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WYBOR METODY ESTYMACJI
W BADANIU SZEROKOSCI RYNKU
ZA POMOCA WSKAZNIKA PASTORA-STAMBAUGHA

Streszczenie: W pracy wykorzystano wskaznik szerokosci rynku autorstwa L. Pastora i
R.F. Stambaugha. Wskaznik ten wyznacza si¢ na podstawie modelu ekonometrycznego za-
proponowanego przez tych autoréw, ktérzy skorzystali z klasycznej metody najmniejszych
kwadratow podczas estymacji parametrow swojego rownania. Przetestowano rowniez inne
metody estymacji i przeanalizowano, ktdra z nich najlepiej sprawdza si¢ w badaniu szeroko-
Sci rynku poprzez poréwnanie ich z MNK. Jako obszar do§wiadczen postuzyly dane spotek
tworzacych indeks WIG20, a grupe dodatkowych metod stanowity zas: podwdjna metoda
najmniejszych kwadratéw oraz modele GARCH i EGARCH estymowane za pomoca meto-
dy najwigkszej wiarygodnosci. Rezultaty wskazuja, ze oryginalna metoda estymacji (czyli
KMNK) catkiem dobrze sprawdza si¢ w pordwnaniu z reszta metod i modeli.

1. Wstep

Wsrod parametréw opisujacych papiery wartosciowe, w szczegdlnosci akcje, znaj-
duje si¢ ptynno$¢. Pltynna akcja mozemy obraca¢ szybko i w duzych ilosciach, bez
znaczacego wplywu na wysoko$¢ notowan. Tradycyjnie charakterystyke t¢ wyzna-
cza si¢ jako relacje wartosci obrotéw do kapitalizacji [Tarczynski 1997], przy czym
na warto$¢ obrotow wptywaja zmiany cen oraz liczby zawieranych transakcji. Jesli
rosnie ona szybciej niz kapitalizacja, rynek okresla si¢ mianem ptynnego.

L. Pastor i R.F. Stambaugh zaproponowali w 2001 r. [Pastor, Stambaugh 2001]
miernik plynnosci bazujacy na pojeciu tzw. szerokosci rynku. Wyraza ona wpltyw
zmian warto$ci obrotOw na zmiany cen akcji i moze by¢ uzupehieniem tradycyj-
nych miar plynnosci, ktore niekiedy okazuja si¢ zawodne. Sam wspotczynnik auto-
rzy nazwali ,,beta ptynnosci” przez analogi¢ do modelu Sharpe’a. O mozliwosciach
zwiazanych z analiza szerokosci rynku na przyktadzie polskiej gietdy traktuje m.in.
[Raport o stabilnosci... 2007].

Pastor i Stambaugh wykorzystali metod¢ najmniejszych kwadratow podczas
estymacji parametrow réwnania ekonometrycznego bedacego podstawa ich rozwa-
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zan. W niniejszej pracy przetestowano rowniez inne metody i modele estymacji
oraz sprawdzono, czy lepiej sprawdzaja si¢ one w badaniu szerokosci rynku. Jako
obszar doswiadczen postuzyly dane spotek tworzacych indeks WIG20.

2. Estymacja parametrow rownania Pastora-Stambaugha

Wspomniane ,,bety ptynnosci” powstaja poprzez oszacowanie rownania zapropo-
nowanego w [Pastor, Stambaugh 2001]. Autorzy wyszli od stwierdzenia, ze ptyn-
no$¢ oznacza mozliwo$¢ handlowania duzymi ilo$ciami akcji po niskich kosztach i
bez wptywu na cen¢ samego waloru. Doprowadzito ich to do wniosku, ze mozliwe
jest wyznaczenie wplywu zmian wartosci obrotow na stopg zwrotu akcji, na podo-
bienstwo parametru beta z modelu Sharpe’a.

Aby otrzyma¢ wskaznik Pastora-Stambaugha, nalezy oszacowaé nastgpujace
roOwnanie regresji [Pastor, Stambaugh 2001]:

’fdﬂ,t =0, + @, a0,V SN Wiy F Egiss (D)
gdzie: ,, — stopa zwrotu z akcji i w dniu d miesiaca ¢ ponad stopg zwrotu z in-
deksu gietldowego w tym samym okresie,
t4. — stopazwrotu z akcji i w dniu d miesiaca ¢/,
Vg, — warto$¢ obrotow akcjami spotki i w d miesiaca 1,
&; 4.1, — Sktadnik losowy rownania.

Zarowno dla zmiennej objasnianej, jak 1 zmiennych objasniajacych nalezy dys-
ponowac co najmniej 15 obserwacjami z danego miesiaca'.

W wersji zaproponowanej w oryginalnym artykule parametry rOwnania szaco-
wano metoda najmniejszych kwadratow na podstawie danych dziennych, oddziel-
nie dla kazdego miesiaca analizowanego okresu. Dla kazdej z branych pod uwage
spotek poszukiwano parametrow osobno.

Zmienna objasniana wyraza zwrot z inwestycji w akcje¢ ponad zwrot z indeksu
w czasie danej sesji, za§ zmienne objasniajace odzwierciedlaja wybrane wptywy
wynikajace z sesji poprzedniej. Parametr y,, przy drugiej ze zmiennych objasnia-

jacych jest wiasnie wskaznikiem Pastora-Stambaugha (wskaznikiem PS). Repre-
zentuje on efekt wplywu wzrostu (spadku) wartosci obrotow w danej sesji na stopg
zwrotu ponad rynek z kolejnej sesji przy zatozeniu, ze obroty i zwrot w danej sesji
maja ten sam znak.

Wykorzystanie stopy zwrotu ponad rynek w charakterze zmiennej objasniane;j
oraz jej znaku przy wartos$ci obrotOw ma za zadanie lepiej wyizolowaé wplyw po-
wiazanych z obrotami zmian stop zwrotu akcji.

I Autorzy wskaznika wykluczyli dodatkowo z analiz akcje o cenie nizszej niz 5 i wyzszej niz
1000 dolarow.
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Im stabiej ceny reaguja na zmiany wartosci obrotow, tym rynek charakteryzuje
si¢ wigksza szerokoscig, a co za tym idzie — wyzsza ptynnoscia. A zatem y,,

przyjmuje, co do wartosci bezwzglednej, wyzsze wartosci, kiedy spada szerokos¢
rynku i zmniejsza si¢ ptynnos$¢.

Aby obliczy¢ wskaznik PS dla catego rynku w danym miesiacu (7,), nalezy
wyznaczy¢ $rednia arytmetyczna oszacowanych parametrow y,, dla wszystkich

analizowanych spotek. Im wigksza liczba branych pod uwage walorow, tym precy-
zyjniej okreslona jest szerokos¢ rynku. W naszym przypadku ograniczamy si¢ do
20 spotek tworzacych WIG20, na ktore przypada Iwia cze$¢ obrotdw. Na potrzeby
tego artykutu przyjeto, ze stanowia one wystarczajaco dokltadne przyblizenie ogol-
nej sytuacji rynkowej. Poza tym oczekiwano po owych 20 spoétkach ptynnosci
wyzszej niz dla reszty rynku, co pozwolito okresli¢ oczekiwania odno$nie do jego
szeroko$ci. Postgpowanie takie ma réwniez t¢ zaletg, ze wykorzystano wszystkie
spotki wchodzace w sktad indeksu, zamiast porownywac z indeksem tylko czgs§é
sposrod nich. Z taka sytuacja zetkneliby$my sig, siggajac po WIG, ktéry obejmuje
bardzo duza liczbg waloréw, co utrudnia p6ézniejsze analizy. Zreszta wyniki wezes-
niejszych badan [Kucharski 2008] wykazaty, ze mozliwe jest badanie szerokosci
rynku ograniczone do pewnej grupy spotek, np. nalezacych do jednej branzy.
Usrednione wartosci wskaznika PS pokazuja dynamike zmian z miesiaca na
miesiac. Do analiz wykorzystuje si¢ za$ miarg jednopodstawowa. W tym celu 7,

mnozymy przez iloraz ceny akcji na koniec miesiaca ¢ do ceny akcji na koniec
pierwszego miesiaca badanego okresu.

W oryginalnym artykule wykorzystano do estymacji metode najmniejszych
kwadratow?. Jest to o tyle uzasadnione, ze rownanie (1) ma posta¢ liniowa. Jednak-
ze dane gietdowe maja swoja specyfike. Przejawia si¢ ona na przyklad wysoka wa-
riancja w przypadku danych o duzej czgstotliwosci, takich jak notowania dzienne.
Zawsze istnieje rowniez kwestia doboru zmiennych do modelu oraz uwzglednienia
w nim wplywu dodatkowych czynnikow.

W drugim z wymienionych przypadkéw pomocna staje si¢ podwdjna metoda
najmniejszych kwadratow (2MNK). Wprawdzie najczesciej wykorzystuje si¢ ja
podczas estymacji modeli wielor6wnaniowych, ale mozna réwniez szacowac pa-
rametry pojedynczych rownan [Gajda 2004]. 2MNK ma walor polegajacy na od-
pornosci na wspotliniowo$¢ zmiennych [Welfe 2003]. Podobnie jak w metodzie
zmiennych instrumentalnych (MZI), ktorej jest wazona wersja [Maddala 2008], w
2MNK nalezy okresli¢ zestaw instrumentéw nieskorelowanych ze sktadnikiem lo-
sowym, za to skorelowanych ze zmiennymi objasniajacymi.

2'W dalszej czesci artykutu poshugiwaé sig bedziemy takze skrotem KMNK, czyli klasyczna me-
toda najmniejszych kwadratow.
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Z reguly jako instrumenty wykorzystuje si¢ zmienne z otoczenia badania, kto-
rych nie uwzgledniono w rownaniu. Jezeli nie chcemy narusza¢ specyfikacji row-
nania (1), co wplynegloby na sens merytoryczny parametrow, mozemy siggnaé po
2MNK, aby uwzgledni¢ dziatanie dodatkowych czynnikow.

Na spotki tworzace WIG20 przypada znaczna czg$¢ obrotow, cze$¢ jednak
wciaz znajduje si¢ poza tym fragmentem rynku. Ponadto sktad indeksu jest co jaki$
czas zmieniany, co komplikuje wykorzystanie w dtuzszym okresie danych doty-
czacych spotek wlaczanych do WIG20.

W opracowaniu chciano uwzgledni¢ wptyw zachowania calego rynku na
zmienne objasniajace réwnania Pastora-Stambaugh. W tym celu wykorzystano
dzienna stopg zwrotu oraz dzienny wolumen obrotow dla indeksu WIG. W ten spo-
sob w rownaniu w bardziej kompleksowy sposob odzwierciedlona zostanie sytu-
acja panujaca na rynku.

Inne podejscie uzyteczne podczas analizy danych gieldowych o duzej czesto-
tliwosci (a do takich zaliczymy notowania dzienne) to si¢gnigcie po model autore-
gresyjnej warunkowej heteroskedastycznos$ci (autoregressive conditional hetero-
skedasticity — ARCH), w ktorym wariancja btedu losowego w danym okresie jest
funkcja wartosci btedow losowych w okresach poprzednich [Maddala 2008]. Mo-
del ten przydaje sig, kiedy wariancja sktadnika losowego nie jest stabilna, jak to si¢
czesto dzieje w przypadku procesow obserwowanych na rynkach finansowych.
Warunkowa wariancje¢ (%,) zmiennej losowe;j y, dla najprostszego modelu ARCH(1)
mozna zapisa¢ [Welfe 2003]:

vi=enfh . 2

hz =a, + algtz—l > 3)

gdzie ¢: N(0,1).

Parametry modelu ARCH mozna szacowa¢ m.in. za pomoca metody najmniej-
szych kwadratow, ale zaleca si¢ [Welfe 2003] wykorzystanie metody najwigkszej
wiarygodnosci (MNW) i ona bedzie trzecia uzyta do estymacji parametrow? row-
nania (1). Po estymacji moze okaza¢ si¢, ze «; przyjmuje wartos¢ ujemna lub
wigksza niz jeden, co powoduje trudnos$ci w wykorzystaniu modelu, o ile na para-
metry nie zostang natozone dodatkowe warunki.

W pracy wykorzystano uogélniony model GARCH(1,1), w ktérym warunkowa
wariancjg¢ opisuje rownanie:

2
h =a, +a,&, +a,h,_,. 4)

3W dalszych rozwazaniach méwié bedziemy oddzielnie o wynikach dla modeli GARCH i
EGARCH, pamigtajac, ze do estymacji uzyta zostata MNW.
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Model GARCH nadal podlega pewnym ograniczeniom, jesli chodzi o zastoso-
wania [szerzej na ten temat patrz Welfe 2003]. W tym przypadku szczegdlnie oba-
wiano si¢ wzrostu wariancji cen akcji po pojawieniu si¢ negatywnych informacji
zwiazanych z kryzysem na rynkach finansowych. Dlatego dla poréwnania uzyto tak-
ze wyktadniczego modelu GARCH (exponential GARCH — EGARCH), w ktorym
nie naktada si¢ restrykcji na parametry rownania opisujacego warunkowa wariancje.
Dzigki zastosowanej postaci funkcyjnej zawsze przyjmuja one warto$ci nieujemne.

3. Wyniki obliczen

Do obliczen wykorzystano dane pochodzace z warszawskiej gieldy, obejmujace
notowania oraz obroty spotek tworzacych indeks WIG20. Po dokonaniu prze-
ksztalcen wynikajacych z réwnania (1) otrzymane zostaly szeregi wykorzystane
podczas estymacji. W przypadku podwojnej metody najmniejszych kwadratéw ze-
staw danych zawieral rowniez dzienne notowania i obroty indeksu WIG. Zakres
czasowy obserwacji obejmowat sesje od 2 stycznia 2008 r. do 31 marca 2009 r.

Sposob obliczania wskaznika PS wymusza koniecznos$¢ estymacji kilkuset
roOwnan, nawet w przypadku ograniczenia si¢ do zaledwie 20 spotek i 15 miesigey.
Aby poréwnaé migdzy soba rezultaty pochodzace z r6znych metod, konieczne staja
si¢ usrednienia dla wybranych kryteriow. Nalezy przy tej okazji pamigtac, ze zbior
zmiennych obejmuje spotki o roznej wielkosci, pochodzace z r6znych branz, cie-
szace si¢ roznym zainteresowaniem inwestorow. Rzutuje to na zmienno$¢ otrzy-
manych wynikow.

Klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw, zaproponowana przez autorow
wskaznika, stuzy¢ bedzie za punkt odniesienia dla pozostatych metod i modeli es-
tymacji. Jako pierwszego kryterium uzyto sum kwadratow reszt wystepujacych w
ilosci rownej liczbie szacowanych rownan. W celu umozliwienia porownania sumy
pochodzace z 15 okreséw zostang usrednione dla kazdej ze spotek. Stosowne dane
znalazty sig¢ w tabeli 1.

Poréwnujac metody migdzy soba, mozna zauwazy¢, ze najnizsze Srednie sumy
kwadratow dla wszystkich spotek daje uzycie KMNK. Podwojna metoda najmniej-
szych kwadratdow wypada pod tym wzgledem najgorzej. Dodatkowo kilkakrotnie
wystapity w jej przypadku nietypowe, bardzo wysokie wartosci. Modele GARCH i
EGARCH wykazaly si¢ miedzy soba zblizonymi wynikami, cho¢ nieco wyzszymi
niz te dla KMNK.

Zmienno$¢ wynikoéw podanych w tabeli 1 nalezy uznac za duza, a w przypadku
2MNK — nawet za bardzo duza. Jesli wezmie si¢ pod uwage KMNK, GARCH i
EGARCH, to okaze sig, ze druga z wymienionych wartosci charakteryzuje si¢
przewaznie najwyzsza zmiennoscia. KMNK i EGARCH oscyluja na podobnym
poziomie, przy czym ta ostatnia wartos¢ dla kilku spotek odznaczata si¢ najmnie;j-
szg zmiennoScig Srednich sum kwadratow reszt.
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Tabela 1. Srednia suma kwadratéw reszt dla spotek

Metoda AGORA | ASSECOPOL | BIOTON BRE BZWBK
KMNK 0,0146 0,0090 0,0212 0,0099 0,0069
2MNK 67,7064 71,6657 7,9958 198,6278 0,1826
GARCH 0,0159 0,0096 0,0230 0,0103 0,0072
EGARCH 0,0161 0,0097 0,0228 0,0107 0,0073

Metoda CERSANIT CEZ CYFRPLSAT GETIN GTC
KMNK 0,0187 0,0123 0,0103 0,0090 0,0151
2MNK 0,1475 0,9213 0,5061 1,0777 0,3891
GARCH 0,0196 0,0130 0,0112 0,0095 0,0158
EGARCH 0,0202 0,0136 0,0113 0,0097 0,0160

Metoda KGHM LOTOS PBG PEKAO PGNIG
KMNK 0,0160 0,0123 0,0104 0,0067 0,0090
2MNK 0,4058 0,0512 130,8842 0,0211 0,0672
GARCH 0,0169 0,0136 0,0108 0,0072 0,0094
EGARCH 0,0170 0,0134 0,0111 0,0070 0,0094

Metoda | PKNORLEN PKOBP POLIMEXMS TPSA TVN
KMNK 0,0068 0,0043 0,0117 0,0065 0,0128
2MNK 0,0767 0,0574 0,1529 0,2945 0,6694
GARCH 0,0072 0,0044 0,0126 0,0067 0,0132
EGARCH 0,0078 0,0047 0,0132 0,0073 0,0138

Zrodto: obliczenia wlasne.

Zdaniem Pastora i Stambaugha zakldcenia losowe pomigedzy stopami zwrotu z
roznych akcji sa stabo skorelowane. Powstaje jednak pytanie o kwestie skorelowa-
nia sktadnikéw losowych z réznych okresow dla pojedynczych rownan stuzacych
do pozniejszego obliczania samego wskaznika. Posta¢ modelu oraz wymog posia-
dania przynajmniej 15 obserwacji podczas estymacji pozwalaja na skorzystanie z
testu Durbina-Watsona. Wartosci statystyki tego testu dla estymowanych réwnan
znajduja si¢ w poblizu 2, co pozwala (w przypadku wszystkich uzytych metod es-
tymacji) odrzuci¢ hipotez¢ o wystgpowaniu autokorelacji sktadnika losowego.
Najkorzystniej z punktu widzenia tego kryterium wypadly modele GARCH i
EGARCH. Konkretne wartosci statystyk DW wskazuja, ze wspotczynniki korelacji
reszt mialy zazwyczaj znak ujemny.

Przeanalizujmy teraz reakcj¢ rynku na zmiany wartosci obrotow, wyrazone za
pomoca wskaznika PS. Rezultaty pochodzace z 2MNK r6znia si¢ od pozostatych
metod estymacji, za§ KMNK, GARCH i EGARCH daja do pewnego stopnia po-
rownywalne wyniki (szczegdlnie dotyczy to ostatnich dwodch, ale nie powinni$my
si¢ dziwi¢, biorac pod uwagg ich przynaleznos¢ do tej samej klasy modeli).

Przypomnijmy, ze szerokos¢ rynku identyfikujemy na podstawie wartosci pa-
rametru y,,. Im znajduje sig¢ on blizej zera, tym rynek uznajemy za bardziej ptyn-

ny. Na podstawie wykresow zaprezentowanych na rysunkach 1 i 2 mozemy stwier-
dzi¢, ze w analizowanym okresie rynek zachowywat ptynnos$¢, co zgadza si¢ z na-
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szymi oczekiwaniami z poczatku artykutu. Jednakze w przypadku estymacji row-
nania Pastora-Stambaugha podwojna metoda najmniejszych kwadratow zauwaza-
my znaczacy spadek szeroko$ci rynku w maju 2008 r. Wprawdzie trudno to zaob-
serwowac na rysunku 2, ale wartosci wskaznika PS sa o rzad wielko$ci wyzsze niz
te dla pozostatych metod. Poza majem 2008 r. nie ma juz réwnie duzych zmian
ptynnosci, cho¢ wahania na mniejsza skalg dadza sig¢ zauwazy¢ we wrze$niu i w li-
stopadzie tego samego roku, a takze w lutym 2009 r.

0,0004

0,0003 -

0,0002 -

0,0001

-0,0001 +

wskaznik PS

-0,0002 -

-0,0003 -

-0,0004 -

-0,0005

2008-kwi
2008-cze
2008-lip
2008-sie
2008-wrz
2008-paz
2008-lis
2008-gru
2009-sty
2009-lut
2009-mar

T

£
©
o
=}
«

2008-sty
2008-lut
2008-mar

[—+— KMNK -~ GARCH —&—EGARCH]

Rys. 1. Wskaznik szerokosci rynku akcji z WIG20. Wykorzystanie KMNK, GARCH, EGARCH

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zmiany wskaznika szeroko$ci rynku znajdujace si¢ na rysunku 1 do pewnego stop-
nia pokrywaja si¢ z tymi z drugiego wykresu. Jednakze, po pierwsze, sugeruja one
znacznie lepsza ogdlng ptynnos¢ mierzona dla badanej czgsci rynku, a po drugie — wa-
hania ptynnosci sa stabsze. Wszystkie trzy podejscia wskazuja nizsza szeroko$¢ rynku
w maju i we wrzesniu 2008 r. oraz w lutym 2009 r. (co jest zgodne z 2MNK). Jednak-
ze KMNK, GARCH i EGARCH rozciagaja niekiedy te sytuacj¢ w czasie. Konkretnie,
majowy spadek ptynnosci trwa do czerwca, a wrzesniowy — do pazdziernika wiacznie.

Usredniony, miesigczny kurs WIG20 w ciagu badanych 15 miesigcy znajdowat
si¢ przewaznie w trendzie spadkowym poza krétkimi okresami, kiedy dochodzito
do jego odbicia. W maju i we wrzesniu 2008 r. doszto do dos¢ gwattownych, trwa-
jacych dtuzej korekt kursu, spowodowanych spadkiem notowan akcji. Krotsza, bo
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Rys. 2. Wskaznik szerokosci rynku akcji z WIG20. Wykorzystanie 2MNK

Zrodlo: opracowanie wlasne.

jednomiesigczna, korekta nastapita tez w styczniu 2009 r. W tym czasie dochodzito
do gwaltownych zmian w warto$ci obrotow. Na przyktad spadek od czerwca do
maja wyniost 14%, a wzrost od lipca do czerwca az 27%. Sytuacja ta trwata do li-
stopada wlacznie, cho¢ spadek wartosci obrotow utrzymat si¢ do konca 2008 r.
W tych okolicznosciach nie nalezy si¢ dziwi¢ zachowaniu wskaznika PS. Wydaje
si¢ jednak, ze z punktu widzenia odwzorowania zachowania rynku lepiej sprawdzi-
ly si¢ metody przedstawione na rysunku 1, a to gtownie ze wzgledu na uchwycenie
faktu dtuzszego trwania spadku ptynnosci.

4. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych obliczen nie sa catkowicie jednoznaczne. Generalnie
wszystkie metody i modele wskazaly na wystgpowanie duzej szeroko$ci rynku ak-
cji 20 spotek z WIG20, czego si¢ spodziewaliSmy. 2MNK odstaje od pozostatych
wariantOw z uwagi na wyzsze warto$ci wskaznika PS oraz istotny brak ptynnosci
w maju 2008 r. Jak pokazala analiza zmian kurséw oraz warto$ci obrotow, sytuacja
az do listopada zmieniata sig¢ bardzo dynamicznie i na tym tle maj nie wyr6zniat si¢
az w takim stopniu, jak sugeruja obliczenia dla podwdjnej metody najmniejszych
kwadratow. Z kolei KMNK, GARCH i EGARCH byly w stanie wychwyci¢ dtuz-
sze okresy wahan plynnosci, cho¢ o jej znaczacym ograniczeniu trudno w ich
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przypadku mowié. Model EGARCH dawat przy tym wartos$ci wskaznika najblizsze
zeru oraz o najmniejszej zmiennosci sposrod trzech przed chwila wymienionych.

Na tym tle KMNK, jako metoda estymacji rownania Pastora-Stambaugha,
wciaz wypada dobrze. Za jej alternatywg mozna uzna¢ modele klasy ARCH esty-
mowane metoda najwigkszej wiarygodnosci. Trzy wymienione metody okazaty sie
zgodne co do wskazania momentu utraty lub wzrostu ptynnosci, cho¢ rdznity sig
nieco w ocenie sity tego zjawiska. W przypadku 2MNK otwarta kwestia pozostaje
dobdr instrumentdw, co jest gtowna bolaczka tej metody.

Opierajac si¢ na wynikach wczesniejszych badan [Kucharski 2008], mozna
stwierdzi¢, ze szeroko$¢ rynku nie tyle zastgpuje, co uzupehia tradycyjne rozu-
mienie ptynnos$ci. Zdarza si¢ bowiem, ze mimo widocznych na rynku symptomow
utraty plynnosci, opieranie si¢ na kapitalizacji nie daje oczekiwanych sygnatow.
Uzyskujemy je jednak dzigki wskaznikowi PS. Z kolei wskaznik ten jest dos¢ kto-
potliwy w obliczeniach, z uwagi na konieczno$¢ estymacji duzej liczby rownan.
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THE SELECTION OF AN ESTIMATION METHOD
WITH THE USE OF THE PASTOR-STAMBAUGH INDICATOR

Summary: We used the market-wide liquidity indicator by L. Pastor and R. F. Stambaugh,
which is calculated on the basis of the econometric model they proposed. Pastor and Stam-
baugh used ordinary least squares (OLS) to estimate parameters of the equation. We decided
to examine other methods of estimation and analyze which one of them is the most suited to
a market-wide liquidity research by comparing with OLS. Our testing area became shares
from which index WIG20 is made of. The additional methods were as follows: two stage
least squares, GARCH and EGARCH models estimated by the maximum likelihood
method. The results show that a genuine estimation method (which is OLS) turned out to be
quite good compared to the rest of the methods and models.
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