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1. Wstep

Przedmiot artykutu stanowia rozwazania na temat obszaru badawczego, ktéry
daje si¢ wyodrebnic jako czgs¢ wspdlna zbioru metod zaliczanych do mikroekono-
metrii oraz zbioru tresci zaliczanych do finanséw.

Z jednej strony mamy zatem metody mikroekonometrii, tj. metody analizy mi-
krodanych, czyli pojedynczych danych o firmach, bankach, konsumentach, klien-
tach. Z drugiej strony mamy giéwne dziedziny finanséw, ktére takie mikrodane
generuja. Cz¢s$¢ wspdlna to wlasnie przedmiot mikroekonometrii finansowe;.

Kluczem do ustalenia tej tematyki badawczej z dziedziny finanséw sa finanso-
we zastosowania, a nie techniki ekonometryczne, zatem po pierwsze — bedziemy
zajmowac si¢ gtéwnie finansami, a nie ekonometrig. Po drugie — wskazane zostang
te czgsci finanséw, ktére najbardziej korzystaja z metod mikroekonometrii, czyli
m.in.: analiza fundamentalna, analiza finansowa przedsiebiorstwa, bankowos¢, a
takze tematyka nadzoru wlascicielskiego.

Trzeba podkreslié, ze mikroekonometria finansowa nie zajmuje si¢ pojedyn-
czymi zachowaniami uczestnikow rynku, czyli ,,mikroskala”. Raczej ustala staty-
styczne reguty tych zachowan i odnosi je do weryfikacji hipotez stawianych w
ekonomii i w finansach.

Finansowe zastosowania mikroekonometrii to dobry przyklad uzytecznosci
technik ekonometrycznych do rozwiazywania praktycznych i naukowych proble-
méw w finansach. Mikroekonometria finansowa jest w istocie czescia ekonometrii
finansowej, ktéra jednak jest tradycyjnie rozumiana jako koncentrujaca si¢ na mo-
delach szeregéw czasowych.

111



2. Mikroekonometria

Metody ekonometryczne, ktérych obiektem s mikrodane, tworza obszar mi-
kroekonometrii. Mikrodane to dane o pojedynczych uczestnikach zycia ekono-
micznego: osobach, gospodarstwach domowych, firmach itd. Mikroekonometria
analizuje zachowanie si¢ tych uczestnikéw gospodarki, przy czym jest to analiza
statystyczna, czyli odwotujaca si¢ do pojec typu: ,,na ogdl”, ,.Srednio rzecz biorac”
itd. Podstawa takiej analizy jest wszakze behawioralny model ekonomiczny, ktére-
go zrédla znajdujg sie¢ zwykle w mikroekonomii.

Zbiory mikrodanych sa zwykle bardzo liczne. Sa to dane przekrojowe badz pa-
nelowe. Metody, jakie ekonometria, a wlasciwie statystyka, wyksztalcity dla mode-
li opartych na takich danych, wyraznie réznia si¢ od metod giéwnego, szeregowo-
-czasowego nurtu ekonometrii. R6znia si¢ one w szczegélnosci wtedy, gdy przed-
miotem modelowania sg zmienne jakosciowe lub ograniczone [7]. Swego rodzaju
nobilitacje metody te ,,przezyty” w roku 2000, kiedy to mikroekonometrycy James
Heckman oraz Daniel McFadden otrzymali Nagrod¢ Nobla w dziedzinie ekonomii.

James Heckman w pracy [10] podaje nastgpujace powody, dla ktérych mikro-
ekonometria przyczynifa si¢ do rozwoju wiedzy ekonomiczne;j:

1. Mikroekonometrycy rozwingli nowe narzgdzia utatwiajace podjecie wy-
zwan, jakie stangly przed ekonometria w postaci duzych zbioréw mikrodanych.

2. Mikroekonometria wzbogacita metody analizy szeregéw czasowych poprzez
konstrukcje modeli, ktére pofaczyly modele ekonomiczne dla pojedynczych uczest-
nikéw zycia ekonomicznego z danymi na temat indywidualnych zachowan.

3. Badania mikroeckonometryczne niezmiennie dowodza istnienia réznorodno-
Sci i heterogenicznosci indywidualnych zachowan. Ta heterogenicznos¢ ma wielkie
znaczenie dla teorii ekonomii oraz dla praktyki ekonometryczne;j.

4. Mikroekonometria ma znaczacy wkiad jako narzedzie naukowej oceny roz-
maitych programéw polityki spolecznej.

Mikroekonometria zdobywa popularnos¢, takze na poziomie akademickim.
Mamy juz pierwsze podreczniki do ekonometrii, wyraznie podzielone na czesé
dotyczaca danych przekrojowych oraz czgs¢ dotyczaca szeregéw czasowych, np.
podrecznik Wooldridge’a [20]. Takie w istocie sa tez podreczniki Stocka i Watsona
[15] oraz Heija, de Boera, Fransesa, Kloeka i van Dijka [11]. Podrecznik do same;j
mikroekonometrii przygotowali Cameron i Trivedi [1], a takze Wooldridge — w
postaci monografii [19].

Takie szerokie tematy ekonometryczne, jak ekonometria panelowa oraz modele
zmiennych jakosciowych i ograniczonych, z natury rzeczy zalicza si¢ do dziedziny
mikroekonometrii.

Z punktu widzenia technik ekononometrycznych mikroekonometria obejmuje
wiec m.in. nastgpujace zagadnienia: modele z efektami statymi i losowymi (liniowe i
nieliniowe), modele dwumianowe, modele wielomianowe, modele tobitowe, modele
przetrwania, modele licznikowe, dobér préby, biedy pomiaru, metody estymacji
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modeli dla mikrodanych — liniowa i nieliniowa MNK, uogélniona metod¢ momen-

tow, metody semiparametryczne i nieparametryczne, metody bayesowskie itd.

Trzeba pamigtac, ze w najszerszym uj¢ciu model mikroekonometryczny to w
istocie kazdy model typu regresyjnego oparty na mikrodanych. Cameron i Trivedi
w podreczniku [1] okreslaja analiz¢ mikroekonometryczna jako ,,analiz¢ indywidu-
alnych danych dotyczacych ekonomicznego zachowania si¢ jednostek lub firm. (...)
Metody regresji stosuje si¢ w tym przypadku do danych przekrojowych lub pane-
lowych”.

Szybki rozwéj mikroekonometrii to w istocie rozwdj metod statystycznych, kto-
re musza nadazy¢ za rosnacymi zbiorami danych. Trudno wlasciwie dzi$ ustalic,
ktére metody naleza do mikroekonometrii a ktére do statystyki czy wrgcz badan
operacyjnych. W przegladzie na temat stanu mikroekonometrii na przetomie wie-
kéw Hausman [9] oraz Wansbeek, Wedel i Meijer [18] wskazali na takie nowe
wyzwania zwiazane z badaniem popytu konsumpcyjnego w oparciu o mikrodane,
jak (por. [8]):

- kwestia heterogenicznosci: jak np. uja¢ w modelowaniu fakt, ze konsumenci o
bardzo podobnych charakterystykach moga zachowywaé si¢ catkowicie od-
miennie,

— modele semiparametryczne i nieparametryczne,

- modele dyskretnego wyboru dotyczace zakupéw towaréw na podstawie danych
zagregowanych,

— modele panelowe w zastosowaniu do skanerowych danych z supermarketéw,

— problemy bledéw w zmiennych,

- zastosowanie modeli dynamicznej optymalizacji do mikrodanych,

— zastosowanie regresji kwantylowej do mikrodanych.

Jest to przyktad probleméw technicznych, z jakimi zmierza si¢ mikroekonome-
tria. Takie problemy sa i beda rozwiazywane — na podstawie technik matematycz-
nych i informatycznych. W mojej opinii, to, przed czym stoi wspélczesna mikro-
ekonometria, to nie sprawa mozliwosci technicznych. To w istocie umiejgtnosc
oparcia si¢ na dobrych, odzwierciedlajacych rzeczywisto§¢ modelach behawioral-
nych. Bez takich modeli nie ma mowy o sensownych zastosowaniach technik eko-
nometrycznych. Zostaje wtedy tylko ,,zabawa” w data-mining, czasem ,,ubierana”
w nazwy z obszaru badan operacyjnych.

3. Co to jest mikroekonometria finansowa?
Finansowe modele mikroekonometrii wyksztalcity si¢ w ostatnich latach w
kazdej z ptaszczyzn finanséw, jakie sa naukowo ogladane za pomoca metod staty-

stycznych. Mikroekonometria finansowa zbiera w calosc¢ te watki, ktére pojawiaja
sie w finansach przy okazji wykorzystywania mikrodanych. Moze tez by¢ rozu-
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miana szerzej — jako nauka proponujaca techniki uzycia mikrodanych w finansach
— w tych sferach, gdzie jeszcze ich nie wykorzystywano.

Nalezy podkresli¢, ze mikroekonometria finansowa to w istocie czg¢s¢ ekonome-
trii finansowej, jednakze ta druga zazwyczaj koncentruje si¢ na ekonometrii szere-
géw czasowych (por. [12]). Wlasciwe wydaje sie wigc wyodrebnienie tematyki
mikroekonometrycznej w finansach w postaci oddzielnego obszaru teorii i zasto-
sowan.

Do mikroekonometrii finansowej naleza takie tematy, jak:

— modele prognozowania ryzyka kredytowego,

— modele upadtosci przedsigbiorstw,

— analiza wydarzen na rynkach kapitalowych,

— modelowanie mikrostruktury rynku kapitalowego,

— prognozowanie fuzji i przejec

oraz wiele innych. Niektére z nich sa przedstawione w dalszej czesci artykuhu.

Z punktu widzenia technik ekonometrycznych szeroka definicja mikroekono-
metrii finansowej obejmuje wszelkie zastosowania liniowych i nieliniowych mode-
li typu regresyjnego do przekrojowych badz panelowych zbioréw mikrodanych
finansowych. Do tak zdefiniowanej mikroekonometrii nalezy wigkszos¢ badan
nurtu nazywanego empirical corporate finance (por. [4]) czy w ogdle wszelkich
badan empirycznych opartych na indywidualnych danych (finansowych) o poje-
dynczych firmach. Do mikroekonometrii finansowej zaliczaliby$my zatem zaréw-
no modele analizy dyskryminacyjnej pochodzace od Altmana (a takze Tarczyn-
skiego [16]), jak i majace réwnie dluga tradycj¢ badania empiryczne w sprawie
modelu wyceny aktywéw CAPM (np. w nurcie Famy i Frencha, od pracy [5]).

Taka mikroekonometria finansowa to statystyczne modele dla przekrojowych
lub panelowych zbioréw danych o firmach notowanych na gietdzie kapitatowej lub
firmach pozagietdowych. To modele efektéw IPO (np. typu opisanego w [3]), roz-
maite modele zaliczane do behavioral corporate finance (por. np. [14]), statystycz-
ne modele fundamentalnych strategii inwestycyjnych (np. w [13]), ekonometryczne
modele budowane dla wskaznikéw finansowych w rachunkowosci (w ramach qu-
antitative accounting; np. dla analizy zakresu ujawnien; por. [17]) czy tez modele
regresji dotyczace opisu zwiazkéw nadzoru wiascicielskiego z wynikami finanso-
wymi (np. [8]) badz wreszcie modele regresji odnosnie do wycen metodami po-
réwnawczymi (por. [2]).

4. Modele mikroekonometrii finansowej
Podczas prezentacji mikroekonometrii finansowej warto skoncentrowac si¢ na

typowych modelach, ktére dos¢ dobrze reprezentuja ten obszar zastosowan eko-
nometrii, a jednoczesnie pozwalaja uscisli¢ jego zakres.
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Tabela 1 przedstawia list¢ przyktadowych modeli mikroekonometrii finansowe;j.
Naleza one do: finanséw przedsi¢biorstwa, finanséw gospodarstw domowych,
bankowosci, bankowosci inwestycyjnej, rachunkowosci. Lista nie jest w zadnym
razie kompletna, tworzy jedynie ilustracj¢ zakresu mikroekonometrii w finansach.
Przywolane w tabeli modele sa w réznym stopniu rozwinigte w empirycznych fi-
nansach. Kazdy z tych modeli opiera si¢ na mikrodanych, ktére obejmuja informa-
cje liczbowe z licznych grup firm.

Tabela 1. Przyktadowe modele mikroekonometrii finansowej

Wybrana dziedzina/aspekt finansow Przyktadowe modele mikroekonometryczne
Zarzadzanie finansami i strategia korporacji modele niewydoinoéci finansowej firmy
modele upadiosci

modele przejgcia/fuzji firm
modele dywersyfikacji dziatalnosci
scoring przedsi¢wzigcia inwestycyjnego
Wycena akcji modele analizy zdarzen — reakcja rynku na informacje o:
— fuzjach,
— splitach,
— dywidendach,
— wynikach finansowych itd.
modele regresji dla wyceny pordwnawczej
modele rekomendacji analitykéw
Wycena akcji spotki wehodzacej na rynek (IPO) |modele regresji przewidywanych stép zwrotu na debiucie

Wycena obligacji firm modele dochodowosci wzgledem underwriterow
Decyzje finansowe firm modele selekcji proby (self-selection), np.

— sposéb finansowania diugu (kredyt/obligacje),
— sposob emisji obligacji (gwaranci itd.),

— struktura kapitatu.
Decyzje finansowe gospodarstw domowych modele decyzji oszczgdnosciowych i inwestycyjnych
Decyzje wlascicielskie modele nadzoru whascicielskiego — wartosé firmy a:
— struktura wiasnosci,
— wyniki finansowe,

— udzial menedzeréw we wiasnosci,
— wyniki pracy audytoréw itd.
modele wiasnosci firmy (np. wlasnos¢ rodzinna)

Bankowos¢ i bankowosc¢ inwestycyjna modele scoringu kredytowego
modele kosztéw underwritingu obligacji
Rachunkowos$¢ modele rachunkowosci ilosciowej, np:

— wybo6r metody ksiggowania wydatkéw na R&D,
— modele opinii biegtych rewidentéw,
— modele ujawnien w sprawozdaniach.

Zrddto: opracowanie wiasne.

Sensowna lista odniesien bibliograficznych do wymienionych w tab. 1 modeli
mikroekonometrii finansowe] przekraczataby ramy tego artykutu, zatem wszelkie
przywolania do literatury sa tu pominigte. Warto jednak podkresli¢, ze wiele przy-
ktadéw z wymienionych tutaj zastosowan mozna znalez¢ w czasopismach (anglo-
jezycznych), takich jak: ,Journal of Banking and Finance”, ,.Journal of Business”,
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,.,Review of Financial Economics”, ,Journal of Economics and Business”, ,,Finan-
cial Analysts Journal”, ,Journal of Lending and Credit Risk Management”, , Jour-
nal of Commercial Lending”, ,.Financial Markets, Instruments and Institutions”,
,Journal of Money, Credit and Banking”, ,,Journal of Accounting Research”, ,,Ac-
counting Review”, , Journal of Portfolio Management”, ,,Accounting and Finance”,
,Review of Financial Studies”, ,Journal of Accounting and Economics”, ,.Journal
of Applied Corporate Finance”.

5. Technika ekonometryczna a modele mikroekonometrii finansowej

Obecna tendencja w badaniach empirycznych w finansach, bankowosci, ra-
chunkowosci i w pokrewnych dziedzinach wyraznie akcentuje podejscie ilosciowe,
podejscie typu statystyczno-ekonometrycznego. Wazne jest zatem umiejgtne po-
stugiwanie si¢ metodami ekonometrii w celu konstrukcji i weryfikacji zamierzo-
nych empirycznych modeli.

W przypadku mikroekonometrii finansowej zagadnienia techniki ekonome-
trycznej sa szczegblnie wazne. Mikrodane finansowe to w wigkszosci przypadkéw
dane o pojedynczych firmach. Jako$¢ danych oraz ich jednorodnosé to podstawowe
tematy przy ich zbieraniu.

Oto lista wybranych gléwnych probleméw, na jakie zwraca uwage mikroeko-
nometria:

— niski poziom agregacji mikrodanych — z tego powodu niestosowne sg na ogét
relacje liniowe; ogdlniej — wkracza wowczas temat niejednorodnosci jednostek
badz firm, ktéra to niejednorodnos¢ powinna by¢ brana pod uwage przy ustala-
niu okreslonych relacji pomi¢dzy zmiennymi; dane zagregowane charakteryzuja
si¢ na ogét ,,gladszymi” relacjami niz dane indywidualne (stad np. niskie warto-
sci R-kwadrat w modelach mikroekonometrycznych);

— kwestia endogenicznosci — nie zawsze jest jasny kierunek zaleznosci pomigdzy
réznymi zmiennymi; np. w modelach dla nadzoru korporacyjnego dotyczy to
relacji pomiedzy struktura wlascicielska a rezultatami firmy;

— problem brakujacych zmiennych — sytuacja typowa jest to, ze z powodu braku
danych nie mozna w réwnaniach uwzglednié¢ wielu waznych zmiennych (nawet
dla spétek gietdowych trudno zdoby¢ wiele waznych danych ilosciowych);

— btad doboru préby — wigkszos¢ badan ogranicza si¢ do préby duzych firm no-
towanych na gieldzie, zwykle najlepszych dla danego rynku; ta , niereprezenta-
tywnos¢” jest zrodlem obciazenia parametréw modeli;

— kwestia wspétliniowosci zmiennych — tutaj jest ona cz¢sto nieunikniona, np. w
postaci tzw. korelacji krzyzowej (cross-correlation) stép zwrotu,

— biad pomiaru zmiennych — modele mikroekonometrii finansowej korzystaja
czesto z koniecznosci ze zmiennych zast¢pczych; takie zmienne, ktére gorzej
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reprezentuja kategorie zamierzone w modelach behawioralnych; dotyczy to

zmiennych zaréwno endogenicznych, jak i egzogenicznych.

Poza wymienionymi kwestiami modele mikroekonometrii finansowej stoja przed
jeszcze innymi wyzwaniami techniki ekonometrycznej. Jednostka statystyczna jest tu
zazwyczaj firma, a to w istocie nie jest pojedyncza osoba podejmujaca decyzj¢, lecz
zZlozona organizacja. W tym przypadku traktowanie mikrodanych o firmach w sposéb
identyczny z klusycznymi mikrodanymi nie jest do konca wlasciwe.

6. Zakonczenie

Mikroekonometria finansowa stanowi potaczenie wspéiczesnej nauki finanséw z
metodami, ktére stuza ustalaniu i weryfikacji jej teorii i hipotez. Jest to zastosowanie
metod ekonometryczno-statystycznych do mikrodanych finansowych. Rozmaito$é
juz wyksztalconych modeli uzasadnia zajmowanie si¢ mikroekonometria finansowa
jako odrebna dziedzing zar6wno finanséw, jak i ekonometrii stosowane;.
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FINANCIAL MICROECONOMETRICS. SCOPE AND OUTLINE

Summary

Financial microeconometrics covers the subjects of application of econometric
techniques to financial microdata. In a sense, it is a part of financial econometrics,
although typically this latter one mostly concentrates on time series. Financial mi-
croeconometrics includes such topics as: credit risk forecasting models, bankruptcy
prediction models, event studies on capital markets, market microstructure models,
models for predicting mergers and acquisitions etc. Paper describes main features
of financial microeconometrics, as well as its scope. The dilemmas linked with the
adequate application of econometric techniques are shown along with the presenta-
tion of majors streams of financial microeconometrics.
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