowania metody najmniejszych kwadratow, wspélczynnik ten jest réwny
wspotczynnikowi korelacji liniowej Pearsona pomiedzy obiema zmiennymi, a jego
kwadrat — wspotczynnikowi determinacji. Kierunek zaleznoéci okresla sie na pod-
stawie znaku parametru przy zmiennej objasniajace;.

Kazdy z modeli nalezatoby oszacowa¢ dwukrotnie: jako model z ustalonymi oraz
losowymi efektami indywidualnymi i czasowymi. W omawianym przykladzie szaco-
wane wiec bedg modele zmiennej CS w zaleznosci od SIZE i od ROA, kazdy w dwdch
alternatywnych wersjach (Ygcznie cztery modele). Oczywiscie nalezy sie spodziewa’
innych wynikéw w zaleznoéci od przyjetego zalozenia o charakterze efektéw, ktore
moga by¢ stale lub losowe>.

Obliczenia rozpoczyna sie od okreslenia zaleznosci pomiedzy CS i SIZE. Oszaco-
wany model, ze stalymi efektami indywidualnymi i czasowymi CS wzgledem SIZE,
pokazuje, ze efekty indywidualne dla spotek w sposéb istotny wplywaly na zaleznos¢
pomiedzy tymi zmiennymi (co oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o wspdlnym
wyrazie wolnym), natomiast wplyw efektéw czasowych byl nieistotny na poziomie
0,05. Wspotczynnik korelacji wartosci empirycznej i teoretycznej zmiennej objasnia-
nej CS wynosi 0,9077 (p < 0,0001). Jest on wiec znacznie wiekszy niz wspoétczynnik

5 Stanowi to problem, jezeli ta procedura miataby zosta¢ zastosowana do doboru zmiennych, poniewaz
moze sie okazac, ze niektdre potencjalne zmienne objasniajace sa silnie powigzane ze zmienna objasniang
w przypadku zatozenia statych efektéw, a inne — w przypadku efektéw losowych.
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korelacji obliczony dla obu zmiennych przy zalozeniu, ze dane nie majg charakteru
panelowego (np. pochodza ze 170 spotek w jednym roku). Oszacowany model
z losowymi efektami indywidualnymi i czasowymi CS wzgledem SIZE pokazuje
réwniez, ze tylko efekty indywidualne istotnie wplywaly na zaleznos¢ pomiedzy tymi
zmiennymi (tzn. brakuje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o zgodnosci es-
tymatora, czyli do odrzucenia hipotezy o efektach losowych - test Hausmana).
W tym przypadku wspdlczynnik korelacji wartosci empirycznej i teoretycznej
zmiennej objasnianej CS wynosi 0,8959 (p < 0,0001). Jest on tylko nieznacznie
mniejszy niz wspétczynnik korelacji obliczony dla modelu z ustalonymi efektami.

Z oszacowanych modeli o ustalonych i losowych efektach wynika, ze parametr
przy zmiennej SIZE jest dodatni i istotny statystycznie, a wiec zalezno$¢ pomiedzy
CS i SIZE jest dodatnia i istotna. Jednoczesnie sita tej zaleznosci znacznie wzrosta
(w poréwnaniu z zaleznoscia mierzong wspotczynnikiem korelacji liniowej Pearso-
na) po uwzglednieniu panelowego charakteru danych (tabl. 6, wykr. 3).

Tabl. 6. Panelowe zaleznosci pomiedzy CS (zmienna objasniana) oraz SIZE i ROA
(zmienne objasniajace); modele z jedng zmienng

Wspoétczynnik Test Lagrange’a na istotnos¢ Test Hausmana.
Wartoéé korelacjj ' efektow. Hipoteza zerowa:
Vodel parametru przy Pearsoné mlesz ‘ ‘Hlpoteza zerowa: efekty .| estymatorGLs
odele zmiennej wartosciami . nieistotne. Statystyka testu LM jest zgodny.
e - | teoretycznymi
objasniajacej | . h ) efekty Statystyka testu
i empirycznymi .
péysa y indywidualne efekty czasowe chi-kwadrat
SIZE
Poolede............. 7,5195 0,5363 B _ _
(<0,0001) (<0,0001)
Panelowy: FEC...... 9,3440 0,9077 19,2000 -1,2388
(0,0391) (<0,0001) (<0,0001) (0,8923) 0,1173
RE® ..... 8,7319 0,8959 _ B (0,7320)
(<0,0001) (<0,0001)
ROA
Poolede ... -0,1749 0,0737 _ ~ ~
(0,3829) (0,3394)
Panelowy: FEY...... -0,1989 0,9013 21,1840 -1,4453
(0,0297) (<0,0001) (<0,0001) (0,9258) 0,0480
RE® ..... -0,2057 0,8962 _ B (0,8266)
(0,0063) (<0,0001)

a ,Klasyczny” wspoétczynnik korelacji liniowej Pearsona miedzy dwiema zmiennymi. b Test Lagrange’a
Multiplier z efektami two-way (Honda) dla paneli zbilansowanych. c Parametry szacowane klasyczng meto-
da najmniejszych kwadratéw (KMNK), odporne btedy standardowe (HC1). d Model panelowy z ustalonymi
efektami indywidualnymi i czasowymi, estymator KMNK na danych przeksztatconych, odporne btedy
standardowe (HC1, Arellano, 1987). e Model panelowy z losowymi efektami two-way, estymator wedtug
metody Swamy-Arora, odporne btedy standardowe (HC1, Arellano, 1987).

Uwaga. W nawiasach wartosci poziomu istotnosci p.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z Bankier.pl (b.r.).
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Podobne wyniki otrzymano w przypadku zalezno$ci pomiedzy CS i ROA. Warto
jednak zauwazy¢, ze wspdlczynnik korelacji nieuwzgledniajacy struktury panelowej
okazal sie ujemny i nieistotny statystycznie. Po uwzglednieniu panelowej struktury
zmiennych zalezno$¢ nadal byla ujemna (ze wzgledu na ujemng warto$¢ oszacowane-
go parametru przy ROA), ale istotna statystycznie. A zatem takze w tym przypadku
uwzglednienie panelowej struktury zmiennych znacznie poprawito site zaleznosci.
Gdyby jako kryterium doboru zmiennych przyja¢ istotnos¢ wspoélczynnika korelacji
Pearsona, to wskaznik ROA nie znalazlby si¢ wérédd zmiennych objasniajacych. Na-
tomiast ujemna i istotna zalezno$¢ pomiedzy strukturg kapitalu mierzong udziatem
zadluzenia w aktywach i rentownoscig zostala potwierdzona bardzo wieloma bada-
niami przeprowadzonymi na danych panelowych (Nehrebecka i in., 2016, s. 22-49).

Niedoskonato$cig zaproponowanej miary jest (w przeciwienstwie do wspdtczyn-
nika korelacji Pearsona) jej niesymetrycznosé. Wyznaczona w ten sposob zalezno$¢
pomiedzy SIZE i CS nie bedzie taka sama, jak pomiedzy CS i SIZE.

5. Podsumowanie

W artykule autorzy wykazuja, ze w przypadku zmiennych o panelowej strukturze
danych nie nalezy oblicza¢ wartoéci liniowego wspolczynnika korelacji Pearsona,
poniewaz nie odzwierciedlajg one panelowego charakteru danych. Wniosek ten dla
wiekszosci badaczy jest oczywisty, ale w zwiazku z tym, ze wcigz publikowane sg
artykuty uwzgledniajace takie podejscie, warto zabra¢ glos w tej sprawie.

Obliczanie warto$ci wspdlczynnika korelacji Pearsona dla zmiennych o panelowej
strukturze danych jest prostym przeniesieniem metodologii modelowania na pod-
stawie szeregdw czasowych lub szeregéw przekrojowych, ktére rozpoczyna sie od
prezentacji statystyk opisowych i macierzy korelacji; w takim przypadku szacowanie
warto$ci wspélczynnika Pearsona jest w pelni uzasadnione i zazwyczaj pomaga
w wyborze zmiennych objasniajacych do modeli.

Oczywiscie nie oznacza to, ze w ogdle nie nalezy liczy¢ zaleznosci pomiedzy pa-
rami zmiennych o panelowej strukturze danych. Takie miary mozna wykorzystaé
przy opisie analizowanych zjawisk, jak réwniez podczas wstepnego doboru zmien-
nych do modeli panelowych. Jednak miary te musza uwzglednia¢ panelowy charak-
ter danych. Niekiedy w takiej sytuacji wykorzystuje si¢ wspolczynnik Pearsona do
obliczen czgstkowych (posrednich).

Zaproponowana w artykule miara wykorzystujgca wspolczynnik korelacji pomie-
dzy warto$ciami empirycznymi i teoretycznymi modelu panelowego z jedng zmien-
ng objasniajaca zostala skonstruowana przede wszystkim w celu pokazania braku
przydatnosci wspoélczynnika korelacji Pearsona do pomiaru zaleznosci pomiedzy
zmiennymi o strukturze panelowej. Ta miara, jakkolwiek bardziej adekwatna, jest
niedoskonala. Jej mankamentem jest to, ze w przeciwienstwie do wspdtczynnika
korelacji Pearsona jest ona niesymetryczna. Problemy mogg sie pojawia¢ réwniez
przy probach zastosowania tej miary do procedury doboru zmiennych. Na przykfad
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gdy jedna zmienna zostanie wybrana na podstawie modelu z ustalonymi efektami
(poniewaz zastosowane testy pokazaly, ze ten model bedzie wlasciwy), a druga - na
podstawie modelu z efektami losowymi, to pojawia si¢ watpliwo$¢, ktoéry model na-
lezy zastosowaé do oszacowania modelu panelowego zmiennej objasnianej wzgle-
dem obu zmiennych.

Do pomiaru zaleznoéci pomiedzy zmiennymi o strukturze panelowej potrzebna
jest miara o cechach wspdlczynnika korelacji liniowej Pearsona (unormowanie na
przedzial [-1, 1], spelnienie zasady, zgodnie z ktdra im wigksza warto$¢ bezwzgled-
na, tym silniejsza zalezno$¢), a jednocze$nie uwzgledniajaca panelowy charakter
danych. Takg miar¢ mozna by nazwa¢ ,,panelowym wspélczynnikiem korelacji”.

Artykul stanowi przyczynek do dyskusji nad badanym zagadnieniem. Nie przed-
stawiono w nim rozwigzan najodpowiedniejszych dla badania zaleznosci miedzy
zmiennymi o panelowej strukturze danych, niemniej jednak zasugerowano pewne
rozwigzania. Zwrdcono przy tym uwage na problem metodologiczny, ktéry wymaga
dalszych prac.
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