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Bevezetés

.Portfolios are usually marked to market at the atedof the bid-offer spread,
and many hedge funds used models that incorpotiaitedssumption. In late
August, there was only one realistic value for fodid: the bid price.

Amid such massive sell-offs, only the first selidatains a reasonable price for
its security; the rest lose a fortune by havingdg a liquidity premium

if they want to sell. ...Models should be revisedndude bid-offer

behaviour.”

Nicholas Dunbar (,Meriwether's Meltdown,” Risk, @iter 1998, 32-36)

A likviditas a pénzigyi piacok és a pénzigyi remismrmalis nikodésének
elengedhetetlen feltétele. Csak &eh likvid pénzlgyi piacok képesek hatékonyan
mikodni, azaz kdzvetiteni a megtakaritasokat a felékhoz, illetve aggregalni a
piaci szeredlk varakozasait és az elérbeinformaciokat. A piacok likviditasa,
pontosabban annak hidnya az egész pénzigyi renelszon keresztil pedig
attételesen az egész gazdasagra kihathat, akadalyzok normalis, Uzemster
mikodését. A 2008-as év pénzigyi valsaga megmutattperaziigyi rendszer
likviditasanak kiemelt jeledségét, és egyuttal a figyelem kdzéppontjaba isclastya
kérdést. A piacok végtelen likviditasat feltétélezztenderd egyensulyi és no-
arbitrazs modellek felllvizsgalata és/vagy kiegése elkerllhetetlenné valt,
nyilvanvaléan 0j arazasi modellekre és kockazatksreechnikak kifejlesztésére van
szlikség.

Bar a piaci likvidiths tudomanyos elemzése évtizealltra tekint vissza, a
fogalom nehezen megragadhat6 jellege miatt csakemefisen kevés altalanosan
elfogadott és széles kdrben elterjedt eredménydcdipatd a tertilethez. Szerepe van
ebben annak is, hogy a likviditas illetve a likvédii kockazat fogalmat tobb
kulonbo® eértelemben hasznaljdk mind a gyakorlatban, minalagletben. Noha
ezek a kulonbdz értelmezések a piacok valGsikddése sordn ezer szallal
kapcsolodnak egymashoz, azért meégis érdemes |dgatéblegfontosabbakat

megkulonboztetni:
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1. egy portfélié, thgabban értelmezve egy vallalavilkdsa kapcsan azt
vizsgaljuk, hogy képes-e az az esedékes pénzigglekettségeinek
(fizetend pénzaramlasok) eleget tenni;

2. egy piac likviditdsa, azaz valamely pénzlgyi eszgidranak likviditdsa
kapcsan azt vizsgaljuk, hogy lehet-e az adott pgyizészkozzel az
aktudlisan érvényes piaci aron, viszonylag nagynwesggben, gyorsan,
alacsony tranzakcios kdltségek (spread) melletdtexdni;

3. a pénzigyi rendszer likviditdsa alatt a pénziugpdszerben jelen Iéy
elérheb szabad pénzeszkozoket értjuk.

A fentiek természetesen 6sszefliggnek, hiszen pé&tau portfolio/vallalat
likviditasat nagymeértékben meghatarozza a portfGikotd eszkdzok piacainak a
likviditdsa, ami viszont szorosan fligg a pénzugyidszer likviditasatol. Ugyanigy a
likviditasi kockazat kapcsan is érdemes a fenglérezések mentén kilénbségeket
tenni:

1. cash flow-kockazat;

2. az illikvid piacon val6 kereskedés kockazata, va@y arhatas kockazat;

3. a pénzigyi rendszerben kerinlikviditas kiszaradasdnak kockazata, azaz
a rendszerkockéazat.

Az el ertelmezés a portféliokezdd és a vallalati pénzigyi vedét a
méasodik a pénzigyi piacokon keresiledkdzvetve a befekték és a kibocsatok), a
harmadik pedig a pénzlgyi rendszer stabilitasattféldkodd jegybankok és mas
feligyeleti szervek szamara fontos. Ez is mutatigkwaditas altal érintett pénzigyi
piaci szerelknek, illetve maganak az érintettségnek a sokfgktse

Dolgozatombanlegfoképpen a piacok likviditasaval és ehhez kapcsolbdda
kereskedés kockézatdval foglalkozom mind elméletimind empirikus
megkdzelitésben. A kutatasaimmal parhuzamosanrgggjlisorozatot készitettiink a
Budapesti Ertékizsde tamogatasaval, melynek soran arrél kérdeairdrtékpapir-
kereskedket és az alapkezidet, hogy a gyakorlatban hogyan kezelik a likvigiita
kockazatot (lasd Szs és Varadi, 2012). Az interjuk soran kapott vAad&s
nagymeértékben hozzajarultak kutatasi kérdéseinipeggdziseim megfogalmazasahoz
€s pontositasahoz. Az interjuk folyaman fokozatdsamtakozott ki a kép, miszerint a
dinamikus portfolio-optimalizalas illikvid piacokonrendkivil komplex probléma,

ami egyebre sem elméleti, sem gyakorlati szempontbdl nem intiedo
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megoldottnak. A piaci szerdid (jobb hijan) megprobaljak leegystisiteni a kérdést,
egyesek példaul kizarodlag csak a likvid piacokonlandok kereskedni; masok
eldontik, hogy milyen portfoliot szeretnének kidlaki, majd megbizast adnak olyan
kereskedknek, akik kifejezetten arra specializalodtak, ha@glott idtdvon belll a
kivant mérei tranzakciot Ugy hajtsak végre, hogy minimalizéljaktranzakcio
arhatasat. Megint masok egyszehivelykujj-szabalyok felallitasaval probaljak
csokkenteni a likviditasi kockazatot a portfolidéigitése és/vagy likvidalasa soran.
Dolgozatomban én sem vallalkozom az optimalizafékidat preciz felirdsara és
megoldasara, inkabb csak az odawezetels |épéseit igyekszem megtenni azaltal,
hogy bemutatom a likviditasi kockazat jellegét égedésének leh&tégeit.

lllikvid piacokon a kereskedés koltsége szignifig@an nagyobb, mint likvid
piacokon, azaz a tranzakcidok csak |ényegesen nagkoliség- illetve idraforditas
mellett hajthatok végre. Nem meglepehat, hogy a piaci szerégl egyik alapvei
igénye az, hogy az egyes értekpapirok likviditasazéhasonlithato, a kereskedeés
koltsége pedig szamsssithet legyen. Onmagaban a likviditds mérése is egy
Osszetett probléma, egyetlen mutatoszammal nehépii a likviditds O0sszes
vetlletét, illetve azt is nehéz megbecsilni, hogyillikviditas milyen kdltségeket
general a kereskedés soran, hiszen a likviditdéinkdz dimenziok mentén lehet
ertelmezni, és ezaltal a likviditas mas és masnethje kerllhet edtérbe.

Kutatdsom soran kiemelten foglalkoztam egy olyakviditasi mutato
elemzésével, amely a kereskedés tranzakcidos kéttségamszésiti abban a
hipotetikus és meglehigten extrém esetben, ha a &eado egyaltalan nem hajlando
varni, azaz a tranzakciot késedelem nélkiul, azonBgre szeretné hajtani. Ez a
mutatd aBudapesti Likviditasi Mérték (BLM), mely a Frankfurti Ertékpapiizsde
altal el$kéent bevezetett és folyamatosan kozzétett likviditinutatd, a Xetra
Likviditasi Mérték (XLM) mintajara késziilt. Az adsizist a Budapesti Ertéktsde
bocsajtotta a rendelkezésemre.

A fé célom az volt, hogy hozzajaruljak ahhoz, hogy a lik\agit mint
koncepcid beéplljon a kockazatkezelés napi gyatiémda azaz olyan megoldasokat
dolgozzak ki, amelyek a gyakorlatba konnyen atiiétek, és elméleti szempontbdl is
kelloen megalapozottak. Az egyértdlem kitint az interjusorozatbdl is, hogy a
dinamikus portféli6-optimalizacionak az lenne a#felétele, hogy vilagos képet

kapjunk arrol, hogy a kockazatos eszk6zok varhattaima, volatilitasa és likviditdsa
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hogyan flgg 0ssze, vagyis hogy ennek az egyutteschasztikus folyamatnak
melyek a & jellegzetességei. Ennek megféb sajat kutatdsom soran hardén
kérdéeskorre koncentraltam: (1) megvizsgaltam a BLM 6sr kereszt- és
hosszmetszeti statisztikai jellefiiz (2) megmutattam, hogy a mutatot hogyan lehet
integrélni egy VaR-alapu kockazatkezelési rendszgi®) levezettem a kapcsolatot a
BLM és a szakirodalomban gyakran elemzett arhat@gvieny kozott. Ennek
segitségével empirikusan is elemeztem, hogy a maggvénypiacokon hogyan
alakult az arhatas fuggvény 2007 és 2011 kozoéttaEddiszak azeért kilondsen
érdekes, mert magaban foglalja egy jelentikviditasi valsdg kibontakozésat és
lefutasat.

A harom kutatasi kérdés eltér az alkalmazutidszertan tekintetében is:
(1) eldként hagyoményos leird statisztikai elemzést véggeRBLM adatbazison;
(2) méasodsorban egy elméleti modellt épitek, medylatckazatkezelés terlletén lehet
hasznalni; (3) harmadrészt pedigsdros elemzést végzek a becsilt arhatas figgvény
idésoran.

Dolgozatom négy fejezetball. Az el fejezetben réviden 6sszefoglalom az
alapfogalmakat és &b dsszefliggéseket, a tovabbi harom fejezet pedigram
kutatasi kérdés és a hozzajuk kapcsolodo sajaimenegeim koré épil.

Az el fejezetben bemutatom adkzsdék nikddését, az arjegyr és az
ajanlatvezérelt piacokobb jellem®it. Ezen felll részletesen kitérek arra, hogy az
ajanlatvezérelt piacokon alkalmazott ajanlati  konywmilyen statisztikai
tulajdonsagokkal rendelkezik az eddigi empirikusakisok eredményei alapjan.
Ennek azeért van jeletdége, mert a BLM adatbazis az ajanlati konyvon saiidp
vagyis Iényegében az ajanlati konyvben talalhatorinaciokat ériti egy specialis
transzformacié révén.

A masodik fejezetben ismertetem a piaci likviditAssal kapcsolatos
alapfogalmakat, a dimenzidkat, amelyek mentén miéhmet a likviditast, valamint
azokat a dbb mutatékat, amelyek a piaci likviditas bizonyospektusait
szamszdisitik. A mutatok kdzott részletesen bemutatom a Bhltatod felépitését és
szamitasi eljarasat is. Ezt kodeh ismertetem azokat a magyar kutatasokat,
amelyeket a Budapesti Ertéksdén végeztek a piaci likviditassal kapcsolatosan.
Végezetll ratérek a sajat kutatadsi eredményeimndélerautatasara, azaz a BLM

hagyomanyos, leiré statisztikai elemzésére, a Blsvaz egyéb likviditasi mutatdk
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(pl. bid-ask spread és forgalom) viszonyanak jellésére, illetve a BLM és a
volatilitas egyuttmozgasanak vizsgalatara vals&tt és utan. A napi szitttBLM
idésor lehebséget teremt arra, hogy részleteiben is megismejiitak idbeli és
keresztmetszeti viselkedését.

A harmadik fejezetben bemutatok egy lehetséges modellt, melynek
segitségével a BLM mutatd egysrem integralhatd a piaci kockazat kezelését célzo,
kockaztatott ertékvalue at risk, VaRalapu rendszerekbe. Itt az az alapgondolat,
hogy illikvid piacokon egy eszkdz értéke nem egyearieg annak legutolsé piaci
araval. A vételi/eladéasi tranzakcidé ugyanis visstatz arra és ellentétes iranyba
mozditja el azt. Ebben a helyzetben célstehat a hozamot agy meghatarozni, hogy
figyelembe vesszik a varhaté ellentétes arhataRészletesen bemutatondéstor a
szakirodalomban fellelhé&t likviditdssal kiegészitett VaRidquidity adjusted value at
risk - LAVaR modelleket, majd a fejezet masodik részében at salméleti
modellemet ismertetem. Ez utobbit tekintem egyigdatosabb Uj eredményemnek.

A negyedik fejezetbenismertetem a piaci likviditas témakorének egyik
kozponti fogalmat, az ugynevezett arhatas fliggvémgly azt mutatja, hogy egy
adott értéld megbizas varhatban mekkora relativ arelmozdulkeiz.0Az arhatés
fuggvény viselkedési jellendmek ismerete a piaci szerégl szamara kiemelt
jelentsédi, hiszen ennek segitségével tudjaéreljelezni a j6ében benyujtando
ajanlataikhoz kapcsolodo varhatd arhatast, vagyiaralmozdulasbdl erédvarhat6
tobbletkdltséget. Ebben a fejezetben ismertetenirtaalis és a tényleges arhatas
fuggvények kozotti kilonbséget, valamint bemutattwogy a Budapesti Likviditasi
Mérték segitségével hogyan lehet arhatas fugguaegdilni. Az altalam kidolgozott
modszer révén a piaci szeréph teljes ajanlati konyv ismerete nélkil egyseerés
gyorsan tudnak virtualis arhatas flggvényt becsiWnégul elvégzem a BLM
adatsordbdl becsult virtualis arhatds fuggvéengbédi alakulasdnak és alaptet
statisztikai tulajdonsagainak a vizsgéalatat. A Bldé#gitségével becsullt arhatas
fluggveény alapjan megvizsgalom, hogy a likviditashieli alakulasa érejelezhei-e,
vagyis, hogy a folyamatnak van-e memoridja, €sdem,i akkor a sokkok hatasa
milyen hosszan marad fenn. Megvizsgalom tovabbaisazbogy milyen trend és
mekkora volatilitas jellemzi az arhatast, illetvegy az arhatas folyamata mutat-e
atlaghoz val6 visszahuzast. Ennek eredmeényeit exzdejutolso részében foglalom

0Ossze.
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A hazai szakirodalomban kordbban szlletett néhany olyan tanulmany,
amelyekben a szejk a piaci likviditast elemezték kilénb®ziacokon. Azonban
csak kevés kutatas foglalkozott kifejezetten a Pedt Ertékizsde likviditasaval.
Dolgozatomban ezen kutatasok eredményeire épitek, sdamos tekintetben
kiterjesztem, illetve meghaladom azokat mind a tasiakérdések korét, mind a
meélységét , mind a vizsgalando adatbazis mérddgiive.

Dolgozatom legibb eredményei, amelyek a vizsgalt szaktertleth&z sasgat
hozzajaruldsomnaktekinthetk, mind hazai, mind nemzetkdzi szinten a kovetkez
1. Az egyszeilt likviditdsi mutatok (bid-ask spread, forgalom) nemérik

megfeleben az illikviditas tranzakcidos koltség jellegaspektusait, ezert
félrevezed lehet ez alapjan rangsorolni a kulonbopiacokat, vagy ezen
mutatdkra alapozni a dinamikus portfélié-optimalésd. Kilondsen igaz ez
valsag idején, illetve illikvidebb piacokon.

2. A volatilitas és a likviditas kapcsolatanak vizsgalalapjan megallapithato, hogy
a 2007/2008-as valsag likviditasi valsagnak isrtlat), azaz a megnodvekedett
implicit kereskedési koltségek nem kizar6lagosamokatilitas novekedésének
tudhatok be.

3. Szamszdisitettem, hogy a tényleges hozamon belll mekk@a tédhatd be az
illikviditasbol szarmaz6 tranzakcids koltségnekk\(iditasi kockazat), illetve a
kozéparfolyam elmozdulasanak (arkockazat), majdgszkorrigalt hozamokat
beépitettem egy VaR-alapu kockazatkezelési rendsZeAVaR).

4. A LAVaR modellben megmutattam, hogy részveénypoidtol esetében a
likviditasi kockéazat is diverzifikalhato.

5. Levezettem, hogy miként lehet a BLM adatsorboludlis arhatas fliggvényt
becsulni.

6. Elvégeztem a becsult virtualis arhatas fliggvégatdos elemzeését.
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|. Az ajanlati konyv

1. Tézsdei kereskedés

A pénzugyi piacokat kulonbéztulajdonsagok alapjan lehet csoportositani,
megkulonboztetni, melyek befolyasoljak a piaci ragtrukturat és ezen keresztil a
piaci arak alakulasat és a tranzakcidos koltségeBReimos tanulmany bizonyitja
ugyanis, hogy az eltérpiaci mikrostruktirak hatassal vannak az aralaalaa
likviditasra, a befekték altal elérhei hozamokra és ezeken keresztll véggron a
piac hatékonysagara (példaul: O’Hara, 1995). Aitlkas fogalmanak részletes
bemutatdsa éit sorra veszem adzsdei kereskedés tipusait, valamint a piaci
szerepbk rendelkezésére 4all6 kereskedési modszereket. vetkésd felsorolas
atfogo képet ad arsdek nikodésédl, a piaci mikrostruktara jellendir sl és arral,

hogy miben térhetnek el az egyes piacok.

A piaci mikrostruktura jellema:

1. Szerepbk: Kiulonbozd szerepdk lehetnek jelen a piacokon, mint példaul nagy
intézmeényi befekték (bankok, hedge fundok, vallalatok, stb.); kozéeti
funkcioval ellatott tgynokokbroker), kereskedk (deale); maganszemeélyek. A
piaci mikrostruktlira szempontjdbdél fontos az eggesrepbk szadma, valamint
részesedeése a piacbol, vagyis a piac koncentracidja

2. Elsddleges és masodlagos pidertékpapir kibocsatas az &eges piacokon

zajlik, ahol a kibocsatas alapéeh befektetési bankokon keresztil torténik. A
kibocsatott értékpapirokkal a kereskedés viszont andnasodlagos piacokon, a
t6zsdéken zajlik. Létezik tovabba harmadlagos és etgges piac is. A
harmadlagos piacokorjzsdén jegyzett részvényekkétsdén kivil OQTC — over
the counter kereskednek, mely piac kevésbé szabalyozott, raintzsdei
kereskedés. Adzsdén kivili piacoknak is létezik azonban egy syalzattabb
formdja, a multilaterdlis kereskedési rendszemK K — multilateral trading
facility), amelyeket U] jogi kategodriaként a MiFIDMérkets in Financial
Instruments Directiveszabalyozas teremtett meg. A Iényegi kilénbsétysde

és az MTF kozoétt, hogy mig a szabdlyozott piacaikcerre kizarélagos
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tevékenységi engedéllyel rendelkeszervezet, Un. piadikodtet, addig az
MTF-et erre engedéllyel rendelkebefektetési vallalkozas, illetve hitelintézet,
vagy akar szabalyozott piac isikddtethet (Gellén, 2009. 214. old). Az MTF-
eken kivil létezik még egy harmadlagos piaci kaiegomelyet a MiFID
szabalyoz, a ,dark pool”-ok, melyeknek célja, hoggy intézményi befekidt a
szervezett kereskedési rendszeren Kkivil nagy tertieanzakciot tudjanak
végrehajtani jeleids tranzakcids koltségek nélkul (Réz, 2011). A ndipgges
piacon a befekték a ®©zsdén jegyzett papirokkal kodzvetlenil kereskednek
tézsdén kivil, kdzvetdtnélkil. Ez a kereskedési mbédszer egy k6zds elakine
platform, az ugynevezett ECN-enEléctronic Communication Netwqgrk
elterjedése kovetkeztében kezdett ugrasszrefejlbdni az elmult években (Bodie
et al. 2005, 91.old).

. A termék jellege A termék jellege hatassal van arra, hogy milyealakulas

jellemzs a termékre. Vannak olyan termékek ugyanis, mebyek fliggetlenul
alakul, azonban vannak piacok, ahol az arakat masokon kialakult arak
hatarozzdk meg. llyen példaul a szarmaztatott teeknéderivativ termékek)
piaca, ahol a szarmaztatott termék arat egy mdgdataptermék piaci ara
hatarozza meg. A szarmaztatott termék és az ata@keviszonyanal fontos szem
elétt tartani a kovetkeztulajdonsagokat:

a) A két termék egymas kiegésié vagy helyettesije?

b) A szarmaztatott termék alapterméke kereskedett-@@da@ egy idjaras
derivativa esetében az alaptermékkel nem kereskedne

c) Leszallithaté-e a szarmaztatott termeék lejaratazalaptermék? Ugyancsak
az idjarasi derivativa esetében az alaptermékkel nemskednek, €s le sem
lehet szallitani, mig példaul egy hatésd részvényvaséarlas esetében
kereskednek az alaptermékkel és le is szallitrmtdaptermék lejaratakor.

d) Az alaptermék tartasa soran van-e jarulékos kol{ségt of carry, mint
példaul tarolasi koltség egy aru esetében. Azngdges ebben az esetben,
hogy tarolhat6-e egyaltalan az alaptermék. Példavilamos energia mint
alaptermék leszallithatd termék, viszont nem taatdlh

. Megbizés tipusakA piacot jellemezhetik a kilénbézipust megbizasok, mint

példaul a stop, limit, piaci, rejtett megbizasokzeket a megbizasokat

részletesebben a 1.3 alfejezetben mutatom be.
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5. Az armeghatarozds mechanizmu&bhil a szempontbdl harom Iényeges piac

létezik. Az egyik a kozvetwit nélklli piac, ahol a piaci szerépl kbzvetlendl
kereskednek egymassal. A masik a kozdiepiac, ahol a piaci szerdi kozott a
kereskedés ligynokokon, vagy kereshaih keresztil torténik. A harmadik pedig
az aukcios piac, ahol a felek vagy kozidiin keresztil vagy nélkilik vesznek
részt a kereskedésben.

6. Arjegyzs jelenléte Az arjegydi piacokon @uote driveh egy arjegyé all minden

tranzakcio egyik oldalan. Az arjegiimek két nagy tipusa kulonboztetheneg,
az egyik a kijelolt arjegyk, a DMM-k (Designated Market Makexs akik
kotelesek mindig kétoldali arat jegyezni, a masikiegészid likviditast nyujto
arjegydk, az SLP-k Supplemental Liquidity Providersakik csak egyoldali arat
kotelesek jegyezni, annak érdekében, hogy ezzadiigak a piac likviditaséat. A
piacok masik nagy csoportjat, az ajanlatvezéoelldr driver) piacok adjak, ahol
az egyes piaci szerépl egymassal kozvetlenil kereskednek, arjéggimcsen
jelen. Az arjegyéi, €és az ajanlatvezérelt piacokikbdéseét részletesen a 1.2 és
1.3 alfejezetekben mutatom be.

7. Informacid, transzparenciaA kilonbd®d piacok nagyban kilénboznek a

tekintetben is, hogy milyen mértékben szolgaltatnatormaciot példaul a
brokerek, Ugyfelek vagy a piac barmely egyéb szépszamara. A
transzparencia a piaci szer@prendelkezésére bocsatott informacidé mennyiségét
€s mirpségét jelenti. llyen informacio lehet példaul adsikedést megé&to (pre-
trade) szakaszban az arjegyzési szintek, az ajanlati ésaa piac mélységének
kozzététele (Madhavan, 2002). Ezen felil az infaithaterjesztésének a
sebességében is vannak kilénbségek, mint példagy walos iddj adatokat,
vagy késleltetett adatokat szolgéltat-e a piaciregdék szamara. Informécio
szempontjabol még egy lényeges kérdés az anonjritzen amennyiben a piaci
szerepd ismeri a megbizok vagy brokereik kilétét, akkoryam plusz
informaciohoz jut, amely mellett a rejtett megbadeldarabolasan alapulo
kereskedési stratégiak konnyebben Wikethek (Margitai, 2009, 6. old).

8. Tranzakcids koltségAz egyes piacok tranzakcids koltség terén isrledtimek,
példaul zsdei dijak, brékeri dijak, jutalékok, stb.

9. AutomatizaltsagAutomatizaltsag tekintetében nagyban kulonbozngkacok. A

két nagy széliséget a parketten tori@kereskedés és az elektronikus kereskedés

10
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jelenti. Egy példa az elektronikus kereskedésreSuperDot rendszer, mely

jellemzéen a programozott kereskedést, a blokk tranzaktigka tobb labon allé

Ugyletek egyszerre vald megkotését tamogatja. Esagkségével az ajanlatokat

gyorsan végre tudjak hajtani, a tranzakciok 95%parten belll megvalosul.
10.Egyéb szabdlyok, protokollok

a) SztenderdizaltsagA tézsde és az OTC piacok kozotti egyik Klilénbseg a

sztrenderdizaltsagban talalhat6. Migoastei kereskedés soran példaul egy
hataridss Ugyletnél csak meghatarozott mennyiséggel, lighralehet
kereskedni, addig az OTC piacokon fokozottan szgmékzabottak az
ugyletek.

b) Centralizacié Két nagy csoportja létezik a piacoknak attél fegyy hogy
centralizaltan, vagy decentralizaltan  kereskednek-2 pénzigyi
instrumentumokkal. Decentralizalt piacra példa avizipiac, ahol a
kereskedk fizikailag szétszértan helyezkednek el, és miydggik egyben
arjegysd is. A centralizalt kereskedésre példa pedig avérsgpiac, mint
példaul a Budapesti Ertéidsde (BET).

c) Fizikai leszallitds fontos kérdés a kereskedés szempontjabdl, hogellee

szallitani a tranzakcioban szerépgermékeket, vagy elégséges-e a pénzbeli
elszamolas, mint példaul egy hatésdndextgyletnél lejarat esetében nincs
leszallitasi kotelezettség, mivel az alaptermékjnaiex az azonnali piacon
nem kereskedett.

d) FolytonossagA kereskedési rendszerek egy jetentésze csak periodikusan
mikodik, vagyis csak meghatarozottépbntokban lehet kereskedni, mig
léteznek olyan rendszerek, ahol folytonos kereskedsn, vagyis mindig
nyitva van a piac (Madhavan, 2002). Azonban a @olgs kereskedés
esetében is péntek éjflivasarnap estig zarva vannak a piacok, mert e&kor
vilag minden idzonajaban hétvége van. llyen folytonos kereskeelésmz
altalaban a devizapiacokra. A periodikusikidési rendszerre példa a
Budapesti Ertékizsde, ahol a megbizasok fix ideig, a ,market chegiri
idépontjaig gyilnek az ajanlati konyvben. Ennek megféei a BET
kereskedése egy folytonos kereskedésre, valamint aegsciés szakaszra
bonthatd. A folytonos kereskedés 9:6247:00-ig tart, amelyet medge egy
nyitd, valamint kbvet egy zaro ajanlatipési szakasz.
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e)

f)

g)

Protokollok A protokollok azt a célt szolgaljak, hogy szaloalgtt keretet
adjanak a kereskedésnek. Példaul szabalyozzak ienatisan kereskedhét
mennyiség nagysagat; a kereskedés felfliggesztesetigeteltetését; a nyitas,
a zaras, az Ujranyitas specidlis szabalyait; tadbavan, 2002).

Elszamolasi szabalyokiilénbdz elszamolési rendszerek léteznek, van ahol

T+3, vagy T+5 napos az elszamolas, tovabba kul@nketeet abban is, hogy
létezik-e egyaltalan kozponti elszamolohaz, unrindhaz, amely viseli a
partnerkockazatot az lgylet sordan. Az OTC piacollgué az ugyletkotés
kozvetlendl torténik az eladd és a Gekodzott, nincsen kliringhaz, igy a
partnerkockazat sokkal jeléisebb, mint adzsdei kereskedés soran.

Short sale engedélyezége piacok nagyban kilénbdzhetnek a tekintetben is,

hogy van-e lehéség ,short selling’-re, vagyis van-e lebstg arra, hogy

olyan értékpapirt adjunk el, amely nincs a tulajdddan.

Az 1. tdblazat mutatja, hogy néhany jellémadapjan mennyiben térnek el a

kilénb6s kereskedési rendszerek a vilag kulorbpacain:

1. tablazat: Kereskedési rendszerek

. Tipikus | NYSE' [ NYSE | b | Chicago [ oyo |

Tulajdonsagok ECN Open Intraday tézsde Board of piacok BET
Market | trading Trade

Folytonossag X X X X X
Arjegyzs jelenléte X X X
Automatizaltsag X X X
Anonimitas X X X
K_e;reskede;t megito X X X X X
ajanlatgyijtés
_Keres!<edest kovét X X X X X X X
jelentések

Forras: Madhavan (2002), 34. oldal és sajat kidgEsz

Részletesebben a piaci mikrostruktura irodalmaalkigkik azzal a kérdéssel,
hogy ezek a kulonb®éz piaci struktirdk miképpen vannak hatdssal az yafol
alakuldsara, a piac itkodésére. A leg@bb piaci folyamatok, melyekre a piaci

mikrostruktdra hatassal van/lehet:

! New York Stock Exchange (New Yorkézsde)
2 Foreign Exchange piacok (devizapiacok)




Likviditasi kockazat a részvenypiacokon

- A hozamok dlrejelezheisége (hatékonysag, memoria);

- A hozamok eloszlasa (varhaté hozam, volatilitasmadis vagy extrém
eloszlasok);

- A piacok kozotti korrelacidk;

- A hozamok manipulalhatésaga, buborékok kialakulsskkok lefutasa;
stabilitas/instabilitas, rendszer kockazat;

- Likviditas, kereskedési volumen.

Szamos olyan tanulmany van, amely a kilodbdakrostruktira jelleméket
igyekszik 0sszefliggésbe hozni a piaci folyamatgkk@ldaul a ,short” poziciok
tiltasa vagy jelentési kotelezettségének bevezetésgyan hat a kereskedési
volumenre és a hozamokra (Boehmer et al., 2010), Bblgozatomban a piaci
likviditast vizsgadlom, amely 6sszefliggésbe hozlzaténti jellemzbkkel. Kiléndsen
meghatarozo eldiba szempontbdl az armeghatarozas mechanizmupartb, ezért a

kovetked pontban ezt fejtem ki részletesebben.

1.1.Az armeghatarozas mechanizmusa

A piaci armeghatarozas szempontjabdl a kozvetitélkili piac a
legegyszeibb (az arak esetlegesek, a transzparencia és iditlilss alacsony). Egy
fokkal bonyolultabbak a kdzvetit piacok, ahol brokereken és dealereken keresztil
lehet kereskedni. A kozveik a vételi és az eladasi arfolyam-kilénbosetnek,
cserébe likviditast biztositanak. Az aukcios piaedkegbonyolultabbak, mely piacok
lehetnek egyoldaltak, példaul amikor a kibocsatieranék irant érdekdsé 6sszes
potencialis vasarlot meghivja és ajanlataikat apgie, €s ez alapjan hatdrozza meg
az arat (ennek mechanizmusa sokféle lehet); illethetnek kétoldaliak, amikor az
eladdk és a vék egyszerre vannak jelen, és egyszerre adjak néatgékat, melyek
valamilyen algoritmus alapjan péarositasra keriilnek. Aukciés piacon aidikést
tehat elésorban nem a kozveik biztositjak, hanem a szerékl kdzvetlendl
egymasra talalnak, ezért a kozuatikoltségek jeleriis része megspoérolhatd. Az
armeghatarozas szempontjabol a piacok bonyolulsszgnpontbol az 1. abra alapjan

allithatok sorba.

3 Az aukciok niikodésésl részletesen lasd: Szatmari, 1996.
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1. dbra: A piacok tipusai az armeghatarozas tekintében

Kozvetit Kozvetiti piac o
nélkiili (direct (broker/dealer Aukcios piac
search market (auction market)

Forras: sajat szerkesztés

A kozvetitk lehetnek brokerek, dealerek, specialistak, vatam@uijegysdk. A
kulonbség kozoéttik az, hogy a broker sajat szanmara kereskedhet, mig a dealer
igen, és altalaban komoly készletekkel/nyitott puidkal rendelkeznek az adott
termékben. A specialista olyan piacvézetkibsl csak egy van az adott piacon,
vagyis egyetlen specialista jegyez arat mindenvész esetében, mig az arjefkz
(market makerolyan piacvezeék, akikbsl tobb is lehet egyazon piacon.

A kozvetiti piacok mikoédhetnek targyalasos alapomegotiatedl vagy
nyilvanos kozzététel segitségévagbosted. Elobbi esetében az ajanlatok nem
latsz6dnak, hanem a kdzvéktkilonb6d heurisztikak alapjan megkeresik egymast
(pl. odasétalnak a parketten, vagy telefonalndk,),sbegyijtenek néhany ajanlatot,
majd figyelembe véve az arakat és a partnerkocttizdlivalasztjiak a
legmegfelebbbet és megkdtik az tgyletet. A nyilvanos kozzét@iikodhet egyrészt
ugy, hogy az arjegyefolyamatosan nyilvanossagra hozza az ajanlatiafraksajat
ajanlati kényvében. Ezeken az ajanlati arakon mginkloteles kereskedni egy
minimalis mennyiséggel. A masik leliség az ajanlatvezérelt piacokiikddesi
mechanizmusa, vagyis a folyamatosan éfkezteli és eladasi limitdras ajanlatokat
0sszegzik és ezt az informaciot mindenki szadméasehebveé teszik az Un. ajanlati
kényvben ¢rder bool. A kdzvetiti piacok kilonb6# valtozatait mutatja a 2. abra,
valamint azt is, hogy az aukcids piacoknak milyenkapcsolata a kdzvedit

piacokkal.
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2. dbra: A kozvetit6i és az aukcids piacok kapcsolata

Targyalasos alapu

Kozvetiti piac : -
tiated . s
(broker/dealer / (negotiated) arteo%)elzglrisleanc)
ket
marke! \ Nyilvanos
kozzétetel (posted
Ajanlatvezérelt
egyo_lqali piac Eorder driven)
Aukcids piacok / aukcio |
(auction !
ket |
markey T~ kétoldali | |
aukcio

Forras: sajat szerkesztés

Az eddig felsorolt eltér armeghatarozasi mechanizmusok nem elkilénilten
léteznek, hanem egymassal akar parhuzamosarikédinetnek, példaul a ,posted”
mellett lehet, hogy van lehiég targyalasos lizletkotésre is (pl. NASORQagy az
ajanlatvezérelt piacokon az ajanlati konyv melfejegysk is mikodhetnek, példaul
agy, hogy folyamatosan feltdltik az ajanlati kongnge kétoldall jegyzéseikkel. A
magyar allamkotvények piacan példaul azdlisges kibocsatads egyoldalt aukcids
piacon torténik, majd kdzvetitrendszerben kereskednek velik (masodlagos m@mac),
elssdleges forgalmazokp(imary dealerek folyamatos arjegyzése mellett (Balogh és
Kdczan, 2008).

A Budapesti Ertékizsdén is megfigyelnhétez a ketisség. A nyitd és a zard
szakaszban, valamint a napkdzbeni kereskedésbekiki#tbdz aukcios rendszer
mukodik. A nyitd és a zar0 szakaszban olyan auk@adszerben kereskednek, ahol
az aukcid végén egy pillanatban kialakult piactiéztar (az az ar, amelyen a
legnagyobb mennyiségben sziletnek kotések) lesyitg, rilletve a zard ar, mig
napkozben pedig ajanlatvezérelt médon, ajanlatyk@tapon nikodik folyamatosan
az aukciés rendszer. Vagyis az ,order driven” madchaus valdjadban egy
folyamatos, kétoldali aukciénakCA — double continuous auctipfeleltethet meg
(Farmer et al., 2002). A kovetkeézészben ezen aukcids, ajanlatvezérelt piacokat,

valamint az arjegyi piacok jellemait veszem sorra.

* A NASDAQ (National Association of Securities Dealers Autorda@eiotation} a vilag legnagyobb
forgalmu elektronikus részvérigsdéje.
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1.2. Arjegyz 6i piacok

Az arjegydi piacok legbbb jellemzje, hogy a vetk és az eladok kozott
kozvetiti funkcioval ellatott arjegyik, az Un. market makerek tkddnek.
Elsddleges feladatuk, hogy kétoldall arjegyzést adjaeakiltal biztositsak a piac
likviditasat. Az arjegyék mindenkor kételesek arat jegyezni, mind az eladasd a
vételi oldalon. Vagyis minden tranzakcio egyik d&m az arjegydk allnak. A
tranzakciot vagy sajat készletidklixell végrehajtaniuk, vagy egy masik tranzakcidval
Osszeparositva teljesithetik. Az arje¢lyzcélja, hogy megnyerjék az eladasi és a
vételi ar eltéréséi adodo kulonbséget, a spreadet, flggetlendl ditly az aktualis
piaci arak hogyan mozognak. gy szamukra fontogyhmagy legyen a kereskedés
volumene, sok ajanlat érkezzen be, hogy a késaAetikinél tobbszor tudjak
megforgatni, és igy profitdlhassanak a spréadb

Az arjegydknek olyan arat kell azonban jegyeznitk, amellyedmn
befolyasoljak érdemben a piaci arat, vagyis olyaata&at kell adniuk mind a vételi,
mind az eladasi oldalon, amelyek kozrefogjak azttatermék valdés piaci arat.
Ahhoz, hogy az arjegyk ne legyenek érdekeltek abban, hogy a piaci éarat
befolyasoljak, és csak a spreédbzarmazzon a bevételik, fontos, hogy nagyjabdl
azonos mennyiségvevo és eladd érkezzen. Maskllonben az arjggywid vagy
hosszl poziciét halmozna fel egy adott pénzigyné&idl, és ekkor érdekelt lenne
abban, hogy a piaci arat elmozditsa a neki ketlidnyba. A semleges, vagyis zérd
készlet tartdsa azonban nagyon ritkan fordu(Bhrlour és Seppi, 2008).

A pénzugyi piacok terén az arjedypiacok széles kérben elterjedtek. llyen
elven mikddik példaul a NASDAQ vagy akar az LSEoadon Stock Exchanps.

1.3. Ajanlatvezérelt piacok

Vilagszerte szamo$zsde ajanlatvezérelt piackéntikddik. Ebbe a csoportba
tartozik a példaul a Paris Bourse, azaz a parizzsde vagy akar a Budapesti
Ertékzsde is. Dolgozatom kdzéppontjaban az ajanlatvizgisecok allnak, mivel
empirikus elemzésem a Budapesti Edgktle altal szolgaltatott adatbazison

nyugszik.
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Az olyan piacokat, ahol nincs kijel6lt arjegyzhanem folyamatos kétoldali
kereskedés van, az ajanlatok nyilvantartasa éssipasa elektronikus kereskedési
rendszerben torténik, ajanlatvezérelt piacoknakukiyBouchaud et al. 2008). Mivel
nincsenek arjegyik a piacon, difordulhatnak szétiségesen illikvid piacok, ahol a
tranzakciok nem tudnak Iétrejénni, mert az egyi#tatdn — példaul vételi oldalon —
nincsenek szeref. llyen altalaban extrém gazdasagi helyzetekbakulki, mint
példaul egy valsag idején. A piacokiikddését ilyenkor adékzsdei szabalyok és
protokollok biztositjak (Madhavan, 2002).

Az ajanlatvezérelt piacokon az ajanlatokat egy égegaett ajanlati kbnyvben
(order book gyijtik 6ssze, amely ennek megféleh tartalmazza az 6sszes vételi és
eladasi megbizast. A kdnyv mindig egy adott piltemdartalmazza az arat, és az
egyes arszinten lé¥jegyzett mennyiséget. A piaci szer@plathatjdk ezt az ajanlati
konyvet, jellemden az el§ 6t vagy tiz sorat. A 2. tabldzat mutat egy fikajanlati

konyvet.

2. tblazat: Az ajanlati kényv

Vételi Vételi | Eladasi | Eladasi
mennyiség ar ar mennyiség
300 8270 8 275 200
622| 8262 8276 400
400, 8251 8 280 320
721 8241 8 290 22
1200, 8237 8291 66

Forras: sajat szerkesztés

Az elg sorban a legjobb vételi ajanlathoz tartozébadrice) és mennyiség
(bidsizg, valamint a legjobb eladasi ajanlathoz tartozqa&kpricg és mennyiség
(asksizg lathatd. A kovetkex sorban a masodik legjobb arak és mennyiségek
vannak, és igy tovabb. A mindenkori aktudlis bik-apread a legjobb ajanlati
szinthez tartozé vételi és eladasi arnak a kildydasé

Amikor egy Uj megbizas érkezik a piacra, pelday eételi megbizas, akkor
az abban az esetben keril be a kdnyvbe, ha azaiatsh, mint a legjobb eladasi
ajanlat. Ekkor limit aras megbizasréhiit order) beszélink. Abban az esetben, ha a
vételi ajdnlat azonos, vagy magasabb dértékint a kdnyvben szerepllegjobb
eladasi ajanlat, akkor azonnal teljesil a tranzakert a tipusi megbizast piaci aras

megbizasnaknfarket ordey hivjuk (lori et al. 2003).
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Osszességében az ajanlati konyv csak a limitarapizdsokat tartalmazza.
Ezek az ajanlatok azé&bek alapjan addig maradnak az ajanlati konyvbengagy
piaci aras megbizassal, vagy egy masik limitaraghbizéssal nem kerilnek
parositasrd,vagy amig vissza nem vonjak azokat.

A két megbizasi tipus kdzott & kiuldnbség, hogy a limitaras megbizast ado
piaci szeremk turelmesek, hajlanddak varni, hogy azon az areljeditsék a
megbizasukat, amin szeretnék, mig a piaci aras imegjbadok tirelmetlenek, nekik
az a fontos, hogy azonnal teljesiljon az ajanlaWdgyis a limitaras ajanlatot tév
piaci szerefk biztositjak a piaci likviditas kinalataiquidity provider9, mig a piaci
aras megbizasokat add szeb&pkeresletet tamasztanak a likviditasdeguidity
taker9. A limitaras megbizast adok szamara az az érdbkgy megbizasaik mennyi
id6 alatt, illetve hany kétésben teljestilnek, mig @apmegbizast adok szaméara az a
fontos, hogy tranzakciéjuk mennyivel mozditja gliaci arat (Bookstaber, 1999).

Osszességében tehat az ajanlatvezérelt piacokdRvidithst a limitaras
ajanlatok biztositjak, mig a piaci megbizast addkwaditas felhasznaloi. A piaci
likviditas tehat kizarélag a likviditas piaci ketetgtl és kinalatatol fligg.

A limitaras megbizasokon, illetve a piaci megbikésofelil még szamos
megbizasi tipus all a piaci szer@plrendelkezésére, amelyek a két megbizasi tipus
specidlis formainak tekinthgék. Ezek jellem#en az érvényességi drtamban
(példaul napi megbizas, visszahivasig érvényes inégbstb.) kilonboznek a két
eddig targyalt megbizastél, vagy a piaci szdileptsetlegesen valamilyen egyéb
feltételnez kotik a megbizas végrehajtasat (példstop-loss megbizas, ,jéghegy”
megbizas, stb).

A kilonb6z megbizasok egymasutanisagat ajanlatfolyamraklefflow)
nevezzik. Ez az ajanlatfolyam épiti fel az ajankdtnyvet. A 3. abra szemlélteti,
hogyan épll fel az ajanlati konyv a kilénbagmegbizasi tipusokbdl.

® Amennyiben egy limitaras megbizassal kerill 6sspsftésra, abban az esetben a beadott megbizas
tekinthed piaci aras megbizasnak, hiszen ég\ybljesilt a tranzakcié, és nem kerlt be a kdmyab
megbizas.

® A megbizas tipusokrél részletesebben lasd: Butidpeékiszsde honlapjat
(http://bet.hu/topmenu/befektetok/tozsde lepesrpkdee/azonnali_piacismeretek/hogyan_kereskedju
nk_a_tozsden/tozsdei_megbizaseagy a New York Stock Exchange honlapjat
(http://www.nyse.com/pdfs/fact _sheet nyse order9.pdf
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3. 4bra: Az ajanlati kdnyv és az ajanlatfolyam

G
b ©
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Kereslet %
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ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ | |
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| megbizas;
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D T 2 Spread
o
(@]
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D Kinalat

Forras: Farmer et al. (2004), 3. old.

A 3. 4bra azt szemlélteti, hogy amikor egy piacghieas érkezik, akkor az a
legjobb vételi vagy eladasi limitaras ajanlattakreben teljesul ékzor ar-, majd
idoprioritas szerint. Amennyiben a piaci megbizas n@ne nagyobb, mint a legjobb
arszinten elérhétmennyiség, akkor a kovetkieajanlati szinteken lévajanlatok is
teljestlnek egészen addig, amig a teljes piaci duegbizas volumene nem teljesdl.
Ez azonban azt eredményezi, hogy a megbizast adbirdsa rosszabb atlagaron
telijestil, mint a legjobb arszinten elémhér, ugyanis esetlegesen tobb limitaras
megbizast is torol a konygb Osszességében ez tekinthetgy, mint annak a
koltsége, ha valaki azonnal és nagyobb mennyiségheretne vasarolni, mint a
legjobb ajanlati volumen. Egy ilyen piaci megbiz@®nban azt eredményezi, hogy
modosulni fog a bid-ask spread, és megvaltozikzgérfolyam is, amely a legjobb

vételi és eladasi ajanlat kozott éppen félatorihata.
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Az ajanlatfolyam val6jaban harom sztochasztikugeéheredje,” Ggymint:

- ar,

- elojeles mennyiség és

- ido6.

Sztochasztikus, hogy mekkora a limithras megbiz#mokszeregl ar,
mekkora mennyiséget akarnak adni, vagy venni, viletmikor érkeznek a
megbizasok. A folyamatosan érkemegbizasok eredményeképpen alakul az aktualis
ajanlati konyv. Az ajanlati kdnyvben szerépljanlati arak és mennyiségek eloszlasa
tehat mind a harom tény@esztochasztikus folyamatat tikrozi. Az eloszlakegnek
ismerete alapvétfontossagu a piaci szeréglszamara.

Kockazatkezelési szempontbol az egyik legérdekekéeltes, hogy mekkora
az extrem értékek @éforduldsi valoszitisége. Ha példaul az adott valosmiégi
valtozok (ajanlati kdnyvben szeréphr és mennyiség) normalis eloszlast kovetnek,
akkor a harom szigman (szoras haromszorosan) dainények gyakorlatilag sosem
kovetkeznek be, tehat nem is kell kilondsebberesaiini rajuk a kockazatkezelés
soran. A 4. 4bra mutatja a normalis eloszlgsisggfliiggvényét, valamint azt, hogy

milyen valdszitiséggel kovetkeznek be harom szigmén tuli események.

4. &bra: A normdlis eloszlas &riiségfiiggvénye
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Forras: sajat szerkesztés

" Sztochasztikus folyamatokrél részletesebben lastivdgyev és Szaz (2010), ahol részletesen
megtalalhaté a sztochasztikus folyamatok jélsége, és alkalmazdsa a pénzugy teriletén (pl:
Homolya és Benedek, 2007).
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Ezzel szemben, ha vastag $izéloszlasok jellemzik ezeket az értékeket,
akkor az extrém értékek valosiésege sokkal nagyobb, igy a kockazatkezelés soran
jelen®s figyelmet kell rajuk forditarfi. Nem meglef), hogy az eloszlas jellegének
vizsgalata szamos tanulmany kozponti kérdése. Azpirdms vizsgalatok
tobbségében arra jutnak, hogy az ajanlati konyvherarak és a mennyiségek —
fuggetlenll a vizsgalt tikzaktdl és piactdl — hatvanyeloszlast kévetnek,yne
siriségfuiggvenyét az 5. abra mutatja.

A hatvanyeloszlas a normadlis eloszlashoz képesl jiagyobb valészirséget
rendel az extrém eseményekhez, vagyis |ényegébans nsemmi korlatja a
legszélgseégesebb esetekstrdulasanak. Ekll kovetkezik, hogy a kockazatkezelés
jelentbsége megh és nem elég a rendes Uzletmenetre felkészilmerdielkezni kell

katasztréfa-tervvel is.

5. abra: A hatvanyeloszlas #riiségfliggvénye
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Hatvanyszdr eloszlassal szokasos jellemezni példaul az extnémamok
alakulasat. A hozamokat alapesetben normalis ésdabk tekintjik, azonban az egy

stilizalt tény, hogy a hozamok empirikus eloszl@sadiriségfiiggvénye a széleken

8 A kockazatkezelés fontos fogalma a valosséy. A kockazat-bizonytalansag-val6sisieg fogalmak
Osszekapcsolodasardl, kilonbéséhélietve a valdszifiség és esély fogalmak pontos definialasardl,
és alkalmazésukrol részletesebben a Hitelintézedmte 2011-es ,Vélekedés a kockézatrdl és
bizonytalansagrol” cifh kildnszaméban lehet olvasni, melyben a cikkek z8zeBélyacz, 2011;
Badics, 2011; Démétér, 2011; Kreko, 2011; Kovads 2 Medvegyev, 2011; Szaz 2011.
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vastagabb sz&l mint amit a normalis eloszlas indokolna, vagyikkal lassabb
eséfi. Az empirikus kutatasok kimutattak, hogy hatvamysen esik a

siriségfuiggveny a széleken, vagyis a széleken hatvariyszoszlassal lehet
modellezni a hozamok (r) alakulasat, a kovetkegzerint: pqr|>X)=1/X° , ahola =

3, amelyet farokkite$mek neveznek tdilindeX (Tulassay, 2009). Minél kisebb
értéket vesz fel a farokkitéy annal vastagabb s#éleloszlasrdl beszélink. A
pénzigyi piacokon azonban jelleben az érteke 2 és 3 korul mozog (Clauset et al.,
2009). A kovetkeg, 2. fejezetben megvizsgalom, milyen kilénboeloszlasok
jellemzik az ajanlati folyamot, illetve milyen stattikai tulajdonsagokkal rendelkezik
az ajanlati konyv.
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2. Az ajanlati konyv statisztikai tulajdonsagai

A pénzigyi piacok statisztikai tulajdonsagairolrepd tanulmany sziletett az
elmult évtizedekben, ahol a kutatok nagyon hasarEdményekre jutottak akar
arupiacot (Mandelbrot, 1963), akar devizapiacofiralészvénypiacot (Fama, 1965,
Cont, 2001, stb.) vizsgaltak a vilag kulonbBoszein. A kutatdk minden piacon
hasonlo jelenségeket talaltak, amelyeket stiligllyek néven foglaltak dssze. Ilyen
stilizalt tények példaul:

- avolatilitas klaszterdirése,

- a hozamok vastags#éhatvanyszdien e$ eloszlasa,

- afundamentalis hirek arfolyamokra gyakorolt kigdmatasa,

- tokeattételi hatas (negativ korrelacio van az arvakoés a volatilitas kdzott:
arfolyamok esése soran ékeattétel megh, és ekkor altaldban az figyeltiet
meg, hogy a volatilitas is megs),

- ahozamok autokorrelacioja,

- a részvényarak jobban fluktuadlnak, mint amit a famdntumok
indokolnanak’

- nyereség/veszteség aszimmetria (vagyis nem szinkomdak a nyereségek és

veszteségek ingadozasai).

Ezeknek kutatdsoknak ab fcélja az volt, hogy a piaci hatékonysagot
vizsgaljak, és ezen keresztll olyan modelleketsépék fel, vagy olyan piaci
jelenségekre deritsenek féenyt, amelyek segitséggévbbzamok eérejelezheive
valhatnak. A hatékony piacok elmélete ugyanis azindja ki, hogy a piaci
arfolyamok tukrozik a befekiék rendelkezésére allé informéaciokat, igy nem érdeme
tovabbi informaciok kutatasaval foglalkozni, medtsiink az arakban (Fama, 1970).
Ebbsl kovetkezik, hogy az arfolyamok valtozasat aznfipimaciok okozzak, ami azt
vonja maga utan, hogy a napi hozamok normalis Eleszerint fognak alakulni, és

egymastal figgetlenek lesznek (Szaz, 2009).

° példaul Joulin et al. (2008) ramutatott arra, hagyrugrasok utani volatilitas tdl nagy ahhoz képe
mint amit a fundamentumokban bekdvetkealtozas indokolt volna.
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Mivel az elmélet kozpontjdban a hozamok allnakrtea# eddigi kutatasok is
a hozamok elemzését helyeztét@tbe. Azonban attéreredményt nem nyujtottak a
hatékony piaci elmélettel kapcsolatban: sem igazeém cafolni nem tudtak.

A kutatasok az elmult &iszakban kezdtek el érdemben foglalkozni azzal,
hogy az ajanlati konyv statisztikai tulajdonsagaitelemezzék, ugyanis az ajanlati
konyv valtozasanak kovetkezménye a piacokon azlyarfwk valtozasa, igy a
beadott megbizasok tekintiktaz aralakulas legelemibb részeinek. Emiatt foaios
ajanlati kényv vizsgalata mind a gyakorlati, mirml eéiméleti szakemberek szamara,
ugyanis informaciét nyujt szamukra a kereskedém&malakulas folyamatarol.

Az ajanlati konyv tulajdonsagaival foglalkozo tudamyos cikkek egy része
inkabb elméleti oldalrél kdzeliti meg az ajanlainiyv vizsgalatat. Az ilyen kutatasok
kozé tartoznak tobbek kozott a kovetlazkkek: Bouchaud et al. (2002), Bak et al.
(1997), Chan et al. (2001), Luckock (2001), Slanja@01), Daniels et al. (2002),
Challet és Stinchcombe (2001), Willmann et al. @0Maslov (2000), valamint
Maslov és Mills (2001) munkai.

Az ajanlati konyvet statisztikailag szamos szempoéihelemezték, ezek kozul
a legfontosabbak a kovetkidz

- a limitaras ajanlatok aranak az éppen aktualisl &t tavolsaganak az
eloszlasa (Bouchaud és Potters, 2002; Zovko ésdfa@202; Bouchaud et
al., 2008),

- az ajanlati konyv alakjanak vizsgélata: hol vanaimuma, milyen eloszlas
szerint alakulnak a mennyiségek a vételi és azaslanldalon (Bouchaud és
Potters, 2002; Maslov és Mills, 2001; Zovko és Farrn2002; Bouchaud et
al., 2008; Lillo és Farmer, 2004; Mike és Farm@0&),

- az ajanlati mennyiség jellediz(Gopikrishnan et al., 2000; Gabaix et al.,
2003; Maslov és Mills, 2001; Margitai, 2009; Bouabaet al., 2008; Lillo és
Farmer, 2004),

- akiulénb6sd megbizas tipusok megoszlasa (Lillo és Farmer, 2004

- a tranzakciok éjelének a perzisztenciaja (Lillo és Farmer, 2004rditai,
2009; Lillo et al., 2005) és

- a kereslet-kinalat hatasa a részvényhozamokrao(Pégral., 2002; Bouchaud
et al., 2004; Maslov és Mills, 2001; Chordia ébi@hmanyam, 2002).
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2.1.Az ajanlati arak jellemzéi

Bouchaud és Potters (2002) a NASDAQ, valamint asHBourse adatbazisan
elemezték az ajanlati konyv statisztikai tulajdgast Tobbek k6zott megnézték azt
is, hogy milyen eloszlas szerint alakulnak az @&mMonyvbe beadott ajanlatok arai.
Megnézték, hogy a kdzéparhoz képest milyen arakatlameg a kereskékl. Ezt a
tavolsagot nevezték el deltanak).( A Paris Bourse-re vonatkozéan azt kaptak
eredményul, hogy a deltd) hatvanyszédr eloszlas szerint alakul, fliggetlendl attél,
hogy vételi vagy eladasi ajanlatrol van-e sz6. Agsdasfliggvéenyre a kovetkez

becslést adtak:

u

P(A) O %o _ , (1)
(1+A)l+p

ahol a kitevre ap = 0,6 becsilt értéket kaptak. Ez az eredmény megagyexko

és Farmer (2002) eredményével, annyi kulonbsédgely azé esetikben a kitév

(n) értéke 1,5. A szebk szerint az eltérés oka az lehet, hogy Zovko éméaa
London Stock Exchange adatbazisat vizsgalta, ahblano adatok A&lltak
rendelkezésukre, amely nem tartalmazta az 6sszgBirdst, mivel a London Stock
Exchange altal hasznalt elektronikus rendszerbk asmegbizasok egy adott kore
kerll be, mig a Paris Bourse esetében az elektrenméndszer az 6sszes megbizast
tartalmazza.

Bouchaud és Potters (2002) a NASDAQ-on keresketlthékekre is
megvizsgalta a limitaras ajanlatok kozépartdl wakolsaganak az eloszlasat, és azt
talalta, hogy az eredményre nagy hatassal voltsgait eszkdz. A kutatasok soran a
szerdk két befektetési alapot vizsgaltak meg, a QQQ-a &PY-t, két indexet, a
Nasdag-ot és az S&P 500-at, valamint egy részvénylicrosoftot. Bouchaud és
Potters (2002) ugyanakkor megallapitja, hogy agzs jellege, vagyis, hogy milyen
lassan csOkken a széleken az eloszlasfliggvériységfiiggvénye, nagyon hasonlo
volt, mint a francia részvények esetében. Eztemfg@get — sok megbizast adnak tavol
a kozépartdl — Zovko és Farmer (2002), BouchaudP@éters, (2002), valamint
Bouchaud et al. (2008) azzal magyaraztak, hogyaai gzeredk Ggy gondoljak:

nagy ugras az arakban mindig lehetséges, ezérk amyan megbizasokat, melyek
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messze vannak a kozépartol. A piaci szélepiindezt annak érdekében teszik, hogy

elényt szerezzenek az esetleges nagy arelmozdulasokbdl

2.2.Az ajanlati konyv alakja

Az ajanlati konyv statisztikai tulajdonsagaival falgozé kutatasok fokusza
az ajanlati konyv alakjara iranyult. A kutatok awvizsgaltdk, hogy az egyes
arszinteken mennyi megbizas taldlhat6.6zEtesen azt véarnank, hogy az
ajanlatfolyam az éppen aktualis ar kdrnyékén a dggabb, és minél tavolabb
vagyunk tle, annal kevesebb a megbizas. Azonban szamitéibaekni azt is, hogy
egy olyan ajanlat, amelyik kozel van az aktualisfolgamhoz, nagyobb
valbsziriséggel kerll ki hamar a konyélb akar azért, mert egy piaci megbizassal
parositjak, akar azért mert visszahivjdk. Emiatin negyértelni, hogy milyen az
ajanlati konyv alakja.

A Paris Bourse esetében Bouchaud és Potters (288R)talalta, hogy
szimmetrikus a fliggvény,vagyis mind az eladasi, mind a vételi oldalon umpygan
az alakja. Atlagos ajanlati konyvet vizsgalva adigny a maximumat nem az
aktudlis legjobb vételi vagy eladasi ajanlatnal edrihanem kicsit tavolablble. A
kutatdk arra is ramutattak, hogy minél tavolabbyeudk a kozépartdl, annal kevesebb
ajanlat talalhat6 a konyvben. A NASDAQ adatbazietédsen csak az egyik
kereskedett alap, a QQQ esetében volt az észlelhegy a flggvény a maximumat
nem a legjobb ajanlati szintnél éri el; a masiksgat alap, az indexek, valamint a
Microsoft-részvények esetében a flggvény a maxinariagjobb vételi és eladasi
ajanlatnal érte el, és azutan csokkent fokozatoEanaz eredmény megegyezik
Maslov és Mills (2001) eredményével, akik ugyancaaktalaltak a NASDAQ Level
Il adataira vonatkoz6an, hogy a legjobb ajanlatnten van a legtobb ajanlat a
kényvben. A kutatOk szerint ez a két fuggvenyfokbadtti eltérés, az &6 esethez
hasonloan, annak tudhatd be, hogy az adatbazisean jelenik meg az 0sszes
kereskedett mennyiség.

Zovko és Farmer (2002), valamint Bouchaud és Po{#002) egyarant azzal
magyarazta az ajanlati konyv alakjat, hogy a lelgjabszinteken az ajanlatok nem

maradnak sokaig a kdnyvben, mert vagy lehivjakywagszavonjak azokat. Zovko

19 Az idével stlyozott méretet nézték a kdzépartdl valo lgam fiiggvényében.
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és Farmer (2002), valamint Bouchaud et al. (2008 B ramutatott, hogy minél
tavolabb van az ajanlat a legjobb artol, annal refsls az az idl amit a kdnyvben
eltélt. Ugyanis azok a piaci szerék] akik ilyen ajanlatot tesznek a konyvben,
hajlandéak véarni, és nem vonjak vissza az ajanlatwrt szeretnének profitot
realizalni abbdl, hogy kdézéptavon jelésen elmozdul az ar. Ezzel szemben, akik a
legjobb ajanlati szint kornyékén adjak be az af@m|azok aktiv piaci szereiH, akik
gyakran nyujtanak ajanlatokat a kényvben (BouchésidPotters, 2002). Ezen piaci
szerepbk megbizasai vagy gyorsan parositasra kerilnekpéagi ajanlattal, vagy
amennyiben ez nem torténik meg és a piaci szte@tjak, hogy nem kedvéz
iranyba mozdul el az arfolyam, akkor inkabb vissggsk az ajanlatot, és Ujat
nyujtanak be, meik kevésbé hajlanddak varni.

Lilo és Farmer (2004) azt taldlta az LSE adataitsgalva, hogy a
visszavonasok 32%-a a legjobb arsdintérténik, mig 68%-ban kényvon belll i&v
ajanlatot vontak vissza. Mike és Farmer (2008)isztizsgalta, milyen a visszavont
ajanlatok élettartamanak az eloszlasa. Azt kagtdlgy az ugyancsak hatvanyszer
eloszlassal kozelithét

A szerdk szerint a visszavonasi rata, amelyet az élettantaciprokaval
mertek, tobb tényéitol is fligghet. Ezek kdzul két Iényegeset emelnék ki:

1. minél tavolabb van egy ajanlat a legjobb arséintannal nagyobb a
visszahivas feltételes valbsigige,
2. ha a vételi és eladasi oldal k6zott nagy az aedaysag, az is megnoveli a

visszahivas valosziségét.

Az ajanlati konyv alakjara vonatkozéan Maslov €dIsM{2001) szolgaltat
még egy érdekes eredményt. Azt talaltdk, hogy eabidspread 10-20%-kal kisebb,
mint az atlagos tavolsdg az ajanlati konyv szink@zott. Tovabb4d az ugrasok az
eladasi oldalon 5-10%-kal nagyobbak, mint a vébédialon talalhaté ugrasok. Azt
azonban nem tudtak igazolni, hogy ez altalanossagbafennall-e az ajanlati

konyvre, vagy csak annak az egy adott napnakeggdtessége, amit vizsgaltak.
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2.3. Az ajanlati mennyiségek jellemsi

Szamos kutato vizsgalta az ajanlatokat a beadathyigeg alapjan. A kutatok
egy része azt talalta, hogy hatvanyézerloszlassal jellemeziteta beadott
mennyiségek eloszlasa, mig masok gamma-eloSztakiltak mind a vételi, mind az
eladasi oldalra.

Hatvanyszdr eloszlast talalt tobbek kozott Gopikrishnan et(2000), ahol a
szerdk egy adott idintervallumon (t) belil a kovetkeZz eredmeényt kaptak a

beadott mennyiség (Q) eloszlasara:

1
PQa )= —5 2)

At

A szerdk ezer amerikai részvény vonatkozasaban a &itea kovetked
becslést kaptdk=1,7 +/- 0,1. Gabaix et al. (2003) ugyanerre adregnyre jutottak
a 30 legnagyobb parizsi részvény elemzése kapegaal a kulonbséggel, hogy a
kitevére (A) 6k 1,5-0s becslést adtak. Maslov és Mills (2001) A8SRAQ Level lI
adatait vizsgalva a kitéve 1,4 +/- 0,1-et kaptak eredményil az dsszes rnégai
vonatkozon, mig csak a limitaras megbizasok vonrdtkaban a kitéwe 1+/- 0,3-as
becsulést adtak.

Margitai (2009) is vizsgalta az ajanlati mennyidégeloszlasdt magyar
adatbazison, a MOL részvény esetében. Megnézte; Rageto? vagy gamma-
eloszlas illeszkedik-e jobban az empirikus adassofizt kapta eredményul, hogy
Pareto-eloszlassal lehet jol kozeliteni az ajanmaéinnyiségek eloszlaséat, ahol a
kitevore 1,25-0s értéket becsllt. A gamma-eloszlas nieszkedett jol az empirikus

adatok eloszlasara, ami a sferzzerint annak lehet a kovetkezménye, hogy az

A gamma-eloszlas egy kétparaméteres (p)é®lytonos eloszlas, amelynek éréségfiiggvénye:
py P-14-AX o4
f(X) _APxPe

, aholl(p) a gamma—nggvényr((p):J'tp—le“dt) (Spiegel et al. 2000).

r(p) )

12 A Pareto-eloszlas specidlis folytonos tipusi hafsaefi eloszlas. A Pareto-eloszlast szoktak
,80/20"-as szabalyként is nevezni, mivel erre aaselasra jellem hogy a lehetséges események
20%-a 80%-0s valésziréggel koévetkezik be, mig az események 80%-a, 20%atdszitiséggel
kovetkezik be. Szamos természeti és gazdasagisfalen igaz ez az eloszlas. Példaul a vilagon
talalhaté 6sszvagyon 80%-a a lakossag 20%-anak&bka van, mig csupan a vagyon 20%-a van a
maradék (80%) lakossag tulajdonaban (Spiegel €080).
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empirikus eloszlas isiiségfiggvényének lecsengése hatvanyiszerig a gamma
eloszlas sriiségfliggvényének lecsengése exponencialis.

A kutatok masik része gamma-eloszlast becsilt amlaj mennyiségek
eloszlaséara. Ezen kutatdk kozé tartozik: Bouchauwal. 2008), akik a Paris Bourse
adatait elemezték, valamint Lillo és Farmer (20@Kjk a London Stock Exchange
adatait vizsgaltak.

A kutatdk egy része vizsgalta azt is, hogy a béadehnyiség esetében van-e
perzisztencia az adatsorban. Gopikrishnan et @0QR Lillo és Farmer (2004),
valamint Margitai (2009) is azt talalta, hogy jdl&perzisztencia van azdsbrban,
vagyis a mennyiségek autokorrelacios fliggvénye mmitatta, hogy pozitiv
autokorrelacié van az egyessmbntokban beadott mennyiségek kozott. Ezek alapjan

a beadott mennyiségek egymasutanisaga hosszu naginforyamatnak tekinthék.

2.4. A kilonb6zé megbizasok megoszlasa

Lillo és Farmer (2004) megvizsgalta a London Stéoichange esetében,
hogy milyen az ajanlatok Osszetétele. A s@era Hopman (2007) altal alkotott
harom kategoridba soroltak a megbizasokat, amalya@ivetkesk:

- Piaci ajanlat: az dsszes olyan megbizas, ami akwégeehajtasra kerul.

- Spread ajanlat: olyan megbizasok, amelyeket a bBegjeételi és eladasi
ajanlat kozé helyeztek el. llyen esetekben neneg@élja tranzakcio, viszont
szikul a spread.

- Limitaras ajanlat: kbnyvon belllre adott ajanlat.

Lillo és Farmer (2004) azt talaltak, hogy az ajioka33%-a volt piaci ajanlat,
32%-a spread ajanlat, és 35% volt limitaras ajaakutaték szerint a limitaras
ajanlatoknak a legkisebb az arhatasa, vagyis nemditje el a piaci arat, a spread
ajanlatoknak mar jeleésebb, mig a piaci aras ajanlatot adok a legtirédmebbek.
A piaci aras megbizasok arhatasa tehat a legjslelnb, mivel amennyiben a
megbizas nem a legjobb arszinten torténik, hanémi éz ajanlati konyv tébbi sorat
is, a piaci ar el fog mozdulni az addigi értéiér

A szerdparos altal kapott eredmény azeért érdekes, mertarafakulas
folyamatara jeleris hatassal lesz, hogy milyen sorban érkeznek egyuiés a

kilénb6 megbizasok tipusai, vagyis milyen az ajanlatfolyam
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2.5. A tranzakcidk eléjelének perzisztenciaja

Lillo és Farmer (2004) valamint Margitai (2009) meggalta a megbizasok
eléjelének perzisztenciajat, vagyis ha tudjuk egy nie@grél, hogy az vételi (pozitiv
eléjel), vagy eladasi (negativ &lil) megbizas volt, tudunk-e kdvetkeztetni arra,
hogy milyen lesz a kovetkézmegbizas éjele. Mindkét kutatdas ugyanazt az
eredményt adta, vagyis, hogy van perzisztencianaigik részvény adatbazisat is
vesszUk is alapul. Ez azt jelenti, hogy az ajankatnnyiséghez hasonléan a
tranzakciok iranya is egy hosszu memariaju folyamat

A hosszu memodria okat Lillo et al. (2005) két dgjagindokolta. Az egyik,
hogy a befektékre ,csordaszelledi viselkedés a jellentz — bar ezt empirikusan
nemigen lehet tesztelni —, a masik, hogy szama@znnényi befektét van a piacon,
akik gyakran ugy kereskednek, hogy egy nagy megbfe&darabolnak, és apranként
hajtjak végre a tranzakciot, annak érdekében, magegyenek nagy hatassal a piaci
arra. Az ilyen megbizasi tipusokat nevezik egyébkéjiett megbizasnakhidden
order), hiszen a megbizas feldarabolasanak az a cdég; he arulja el magardl a
befekte, hogy valdjaban mekkora tranzakciot akar a piaeéghez vinni. Ez a
stratégia azt eredményezi az arakban, hogy a pra&i ,oldalaznak”, és nincs egy
hatarozott trend (Margitai, 2009).

2.6. A kereslet-kinalat hatasa a részvényhozamokra

A hatékony piacok elméletének az az alapgondolaigy az Uj informaciok
mozgatjak az arakat es élkifolydlag az aralakulas folyamatadedjelezhetetlen
lesz. Bouchaud et al. (2004) azonban azt allitiggyhbér az informacionak fontos
szerepe van, az azonban csak masodlagos. Szeantégy fontos tényéz hogy a
kereslet-kinalat hogyan hat az aralakulasra. Bawtlea al. (2004) szerint a kereslet-
kinalat miatti arvaltozast egyarant okozhatja aanfgrmaciokra valé valasz, és a
likviditas iranti kereslet valtozasa. Allitasuk sné mindkét esetben létezhet olyan
szituacio, amikor az ajanlatfolyaméetjelezhetvé valik. A kereskegk vételi és
eladasi dontéseik soran keresleti illetve kinatgtbomast gyakorolnak a piacra, €s
ezen keresztll hatassal vannak az aralakulas falgmen Az ajanlati kényv alapjan

ez a keresleti, illetve kinalati nyomas kénnyenramithatd, az azonban kérdéses,
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hogy ténylegesen @&k lehet-e jelezni eldibaz arvaltozast, hiszen az ellentmondana a
hatékony piac elméletének. Ebben az alfejezetbekadza kutatasokat mutatom be,
amik ezen jelenség elemzésével foglalkoznak.

Elséként Plerou et al. (2002) munkajat emelném ki. Ar&k azt vizsgalték,
hogy miképpen hat a keresletben bekovetkedtozas a részvények arfolyaméara egy
adottAt id6intervallumon belll. A kereslet valtozasat a koeatképpen definialtak:
®-vel jelolték a vew illetve eladd altal kezdeményezethuger/seller initiatedl
tranzakciok szamanak a kiulonbségét egy adéintiervallumon beldl, illetveQ-val
jelolték a kereskedett részvények darabszamanaibabbségét a vék és az eladdk
altal kezdeményezett tranzakciok soran. Vagyis B8 esetben a tranzakciok
darabszamaban l&évegyensulytalansagomnimber imbalande vizsgaltak, mig a
masodik esetben a mennyiségi egyensulytalansagitinfe imbalance néztek.
Plerou et al. (2002) a kovetkiz szerint definidlta, hogy vévvagy eladd altal
kezdeményezett-e a kereskedés: amennyiben a t@dzakan az ar nagyobb, mint a
kozépar, akkor a tranzakcio a vealtal kezdeményezett volt, ha kisebb, akkor az
eladé altal kezdeményezett, ha pedig a kdzépaoradmlegesiideterminatejl™

A kutatdk elgkent megvizsgaltak az arvaltozasnak (GyegsQ valtozéokkal
vett korrelacidjat, és azt talaltdk, hogy minélidibb az idtav az arvaltozas, illetve
a ® es Q mérésének ithontja kdzoétt, annal nagyobb a korrelacio. A legtob
részvény esetében a korreldcié koralbelul 15 pewdly szignifikans. A 6. 4bra
mutatja a korrelacié mértékének a valtozasat afliggvényében mutatja:

6. abra: A korrelaci6 valtozasa az id figgvényében
0.3 T T T

Cross-correlation function

-30 -15 0 15 30
Time (min)

Forras: Plerou et al. (2002), 3. old.

13 A kereskedések 17%-a volt semleges az adatbaziukBivebben vizsgaltdk ezt a jelenséget
példaul Lee és Ready (1991).
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Méasodsorban azt vizsgaltdk a kutatok, hogy egy diegs idtavon mind a
darabszamban bekoévetkergyensulytalansagP) ndvekedése, mind a mennyiségi
egyensulytalansagQ) novekedése miképpen hat az arvaltozdsepllzésére. A
szerdk ugy talaltdk, hogy minél nagyobb az egyensulyisdg, annél kisebb a hatasa
az arvaltozasra, és egy konkav fuggvenyforma &jdegjobban azt a kapcsolatot,

amelyet a 7. abra szemléltet.

7. dbra: Az egyensulytalansag hatasa az arvaltozasr
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Number imbalance ® Volume imbalance Q

Forras: Plerou et al. (2002), 3. old.

Egy masik jeleriis kutatast ezen a tertileten Maslov és Mills (20@Deztek.
A szerdk azt kaptak eredményll, hogy a vételi és eladdsilan jelenlév ajanlatok
mennyiségére vonatkoz6 nagy egyensulytalansiagjelezheivé tette rovidtavon az
arvaltozast, amely a kereslet és kinalat torvémjisegének a kovetkezménye. Ez
olyan esetekben volt igaz, amikor az egyensulysa#gnelenis volt, és az ajanlatok
jelen®s része kozel volt az aktualis kbézépéarfolyamhozqMaés Mills, 2001). Az
egyensulytalansag nagysagat 10 000 részvenybemadiglk a vizsgalt adatbazison,
azonban azt javasoltdk huvelykujj-szabalynak, hagyfenti egyensulytalansag
nagysaganak a napi forgalommal kell aranyosnakiderftutatasuk soran nem a
teljes ajanlati konyvet nézték, hanem csak a ldggjanlati szinten 1&vajanlatokat
vettéek szamitasba. A vizsgaltéekak pedig az egyensulytalansagot kévethany
perc volt. A szergparos azt talalta, hogy azedjelzs képesseg csupan néhany percig
all fenn, bizonyos részvények esetében pedig csadimum 30 masodpercig.

Maslov és Mills (2001) egy mésik mbdszert is alkaott arra, hogy

megvizsgalja a kereslet-kinalat hatasat az anédraz A modszer léenyege, hogy egy
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adott At iddintervallumon megnézték, hogy mi volt az atlagosatiozas adott
kereslet-kinalati egyensulytalansagi szintek esgtéBbben az esetben is azt talaltak
a kutatok, hogy az arvaltozasra jetemthatassal van a kereslet-kinalat. Azonban
minél kisebb forgalmu részveyvolt sz6, annal inkabb érvényesiilt ez a hatas.

Végil Chordia és Subrahmanyam (2002) kutatasaeswan bemutatni: a
szerdk a részvények hozama és az ajanlatok egyensiigtada kozotti kapcsolatot
vizsgaltak. Vizsgalatuk kiindulasi pontjat egy atyaodell adta, amely azt vizsgalta,
hogy az arjegydk miképpen veszik szamitasba az ajanlati konyviei blyan
egyensulytalansagot, amely amiatt keletkezik, hagyagy befekték nem egy
0sszegben adjak be a tranzakcidikat, hanem feldidibazokat. A szefparos azt
talalta, hogy az ajanlati kbnyvben tegyensulytalansag és a részvényhozamok
kozott pozitiv kapcsolat van. Eme allitasaikat etkps adatokon is tesztelték, és arra
a kovetkeztetésre jutottak, hogy az egyensulytalguasépitett kereskedési stratégia
jelentbs hozamokat eredményezett (Chordia és Subrahmar2gii, 485.0ld.).

Ezek utdn jogosan meril fel a kérdés: amennyibenegbizasok iranya,
valamint a kereslet-kinalat alakulasabdl rovidtaetdiite lehet jelezni a hozamokat,
akkor ezek hogyan egyeztetbeht 6ssze azzal a gyakran megfigyedténnyel, hogy
végs soron a hozamokat és ezaltal az arfolyam alakoiégisem lehet &le jelezni,
és véletlen bolyongassal tudjuk jellemezni az gdol alakulasi folyamatot? Mi
biztositja mégis azt, hogy a piac hatékonyadikdalik?

A valasz a kérdésekre a piaci likviditas: ez bitjasa piac szamara, hogy
hatékonyan ritkodjon, és ne lehessen a piaci arakétegjelezni. Farmer et al. (2006)
azt allitjak ugyanis, hogy a vételi és eladasi loddg/ensulytalansaga egyltt mozog a
két oldal likviditasanak egyensulytalansagaval, wagazzal, hogy a vételi és az
eladasi oldalon eltérarhatassal lehet venni vagy eladni egy adott miséggt-* Ezt
az allitdsukat Bouchaud et al. (2004), valaminkoLéls Farmer (2004) eredményeire
alapoztak, akik ugyancsak hasonlé kovetkeztet@sottqk.

A kereslet-kinalat és a likviditas egyensulytal@yasa kovetkedk szerint
biztositja a piac szamara, hogy hatékonydikddjon: abban az esetben, amikor egy
vew altal kezdeményezett megbizas teljestl, akkor esknak felfele kéne

elmozdulni. Amennyiben a piaci szeréplelents része arra szamit, hogy egy vételi

% A likviditasrol bévebben a Il. fejezetben lesz sz6.
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megbizas lesz, akkor az ajanlati konyv legjobb &adzintjén 16§ mennyiség

nagyobb lesz, mint a piaci vételi megbizas nagysaga azt eredményezi, hogy
kisebb lesz az arelmozdulas — ha egyaltalan lesant,amit a piaci szereft vartak.

Osszességében tehat, parhuzamosan a varhat6 aéhssal a likviditasban a két
oldalon is egyensulytalansdg keletkezik, és rowidni belil a vételi &rhatas
megs1inik, ezaltal biztositva a piac hatékonysagat, €arak elmozdulasi iranyanak
elérejelezhetetlenségét (Farmer et al. 2006). Vagyistali és az eladasi oldalon
taldlhatd ajanlatok relativ nagysaga, és a kétl oldativ likviditasa pont ellentétesen
mozdul el, mint az ajanlatok dg&lében 1é% egyensulytalansag (Lillo és Farmer,
2004). A likviditasnak tobbek kozo6tt ezért is vaontos szerepe a piacok

mukodésében. A piaci likviditas fogalmat a kdveikégjezet ismerteti.
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Il. A Budapesti Likviditasi Mérték

1. A piaci likviditas alapfogalmai

A likviditds fogalmanak nincs kialakult egységedimieioja. A kulonb6s
definiciokat Michaletzky (2010) djtotte 0ssze részletesen. Jelen dolgozatomban
azonban a pénzlgyi termékek piacanak a likvidid@sdwglalkozom, igy ennek
megfeleben a pénzigyi piacokon elterjedt likviditas fogalnfidgom felhasznalni,

amely 1999 o6ta a Bank for International Settlemaittd is elfogadott definicid.

BIS (1999, 13. old): ,A likvid piac egy olyan piahol nagy volumeh
tranzakciok hajthatok végre azonnal, vagy rovidnidelll ugy, hogy

azok minimalis hatast gyakorolnak a piaci arakra.”

Vagyis a definicio értelmében annal likvidebb eggcp minél nagyobb
mennyiséget minél rovidebbddalatt, minél kisebb arelmozditassal lehet eladgyv
venni. Ezen belll az egyes szetdphasznossag-fuggvenygétfiigg, hogy ezt a
harom kilonbd& tényesdt — vagyis a kereskedett mennyiséget, aétawbt, a
tranzakcios koltséget — milyen sullyal veszik figrabe. Adott mennyiség esetén
példaul van olyan piaci szeréplkkinek inkabb az szamit, hogy gyorsan teljesigon
tranzakcio, mig van olyan szerégk, akinek inkdbb az a fontos, hogy az atlagar
minél kedve#bb legyen, és ennek érdekében hajlando tobbet igarni

A piaci likviditas tehat hatassal van arra, hogy adott befektetési eszkozzel
milyen olcson és milyen kdnnyen lehet kereskedmhidi a likviditds fogalma
nagyon fontos minden piaci szeréplszamara, kiléndsképpen a befaktet
szempontjabol. Ugyanis amennyiben a pozicié felst@sa a jogben csak magas
koltségek mellett lehetséges, akkor ezt a piacbgfépiteni a mostani arba. igy az
alacsony likviditds miatti kockdzat normal piacirédinények kozott az elvart
hozamban is meg fog jelenni (Csavas és Erhart,)2005

Amihud és Mandelsen (1991), valamint Fleming (20@B)utattak arra, hogy
az alacsony likviditas miatt az elvart hozam vditaa magasabb lesz, igy két,
minden tulajdonsagaban teljesen azonos terméketintdek a befektdik
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tobblethozamot, azaz prémiumot varnak el az alaedudn likviditassal bird

eszkodzdl. Emellett Amihud és Mandelsen (1986), Amihud (20)0és Pastor és
Stambaugh (2003) azt talaltak, hogyha minden eggékazati faktort kisirnek egy

eszkoz elvart hozamanak becslése soran, akkoraasoalyabb likviditasu eszkdz
magasabb hozammal rendelkezik.

A likviditas hidnya miatti veszteség nem pusztanaaiolyamban érzékelt
veszteség lehet, hanem lehetséges veszteség asnidibgy nem azonnal kerdl
végrehajtasra a tranzakcio, és igy a péndgérigkéldl kifolydlag keletkezik
ertékcsokkenés (Major, 2008).

Az 1999-es BIS jelentés alapjan a kutaték haronpvaé stilizalt tényt
azonositottak arra vonatkozéan, hogy milyen dinanpgtlemz a piaci likviditasra.
Ezen stilizalt tények a kdvetkéz

1. A piaci likviditds koncentraciéjgconcentration of market liquidity olyan

eszkdzOk esetében, melyek egymas helyaitesipiacon, a likviditas gyakran
egy, vagy csak kisszamu eszkdzben koncentralodikfigyelheth meg az
allampapirok piacan, vagy akar a hatésidigyletek piacan is, ahol altaldban
az a leglikvidebb eszkdz, amelyiknek a leghamarehb a lejarata (BIS,
1999).

2. A likviditas elillanasalevaporation of market liquidijy Muranaga és Shimizu

(BIS, 1999) szimulacié segitségével vizsgalta nfemgy a valsag soran a
likviditas miképpen hat az arfeltarasgai¢e discovery. A szimulacio soran
azt kaptak, hogy egy piaci sokk soran a likvideéidanasa biztositotta a piac
szamara azt, hogy az arak ne zuhanjanak meég toeé&bhe essenek azon
erték ala, amit a fundamentumok mar nem indokolkana

A szerdparos szimulacid révén azokat a feltételeket isvizegalta,
amelyek mellett a piacon egy masodlagos areséskiévbtkezik egy sokk
soran. Azt az eredményt kaptak, hogy amennyibenaei gzerepk egy
sokkot koveben javitananak az elképzelésikdon egy eszkoz pidékéed
illetéen, akkor nem kovetkezne be masodlagos aresésibEfieabban az
esetben, ha alacsony az altaluk elvarbipili piaci ar, egy masodlagos sokk
es ezzel egyutt tovabbi arzuhanas kovetkezik bé, arfundamentumokban

bekdvetkezett valtozas mar nem indokol.
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3. Likvid eszkdzbtkbe valé menekilégflight to liquidity): a piacon

megfigyelhed tény, hogy sokkok, valsagok esetén a befékteblyan
eszkdzOkbe menekitik a vagyonukat, amelyek likviaik tekintheik. A
befektetk valsagok soran hajlandok prémiumot is fizetnirgzéogy likvid
eszkozt birtokolhassanak. Ez azonban nem jelettihagy a likviditds ezen

termékek piacain a valsagok soran emelkedne (BIS9)1

1.1. A likviditds dimenzibi

A piaci likviditas — az éizéekre figyelemmel — a piac szamos szefEpl
szamara fontos. Ezért elengedhetetlen, hogy mégiélgpen ellebrzott legyen, és
hogy meérni tudjuk. A piaci likviditds fogalma azab tal komplex ahhoz, hogy
egyetlen mutatéval meg lehessen ragadni. Szamoastdsaém all a piaci szerégl
rendelkezésére, melyek a likviditas kulondhoaspektusait igyekeznek éetrbe
helyezni. A piac likviditdsanak alapos elemzésétiamint a likviditas lehetséges
mérszamainak bemutatasat meégéen érdemes a likviditas kulonkbzimenzidit
meghatarozni, melyek mentén a likviditast mérni etehUgyanis az egyes
meészamok csak bizonyos dimenziokban képesek mérniikaiditast. A
szakirodalomban az egyik felsorolas az alabbi dmitkat kilénbozteti meg (BIS,
1999), melyet Kutas és Végh (2005) egészit ki arditas dimenzibjaval:

- Statikus dimenziok:
o feszességightness,
0 mélység depth,
= szélességofeadth,
- Dinamikus dimenziok:
o0 rugalmassagésiliency),
o0 azonnalisagitnmediacy.

- Diverzitas (iversity)

Ezen dimenzidk kozil a statikus dimenzidk, valanairgiaci rugalmassagnak
a dimenzioja Kyle (1985) nevehez koihedki ebszor hasznalta ezeket a fogalmakat,
és definidlta a likviditast ezen dimenzidk ment&z azonnalisag dimenzidjaval

Harris (1990) egészitette ki a felsorolast, migvamtitassal Kutas és Végh (2005).
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Léteznek olyan mutatok, amelyek egy-egy dimenzidénsszeisitenek,
ezeket egydimenziéiie-dimensional mutatoknak hivjuk. Emellett vannak olyan
mutatok, amelyek tdbb dimenzié mentén mérik a dikaist (von Wyss, 2004). Nem
létezik azonban egyetlen egy olyan mutaté sem, aefsszes dimenziot feldlelné.

A likviditds egységes szamsisitését neheziti, hogy a kilonilomeérési
modszerek és mutatok kulonkdozlimenziok mentén meérik a likviditast, igy a
likvidiths mas-mas vetlletét helyeziko®rbe, és igy nem 0Osszevethez egyes

mutatok altal szolgaltatott eredmények (Csavasrarg 2005).

1.1.1.Statikus dimenzidk

A likviditas statikus dimenzidjanak mutatéi két yagsoportra oszthaték: az
egyik a feszességet, a masik a piac mélységét méfeszességlimenzidja a
kereskedés tranzakcids koltségét jelenti, vagyis hagy mi a legalacsonyabb
koltsége a kereslet és kinalat 6sszeparositas&zala bid-ask spread nagysagaval
szoktdk altalaban szamsisiteni (Kyle, 1985), ami a legjobb vételi és eladis
kulénbségeként hatdrozhaté meg.

A piac mélységezt jelenti, hogy mekkora mennyiségjanlat talalhat6 mind
a vételi, mind az eladasi oldalon a piaci ar aattelett egyarant. 8kebb értelemben
véve a mélység azt mutatja meg, hogy mekkora médeka legnagyobb volumé&n
ajanlat, amit még a piaci ar elmozditasa nélkiredghet hajtani vétel, illetve eladas
formajaban (BIS, 1999). A mélységet altalaban acipifmrgalommal szoktak
kozeliteni.

A piaci mélységhez szorosan kapcsolédd fogalomaa gzélességemely
ugyancsak tekinthét a likviditds egyik dimenzidjanak. Sarr és Lybed0d2)
definiciojat modositva hatarozza meg a szélessggjrféit Csavas és Erhart (2005).
A szélesség a mélység tagabb értelmezése, vaggis mélység esetében a legjobb
aron elérhdt mennyiséget vettik figyelembe, addig a szélessétgken figyelembe
vesszik a tobbi piaci ajanlathoz tartoz6 mennyiségeA szélesség mézama
altalaban az arérzékenység, mely a kumulalt a@lats az arterjedelem Aaltal
meghatarozott egyenes meredekségekéent szamolmidbaad. abra mutat. Minél
kisebb ennek az egyenesnek a meredeksége, antedett a piac. A likviditasra

kedved hatassal van, ha az ugyanakkora &rakhoz tartozainyiseg novekszik,
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valamint ha az egyes ajanlati arak kozotti eltéeasinél kisebbek. Emellett az is
fontos a szélesség dimenzidjanak esetében, hogdl tinb befektét jelenjen meg a
piacon az ajanlataval, hiszen ez is kedeezhat a likviditasra (von Wyss, 2004).

Az elébb emlitett harom dimenziét az ajanlati kdnyvbemrrepb adatok
alapjan lehet szams#miteni. Amennyiben tehat egy piacon rendelkezélémakaaz
ajanlati konyv adatai, a feszesség, a mélység,seglasség konnyen megallapithato,

melyet a 8. abra szemléltet.

8. abra: Statikus dimenziék szamszdisitése az ajanlati kbnyv alapjan

Limitaras ajanlatok ara

Az egyenes meredeksége az eladasi arérzékenységet mutatja

4

SZELESSEG

FESZESSEG
(bid-ask spread)

Legjobb eladasi ajanlat (ask

.

%(_J%(_J

Vételi Eladasi
mennyiség| mennyiség

Legjobb vételi ajanlat (bid)

SZELESSEG

Az egyenes meredeksége a vételi arérzékenységet mutatja

Vételi ajanlatok kumulalt \4 Eladasi ajanlatok kumulalt

mennyisége MELYSEG mennyisége

Forras: Ranaldo (2001), 312. old.

Az eddig bemutatott harom dimenziot azért nevezdtilais dimenzionak,
mert az ajanlati konyvet egy adott pillanatbanejaizik. A feszesség az ar oldalarol,
mig a mélység és a szélesség mennyiségi oldala@likiomeg a piac likviditasat. A
likviditdst azonban befolyasolja az ajanlati kongébeli alakulasa is, igy szikség

van a likviditas dinamikus vizsgalatara.

39



Likviditasi kockazat a részvenypiacokon

1.1.2.Dinamikus dimenziék

A dinamikus dimenzidnak két tipusa létezik, a ragmdsag és az azonnalisag.
A rugalmassag arra a sebességre utal, amellyel a kereskébésbarmazo
aringadozasok elsimulnak, vagyis arrdl ad inforrdchogy az ar egy sokk utan
milyen gyorsan tér vissza az egyensulyi szintrerigBa®000). Ez az egyensulyi ar
lehet akar fundamentumok &altal meghatarozott értek jelenthet akar egy olyan
allapotot is, amikor az ajanlati kdényvben a vétéls az eladasi ajanlatok
kiegyensulyozottak voltak. Ebben az esetben adit&st Ugy lehet mérni, hogy a
spread mennyi il alatt tér vissza korabbi értékéhez. A likviditanedlett arhatas
mutatokkal is mérhéi melyek azt szamszesitik, hogy adott mérték tranzakcid
mennyivel valtoztatia meg az arat. A rugalmassagplfodhoz ezek a mutatok
atekintetben kapcsolédnak, hogy szamszigeni tudjak kilonbdz pénzigyi
termékek esetében adott mennyiségek kereskedés¢ @hibzott armozgast.
Amennyiben egy termék esetén ez az értek alacakpr valoszifisithet, hogy
nagyobb a rugalmassaga, azaz az ara hamarabbisaléd az egyensulyi arhoz.

Az azonnali végrehajthatésagimenzioja azt az it jelenti, amely alatt adott
nagysagu portfoliot el lehet adni vagy meg lehetnveegy meghatarozott arsavban,
vagyis a megbizasok késedelmes végrehajtasavasdapus koltségeket tartalmazza
(Harris, 1990). Mérése torténhet akar assihkon belll lebonyolitott tgyletek
szamaval, az Ugyletkotés gyakorisdgaval, vagy azanlj kereskedési ajanlatok

szamaval (von Wyss, 2004).

1.1.3.Diverzitas

A statikus és dinamikus dimenzidkon felll létezikékgnegy dimenzid, a
diverzitds, mely a piaci befekédt homogenitasat mutatja motivacio, meéret,
informacio, valamint hazai, illetve kalféldi illéség szerint. Minél heterogénebb a
befektedi 0sszetétel, anndél stabilabb a piac kiélezetti gizituaciokban. A diverzitas
mérése koncentracio-elemzéssel térténhet (Kutgggls, 2005).

A koncentracié kiszamitasa nemcsak a piaci székeplomogenitasanak
meéréseére szolgalhat, hanem azt is meg lehet viasgéldaul, hogy milyen az egyes

arjegydknél tzleted piaci szereflknek a koncentraltsagi foka.
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Ebben az esetben azonban a piac mélységét mékjirkcantracioval, ugyanis
minél kisebb ez a tipusu koncentracié, annal nagymlikviditas, hiszen csokken a
nagy sullyal rendelkégzpiaci szeredk részaranya, é€s ezaltal annak az esélye is, hogy
6k egy nagymérdttranzakcioval elmozditjak a piaci arat.

Ezen felll a koncentracié szolgalhat a piac fesxgasek mérésére is, hiszen
minél kisebb a koncentracid, annal jobban elosaliforgalom az arjegyk kozott,
igy az arjegyzés soran a forgalmi adatokbdl hasmfitbmaciokat olvashatnak ki az

arjegydk, igy az arjegyzés is pontosabb értéket ad (Csd/&shart, 2005).

1.2. A likviditas mér 6szamai

A likviditds dimenzidinak attekintése utan a likitds méészamait mutatom
be Csavas és Erhart (2005) csoportositasa alafjékviditas mészamairdl ennél
részletesebb osztalyozast nyujt von Wyss (2004lkwditasi mérték mutatojanak
egy kulon alfejezetet (1.3. alfejezet) szentelafyamis empirikus elemzésem alapjat
ezen mutatécsoport képezi. A likviditasi mutatok kovetkedképpen
rendszerezhéek (Csavas és Erhart, 2005, 69.0ld):

1. Tranzakcids koltséget megragadé mutatok:

a. Bid-ask spreadspreaq = P** -p8¢ | ahol a P** a legjobb eladasi arfolyam, a

P29 pedig a legjobb vételi arfolyamot jeloli.
. Ask _ pBid

b. Relativ spreadRSpread :W)E
Az elem®k mind a bid-ask spread-et, mind a relativ spreaaki-reszoktak
szamitani effektiv, valamint indikativ modon is.k@ilonbség a kedt kHzott,
hogy az effektiv spread-et olyan arakbol szamikakamelyen ténylegesen
koétnek udgyletet, mig az indikativ spread-et olyajegyzi ajanlatokbdl
szamitjak, melyek nem misilnek Ugyletkotési ajanlatnak. A két kiulonboz
tipusu spread szamitassgra azonban szorosan egyutt mozog, igy gyakran

hasznaljak mindkét tisort a likviditas vizsgalatara (Chordia et al., 2P0
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. Volumen tipust mutatok:

a. Ugyletkotés gyakorisagan, :2, ami megadja, hogy egy addtidészak alatt

mennyi Ugyletk6tésN) tortént.

b. Ajanlati _mennyiség Qt:w, ahol agask és agsq egy adottt

idészakban az ajanlati konyvben talalhaté atlagosasiads vételi ajanlati
mennyiséget jelenti.
Nt . . . , ,
c. Forgalom v, =Zp'tq't, aholp az ugylet arat, mig az tgylet mennyiségét
i=1
jelenti, mig at alséindex a-dik idéperidédust, az felssindex pedig az-dik

ugyletet jeldli.

d. Atlagos iigyletméretavgTrSize, :%.
t

. Ar alapu mutatok:

s . A : oz
a. Arhatas mutatd 1.y, =%, ahol a|ap,|a t-dik tranzakcio altal okozott

arvaltozas (vagy &dik periodusban az arvaltozas),Tesize, pedig at-dik
tranzakcio mérete (vagytalik periodusbeli tranzakciok 6ssznagysaga).

_ |aspreaq]

b. Arhatds mutaté li. &, :
AvgTrSize,

, ahol a|aspreaq| a t-dik tranzakcio

(periddus) spread-jének valtozasa, AagTrSize pedig t-dik periddusbeli
tranzakciok atlagos mérete.

|ASpreaq|
SpreadConime,

c. Spread rugalmassagi mutate, = , ahol a SpreadConifme, a

spread konvergencigjanak az idejét mutatja, vag@as hogy ha egy
tranzakcio kovetkeztében a spread néegikkor mennyi id alatt tér vissza a

tranzakciot megéké szintre.

Koncentracio:

A koncentracié nem tudja direkt médon mérni aililkhast, mint a bid-ask spread,
vagy a forgalom, azonban attételesen j6 indikatarapiaci likviditasnak.
Berlinger, Michaletzky és Szenes (2011) azt talddfganis a fedezetlen bankkozi
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forintpiac vizsgélata soran, hogy a koncentracrez dsszefliggésben van a piac
likviditasaval, és a gazdasagi ciklusokkal. Valan@savas es Erhart (2005) egy
regresszios modellben a bid-ask spread nagysaggyamdta a koncentracio
mértékével, a volatilitassal és a forgalommal. ArgZiparos azt talalta, hogy az
jelentbs magyarazoé ével birt a koncentracié a bid-ask spread-re vormailao.

A koncentracio mérésére a statisztika szamos reddbiztosit. A piaci
likvidiths esetében tobbnyire a Herfindahl-Hirsciimandexet alkalmazzak,
melynek kiszamitasa &lHI :izf képlettel térténik, ahoZ egy adott piaci

i=1
szerepd relativ részesedést mutatpd,pedig a piaci szereft szamat. Az index
ertékel/N és1 értékhatarok k6zott mozog. A koncentracio hianyetén, vagyis
ha minden piaci szergplegyformén részesedik a teljes értékdssélegikkor
HHI = 1/N. Ha a sokasag egy részegységében talalhaté aagokasden eleme,
akkor HHI =1értéket vesz fel (Hunyadi és Vita, 2003).

Az itt felsorolt likviditasi mutatok — ahogyan arébbiakban mar emlitettem —
nem képesek a likviditdst az 6sszes dimenzidbamimér3. tabldzat azt mutatja,
hogy az albb ismertetett mutatok a likviditAs mely dimenzig& mérésére

alkalmazhatoak.

3. tablazat: A likviditasi mutaték besorolasa
Likviditas dimenzidi Likviditasi mutatok
Tranzakci6é alapt mutatok
Feszesség Arjegyzok tgyfélkorének koncentracioja
Likviditasi mértékek
Legjobb arakhoz tartoz6 mennyiségek
Atlagos ligyletnagysag
Mélység Forgalom
Arjegyzok ligyfélkorének koncentracioja
Likviditasi mértékek
Kereslet — kinalat arérzékenység

zélessé —
S g Likviditasi mértékek®
Rugalmassag Arhatas mutatok
. Uzletkotés gyakorisaga
Azonnalisag 9y g
Forgalom
Diverzitas Piaci szerefik koncentracitja

Pyl

Forras: Csavas és Erhart, 19. oldal és sajat kiégés

15 Ezt a fogalmat a kévetkéz1.3. fejezetben mutatom be.
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A 3. tdblazat alapjan az is megallapithatd, hodlerjeéen nincs olyan
mutato, mely a likviditast tobb dimenzié menténrtadmérni, ami pedig segitene,
hogy pontos képet kapjunk a piac likviditasarolikdiditasi mutatok a 3. tablazatban
mutatott csoportositasanal részletesebb elemzésktilénb6sd dimenzibk mentén
tortérd csoportositasat Domotér és Marossy (2010) végestetdbbvaltozés
statisztikai eszkdzok alkalmazasaval. A kovetkégezetben egy olyan likviditasi
mutatot ismertetek, amely a likviditast a statiklismenziok mentén mérni tudja, és

ezdltal teljesebb képet ad a piac likviditasarol.

1.3. Xetra Likviditasi Mérték alapu likviditasi mértekek : BLM, CGT, XLM

A Xetra Likviditasi Mértéket (XLM —Xetra Liquidity Measurea Deutsche
Bdrse Group fejlesztette ki 2002-ben, melynek njgmgakégbb tovabbi kétdzsdén
is megjelentek az XLM alapu likviditasi mértékekz Agyik Magyarorszagon, a
Budapesti Ertékizsdén, ahol Budapesti Likviditasi Mértéknek (BLMvezték el a
likviditasi mértéket, a masik pedig Szlovénidbar,j@bljana Borza-n, ahol a CGT
nevet kapta. A kilénbség a harom mutatéban csaki,anogy mindegyik az adott
orszag dzsdéjen szereplértekpapirokra szamitja ki a mutato értéket.

A likviditasi mértéeket ljquidity measurg a Deutsche Boérse azzal a céllal
fejlesztette ki, hogy a piac rendelkezésére boosésgy olyan mutatészamot, mellyel
kozelivleg ki lehet fejezni az egyes részvények, valamiptac egészének az éppen
aktudlis likviditasi helyzetét. A likviditasi méké a tranzakcidés koltséget
szamszdisiti annak érdekében, hogy segitse a piaci sZdeplbefektetési
dontéseikben. Ezt a mértéeket Xetra Likviditasi Mknek nevezték el (Xetra
Liquidity Measure, XLM). A likviditast a likviditds mérték a befekték altal
végrehajtott tranzakcidk areltéribhatdsaddverse price movement, ApMalamint a
tranzakciok soran medgfizetehdlikviditasi prémium [jquidity premium, LB
0sszegekent szamsisiti. Az areltérid hatas akkor Iép fel, ha a teljes megbizas nem
a legjobb arszinten teljesul, hanem tovabbi rodsZabzintekre is atcsuszik. Ekkor az
az atlagar, amin a tranzakcio teljesil eltér adelyjelérheitél. Mig a likviditasi
prémium a bid-ask spreadnek a fele. Ezt a két &ityeAPM és LP) nevezik
egyuttesen a kereskedés indirekt koltségének, waglcit koltségének (Gomber és

Schweikert, 2002). Ezen koltség mértéke az ajaktatyv éppen aktualis allapotatdl
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flgg. A kereskedésnek léteznek azonban explicits&gei is, melyek kozé a
kereskedés kozvetlen koltségei tartoznak, mint Jaélch brokeri jutalék, szsdei
tranzakcios dijak, adok, stb. (Kutas és Végh, 20@Xeket a koltségeket nem
tartalmazza a likviditasi mérték, hiszen ezen I&gjek szamszeésithebek, konnyen
meghatarozhatéak, és a cél éppen a nem szémsihet, implicit koltségek
meghatarozasa, melyet a likviditasi mérték repregenA likviditasi meérték
kiszamitasanal nem vesszik figyelembe tovabba ektstés alternativa koltségét
sem, valamint az tizitésnek a koltségét. Osszességében Gomber és iBetwe
(2002) alapjan egy tranzakcio teljes kdltsége akamképpen éplil fel:
- Implicit kdltség
o Arhatés koltsége
= Likviditasi prémium
= Areltérits hatas
o ldozités koltsége
o Alternativa koltsége

- Explicit kéltség

Ennek megfelélen a likviditasi mérték a tranzakcios koltség alaputatok
kozé tartozik, azonban tagabban tudja értelmedikivalitast, mint a bid-ask spread
mutatok, ugyanis a feszességen tul a mélységesB&ességet is szamdggsti.

Az XLM likviditasi meérték azt meéri, hogy egy kotéértekének hany
szazalekat teszik ki a tranzakcios koltsegek.dEkbvetkeen a mutatdo mindig csak
adott kotésnagysagra értelme#hedhogyan azt a 9. abra is szemlélteti, mely azt
mutatja, hogy a likviditasi meérték miként szamé#zér a tranzakcios koltséget. Az
abran a szurke terllet a teljes implicit koltségetri. Ha ezt elosztjuk a tranzakcio
méretével, akkor kapjuk meg a relativ koltségedzaz Xetra Likviditasi Mértéket.
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9. dbra: Az implicit tranzakcids kodltség kiszamitaanak szemléltetése

Price
1 = absolute liquidity cost = XLM(q) = q
i
S e e R~~~ =~~~ ~~~~
b
= ; J ' g
" — T - q Order size
Quete depth / Size of next-best in€
Size of best limit orders bid limit order
Forras: Stange és Kaserer, (2009b), 6.old.

A 9. dbra mutatja a Xetra Likviditasi Mértéek kdsmitdsanak az elvét, mely
megegyezik a Budapesti Ertdksdén alkalmazott Budapesti Likviditasi Mérték

szamitdsaval is. A 10. abra a likviditasi mértéledqn belll is a Budapest Likviditasi

Mérték (BLM) kiszamitasanak a menetét tlkrozi.

10. abra: A BLM kiszamitasanak elve

verel

eladis

5|af3]2

ajanlati arrés

E 1|2]3]4]s

Eladéi meghizis Véeli meghizis >

arelténd likviditisi | Hikviditisi dreltérd
hatis prémium prémium hatis
eladis implicit kilsége vétel implicit kiltsége

®

Pozicidvillalds teljes implicit kilisége

Forrds: BET, Dentsche Borse AG.

Forras: Kutas és Végh (2005), 690. old.
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A mutat6 kiszamitasi menete a kdvetikez
A bid-ask spreadetSpread, és a likviditasi prémiumotLP) a kdvetke# képletek

segitségével lehet meghatarozni:

Spread= IDaskl '.:’bidl ’ (3)
mi
Spread
Lp == @

ahol Riq; = az el$ legjobb vételi ajanlat arszintje, migsR = az el legjobb eladasi

. e, s : Phigr + P.
ajanlat arszintje, és,R a kézéparfolyamot mutatja, ahBlq = M :

Az areltérit hatast APM) mind a vételi, mind az eladasi oldalra kilon meg
kell hatarozni, mivel a két oldal kdzott likviditdzempontjabodl jelets eltérés lehet.

Az APM kiszamitasi menete a kdvetkez

APM_ask= (P aug e Pas) o
mid
APM_bid = (Pbid+wgbid) o

mid

Az (5)-0s kepletben szerépP,, avg ask @zazeladasi oldali sulyozott atlagar
meghatarozasanak szamitasi menete a kovetkegyuk fel, hogy a megbizas az

elss harom ajanlati szinten teljestil.

5 _ P_Isizel+ P, [size2+ P ,[(tranzakcidnérete- sizetsize2
-avg_ask tranzakciiméret

(7)

ahol, Rsk1 az el$ legjobb eladasi ajanlat arszintje,g2 @ masodik legjobb eladasi

ajanlat arszintje, R« a harmadik legjobb eladasi ajanlat arszintje,lsizéze2 pedig

16 A vételi hasonléképpenithodik, csak a képletben mindenhol a vételi oldditakkal kell
szamolni.
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az adott ajanlati szinteken teljesilt mennyiséggkennyiben nem lenne teljes az
ajanlati kényv, és nem lenne harom ajanlati szikbyvben — vagy ha ugyan lenne
is, de a harmadik arszinten &wajanlatok mennyisége kevesebb annal, mint ahany
ahhoz kellene, hogy teljesiljon a tranzakcié — akkdBLM-et gy szamitja ki a
program, mintha az utolsé arszinten ahol teljealitegbizas utolsé eleme, végtelen
mennyiség ajanlat lenne. Ez torzitja a BLM értékét, mivegpabb likviditast mutat,
mint ami valGjaban van a piacon.

A likviditadsi mérték értekét a likviditasi prémiugs az areltérit hatas vételi
és eladasi oldali értékének az 6sszege fogja megadn

Likviditasi Mérték = 2LP + APM_bid + APM_ask 8)

A (8)-as képlet alapjan megallapithatd, hogy aitlkasi mérték egy pozicié
vallalasanak és lezarasanak teljes implicit kokseglja meg bazispontban kifejezve
(Kutas és Veégh, 2005).

Ha példaul 500e eurd kotési szinten a likviditagirigk értéke 60 bazispont,
akkor azért, mert nem a kdzéparfolyamon teljesitheggbizas egésze, 3 000 eurd
(500 000 * 0,006 = 3 000) implicit koltség keletkez

Mindharom likviditasi meértéknek (XLM, BLM, CGT) a i&amitasa
ugyanugy torténik, mint ahogy azt azdziekben bemutattam. Mivel azonban a
likviditasi mértéket csak adott kotésnagysag meellethet értelmezni, ezért
mindharom &zsde kulonbdz kotésnagysagok melletti likviditasi mérteket bacaa
piaci szeredk rendelkezésére, annak érdekében, hodgeelitsék a befektetési
dontéseiket.

A Deutsche Borse adott standard kotésnagysaghtazzdaXLM értékeket
bocséat a piac rendelkezésére, melyek @tékulonbosd részvények esetében, attél
fuggdéen, hogy mekkora forgalommal rendelkezik egy adészvény (Gomber és
Schweikert, 2002). Az XLM az alabbi kotésnagysagdkeril kiszamitasra: 10 ezer,
25 ezer, 50 ezer eurd. Nagyobb forgalmu részvémgekében ezeken az értékeken
felil még 75 ezer, 100 ezer, 150 ezer, 250 ezé&senghany esetben pedig 500 ezer,
750 ezer, 1000 ezer, 2000 ezer, 4000 ezer, 5000earés kotésnagysagok mellett

kerul kiszamitasra a mutato.
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A CGT a Ljubljana Borzan (LJSE) kozzétett likviditAmutatd. Ezen a
tézsdén egyetlen kétésnagysagra, 7 500 eurdra tkdziké a likviditasi mertéket,
kétszer egy nap soran, 11:00-kor, és 12:55-koroZe&tett CGT érték az addig a nap
soran szamitott CGT értékek szamtani atlaga (L28E]).

A BLM-et a Budapesti Ertékzsde ot killdnbéx kotésnagysagra hatarozza
meg, igy ot kulonbdz BLM értéket kapunk minden egyes részvényre: 20 eze
(BLM1), 40 ezer (BLM2), 100 ezer (BLM3), 200 ez&L.M4) és 500 ezer (BLM5)
euro dsszértéktranzakciokra.

Az OTP esetében példaul a BLM napi atlagos értékéit. dbra mutatja az 6t
kotési szinten 2007. januar elseje és 2010. julibia kozott. Az abran jol latszik,
hogy minél nagyobb értéktranzakciot szeretnének a befeéketvégrehajtani a

t6zsdén, annal nagyobb lesz a BLM értéke.

11. abra: Atlagos BLM értékek az OTP esetében

Atlagos BLM értékek az egyes kotési szinteken aP
esetében 2007.01.01-2010.07.16-ig

80,00 74 27

60,00
42,03

40,001 29,68
17,34 20,9¢

20,001

BLM (bazispont)

0,00
€ 20 00( € 40 00( €100000 €20000t €500 00i

Kotési érték

Forras: Szekg az abra publikélasra kertult Gyarmati et al.(2016@2. old.

Az el6zéekben bemutatott Xetra Likviditasi Mérték a dinaogkdimenziok
(rugalmassag, azonnalisag) mentén nem, csak akustatilimenziok mentén
(feszesség, mélység, szélesséqg) képes megitékuidithst, mivel értéke kizardlag
az ajanlati konyv aktudlis allapotétdl fugg, igysdtasa mindig csak adott pillanatra
vonatkozéan lehetséges. A likviditasi mérték azonhi#sszességében a tdbbi
likviditasi mutatoval szemben tobb, pontosabb képdt a likviditasrol, hiszen

egyszerre tdbb dimenzidban tudja mérni azt.
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2. Empirikus kutatas: a Budapesti Likviditasi Mertek

vizsgalata

A fejezet célja, hogy részletesen bemutassam a Bditsorat, illetve azt,
hogy milyen a viszonya egyéb likviditasi mutatokhazon 13 részvény esetében,
amelyek a BUX-ot 2009. aprilis 1-jén alkottak. EZelill azt is megvizsgalom, hogy
milyen kapcsolat van a volatilitas és a likviditdzo6tt mind a valsag ideje alatt, mind
azt megeaizoen, illetve koveien. Ezt annak érdekében teszem, hogy teljesebli képe
kapjunk a mutatorol, miétt azt a két felhasznalasi leisgégét bemutatom, amelyek
dolgozatom alapjat képezik. Vagyis, hogy mikéneldikviditassal kiegészitett VaR
modellt épiteni, illetve miként lehet arhatas flégyt becstilni a BLM segitségével.

Miel6tt azonban ismertetném a vizsgalatom alapjat képdatbazist, asbb
kutatasi kérdéseimet, valamint az alkalmazott médant, bemutatom azon magyar
kutatasokat réviden, melyek me@eiék a kutatasomat, és melyek ugyancsak a
Budapesti Ertékizsdén szereplrészvények likviditasat elemezték.

2.1.A Budapesti Ertéktézsdén eddig végzett magyar kutatasok

A Budapesti Ertékizsdén jelertisebb kutatast végzett Kutas és Végh (2005),
Barra (2008), Margitai (2009), valamint Michaletzk§2010)}’ Dolgozatom
kiindulopontjat Kutas és Végh (2005) kutatasa jed#ta, akik az XLM mintajara
2005-ben megalkottdk a BLM-et. A szé&kz kutatasukban bemutattdk a BLM
felépitését és kiszamitasi modjat. Tovabba olyazvények esetében, amelyekre
parhuzamos jegyzés is volt mas kulfoldzgdéken, nemzetkdzi 6sszehasonlitast is
végeztek. A kutatas soran arra az eredményregitdibgy a Budapesti Ertézisdén
a BLM, vagyis az implicit kdltség mértéke joval &b egy adott részvény esetében,
mint a parhuzamos jegyzés helyszinein (Kutas é$ \VAD5).

Barra (2008) kutatdsaban a MOL kereskedési adatraz{rades and quotes
— TAQ) alapozva, mennyiséggel és értékkel sulyozmnzakcidos i6kdzokon

(volume weighted transaction duratia¥s capital weighted transaction duratipn

17 Ezeken a kutatasokon felil szdmos magyar kutatéeitj meg, melyekézsdei adatbazisok
elemzesével foglalkoztak (pl: Fazakas €s Juha¥;2@oricz, 2005), azonban csak azokat emeltem
ki, amelyek a likviditast elemezték a BET-en.
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alapul6 likviditasi méfszamok dinamikajat vizsgalta egy ACLauforegressive
conditional duration*® modell keretben. Az itkozon @uration) azt értette, hogy
varhatéan mennyi & alatt lehet eladni/venni adott mennyiségagy erték
részvényt. Barra (2008) a dolgozatban bemutatf&aGia modellek niikodését és azt,
hogy miként lehet az ACD modell segitségével darmatialapt likviditasi
meérbszamokat élrejelezni, és ezen keresztil becslést készitaideli likviditasra.
A szerd jelenbsebb eredményei kdzé tartozik, hogy a Log-GGACLL)(Inodell
illeszkedik a legjobban az adatokra, mely ugyarnzagalt adatsorra jol illeszkedett,
azonban voltak olyan é$zakok a vizsgalaton kivili adatok tekintetébeml e
modell nem nikodott megfelélen. Ezt azzal magyarazta a s#erzhogy
feltételezheaten strukturalis torés van az adatsorban.

Margitai (2009) ugyancsak a MOL TAQ adatbazisraaémkodva készitett
egy kutatast, amelynek |édfb kérdései a kovetkék voltak:
Milyen okokra vezethék vissza az ajanlatfolyamra jellethgtilizalt tények?
Mi a kapcsolat a likviditas és a piaci hatékonykagptt?
Miért konkav az arhatas fuggvény?

Melyek azok a tényéik, amelyek befolyasoljak a spread nagysagat?

a bk~ 0N e

Mi befolyasolja az ajanlati kényvben az arszintékdtti gap-ek alakulasat?
folyamat (lasd a dolgozatom 1/2.5. alfejezete). Zer® tovdbba ramutatott arra is,
hogy minél inkabb helyes d@kjelzést tudunk adni egy megbizas irdnyara és
meértékére vonatkozoan, annal kevésbé lesz arhatasggbizasnak, ami a likviditasi
stratégia kompenzald szerepének tudhato be.

Margitai (2009) kutatasa soran tényleges arhatggviényt is becsuilt a MOL
TAQ adatbazisa alapjan (lasd a dolgozatom IV/lfdjeete). Azt kapta eredményil,
hogy minél tébb tranzakciot aggregal, anndl ink&bbkév alakja lesz az arhatés
fuggvénynek (megegyezik a nemzetk6zi kutatasokhpasiztaltakkal).

Michaletzky (2010) a négy legnagyobb, a Budapesékizsdén kereskedett
részvény (OTP, MOL, Magyar Telekom és Richter) TAQatbazisan kilonb6z
likviditasi mutatOkat vizsgélt issorosan és keresztmetszetben. Tovdbba a Hurst-
egyutthatd segitségével prébalta acjisli likviditast ebrejelezni. Ezt két mutato

elemzésével tette meg, a forgalom és a bid-aslkdmérejelzésével.

'8 ACD modelleks| részletesen lasd: Engle és Russell, 1998.
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Michaletzky (2010) ledfbb eredményei kozé tartozik egyrészt, hogy a
tranzakciok kozotti i6kozok @uration) elérejelezhetek, azonban turbulens
idészakokban ez a hatas kevésbé jéenf szerd arra is ramutatott, hogy az egyes
részvények esetében nincs nagy eltérés @debrejelzésének tekintetében, mig a
bid-ask spread étejelzése egyik részvény esetében sem volt jideAt szerd masik
Iényeges eredménye az volt, hogy a relativ spreadd@arabban mért forgalom kdzott
erds pozitiv kapcsolat van, a korrelacidé mertéke 48R, mely allitasa szerint azt
jelzi, hogy a likviditas egyik dimenzid szerintivjalasa gyakran jar egyltt egy masik
dimenzié szerinti romlasaval. Harmadrészt érdekesdreénye még, hogy a
szazalékos tényleges arsavué rang@ és a relativ spread kozottésr pozitiv
kapcsolat van (a korrelacié 0,82) mely azt jelnigy a nagy arfolyam ingadozasban
megjelerd bizonytalansadg megnoéveli a spread-et.

Végezetil Csavas és Erhart (2005) kutatasat szendbemutatni, mely ugyan
nem a Budapesti Ertéktsde részvényeinek vizsgalatan alapszik, hanem gyana
deviza- és allampapir-piac adatain. Azonban érdeekeartom az ismertetését, mert
ugyancsak a likviditas és az arfolyam ingadozasaekyis a volatilitas kapcsolatat
vizsgaltak, mint Michaletzky (2010).

A kutatOk a vizsgalat soran ugyanabbdl a megfigg@léindultak ki, mint
amire Michaletzky (2010) jutott, vagyis hogy a laisk spread és a forgalom k&zott
erés pozitiv kapcsolat van. Csavas és Erhart (20063 gelenséget a volatilitasnak
tudtak be. Allitasuk szerint a novekvolatilitas kovetkeztében az arjegyznovelik
a spread-et annak érdekében, hogy a megndvekedekiadataikat bearazzak,
mikdzben a megnovekedett volatilitas a forgalomeak@dését vonja maga utadleiy
turbulens idszakokban. Véleménylik alapjan, amennyiben a spnéadkedését a
novek\w volatilitds okozza, az nem feltétlendl jelentikviditds csokkenését. Ahhoz,
hogy kovetkeztetést lehessen levonni, ismerni kéiogy mi okozza a volatilits
emelkedését (Grossman és Miller, 1988). A volasliemelkedése ugyanis lehet
annak a kovetkezménye is, hogy gyorsabban valtozaakundamentumokra
vonatkoz6 varakozasok, vagy esetleg gyorsabbarzmekellj informacidk a piacra.
Ekkor a volatiliths nem karos a likviditdsra néziwvapnem arra utal, hogy a piac betolti
fé funkciojat, a varakozasok piaci arakban valo megjeesét (Csavas és Erhart,
2005, 24. old).
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A szerdparos azonban nem talélt a szakirodalomban olyadehto mely
megfelebképpen tudta volna elemezni a volatilitas és aidikas kapcsolatat. Ei6b
kifolyélag azt a spread modellt alkalmaztak, melgrrkorabbi kutatasok alapjat is
képezte (pl: Galati, 2000; Wei, 1994; Huang és Mssd999, stb.). Az altaluk
elemzett modell a kovetkédinearis regresszio volt, melyet a kutatdsuk kibtiu

szakaszaiban egyéb téngkkel is kiegészitettek’
Spread =0 + B, - volatiliths 3, - forgalom +33 - koncentracio + (9)

Ezen linearis regressziot alapul véve elemezte &s#@s Erhart (2005) a
spread-et befolyasolo tényiket, mely soran a legbb eredmények, amiket kaptak a
volatilitas és a spread tekintetében a koveikemltak:

- Aforintpiaci bid-ask spreadre az egyik le@gzbb hatast a volatilitas gyakorolta.

— Az Aaltaluk kivalasztott volatilitas mutdth egyiitthatdja pozitiv. A volatilitas
napon beldli ingadozasanak 1 szazalékponttal val@kedése ceteris paribus 2
bazispontos ndvekedést okoz a bid-ask spreadben.

— Az eredmények alapjan nem tudtadk egyértelmeldonteni, hogy a spreadnek a
volatilitasbdl ered ndvekedése a piaci likviditds romlasara utal-e.agal figg
véleménylk szerint, hogy mi okozza a volatilitasstmdését.

- A volatiliths mérsékidése jeleriisen képes csokkenteni a spreadet, ami a
befektebk szdmara az alacsonyabb kereskedési koltségekt, midy az
arjegydknek az alacsonyabb kockazat miatt kedvez

- A volatilitast két komponensre, vart €és nem varngonensre bontottak, és igy is
beillesztették a modellbe. A székza volatilitasbél kis#rték azt a részt, amely a
multbeli informéacidk alapjan az adott napra varhaoit, a maradékot pedig a
nem vart komponensnek tekintették. A volatilitast\és nem vart részei kozil
csak a nem vart komponens lett szignifikans, aagiiren tehat a volatilitastéér
sokkok tukroddnek. Ez arra utalhat, hogy a spread valtozasala &z Ujonnan
beérked informéciok gyakorolnak hatast, mig a vart voit#td informacios

hatasa mar benne foglaltatik a spreadben.

19 Az egyéb tényasket értekezésemben nem ismertetem, mert kutatasoam kizarélag a (9)-es
egyenletet fogom alkalmazni, a 11/2.4 alfejezetliiemertetett mddszer alapjan. A sZgaros altal
alkalmazott tovabbi modellesirrészletesebben lasd Csavas és Erhart (2005 pkatat

20 A volatilitds mutatét a szebk kétféleképpen is meghataroztak, az egyik ese@&RCH modell
segitségével, a masik esetben egy adott napi mbgirdd minimalis arfolyam szintje kozotti
szazalékos eltérést nézték. Részletesebben ezajdtrf.4 alfejezetben ismertetem.
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2.2.Az adatbazis

Kutatasom alapjat a Budapesti Likviditasi Mértélathdzisa adja. A BLM
értékeket a mindenkori ajanlati kdnyv alapjan lelmeghatéarozni. A kutatdsom soran
ezen ajanlati konyv alapjan készult BLM adatbafi872 januar 1. és 2011. junius 3.
kozotti idoszak adatait vizsgaltam. A vizsgaltsgtakban az adatbazis minden egyes
kereskedési nap minden olyan masodpercére tartaimazBLM adatokat 9:02k
16:30-ig, amikor barmi valtozas tortént az ajanlatinyvben. Az adatbazis
tartalmazza tovabba az 6sszes, a BET-en kereskedetitk BLM adatat, mind az 6t
kotési szinten (20 ezer, 40 ezer, 100 ezer, 200 &z &00 ezer eurd). Az adatbazis
azonban nemcsak a BLM adatokat tartalmazza, hanemdem kotési szinten
felbontasra kerilt a BLM a haroms fkomponensére, a bid-ask spreadre, az
APM bid-re és az APM_ask-ra. Tovabba néhany eggéloais tartalmaz, amelyek
a kereskedésl adnak informéaciokat. A 4. és az 5. tablazat azPOBLM
adatbazisanak egy kis részletét mutatja 2007 . sxdyer 12-én.

4. tdblazat: A BLM adatbazis

Datum s | LP |spread| APM_ [APM aski| BLM1 | APM_bids | APM_asks | BLMS
(bps)| (bps) | bidl (bps) (bps) (bps) (bps) (bps) (bps)
2007.09.12 10:00:01| 4,36 | 8,72 0,00 5,28 14,00 35,47 14,71 58,90
2007.09.17 10:00:07| 4,36 | 8,72 0,00 4,07 12,78 35,47 14,12 58,81
2007.09.17 10:00:15| 4,36 | 8,72 0,00 0,13 8,85 35,47 13,88 58,07
2007.09.17 10:00:34| 4,36 | 8,72 0,00 0,13 8,85 35,30 13,88 57,90
2007.09.12 10:00:36| 4,90 | 9,81 0,00 0,13 9,94 34,73 13,88 58,42
2007.09.12 10:00:39| 4,90 | 9,81 0,00 0,13 9,94 34,73 13,88 58,42
2007.09.17 10:00:49| 4,90 | 9,81 0,00 0,13 9,94 28,94 13,88 52,63

Forras: sajat szerkesztés a Budapesti Eizékie adatbazisa alapjan

5. tAblazat: Egyéb adatok a BLM adatbazisban

.o | bid |, ask_ - . ... | Utolsd_keres
Idé IE%ZSESE‘ "l num gﬁfg( bid_érték | num ﬁli(n_tz:( a(sekﬁlejrsk kedett ar Mennyiség F(% rgﬂg?
(db) (eHUF) | (db) (HUF)

10:00:01] 9176 517 173 | 1186121728 249 | 2703 746
10:00:07| 9176 517 173 | 1186121729 250 | 271753 9180 238 280 2186 49
10:00:15| 9176 517 173 | 1186121730 250 | 271936 9180 238 280 2186 49

9180 238 280 2186 49

10:00:36] 9175 518 173 | 1186571730 250 271936 9180 238 280 2186 49
10:00:39] 9175 518 173 | 1186571731 250 2719 96 9180 238 280 2186 49
10:00:49| 9175 519 173 | 1204871731 250 2719 96 9180 238 280 2186 49

b
L
4

10:00:34] 9176 518 173 1186 578730 250 2719 367 9180 238 280 2186 49
4
4
4

OO U O OTOUTo

Forras: sajat szerkesztés a Budapesti Eizékie adatbazisa alapjan
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2.3. A kutatasi kérdések

Egy, a piaci likviditds témakorében készitett ijiteorozat soran a piaci
szerepbk elmondtalé! hogy a befektetési dontésnél figyelembe veszikwaditast is
mint jelents kockézati tényé€it. EImondasuk alapjan a piaci szetdplendszerint
likviditasi osztalyokba soroljak az értékpapirokés, ez alapjan dontenek a piacra
lépésbtl és a stratégiardl. Van olyan szergphki csak likvid részvénybe hajlandé
fektetni, mint példaul a technikai eletikzjelentss része. Van azonban olyan, aki
illikvid részvényt is hajland6 venni, példaul azekik benchmark-kdvét alapot
kezelnek. Tovabba olyan szeré@plis hajlandok illikvid részvényeket venni, akik
fundamentalis alapon befektetnek be. Ezt olyanekben teszik meg, amikor ugy
vélik, hogy a fundamentalis érték annyira eltér iacip értékél, hogy megéri a
vétel/eladas, még akkor is, ha a likviditas hidngthjelents tranzakcids koltséggel
szembesilnek, mert a vesztséget a piaci ar emakkedébkkenése révén ,vissza
fogjak nyerni”. Az interjualanyok véleménye az vdt fundamentalis elemzés
tekintetében, hogy minél rovidebb 6gkakon kereskedik valaki, annal inkabb
kulcsszerepet kap a matematika és a statisztikg, anfundamentumok hattérbe
szorulnak. Ezt azzal magyaraztak, hogy aki pélady masodperces, vagy annal
gyakoribb idkézonkénti kereskedést csinélazt a hatékonytalansagot hasznalja ki,
amit az kovet el, aki példaul csak egy naposkddzdnként kereskedik, és nem
modositja a portfélidjat egyfolytdban az 0 hirekegjelenésekor. Azonban aki napi
szinten kereskedikj azt a hibat hasznalja ki, amit példaul a havostak egyszer
keresked kovet el, és igy tovabb. Minél hosszabb az @min befektetiink, annal
inkadbb a fundamentalis elemzés kerigit@be, a matematika és a statisztika szerepe
pedig visszaszorul. Vagyis azsgkala nagyon fontos, amikor a likviditast figyeleanb
vesszik egy portfolié dontés soran. Asbdliekdl kdvetkeden, minél roévidebb
idotavra fektet be egy piaci szeréphnnal inkabb felérték&llik szamara egy adott
ertékpapir likviditasa.

Annak megallapitdsara, hogy az egyes részvenyeiltikk, vagy illikvidnek
szadmitanak-e, a piaci szeréplegyszelt huvelykujj-szabalyokat alkalmaznak. A

2 Az interjusorozat Berlinger Edina, Gyarmati Akddjchaletzky Marton, Sics Balazs Arpad,
Varadi Kata illetve Volgyes Gabor részvételévebgalt meg, és témaja a piaci likviditas volt.
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leggyakrabban hasznalt mutaté a likviditds megéhaara a bid-ask spread és a
forgalom (S#cs és Varadi, 2012).

Az interjukra alapozva, valamint az eddigi magyartakasokban a két
leggyakrabban elemzett likviditasi mutatéval — d-ask spreaddel, és a forgalommal
— fogom 6sszehasonlitani a BLM-et. Megvizsgalongyhmennyiben ad ez a harom
(vagyis a bid-ask spread, a forgalom és a BLM)itlkési mutaté azonos eredményt
likviditas tekintetében, valamint, hogy milyen piakérilmények kozott lehet
félrevezed a bid-ask spread, illetve a forgalom hasznalditevalitdsra vonatkozéan.

Ezen felll vizsgélni fogom azt is, hogy a volafiihak és a likviditasnak
milyen kapcsolata van, ugyanis a szakirodalom ataMichaletzky, 2010; Csavas
és Erhart, 2005) azt allapithatjuk meg, hogisgrozitiv kapcsolat van a két valtozo
kozott. Azt fogom megvizsgélni, hogy a nyugodisdak idejében milyen kapcsolat
volt a volatilitas és a likviditas kozott, és eaghn a volatilitds ndvekedése milyen
csokkeneést jelez &le a likviditas tekintetében. Ezt kdven a valsag itbzaka soran
megnézem, hogy a volatilitas ndvekedése milyenidikds csokkenést okozott a
piacon, majd 6sszevetem, hogy ez az érték nagyoldgg kisebb, mint amit a
nyugodt idszak alapjan becslltink volna. Amennyiben azt azreényt kapom,
hogy kisebb a likviditas, mint amit becsultiink, aklazzal igazolni lehet Csavas és
Erhart (2005) allitasat, miszerint a bid-ask spreadekedésébe, ezaltal a likviditas
csokkenésébe az (] informaciok volatilitds névehtdsa épll be, ugyanis a vart
volatilitas mar eleve tukr@zlik a bid-ask spread értékében. Tovabba az eredmény
alapjan azt a kovetkeztetést is le tudom majd vohagy ténylegesen likviditasi
valsag is volt-e a 2007/2008-as valdagagy a volatilitas novekedésével csak egy
JLermészetes” likviditas csokkenés jart egyditt.

A 6 kérdések, melyeket a fejezet soran vizsgalok vatkezk lesznek:

- Milyen atlagos értéket vesz fel a BLM az 6t kotéginten kulonbdd
részvények esetében a vizsgadisizak soran?
- Milyen a viszonya a BLM-nek két olyan likviditasiutatoval, melyeket a

leggyakrabban alkalmaznak piaci szeb&plvagyis a bid-ask spreaddel, és a

forgalommal?

- Milyen eds kapcsolat van egy adott eszk6z likviditasa éatilivdsa kozott?

22 A valsagrol, illetve a valsag soran kialakult iditashianyrél részletesebben lasd Kiraly (2008),
Berlinger, Horvath és Vidovics-Dancs (2012).
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E kérdések vizsgalatat mindenekeharom okbdl tartom fontosnak. Egyrészt
azért, mert ezen kérdések megvalaszolasaval megktatlapitani, hogy a harom
vizsgalt likviditasi mutato kézil mely likviditasnutatot érdemes hasznalni, melyik
szolgdltatja a legbiztosabb eredményt a likviddasonatkozéan. Masrészt azért
tartom fontosnak, mert ezzel alapot szeretnék agiljahhoz, hogy a jében a
likviditassal, mint termékkel kereskedni lehessgnazokon — akar egy olyan mutato
segitségével, mint a BLM —, és derivativ termékkiptermékéiil szolgalhassoh.
Ezaltal lehatvé téve azt, hogy a likviditdsbol sza&rmaz6 kockéedezheivé valjon.
Ehhez azonban elengedhetetlen a volatilitds ékvaliias kapcsolatanak ismerete.
Harmadrészt pedig azért tartom fontosnak, mert amakpiaci szerepk dinamikus
portfélié optimalizalast hajtanak végre a piacokka nem elégséges a hozam —
volatilitas dimenzié mentén donteni, a likviditaist bele kell venni a dontési
mechanizmusba, hiszen a piaci kockdzat nemcsakkazkézatbdl, azaz a kdzépar
elmozdulasabdl, hanem a likviditasi kockazatbdl ai6 Emiatt nem hagyhat6
figyelmen kivul az optimalizélas soran a likvidit&s szem étt kell tartani, hogy
milyen kapcsolata van a hozammal, illetve a vataskal.

A kutatasi kérdések alapjan a kovetkéupotéziseket fogom megvalaszolni a

kutatasom ezen szakaszaban:

H1: A BLM, valamint a gyakorlatban hasznalt likvidi tAsi mutatok (bid-
ask spread, forgalom) eltéé sorrendet adnak likviditds szempontjabél az
egyes részvenyek esetében:

H1/a: nyugodt idészak soran, illetve

H1/b: valsag idején.

H1/c: likvid, illetve

H21/d: illikvid részvény esetében.

H2: A volatilitas (szoras, tényleges arsav) és a BL kozott pozitiv

kapcsolat van.

% Annak mintajara, ahogy a volatilitassal kezdtekezkeskedni, lasd Berlinger et al. (1998).
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2.4. A kutatds moédszertana

Az eddigi magyar kutatasok alapjan fogom megvizsgalBLM adatbazist,
mely alapjat az ék6ekben mar ismertetett 9. egyenlet fogja adni. Aapnbarom
részre bontom a linearis regressziét, és kulonrfogizsgalni a forgalom, és kilon a
volatilitas hatasat. Tovabba a koncentracid helyettbid-ask spread-et fogom
vizsgalni, mint magyarazé valtozét. Mindharom esath flugg valtozé a BLM lesz.
Osszességében harom jetessbb részre bonthaté a BLM mutatd empirikus
elemzése:

1. El6sz6r bemutatom, hogy miként néz ki a BLM adatsoekkorak az atlagos
ertékek 2007. januar 1. és 2010. julius 16. koAtutatasnak ebben a részében
keresztmetszeti elemzést fogok végezni.

2. Méasodszor meghatarozom az atlagos BLM, bid-askasipés forgalmi adatokat
kulonbo® idészakokra — teljes dborra, illetve valsag éitre, alattra és utanra.
Ezek utan megnézem, hogy az egyésidkokban mennyiben ad mas sorrendet a
harom mutatd, melyet két rangkorrelaciés médszdéogok tesztelni, Spearman-
féle rangkorrelaciés modszerfél,illetve Kendall-féle rangmdédszerrdl. Ezt
kévetben meghatarozom az egyes mutatoknak az egymassakoreelaciojat,
illetve lineéris regresszid segitségével megnézergy milyen magyarazoereje
van a bid-ask spread-nek és a forgalomnak a BLMbratkozéan. Végezetil azt
is megvizsgalom, hogy a bid-ask spread és a famgal@ltozdsa milyen

kapcsolatban van a BLM valtozasaval.

n
0
i=1
n®-n
ismérv rangszamainak a kilénbsége, n pedig a sgplapsmégeinek a szama. A mutato értéke -1 és 1
kozott lehet. Ha -1 az értéke, akkor tokéletesdentdtes a sorrend, mig ha 1 az értéke, akkor

tokéletesen ugyanaz a sorrend (Kerékgyart6 és Mieady 1995).

12D2m:(cj -cf

=1

24 Spearman-féle rangkorrelacp=1- , ahol d; =x; —y; az i-dik egységnél az x és y

% Kendall-féle modszerW = ahol (CJ- —6)2 az egyes rangszam 8sszegek atlaguktol

m? n® -n

vett eltérés négyzetdsszegét mutatja, n a sokapag@geinek szama, mig m azt mutatja, hogy hany
rangsort hasonlitunk 6ssze. A mutato értéke 0 &8zbtt lehet. Ha 0 az értéke, akkor tokéletesen
ellentétes a sorrend, mig ha 1 az értéke, akkogldgtdsen ugyanaz a sorrend (Kerékgyartd és
Mundruczé, 1995).
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Harmadszor pedig megallapitom, hogy a likviditAsrakamit a BLM fog
szamszdisiteni — milyen kapcsolata van a volatilitdssalk#@pcsolatot linearis
regresszioval fogom vizsgalni. A volatilitas azonbadbbféleképpen is
meghatarozhato, igy kutatasom soran tobb mddoreghaiarozom a volatilitas
ertékét. Az egyes volatilitas definiciok a kovetbekz

2

D
a. Loghozam szérasas =T %Z(rd )% , ahol Iy a loghozam =|n—ppﬂI ), T
d=1 d-1

az atlagos loghozam az adottsdak alatt, valaminD az idhszakok szama a
(0,T) id6szak alatt. Amennyiben ennek megfééal becsiiljik a szorast, azzal
a feltételezéssel élink, hogy stacioner a becdEgaal szolgald idsor,
vagyis a hozamok eloszlasa megegyezik a hozamogzhasvu ,atlagos”
eloszlasaval, ami azt jelenti, hogyimkn alland6 a varhat6 érték és a szoéras.
b. GARCH modell$l becsilt szérasAmennyiben azt feltételezziik, hogy a

hozamok idsora nem stacioner, GARCHGé¢neralized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticitynodellel tudjuk becstilni a hozamok szorasat.
A GARCH modellek figyelembe veszik azt a gyakoréatb gyakran
megfigyelhed tényt, hogy a hozamok szérasa perzisztens, végyisgyszer
megré a szoéras, akkor hosszl ideig magas marad az efzka jelenség
okozza a volatilitas klaszter@dbdését (heteroszkedaszticitasat), mely az
alapja a GARCH modelleknek (Bollerslev, 1986).

c. Napi maximdlis és minimdlis arfolyam szintje kdrddrézalékos eltérés

H _plL

vol = 11 PLP‘ , ahol P"a napi legmagasabb arfolyan®- pedig a napi
t

legalacsonyabb arfolyam.

d. Tényleges arsavtre range — TR TR=max(F;”;PfEl)—min(FgL;Pﬁl), ahol

PM/P- az idbszak soran tapasztalt legmagasabb/legalacsonyalohigiPS,
az ebz6 idoszak végi zaréar (Wilder, 1978).

Mivel a BLM és a volatilitas kozotti kapcsolatotndiaris regresszio
segitségével nézem meg, elengedhetetlen, hogy mieglges kereskedési napra
rendelkezésemre alljanak a volatilitas adatok. éklatianyaban a loghozam
szorasa nem vizsgélhato: ehhez ismerni kellengpambelili arfolyam adatokat,
amelyek azonban nem allnak a rendelkezésemre. ttelf@ARCH modell

segitségével becsulom meg a szérasokat minden egyea. Ebben az esetben
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azzal az implicit feltételezéssel élek, hogy aalath vizsgalt hozamok abbdl az
eloszlasbol szarmaznak, amit a GARCH modell a sZée&slése soran feltételez,
jelen esetben Student-féleloszlasbal.

A szOrés becslését a kovetkexR(1)-GARCH(1,1) modell segitségével

teszem meg:
I =C+qriq +& (10)
€ = 0Ny (11)
07 =ag+aef, +bot,, (12)

ahol a 10-es egyenlet a varhato érték egyenldtét@ies varhato érték), ahol az r
az adott napi loghozamot jel6li, mely adz8l napi loghozamtol,.g-t6l fugg. Ezt
nevezzik AR(1), vagyis egy olyan autoregressziyafolatot leird egyenletnek,
melyben az adott napi hozamérték az eggidkkal kordbbi hozamértéktiigg.

Ezen AR(1) folyamat; reziduum értékét azonban egy GARCH(1,1) folyanhatta

tudjuk becsulni, ahol az értékét ao; feltételes széras ésrp szorzatakent kapjuk

(11-es egyenlet), ahol @, egy FAE(O;L) %0 val6sziiségi valtoz6. Ehhez azonban

sziikség van arra, hogy a feltételes szorast maghatk, melyhez a (12-es)
variancia egyenletre (feltételes variancia) vankseg. A 12-es egyenlet a

feltételes szorasnégyzetet, vagyis varianciat 8zéeldészak variancia Qf_l),
illetve elbz6 idészaki reziduum (?_1) négyzetail teszi fuggve. Mivel mind a

L 2 : . 2 : T
variancia Oi1), mind a reziduum &) a mostani varianciat kozvetlen

megebz6 idészakbdl szarmazik, ezért nevezzik a folyamatot GARCL)-nek
(Tulassay, 2009).

A GARCH modell altal megallapitott szoras értékeKelill azonban
még elemezni fogok még egy volatiliths mutatoaistrue range”-et (TR), vagyis
a tényleges arsavot. Azért ezt a mutatot alkalmazomapi maximalis és
minimalis arfolyam szintje kozotti szazalékos d@ehelyett, mert a tényleges

arsav mutatja a legjobban a volatilitast a piasafamint ez az a mutatd, melyet a

% A FAE(0,1) azt jelenti, hogy fiiggetlen azonos elast, 0 varhatd értékés 1 sz6rasu a
valésziriiségi valtozo.
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technikai elemék a leggyakrabban alkalmaznak a volatilitas szanis#ésére
(Makara, 2004).

A korabban (3/d alpontban) bemutatott ténylegesvakIR) képletet
azonban mddositani fogom annak érdekében, hogylgkézs formaban legyen
kifejezve, vagyis a tényleges arsav értéket eloszAa adott napi atlagos piaci
arral. Igy a TR kiszamitas a kovetkelesz, ahol aPM az aznapi atlagos napi

arfolyamot mutatja:

_ max(PH ;Pffl)—min(PtL ;Pﬁl)

TR
pM

(13)

2.5.Eredmények

2.5.1.A BUX részvények atlagos BLM értékei

A befektetk szempontjabol Iényeges kérdés, hogy melyik részlikvidebb,
hiszen minél kisebb a BLM értéke, annal kisebb iaiipkoltséget vallalnak az adott
részvény vasarlasaval/eladasaval. A koveikékarak (12; 13; 14; 15) mutatjak a
BUX-ban szeregd részvények likviditasi mértékeinek atlagos érteRei07-2010-es
években. A 12. 4bran jol latszik, hogy a BLM értékeonoton ndvekéek minden
részvénynél, vagyis a BLM1 a legkisebb, mig a BLM&tatja a legnagyobb értéket.
Tovabba az is szemlieis, hogy a részvények kozott a BLM1 érték alapjarakialt
sorrend nem azonos a BLM3 sorrendjével. Ez a jépmasmnak tudhaté be, hogy az
egyes részvények ajanlati konyve ditataku lehet. Mig egyik részvénynél (példaul:
FHB) az ajanlati konyv etsnéhany soran van bent sok ajanlat, addig lehegty bgy
masik részvény esetében (pl. TVK) az ajanlati komagasabb szintjein van bent
sok. igy fordulhat az 6| hogy az FHB az efskét kotési szinten likvidebb, mint a

TVK. A t6bbi évre vonatkozdan is hasonl6 eredmérydhpasztaltam.

61



kon

s

7

eszvénypiaco

Likviditasi kockazat ar

12. abra: Atlagos BLM értékek 2007
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13. abra: Atlagos BLM értékek 2008
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14. abra: Atlagos BLM értékek 2009
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15. abra: Atlagos BLM értékek 2010
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Befektetk szamara a befektetési dontégsehitése érdekében érdemes a
vizsgalt részvények BLM értékeit elhelyezni egytérképen, mely egy tablazatba
foglalva tartalmazza a kilonb&zkotésszintekhez tartozé BLM értékeket. Minél
nagyobb értéket vesz fel a BLM, annal sttétebbezdst kap az adott cella, ezzel
elésegitve a kdnnyebb atlathatdsagot, valamint a betfékszamara a gyors dontést a
likviditast illetéen.

6. tblazat: Hétérkép

Hétérkép BLM1 BLM2 BLM3 BLM4 BLMS
oTP 17 21 30 42 74
Mol 31 39 59

MTelekom 35 46 77
Richter 36 46 76
Eqis 109 169

Forras: Szekg, az abra publikalasra kertlt Gyarmati et al., (2)1507. old

A hotérkép alapjan a részvényeket harom csoportba aordikviditas
szempontjabol: likvid, kdzepesen likvid, illetve likl/id csoportba. Likvid
részvénynek szamit az a négy bluechip részvényeke BLM1 szint alapjan fehér
szinezést kaptak astérképen, vagyis az OTP, MOL, MTelekom és a Richeer
kozepesen likvid részvények meghatarozasanal nerBLKI1 szintet vettem
figyelembe, hiszen ott adtérkép nem mutatott jelasg szinbeli eltérést. Ezért ebben
az esetben a BLM4-es értékeket vettem alapul,yéaléult az ki, hogy a kbzepesen
likvid részvények kozé a kovetkezészveények keriltek: Egis, Fotex, FHB, Econet,
Raba. A tobbi részvényt pedig az illikvid kategbaasoroltam, vagyis illikvid a:
TVK, Synergon, Pannergy és az ANy. A 16. és 17a amutatja btérképnek azt a két
oszlopat, melyek mentén a részvényeket csoportudatottam.
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16. 4bra: A részvények csoportokba soroldsa a likditas alapjan .
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17. 4bra: A részvények csoportokba sorolasa likviths alapjan Il.
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2.5.2.A BLM értékének dsszefliggése mas likviditasi mutakdal

A BLM elénye minden egyéb likviditasi mutatéval szemben,yhkgpes a
likviditast az 6sszes statikus dimenzid (feszess@tység, szélesség) mentén mérni,
és ezaltal pontosabb képet ad a piaci likvidit&ytetésl. Ebben az alpontban azt
vizsgalom meg, hogy mennyiben ad mas eredményt M, Bhint a gyakorlatban
leggyakrabban hasznalt likviditasi mutatok, a s#-apread és a forgalom. A bid-ask
spread a statikus dimenziok kdzll a feszesség diidj@ban tudja mérni a likviditast,
mig a forgalom a statikus dimenziék kozul a mélgsémidja mérni, valamint a
dinamikus dimenziok kdzul az azonnalisag méréseatkalmazhato.

A teljes iddszakra (2007. januar 1. — 2010. jadlius 16.) vonablem az egyes
likviditdsi mutatok atlagos értékeit a 7. tablamatitatja, melyben a részvények a
BML1 alapjan kialakult sorrend szerint lathatok.téijes idsszak atlagaban lathato,
hogy az elté& likviditasi mutatok, elt& sorrendet adnak a likviditasra vonatkozoan.
Az eltérés a forgalmi adatok esetébénik jelentisnek, ugyanis abban az esetben
mindharom likviditasi csoportban talalhato eltéaésorrendben, mig a bid-ask spread
alapjan csak a kdzepesen likvid és az illikvid estigan taldlhato eltérés. Az eliér
sorrend véleményem szerint annak a kovetkezménggy ha mutatok eltér

dimenziokban mérik a likviditast.

7. tAblazat: A likviditasi mutatok 6sszehasonlitasa
2007.01.01-2010.07.16 adatok atlagos értékei alapja

Sorrend a Sorrend a Sorrend a
BLM1 (bp) bid-ask spread forgalom
alapjan (bp) alapjan | (mHUF) alapjan
OTP 17 1. 11 1. 14 090 1.
MOL 31 2. 19 2. 6 450 2.
MTelekom 35 3. 20 3. 1 606 4,
Richter 36 4, 23 4. 2 140 3.
Egis 109| 5. 48 5. 288 5.
Fotex 243| 6. 58 6. 157 6.
FHB 256| 7. 73 8. 84 9.
Econet 312 8. 114 11. 86 8.
Raba 368 9. 70 7. 137 7.
TVK 496| 10. 106 10. 39| 12
Synergon 510 11. 93 9. 84| 10.
PannErgy 600| 12. 134 13. 63| 11.
ANY 626| 13. 132 12 29| 13

Forras: sajat szerkesztés
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A koénnyebb érthéség érdekében a 7. tdblazat adatait a 18. abzansdlteti,
ahol a részvényeket ugyancsak a BLM1 szerint &hito sorba. Az abran a forgalmi
adatok helyett azok reciprokat abrazoltam, mert Kggnyebben szemléltetldetr

forgalmi adat egy abrdban a BLM1-gyel és a bidsgskaddel.

18. abra: A likviditasi mutatdk 6sszehasonlitasa
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A 7. tdblazat és a 18. &bra alapjan az allapitm&l, hogy a likvid
részvények csoportjaban a bid-ask spread szearersd mintha kevésbé térne el a
BLM Aaltal kialakult sorrendhez képest, mint a fdoya esetében. Ez annak a
kovetkezménye, hogy a bid-ask spread a BLM egyikfnense, igy természetesen
hatdssal van a BLM értékére. A 7. tabldzatban amegfigyelhed, hogy minél
kevésbé likvid egy részvény, annal kisebb részar&eypvisel a bid-ask spread
aranyaiban a BLM értékén beldl, mivel annal jedeebb nagysagu lesz a BLM
értékén beliil az arelmozdité hatas értékemiatt lesznek a sorrendek az illikvidebb
kategoridkban eltéek. A 19. abra azt mutatja, hogy a BUX-ban szérepbzvenyek
esetében mekkora részaranyt képvisel a bid-askdpzegyes BLM értékeken belll
a kulonbod kotési szinteken, mely igy megmutatja, hogy mésgzvény esetében

jelents az areltérét hatas.

2T BLM = 2LP + APMy+ APM,q = bid-ask spread + &reltéribatas az eladasi oldalon + areltérit
hatas a vételi oldalon.
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19. 4bra: A bid-ask spread atlagos aranya a BLM é#ékeken beliil kiilénbd# kotési szinteken
2007.01.02 - 2010.07.16 kozottiddzakban
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Az abran az latszodik, hogy ha minél nagyobb kétesiteket néztink, akkor
annal kisebb részaranyt képvisel a spread a BL&Eként belll, és annal nagyobbat az
areltérity hatas. Tovabba minél likvidebb részvényt néziinkahnagyobb a bid-ask
spread aranya a BLM értékén belil. Emiatt a likégzvények esetében a BLM és a
bid-ask spread kdzel azonos sorrendet ad a résekdikyiditasara.

A kozepesen likvid és illikvid részvények esetéléedekesség, hogy mig a
BLM1 és a forgalom alapjan a két nagy kategoridddéa esorolas (kbzepesen likvid,
illikvid) ugyanazt adja — bar a kategoériakon bediisorrend eltér —, addig a spread
alapjan a kategoriaba besorolas eltér. Példaul eandt a kdzepesen likvid
részvények csoportjdba tartozik a BLM1 alapjan, arigennyiben a spread alapjan
dontenénk, és a befeki&t altal alkalmazott hivelykujj-szabalyokat alkalmank,
akkor illikvid kategoéridba sorolnank a részvényt.

Rangkorrelacio segitségével megvizsgaltam, hogydeask spread vagy a
forgalom esetében ad-e hasonldé eredményt rangsmnpantjabol a BLM1. Azt
kaptam eredménytl a Spearman-féle rangkorrelasgakiitdsa soran, hogy a BLM1
€s a spread kozotti rangkorrelacié értéke 0,949, anBLM1 és a forgalom koz6tti
rangkorrelacio értéke 0,956. Vagyis annak ellenéagy az adatok alapjan ugy

latszik, mintha a BLM1 és a forgalom esetén kevésh@zne a rangsor — mivel tébb
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helyen tér el — a szamitasok alapjan azt kaptamy BoBLM1 és a spread alapjan
jobban eltér a rangsor. Ez annak a kdvetkezmérpggHa eltérés van a rangsorban a
spread és a BLM1 esetében, ott jelsebb az eltérés, mint a BLM1 és a forgalom
esetében. Ez olyan esetekben jelenthet problémékon a rangsor miatti eltérés
azzal a kdvetkezménnyel jar, hogy mas likviditasportba sorolunk egy részvényt,
mint példaul ahogy az Econet esetében tortént.

Masik rangkorrelacios modszer segitségével is niaghetam, hogy
mennyiben ad azonos sorrendet a harom mutaté. BEzddszer a Kendall-féle
rangmédszer, mely segitségével a harom mutatot zeggs tudtam vizsgalni.
Eredménylul azt kaptam, hogy a mutatd értéke 0,%6H] ugyanazt mutatja
szamunkra, mint a Spearman-féle rangkorrelacioyisagogy kozel azonosnak
mondhaté a sorrend a kilonkdnutatok alapjan.

A teljes vizsgalt idszak azonban tartalmazza a 2007/2008-ban &iézd
valsag idszakat is. Emiatt érdemesnek tartottam felbontanidésort valsag éiti
(2007.01.01-2008.10.16), vélsag alatti (2008.1@20F9.04.03) és valsag utani
(2009.04.04-2010.07.16) szakasZtaés megvizsgalni, hogy a harom kilonb6z
idészak soran is ugyanaz mondhat6-e el a harom malapfan alkotott sorrendlr,
mint a teljes idszak tekintetében. A 8. tablazat tartalmazza aesg¥szakokra a

rangkorrelacio értékeit.

8. tablazat: Rangkorrelacio

. MUtaték : tgljes vaI”sag valsag val§ag

idészak| elott alatt utan
Spearman-féle BLM-spread 0,945 0,956 0,907 0,896
rangkorrelacio | g| M-forgalom 0,956 0,967 0,775 0,934
Kendall-fele BLM-spread-forgalom 0,965 0,982 0,896 0,918
rangmaodszer

Forras: sajat szerkesztés

A Spearman-féle rangkorrelacio alapjan megallapithlaogy a valsag étt,
illetve utan is szorosabb volt a kapcsolat a BLMlaéforgalom kozott kialakult
rangsorban, mint a BLM1 és a spread kozott — bamdkatth szorosnak volt
mondhaté. Azonban a valsag soran ez megfordulta ésapcsolat szorossaga

jelentbsen csokkent a BLM1 és a forgalom kozott, mig @agprés a BLM1 kozott

% Az idsszakokra bontast boxplot dbra segitségével, illstuekturalis torés vizsgélataval hajtottam
végre, melyet részletesen a 1V/2.4.4 alfejezethatatok be.
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nem csokkent olyan jeletgen. Ez azzal jart egyltt, hogy a spread és a BaN&l
adott rangsor kozott szorosabb lett a kapcsolatt miforgalom és a BLM1-hez
képesti rangsor kozott.

Kendall-féle rangmaodszer altal kiszamitott kaxogbs mutatd esetében is az
tapasztalhatd, hogy a valsag soran a kapcsolabssznga csokken, mely a valsagot
kéveten ismét gisddott. Ezen jelenség megértésehez érdemes megnkatakult
rangsort a harom vizsgaltdszakban, amit a kovetkézharom abra (20-22. abra)
mutat. Az abrdkon a teljes dsor BLM1 sorrendje alapjan allitottam sorba a
részvényeket. Ezt annak érdekében tettem, hogwtéatlegyen, hogy az egyes
idészakokban a részvények csoportokba sorolasa meghatt és emiatt fontos lehet
gyakran fellUlvizsgalni, hogy melyik részvény melyikviditasi csoportba tartozik.
llyen példaul a valsag soran a Raba, mely az itikészvények csoportjaba tartozott
volna, a kdzepesen likvid helyett. Tovabba aztiszlddik az abrédkbol (20-22. 4brak),
hogy elté6 mutatok alapjan eltér likviditasi csoportba sorolnank részvényeket,

ahogy azt a teljes vizsgaltdsizak esetében is tettik példaul az Econet soran.

20. abra: A vélsag edtt a likviditdsi mutatdk atlagos értékei
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21. dbra: A valsag alatt a likviditdsi mutatok atlagos értékei
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22. dbra: A valsag utan a likviditasi mutatok atlags értékei
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A fenti abrak adatait a 9. tablazat foglalja 6ssz&.tablazatban latszodik,
hogy a 2007/2008-as jelzalogpiaci valsagbol kiindyhzdasagi valsag hogyan hatott
a likviditasi mutatok értékeireAz lathatd, hogy a valsag kévetkezmeényeként 2008-
ban a BLM és a spread értéke is jelts@n megfitt, mely néhany esetben nem
csokkent vissza a valsagowl szintjere A forgalmi adatokon ugyanez latszodik,
vagyisa valsag soran visszaesett a forgalom minden régzegetéberAzonban mig
a BLM1 és a bid-ask spread csak néhany esetbentémnvissza a valsag dti
szintre, addig a forgalom adatok esetében az figfelmeg, hogyaz OTP és az
MTelekom kivételével egyik részvény forgalma sénviakza a valsagot megebt
szintre A tablazatban azon részvények adott mutatéi tekikiemelésre, melyek

likviditasa a valsagot kovéen nem allt vissza a valsagil szintre.

9. tdblazat: Likviditasi mutatok atlagos értékei

BLM1 (bp) Spread (bp) Forgalom (MHUF)

valsag| valsag| valsag| valsag| valsag| valsag| vélsag |véalsag| véalsag

elétt | alatt | utan | elétt | alatt | utan | elétt | alatt | utan
OTP 16 30 14 12 16 9| 13405 9666] 16 497
MOL 25 53 30 19 27 17] 9763 2958 3038
MTelekom 33 48 32 21 25 19] 1691 1599 1485
Richter 34 55 33 24 31 201 2523 1599 1801
Egis 102 201 88 52 67 36 333] 185 261
Fotex 131 651] 256 47| 101 59 263 44 49
Raba 147| 1255| 372 53| 145 68 221 23 57
FHB 217 617 186 85 97 48 96 30 85
Econet 226/ 755/ 282 87| 173] 132 102 13 88
Synergon 254 1368| 560 81 170 84 142 25 24
TVK 353| 1172 459 107 178 80 58 12 22
Pannergy 481| 1470, 477] 157| 240 67 87 36 39
ANy 559/ 1119| 554| 148 172 97 32 20 28

Forras: sajat szerkesztés

Osszességében tehat a 20-22. abra és a 9. tablapain azt allapithatjuk
meg, hogy rangkorrelacié vizsgalata soran a kaptsstorosnak mondhaté a
likviditasi mutatok altal kialakult rangsor tekitéden. Azonban a sorrendben vannak
olyan eltérések, melyek fontosak lehetnek egy lieféki dontés soran. llyen példaul,
amikor az elté sorrend miatt eltér likviditasi csoportba sorolunk egy-egy
részvényt. Ez a jelenség csak a kodzepesen likvidazsllikvid kategoriakban
jelentkezik. A likvid részvények, vagyis a négy dxhip részvény esetében,

mindharom likviditasi mutat6 alapjan likvidnek mdrad6ak a részvények. Eiibaz
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kovetkezik, hogy amennyiben a négy bluechip réspvémzzik, akkor a piaci

szerepbk altal alkalmazott hivelykujj-szabalyok, nevezetesaz, hogy a bid-ask
spread-et és a forgalmat nézik, mint likviditasitatat, jellemsen j6 eredményre

vezetnek a tekintetben, hogy a likvid csoportbalgik a részvényeket. Azonban a
masik két kategoriaba valo sorolasnal ez méar nemdimato el.

Masik fontos kovetkeztetés, hogy valsag soran ak@melacio csokken,
vagyis még inkadbb noveli a besorolas pontatlansdgatnem a megfekélmutato
alapjan soroljuk be likviditasi csoportba a részién

A 7. tdblazat és a 9. tablazat alapjan egy tovébibtkességet is meg lehet
figyelni, vagyis azt, hogy az egyes részvények egghmoz viszonyitott likviditasa
nagyon eltér a kilénbdézmutatdék esetében. A négy bluechip részvényt vizaga
10. tdblazat mutatja ezt az eltérést. Lathatdo pé&lddogy mig az OTP a BLM1
alapjan 1,82-szer likvidebb, mint a MOL, addig agidmi adatok alapjan ez mar
2,18-szoros. Ami még jelatgebb, az OTP kozel 2-szer likvidebb, mint a MTetako
BLM szempontbdl, mig ha a forgalmat vesszik, akkar OTP kozel 9-szer
likvidebbnek tinik.

10. tdblazat: Részvények egymashoz viszonyitott Viklitasa

BLM1 | Spread | Forgalom
OTP-MOL 182% 173% 218%
OTP-MTelekom 206% 182% 877%
OTP-Richter 212% 209% 658%
MOL-MTelekom 113% 105% 402%
MOL-Richter 116% 121% 301%
MTelekom-Richter | 103% 115% 75%

Forras: sajat szerkesztés

Ez azért Iényeges, mert ha a likviditas alapjantidéinegy kereskes] hogy
mekkora poziciot vegyen fel az egyes részvényekbkkor nem mindegy, hogy
melyik mutatd szerint nézi az aranyt. Vagyis a BBMpjan kétszer akkora poziciot
venne fel az OTP, mint az MTelekombdl, mig a forgalom alapjan kitszer
akkora poziciét alakitana Ki.

Fontos megnézni tehat, hogy a harom likviditasiatuk6zott milyen szoros
a kapcsolat, hiszen annak ellenére, hogy likvidgasmpontjabdl kdzel azonosan
soroljak be a részvényeket, az még nem feltétigel@nti azt, hogy az egyes

likviditasi mutatok kozo6tt szoros kapcsolat van.
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2.5.2.1.A likviditasi mutatok egylittmozgasa

A harom likviditasi mutaté 6sszehasonlitdsa soréerdesnek tartottam
megnézni a korrelaciot a harom mutatdé kozott, \agyegnézni azt, hogy milyen
szoros a kapcsolat kdzottik.

11. tdblazat: Likviditasi mutaték korrelacidja
2007.01.02-2010.07.16 kozott

Korrelacié a likviditasi mutatok

kozott

BLM1- BLM1-

Spread | forgalom
OTP 0,911 -0,092
Mol 0,884 -0,273
Richter 0,746 -0,241
MTelekom 0,919 -0,178
Egis 0,838 -0,328
Fotex 0,794 -0,313
Réaba 0,736 -0,213
FHB 0,557 -0,099
Econet 0,738 -0,239
Synergon 0,648 -0,297
Pannergy 0,554 -0,095
TVK 0,694 -0,273
ANy 0,521 -0,105

Forras: sajat szerkesztés

A tablazat alapjan megallapithato, hogy a BLM éprad k6zott és pozitiv
kapcsolat van, azonban minél kevésbé likvid egyzvwésy annal gyengébb a
kapcsolat.

A forgalom és a BLM kozo6tt gyenge negativ kapcsekat. Vagyis amikor
alacsony/nagy a forgalom a piacon nem jelzi j6yha BLM vagy a spread alapjan
is alacsony/nagy lenne a likviditas a piacon. Vagyit a kovetkeztetést lehet levonni
a 11. tablazat alapjan, hogy a BLM és a spreadnt@assedményt ad a likviditasra
vonatkozéan napi adatok alapjan, azonban a forggdemtsen eltéé eredményt
szolgaltat a szamunkra. EBkkifolyolag a 2.5.2.2 alfejezetben majd részlelbdssn
megvizsgalom, hogy napon belili adatok esetébenili&n a kapcsolat a BLM és a
forgalmi adatok kdzott. Btte azonban bemutatom, hogy a valsdit,ehlatt és utan
miként valtozott a kapcsolat a BLM és a spreadivid a BLM és a forgalom kozott.

Linearis regresszio segitségével azt nézem meg, hegkora magyarazaarel bir a
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spread és a forgalom a BLM-re vonatkoztatva a hakatinb6®d idészakban. A
vizsgalatot egy likvid (OTP), egy kdzepesen lik¢iehis) és egy illikvid (Pannergy)
részveny esetében néztem meg. Eredményull azt kapteyy a spread a forgalomhoz
képest nagyobb magyaraz&@wesl birt a BLM-re vonatkozéan, amit a 12. tablazat
mutat. A tblazat az R-négyzet értékeket tartalmaze tdblazatban az figyelliet
meg, hogy a valsag soran mindharom részvény esetddkkent a magyarazéoer
ami a likvid és a kdzepesen likvid esetében nemnviésza a valsag @ti szintre.
Raadasul az OTP esetében a valsagot &bémea forgalom mar egyéltalan nem birt
szignifikans magyardzo6 @&rel a BLM-re vonatkozbéan. Tovabba az is lathaté az
adatokban, amit a 11. tdblazatban is meg tudtgyelini, hogy minél kevésbé likvid
egy részveny, annal kisebb a bid-ask spread magyaeéeje. Ez a jelenség a
forgalom esetében nem mondhaté el, ott ugyanis zepgdsen likvid részvény
esetében nagyobb a magyarazé &rvalsag éltt és utan, mig valsag ideje alatt a
likvid részvénynél nagyobb — bar egyik esetben seamndhatd jelerisnek ez a

magyarazo é.

12. tablazat: A spread és a forgalom magyarazé emj

Spread-BLM Forgalom-BLM
R-négyzet [OTP Eqis Pannergy| OTP Egis | Pannergy
Valsag ebtt 0,924 0,766 0,421 0,019 0,126 0,007
Valsag alatt 0,899 0,654 0,111 0,124 0,081 0,012
Valsag utan 0,875 0,674 0,641 0,002 0,159 0,020

Forras: sajat szerkesztés
A 23-24. abra mutatja az OTP esetében a lineagsesszio eredményét a

valsagot megékden a bid-ask spread, és a forgalom esetében. Arkéisrészvény

eredménye hasonldéképpen néz ki, ezért ezek absardléltekintettem.
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23. abra: A spread és a BLM kapcsolata a valsagiai az OTP esetében

27 1
22 1
=
=
—
=
17
)
12
7 T T T T T T
6 8 10 12 14 16 18 20
Spread (bp)
Forras: sajat szerkesztés
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Az abrakon is jol latszodik, hogy a spread és a B dd6tt szoros a kapcsolat,
mig a forgalom és a BLM kdz6tt nem. Attol figgetiemzonban, hogy a mutatdk
kozott a kapcsolat nem szoros érdemes megnézny, Aagutatok valtozasara mi
jellemz, vagyis amikor nagy emelkedés vagy csotkkenés vbid-ask spreadben,
vagy a forgalomban, akkor a BLM értékére mi a jelté. igy megvizsgéaltam, hogy a
spread valtozasa, illetve a forgalom valtozasa lyieen magyarazza a BLM
valtozasat.

A vizsgélatot mindhdrom &$zakra elvégeztem. Az eredményeket a 13.
tablazat tartalmazza, ahol most az illikvid részdn csoportjabol egy masik
részveényt, a Synergont valasztottam a Pannerggtielz eredményeknél vastaggal

kiemeltem azokat az értékeket, ahol nem szigniBlka@akapcsolat.

13. tablazat: AAspread és aAforgalom magyarazg ereje

Aspread-ABLM Aforgalom - ABLM
R négyzet OTP EGIS |Synergon| OTP EGIS |Synergon
Valsag ebtt 0,925 0,401 0,000[ 0,000, 0,024 0,004
Valsag alatt 0,846 0,476 0,041 0,005 0,145 0,003
Teljes idészak 0,876/ 0,402 0,021 0,000, 0,036 0,001

Forras: sajat szerkesztés

Az eredményektl az latszédik, hogy a likvid és az illikvid résnyek
esetében a forgalom valtozasa egyikésimhkban sem képes szignifikAnsan
magyarazni a BLM valtozasat. A kdzepesen likvidzvésy esetében igen, bar ott
sem volt efs a kapcsolat.

A spread valtozdsanak magyarazo ereje viszont zvéagek likviditasaval
csokken, vagyis minél inkabb illikvid egy részvényg, spread valtozdsa annal
kevesebbet magyaraz a BLM valtozasabol. Ez a ndadekben bemutatott indoknak
készbnhet, vagyis annak, hogy minél illikvidebb egy részvergnnal kisebb
részaranyt képvisel a bid-ask spread a BLM értddadtl. Az eredményeket abran is

szemléltetem az OTP esetében a valsétty @l6szakra, amit a 25. és 26. abra mutat.
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25. abra: AASpread és &ABLM kapcsolata a valsag aitt az OTP esetében
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26. dbra: A Aforgalom és aABLM kapcsolata a valsag aitt az OTP esetében
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2.5.2.2.A likviditas és a forgalom kapcsolata napon beldl

A forgalom és a BLM kapcsolatanak tekintetébebzetesen azt varnank,
hogy minél nagyobb forgalmu egy részvény, ann&hbtisBLM értékkel rendelkezik,
vagyis annal jobb befektetésneiik likviditas szempontjabdl. Napi adatok esetében
lattuk, hogy a kapcsolat a két mutatdé kozott gyengeonban érdemes azt is
megvizsgalni, hogy napon belll hogyan érvényesihbgelenség, vagyis ha egy
részvény BLM értéke alacsony a nap soran, akkorleegy idben magas
forgalommal rendelkezik-e.

Ezt a vizsgalatot a négy bluechip részvényen veégeztel, 2007
szeptemberének atlagos napon belili forgalmi és Bdstai alapjan, melyet a 27-30.
abrdk mutatnak. Az atlagos értékek ugy kerlltekaasolasra, hogy minden egyes
nap ugyanazon masodpercéhez tartozé BLM és forgadiatiok atlagat vettem 2007

szeptemberének minden olyan napjan, amikor volidtesdés a BET-en.

27. dbra;: A MOL BLM1 és forgalmi adat értékeinek abkulasa (2007 szept.)
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28. dbra: Az OTP BLML1 és forgalmi adat értékeinek &kuldsa (2007 szept.)
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29. dbra;: Az MTelekom BLM1 és forgalmi adat értékenek alakulasa (2007 szept.)
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30. abra: A Richter BLM1 és forgalmi adat értékeinds alakulasa (2007 szept.)
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Forras: Sajat szerkesztés

A 2007. szeptemberi adatokbdl szamolt napon bediilagos értékek
kordntsem tamasztjak ald azt a hipotézist, hogy.sl Bltal mért likviditds egyuitt
mozog a forgalommal. Nem teljesll a tendencia, hemggagasabb forgalom egyuitt
jar az alacsony BLM értékkel.

A piaci szereflkkel készitett interjsorozatok soran {8z és Varadi, 2012)
azt tapasztaltuk, hogy a piaci szetdphuvelykujj-szabalyként Ugy tekintenek a
napon belili forgalom alakulasra, mintha az egy gdlikzat szerint alakulna, vagyis
a nap elején és a végén magasabb, mint a nap $fzdaz ,U” alakzat azonban
egyedul az OTP részvénynél figyelheheg, a tobbi részvény esetében csak a nap
végi novekv forgalom latszik, mely mind a négy részvénynélaazerikai tzsde
nyitasahoz kothét Magyar id szerint 15:30-kor nyit ki az amerikadzsde, mely
jelents forgalmat general a BET-en a kereskedés utolgjilian. Mig a forgalmi
adatokon ér&dik ez a hatas, a BLM értékére mindez nincs hatasig a forgalom
novekedésével a likviditasnak ndvekednie kellemenesn tikroddik a mutatdban.

Tovabba az abrakon még az is latszik, hogy a nyitas egy oraval a
kereskedés aktivitasa alacsony, 10 6ra korll ibéuh kereskedés, igy a nyitas utani
egy Ora nem tekinthéta napi atlagos kereskedésre jellémek, igy az ottani BLM1
adatok nem nyujtanak megbizhat6 informaciét a dlikasra vonatkozéan. Tovabba
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azeért is lehetséges, hogy a BLM1 értékek azért sadgmmk a napi kereskedésoels
egy orajaban, mert a befekiktekkor épitik fel az ajanlataikkal az ajanlati ktat.
Ezek alapjan elmondhatd, hogy a forgalom és a Blddtak kozott nincs és
kapcsolat napon belil sem.

Ez az eredmény fontos a ,day trader’-ek szamargy{saazoknak, akik egy
napon beldl nyitott poziciot legk&sb még ugyanazon a kereskedési napon lezarjak),
mivel amennyiben a forgalom alapjan szeretnék e¢&tira nap elején, hogy likvid-e
a részvény vagy sem, nem biztos, hogy j6 eredmgurak. Ugyanis a 27-30. abrak
alapjan van olyanra is példa, hogy magas forgaloefleth alacsony a likviditas
(OTP, Richter), illetve arra is van példa, hogycatany forgalom mellett alacsony a
likviditas (MOL, MTelekom). Vagyis a nap eleji magdorgalom nem jart egyutt
azzal, hogy az ajanlati kbnyv gyorsabban felépolha, és ezaltal likvidebb lett

volna az adott részvény.

2.5.3.Volatilitas és likviditas kapcsolata

A klasszikus Markowitz-féle portfélié elméletben ékkowitz, 1952) a szoOras-
hozam térben optimalizal minden befekteannak érdekében, hogy a maximalis
hasznossagot érjek el. Markowitz szerint, amenmyifedtételezhetjik azt, hogy a
hozamok eloszlasa normalis, akkor elég ismerniuw&rhato értéket, és a szorast, és
ez alapjan a befekt# végre tudjak hajtani az optimalizalast (Bélyd2a09, 2011).
Azonban egy Iényeges tenyefigyelmen kivil hagy a modell, nevezetesen aagyh
nem tudunk a kdzéparfolyamon kereskedni a termékiayis a likviditas hianyabal
fakado tranzakciés koéltséggel nem szamol. Amenmyitigyelembe vesszik ezt a
jarulékos tranzakcios koltséget, akkor mar nemaesgak hasznossag maximalizalasi
problémat kell megoldaniuk a befekilehek a széras-hozam térben, ahol minél
nagyobb hozam elérésére a cél, adott kockazat tin@Riecke et al., 1985), hanem
ezzel egy idben a felmerid koltségeket is minimalizalni szeretnék. Egy ilyen
komplex feladat megoldasdhoz sziikség van arra, isawgrjuk a likviditas viszonyét
a szorashoz és a hozamhoz képest. Jelen fejezetb®n adok megoldast az
optimalizalasi feladat megoldaséara, csak bemutapem harom tenyéz(likviditas,

hozam, széras) kapcsolatat.
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Azért tartom fontosnak a harom tén§ergyittes vizsgalatat, mert az
interjusorozat soran azt tapasztaltuk, hogy a psaerepbk ezen harom tényér
igyekeznek dire jelezni. A hozam-szoras-likviditassetjelzése alapjan alakitjak ki a
stratégiajukat, mint példaul a nagy megbizasokafalbolasat miképp hajtsak végre,
vagy hova tegyék be pontosan a stop limiteket.

Az elemzés soran megnézem, hogy milyen a korre&@&M és a GARCH
modelll®Bl becsult széras értékek, valamint a BLM és a &g arsav (TR) értekek
kozott harom likvid, egy kozepesen likvid és edikvid részvény esetében. Az

eredményeket a 14. tdblazat tartalmazza.

14. tAblazat: Korrelacié a volatilitas és a likvidtas kdzott

BLM-TR BLM-sz6ras
korrelacio | valsag | valsag | valsag | valsag | valsag | valsag
elott alatt utan elott alatt utan
OTP 0,723 0,632 0,391 0,598 0,582 0,606
MOL 0,638 0,423 0,311 0,523 0,224 0,414
Richter 0,276 0,636 0,224 0,248 0,523 0,403
Egis 0,526 0,424 0,118 0,410 0,373 0,162
Pannergy 0,302 0,107 0,245 0,059 0,179 0,246

Forras: sajat szerkesztés

Az adatok alapjan a korrelécio a volatilitds égaditas kozott a valsag étt
és alatt mindig nagyobb, ha a volatilitast a téggte arsavval mérjuk és nem a
szorassal. Egyedil a valsag alatt az illikvid résgvesetében nagyobb a korrelacio a
GARCH modelllél becsult szoras és a BLM k6z6tt, mint a ténylefysav és a BLM
kozott. Azonban a valsag utan a korrelacié mindsilen a szoras és a BLM kozott
nagyobb. Az is megfigyelh&taz eredmények alapjan, hogy minél likvidebb egy
részveny, jellemi&en annal nagyobb a korrelacié a likviditas és atidahs kozott
minden idszakban.

Az OTP esetében a korrelacion felil megvizsgaltarh is, hogy milyen
magyarazo ereje van a volatilitasnak a likviditAssaatkozéan, és megnéztem, hogy
milyen becslést lehetett volna a valsadttelidészak alapjan adni a likviditasra a
volatilitas ismeretében. A vizsgalatot linearis ressgzioval végeztem el, egyrészt
azért, mert a szakirodalomban ezt a modellt alkahdle masrészt azért, mert a
linearis becslésnél jobb becslést csak nagyon miagés(hatod) polinom illesztése
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adott, de abban az esetben is csak kis szazalfgkkdt az R-négyzet értéke. igy a

linearis regresszio alkalmazasa mellett indokoltitiak.

31. dbra: Linearis regresszio

y =0,0282x + 0,001 -
-

. = R°=03572_ ~~
0,26% * =

BLM1

y =0,0153x + 0,0011
R2=0,5232

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

Volatilitas

¢ szoras WM Tényleges arsav— Linearis (Tényleges arsavy - Lineéris (sz()résb

Forras: sajat szerkesztés

Megvizsgaltam kulon a szoras magyarazé erejétiénka tényleges arsav
magyarazé erejét a BLM-re vonatkoztatva. A 31. &iepjan az allapithaté meg,
hogy a tényleges arsav esetében nagyobb a magyardzolikviditas alakulasara
vonatkozoOan, hiszen ott az R-négyzet értéke 0,58, antmasik esetben csak 0,36.
Emiatt a tényleges arsav alkalmazasa soran betisgliris regressziot fogom
alkalmazni arra annak becsulésére, hogy milyenditds csdkkenést okozott volna
egy olyan volatilitas emelkedés, mint ami a valsagan kdvetkezett be.

A 32. abra mutatja, hogy mekkora volt az eltéréergyleges és a becsiilt
likviditas kozott. Az abra alapjan az allapithatégnhogy szinte minden egyes nap
(114 napbdl 100-szog becsilt BLM kisebb volt, mint a tényleges, vaggigyobb
volt a likviditdshiany, mint amire szamitani lehetevagyis ez alapjan azt a
kovetkeztetést lehet levonni, hogy ténylegesenidikdsi valsag is volt 2008 soran.
Tovabba ez igazolja Csavas és Erhart (2005) adtiasal is, miszerint a likviditas

csOokkenésében tikrédik a nem vart volatilitds emelkedése.
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32. dbra: Eltérés a tényleges és a becsilt BLM két@ valsag alatt

Tényleges BLM - becsiilt BLM
o
=
X

Forras: sajat szerkesztés

A valsagot koveéten is megvizsgaltam, hogy milyen becslést adnank a
likviditasra vonatkoz6an. A becslés soran pont Benkezjét tapasztaltam, mint
valsag alatt, vagyis szinte minden nap felllbed&iH likviditds hianyt a lineéris

regresszio alapjan.

33. abra: Eltérés a tényleges és a becsilt BLM kdz@ valsagot kbveten
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Forras: sajat szerkesztés
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2.5.4.BLM értékének alakulasa az id fliggvényében

A BLM adatbazist dolgozatomban annak bemutatasasertalom, hogy
ismertessem, hogy a kockazatkezelés soran hoghan tasznositani azaltal, hogy
VaR tipusi modellt egészitek ki vele, valamint, yhagrtualis arhatas fuggveényt
becsiljek bdlle, és a becsllt adatsoron azutan statisztikai zglseket végezzek.
Ezeket a kovetkéz keti, lll. és IV. fejezetben mutatom be. Ehhez azonban
elengedhetetlennek tartom, hogy bemutassam, h@&jwhadatsor hogyan is alakul
az idbben. Ugyanis erre alapozva végzem majd el a viasgét az arhatas fliggveny
idésoros adatain. A kovetkézabra azt mutatja, hogy az OTP napi BLM1, és
arfolyam adatai 2007. januér 1. és 2011. juniuk&otti idsszak sordn hogyan

alakultak:

34. abra: OTP napi atlagos BLM1 és arfolyam értéke?007.01.01-2011.06.03.ddzak soran
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Forras: sajat szerkesztés

Az abran medfigyelhétaz atlaghoz val6 visszahlzas a BLMbsidraban,
tovabba az is latszik az abran, hogy dsszefliggesxabzo napi BLM1 és az aznapi
BLM1 ertéek kozott, hiszen megfigyelléethogy jellemsen kis BLM1 értél napokat
kis BLM1 értéki napok kovetnek, valamint ugyanez mondhaté el akkoamikor
nagy értékeket vesz fel a BLM1. Az is lathaté araabhogy a 2008-as pénzigyi
valsag soran szamoti@n megnodvekedett a mutatdo értéke, mely jol tukrézi

likviditashianyt ezen idlszak soran a piacon.
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Ennek megfelélen a IV.2. alfejezetben a BLM ddorbol becsult virtualis
arhatas fuggvény adatsort vizsgalni fogom olyammszéglél, hogy talalhaté-e az
idésorban éatlaghoz valé visszahuzas, van-e autokorbelz idsoros adatokban,
illetve, hogy van-e strukturdlis torés az adatsordanak kdvetkeztében, hogy milyen
folyamatok jatszodtak le a gazdasagban.

2.6.Kovetkeztetések

Osszességében elmondhato, hogy a BLM egy olyaidiikgi mutatd, mely
tébb dimenzié mentén képes mérniéasden kereskedett termeékek likviditasat, igy
megbizhatd képet ad a piac aktudlis likviditasyhetébl. Az elemzések soran az is
kidertlt, hogy mind a bid-ask spreaddel, mind agdwommal kdzel azonosan
rangsoroljak az egyes részvényeket likviditas szamjabol. Azonban a kapcsolat a
bid-ask spread és a BLM kozo6tt 1ényegesen szorgsabti a forgalom és a BLM
kozo6tt. Vagyis a BLM egy olyan kdnnyen alkalmazhadtatd, mely nagymértékben
elé6 tudja segiteni aézsdei kereskedési dontéseket a likviditasra vorao, és
valdszirisitheten megbizhatébb eredményt nydjt, mintha csak aaforigadatok,
vagy csak a bid-ask spread alapjan dontenénkélBétolydlag a megallapitasaim,

illetve az el$ hipotézisre adott vdlaszom a kovetkelz

H1: A BLM, valamint a gyakorlatban hasznalt likvidi tAsi mutatok (bid-
ask spread, forgalom) eltéé sorrendet adnak likviditds szempontjabdl az
egyes részvények esetében:

H1/a: nyugodt idészak soran, illetve

H1/b: vélsag idején.

H1/c: likvid, illetve

H1/d: illikvid részvény esetében.

M1: Kozepesen likvid és illikvid részvények esetéhe bid-ask spread nem ad
azonos sorrendet a BLM-mel, azonban szignifikatés&s nincs.

M2: Likvid, kdzepesen likvid és illikvid részvényedsetében a forgalom nem ad
azonos sorrendet a BLM-mel, azonban szignifikatésés nincs.

M3: Nyugodt idsszakban, vagyis valsagol és utan a rangsor a forgalom alapjan

kevéshé tér el a BLM altal nyujtott rangsortol, trarbid-ask spread alapjan.
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M4: Vélsag soran a rangsor a bid-ask spread aldgg@ésbé tér el a BLM Altal
nyujtott rangsortol, mint a forgalom alapjan.

M5: Valsag soran csokkent a rangkorrelacié a BLM épread, valamint a BLM és a
forgalom kozatt.

M6: Kbdzepesen likvid, illetve illikvid részvényelsetében érdemes lenne a BLM-et
is figyelembe venni mint likviditasi mutatot, mext 6 esetikben jeletisebb a
rossz sorrend alkotasa. Ezen részvényeknél ramnitaiz elemzésem soran arra
is, hogy létezik olyan, amikor rossz likviditasitkgoriaba soroljuk a részvenyt.

M7: A likvid részvények esetében a BLM és a bid-apkead értékei visszaalltak a
valsag ebtti szintre, mig forgalom esetében csak az OTP z2dMaelekom
esetében volt ez megfigyelbiet

M8: A kodzepesen likvid és az illikvid részvényeletgben a likviditas a részvények
egy részénél nem allt vissza a valséaijtiebzintre a BLM és a bid-ask spread
alapjan, mig a forgalom alapjan ez egyik részvéamyeben sem kovetkezett be.

M9: A részvények egymashoz viszonyitott likviditgsientsen eltérhet a kilénbéz
likviditasi mutatok esetében.

M10: A bid-ask spread és a BLM koz6tti korrelaciésen pozitivnak tekinthét mig
a BLM forgalommal vett korrelaciéja gyenge neg&idypcsolatot mutat.

M11l: Minél kevésbé likvid egy részvény, annal kised korrelacio a likviditasi
mutatdk kozott.

M12: A bid-ask spread véltozasaégrmagyardazo ével bir a BLM valtozasara
vonatkozoan likvid részvény esetében, mig kozepddand részvények
esetében mar nem jeléata magyarazo ér lllikvid részvény esetében alig van
magyarazé ereje a bid-ask spread valtozasanak, vaieag ebtt nem is
tekinthedt szignifikansnak.

M13: A forgalom megvaltozdsa nem képes magyarazBiLd valtozasat likvid és
illikvid részvény esetében, mig kézepesen likvidzi&ny esetében is csak
alacsony magyarazo ereje van.

M14: Napon belll nem mozog egyutt a forgalom ékaditas, példaul a nap elején
a forgalom akar nagy, akar kicsi, a likviditds mendesetben alacsony.

M15: A BLM olyan piaci szerepk szamara lehet nagyon fontos, akik illikvid

részvényekbe fektetnek be, illetve akik napon bietiiéskednek.
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A megfigyelések alapjan arra a kdvetkeztetésrdtpig hogy elutasitom azt a
H1 hipotézist, hogy az egyes likviditasi mutatoiéel sorrendet adnak a likviditas
tekintetében, bar van eltérés a sorrendek kozdatyeh erdemes figyelembe venni
befektetési dontés soran.

Azon felll, hogy kereskedési dontést lehetne a BeMalapozni likviditas
szempontjabol tovabbi, a piaci szefdplszamara hasznos felhasznalasi l&heg
rejlik benne. Illyen példaul, hogy a brokerek opfiz@ni tudnak a nagyobb
részvénycsomagok kezelésetder splitting, valamint a kereskédtet is segithetné a
stop limitek meghatarozasaban. Ezeken a felhasinbhetségeken kivil létre
lehetne hozni egy, a BLM-en alapulé szarmaztatmmnéket is, mely a likviditasi
kockazat fedezését segithetné. Ezen felhasznéldstdegek kapcsan vizsgaltam a

masodik hipotézist, mely soran a kévetkezegfigyeléseim voltak:

H2: A volatilitas (széras, true range) és a BLM koatt erés pozitiv

kapcsolat van.

M1: A Budapesti Ertékizsde vizsgalt részvényeinek a piacan is beigazticdogy
a BLM és a volatilitasmutatok kdzoétt pozitiv a kaplat, vagyis a volatilisebb
piacokon eleve nagyobb az arhatas miatt varhatddtkdltseg.

M2: Minél kevésbé likvid egy részvény, jelleéen annal kisebb a korrelacio a
volatilitas és a likviditas kozott.

M3: Valsag ebtt és valsag alatt a tényleges arsav és a lik@ditaott szorosabb volt
a kapcsolat, mint a szoras és a likviditas koagdtsagot koveten azonban ez
megfordult.

M4: A 2008-as vélsag likviditdsi valsdgnak tekinthea volatilitasbdl becsilt
likviditas alapjan, ugyanis a becsltlt BLM értékcalanyabb, mint a tényleges
BLM érték.

M5: Valsagot koveten a becsilt BLM érték jelleien magasabb, mint a tényleges
érték, vagyis a likvidiths magasabb a valsagot t&@&re mint amit vartunk
volna.

A megfigyelések alapjan arra a kovetkeztetésrettatg hogy nem tudom
elutasitani azt a H2 hipotézist, hogy pozitiv katesvan a likviditas és a volatilitas

kozOtt.
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lll. Likviditassal kiegészitett Value-at-Risk

A likviditasi kockazat egyre jobban &érbe kerll a kockazatkezelésben,
ugyanis a piaci szergjdnek azzal kellett szembesulnilk az elmult évtikeddsagai
soran, hogy a likviditds hidnya jelést veszteségeket okozott szamukra. Ez volt
megfigyelhed két oriasi hedge fund, a Long Term Capital Manag@m(LTCM)
1998-as, vagy akar az Amaranth Advisor 2006-0s $aikaran is. A &eljukhoz az is
hozzajarult, hogy akkora pozicidkat vettek fel, ys&kt képtelenség volt jelésiebb
arhatas nélkdl likvidalni roévid igh belll, ami altal jeleids veszteségeik keletkeztek
(Jorion, 2007). Tovabba a 2007 és 2008 kozotti tlagpiaci valsdg esetében is
jelentbs veszteségeket okozott az, hogy a pénzpiacokrkidizk, a likviditas teljesen
eltint a piacokrél (Stange és Kaserer, 2009a).

A piaci szererkon felll a szabalyozé hatésagok is felismertégyrsriikség
van arra, hogy a likviditast is figyelembe vegyészabalyozas sordnigy a Bazel Il
szabdlyozds méar nem bizonyult elégségesnek a pdnziigtézmenyek
szabalyozasara, hiszen nem tartalmazta a likvikeaelésének kérdését. A 2007 és
2008-as valsag soran szamos jelentés és iranyéletstt a likviditas kezelésére
vonatkoz6an. Ennek kovetkeztében a Bazeli Bizottebsgolitotta a bankokat, hogy
eszkozeik értékelése soran konzervativ értékeléaszridljanak eszkozeik
piacképességére vonatkozoan. A Bizottsag emeliets &birta a bankoknak, hogy a
likviditas koltségeit, dinyeit, kockazatat épitsék bele az arazasbha, a
teljesitményértékelésbe valamint az Uj termékesgalfidsanak folyamatdba, minden
jelentbsebb Uzleti tevékenység esetében (Bazeli Bizot#ag). A Bazeli Bizottsag
2009 szeptemberében megalkotta a Bazel Il szabasy® vazat, melynek célja,
hogy a bankok dkekovetelményére és a likviditdsara vonatkozéanjtega egy
szabalyozasi keretet, ezzel &ilitve a Bazel 1l szabalyozast.

A likviditasra vonatkozéan a Bazel Ill szabalyozdét mutatdt dolgozott ki
annak érdekében, hogy a bankok ellenallébbak lexkyetyan idszakokban, amikor
likviditashiany jelentkezik a piacon. Az egyik mida bankok rovid tavua likviditasat
Oleli fel, mig a masik mutatd célja, hogy szabahma kevésbé likvid eszkdzok

megfeleb hosszabb tavu forrdssal valé finanszirozdsat (Bxv2011). Az el

29 A valsag és a szabalyozas dsszefiiggéiséiszeltesebben lasd: Antalczy et al., (2009).
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mutaté az Ugynevezett LCRiquidity coverage rati*® a méasik mutaté pedig az
ugynevezett NSFRhgt stable funding ratjomutaté® (BIS, 2010).

Dolgozatomban azonban nem a bankok likviditaséwglatkozom, igy nem a
Bézel lll-as szabalyozas soran alkalmazott mutaiéknzéeését végzem el, hanem a
likviditassal kiegészitett kockaztatott érték, alaR (iquidity adjusted value at rigk
modellek lesznek elemzésem kdzéppontjaban, hiszeacaszeredk szamara ez a
mutato szolgaltat fontos informaciot a kockazatrteteben.

Szamos kutatds szlletett az elmult években arratkondan, hogy miként
lehetne a kockazatkezelésbe bevonni a likviditagalfoat, hogyan lehetne a
hagyomanyos VaR mutatokba integralni a likvidit&dthez elengedhetetlen, hogy a
likvidiths szamszdisitésére egységes keretet hatarozzunk meg, ambazorehéz
feladat, ugyanis a likviditas minden eszkozosztébetében egy olyan fogalom,
melyet nagyon nehéz szamsidteni (Bazeli Bizottsag, 2005). A llI/1. fejezetam
kutatasokkal foglalkozik, melyek a hagyomanyos VaRtatokat egeészitik ki a

likviditasi kockazattal.

1. A LAVaR modellek irodalma

A kockazatkezelés soran gyakran hasznalt eszkkackéztatott érték, vagyis
a VaR yalue at risk szamitds, annak egystieége, és koniy érthebsége
kovetkeztében. A VaR azt adja meg, hogy egy adugngikancia szint ¢) és egy
adott idtav (T) mellett mekkora egy adott pozicion elszenve@ihetaximalis
veszteség akar forintban, akér szadzalékosan (Ja&@dv). A szignifikancia szintet
jellemzéen 95-99% kozott szoktak meghatarozni, mig aétawd lehet barmi,
jellemzéen egy nap, egy hét, egy honap, egy év, stb. Aivdés a szignifikancia
szint megvalasztasa kdzott 6sszefliggés van, ugyanéd hosszabbnak valasztjuk az
idétavot, annal kisebb szignifikancia szintet kellagdtanunk, hiszen annal kisebb

biztonsagot kdvetelink meg.

0 | CR = ’Jorrllno_s’egmk\,/ld eszlfozolallomanya >100%
Készpénkiaramlasazelkbvetkes 30napban

31 NSER= R"en(?elkezer_eallo’stablIforras_olf >100%
Szikségestabilforrasokmennyisége
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Ahhoz, hogy a VaR-t ki tudjuk szamitani, fontosgiasmerjik a pozicio T-
idépontbeli valészitiség-eloszlasat. Ennek a valosiziég-eloszlasnak az €)-ik
percentilise adja majd meg azt, hogy melyik az at®ké amelynél (le)

valésziriséggel fog kevesebbet érni a portféliénk a dpmhtban (Jorion, 2007).

P(Vr<K)= 1-a (14)

ahol a pozicionk érték¥ és ennek a percentilisneK)(a kilénbsége adja meg a
forintban kifejezett kockaztatott értéket. Példang a portfélionk T-idépontbeli
ertéke normalis eloszlast kovet varhatd érték és szoras mellett, akkoK-t a
kovetke® Osszefuiggésth hatarozhatjuk meg (Ocsi, 2007), ahbl a standard

normalis eloszlas eloszlasfliggvényét jeldli:

N(K_mjzl—a (15)

S

A hagyoméanyos VaR szamitas azonban nem oleli tieljess piaci kockazatot,
ugyanis nem veszi figyelembe a likviditasi kockatatzzal a feltételezéssel él a
hagyomanyos VaR szamitas, hogy egy figintervallumon belll kézéparon lehet
kereskedni az eszkozokkel, ami tényleges piacilki@tiyek kdzott nem feltétlendl
igaz. Emiatt szilkség van arra, hogy figyelembe ukgy VaR szamitas soran azt,
hogy nem a kozépéron tudunk kereskedni az eszkétoklgyis a likviditast is
szamszdisiteni kellene. Az eddigi kutatasok kimutattdk, yog teljes piaci
kockazaton belll a likviditasi kockazat jeléstaranyt képvisel, ezért érdemes
szamitdsba venni. llyen eredményt szolgaltat sz&mumpéldaul Lawrence és
Robinson (1997), ahol a székzazt allitjak, hogy a likviditdsi kockazat figyeém
kivil hagyasa a VaR 30%-0s alulbecslését is magawaiatja. Bangia et al. (1998)
pedig arra mutattak ra, hogy a likviditasi kockaxetllézése soran a piaci kockazatot
akar 25-30%-kal is alulbecslik a modellek a ddfl orszagok piacain. Stange és
Kaserer (2009a) is hasonld eredményt kapott a DieetBorse AG adatait vizsgalva,
ahol a kutatok arra a megallapitasra jutottak, hadikvid részvények esetében is
akar 25%-kal is alulbecsulhetik a hagyomanyos Va@nstasi modszerek a
kockzatot. A legmeghOkkeitib eredményt Dowd (2001) szolgaltatta, aki azt

92



Likviditasi kockazat a részvenypiacokon

allitotta, hogy a likviditas hianydbdl fakadd k@éts elérheti az ar ingadozésabol
szarmazo veszteség értéket.

Osszességében a piaci kockazat két jesattb tényesre bonthatd fel, az
arkockazatra, vagyis arra, hogy a piaci folyamatoketkeztében a kdzéparfolyam
jelensen elmozdul, illetve likviditasi kockézatra, vagyarra, hogy nem tudunk a
kozéparfolyamon kereskedni. A likviditasi kockadzaionban tovabbi két tényiae
bonthatd, exogén illetve endogén likviditasi kockéa, ahogy ezt a 35. abra is

mutatja.

35. abra: A piaci kockazat felbontasa

Piaci kockazat

Likviditasi
kockazat

|
1 1

Hagyomanyos Exogén likviditasi Endogén likviditasi
VaR kockazat kockazat

Ar kockazat

Likviditasi kockazattal kib évitett VaR modell

Forras: Bangia et al. (1998), 3. old.

Az exogen likviditasi kockazat a piaci folyamatokkévetkezik, €és egyseges
minden piaci szerefe nézve. Az exogén likviditasi kockazatra egyiagpiszered
tevékenysége sincs hatassal (bar a szicamylttes tevékenysége mar befolyassal
lehet rd). Az exogén likviditasi kockazatot leheérm példaul a bid-ask spread
nagysagaval, a forgalommal, vagy példaul a legja@pnlati szinten elérhé&t
ajanlatok mennyiségével. Likvid piacok esetébendaabk spread viszonylag stabil,
és kicsi értéket vesz fel, mig a legjobb ajanlzititen elérhét ajanlatok mennyisége
viszonylag nagy, €s ez is stabil értéket mutat. IEthea likvid piacokon az is
megfigyelhed, hogy jelends a forgalom. Ezzel szemben a nem likvid piacokeoint

példaul a feppdé orszagok piacain, a bid-ask spread értéke naggtinzékony, és
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nagyobb értéket vesz fel, mint a likvid piacok ében, és a legjobb ajanlati szinten
elérheb ajanlati mennyiség értéke is valtozékony. Tovalpekran kevés ajanlat van

a piacon, és a forgalom is jelésén elmarad a likvid piacokétdl (Bangia et al.,&,99

4.0ld).

Az endogén likviditasi kockazat ezzel szemben mmngéaci szerepire
kulénbo®d lehet. Ertéke attdl fiigg, hogy milyen pozicibvahdelkezik az adott
szerepd a piacon, mekkora a kitettsége. Jelléerz a pozicié mérete van hatassal az
endogén likviditasi kockdzatra (Bangia et al., 1,99&ld).

A kovetked abra a pozici6 mérete, valamint az exogén illetweendogén

likviditasi kockazat kozotti kapcsolatot mutatja:

36. dbra: Exogén és endogén likviditasi kockazat

Ar
EttSl a ponttol endogén
likviditasi kockéazattal
néz szembe a piaci
szerepd

)
—

Vételi ajanlatok
(bid)

Eladasi ajanlatok
(ask)

—
Y Pozicié méret
Legjobb ajanlati szinten
elérheb mennyiség

Forras: Bangia et al. (1998), 5. old.

A likviditasi kockazattal kiegészitett VaR mutatdiegjelenését mededéen a
piaci szeredlk a nagy illikvid poziciok esetében gy épitettéd & likviditasi
kockazatot a becsléseikbe, hogy ad hoc moédon egszhbb idperidodusra
szamitottak ki a VaR értékeket. Azomkriodus hosszat az hatarozta meg, hogy mit
gondoltak arrél, hogy mennyi ddalatt lehet likvidalni a teljes poziciét. Ebben az
esetben a szamitdshoz hasznalt variancidkat ésridkosiakat nem a teljes

idoperiodusra hataroztak meg, hanem megszoroztak aletily idperiodusra
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vonatkoz0 varianciakat és kovarianciakat d@patiodus hosszanak gyokével (Bangia
et al.,, 1998). Ez a megkdzelitées azonban nem ueZedéyes eredmeényre, €s a
variancia és kovariancia felllbecslését eredméry@itbold et al., 1998).

Az elmult években szamos modellt alkottak a kutatdkelyben a likviditasi
kockazatot prébaltak szamsisiteni, és a hagyomanyos VaR keretrendszerbe
beleilleszteni. Ezen modellek csoportjat LAVaR mtaek nevezik, amelyek két
nagy csoportra bonthatéak: 1) az ajanlati konywaadalapulé modellekre, valamint
2) az optimalis végrehajtason alapulé modellekre.

A likviditdssal kibvitett VaR modellek a kovetkék szerint tovabbi
alcsoportokba bonthatok:

- Ajanlati konyv adatain alapulé modellek:
- Exogén likviditasi kockazatot figyelembe wemodellek,
- Endogén likviditasi kockazatot is figyelembe Genodellek,
- Tranzakciékon vagy mennyiségen alapulé modellek.
- Optiméalis végrehajtason alapulé modellek:
- Sztochasztikus ithorizonton alapuld modellek,
- Arhatas fiiggvények modellezésén alapulé modellek.

A kovetkedkben részletesebben csak a elsoport modelljeit mutatom be,
ugyanis a dolgozatom empirikus részében a LAVaR#zadok majd ezen modellek
alapjan készilnek. Az ajanlati konyv adatain alapuAVaR modellek legnagyobb
elénye, hogy alkalmazédsuk egysizemivel nem szikséges olyan sok paraméter
becslése, mint az optimalis végrehajtason alapub@atiek esetében (Stange és
Kaserer, 2009b).

1.1.Exogén likviditasi kockazatot figyelembe ve§ modellek

Bangia et al. (1998) alkotta meg azt a likvidithdsagészitett VaR modellt,
amely kéébb azon modellek alapjat képezte, amelyek az djaktmyv adatai
alapjdn becsilik meg a VaR-t. Ez a modell egyszés kdonnyen hasznalhatd
modszert nydjtott a piaci szeréplszamara arra, hogy a likviditasi kockazatot a VaR
keretbe illesszék. Bangia et al. (1998) modelljsterdk neve (AnilBangig Francis
X. Diebold Til SchuermannJohn D.Stroughai) alapjan BDSS modellnek nevezte

el a szakirodalom.
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A BDSS modell az exogén likviditasi kockazatot btsak fel, ami a bid-ask
spread szamitasba vételét jelenti. igy a szamitéstdn a LAVaR nem mas, mint a
hagyomanyos VaR és a likviditasi kockazat 6sszagely utdbbit a szeék a bid-
ask spreadll szamolnak ki a kévetkézamddon:

LAVaR = Pmid, {(1—e“‘°‘")+% (§+a‘5)} , (16)

ahol Pmid az eszkdz t idpbontbeli kozéparfolyamgy a loghozampo a loghozam

eloszlasanak éte megadott szazaléka, a loghozam szérasa , &:w
mi

vagyis az atlagos relativ spreadg a relativ spread sz6rasa, migeazelativ spread

eloszlasanak éte megadott szazaléka.

A BDSS modellt konnfy hasznalni a gyakorlatban, mivel a bid-ask spread

adatok minden piaci szeréplendelkezésére allnak. A BDSS modellnek azonban va
néhany olyan hatranya, ami tovabbi modellek meggdét indokolta. Ezek a
hatranyok a kovetkék:

1. A modell a spreadek normalis eloszlasan alapulya&kgrlati tapasztalat
azonban azt mutatja, hogy nem normalis eloszlasinszalakulnak a
spreadek, ugyanis a trendek miatt vastagablii sze€loszlas, és ferdébb,
mint normalis eloszlas esetén. Szamos esetben petitapasztaltak az
eloszlasra vonatkozéan, hogy tdbb mbduszu is lehati egy-egy
rezsimvaltas kdovetkezményi@lfakadhat (Bangia et al. 1998).

2. A modell figyelmen kivil hagyja az endogén likvast kockazatot,
aminek kdvetkeztében alulbecsili a kockazatot.

3. A modellben tokéletes a korrelacié az exogén likasl kockazat és az
arkockazat kozott, vagyis azzal a feltételezédsblogly amikor a spread a
legnagyobb, akkor a legalacsonyabb az arfolyamazémban oda vezet,
hogy a LAVaR tulbecsuli a kockazatot. Ennek a fel&zésnek a
helytelenségére nyuljt empirikus bizonyitékot StaggeKaserer (2009a),
valamint elméletben kritizalja Francios-Heude ésndhdaeale (2001),
Angelidis és Benos (2006) és Jorion (2007).
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A BDSS modell el§ hatranyanak kezelésére megoldast nydjthatna, ha a
spreadek esetében nem normélis eloszlast vennéulalhanem az empirikus
eloszlasokat. Ez azonban azzal a hatrannyal jgy hosszu idsort kell alapul venni
a becsléshez, aminek kovetkeztében viszont strligutdréseket tartalmazhat az
idésor, valamint tdbb mdduszu is lehet, amiket a VaRskes soran figyelembe kell
venni.

A szakirodalomban kézismert Ernst, Stange és Kag20®8) modellje, mely
igyekszik a BDSS modellben szeréptormalis eloszlas feltételezése miatti hibat
kiklisz6bolni. Ez a modell azonban szintén a spreatkpszik, mint a BDSS modell.
Ernst et al. (2008) a percentiliseket a historiklsszlas helyett ezt Cornish-Fisher
becslésséf becsiilik meg. A becslés alapjat a normélis elaskiépezi, azonban
szamol az eloszlas ferdeségével és csucsossaganst.et al. (2008) megkozelitése
pontosabb eredményt szolgaltat, mint a BDSS modalbnban a BDSS tdbbi
hatranya ugyanugy igaz erre a modellre is.

Az endogeén likviditasi kockazat kezelésére az lehehegoldas, ha a teljes
ajanlati kényvon alapuld LAVaR modelleket hasznakyamint példaul a Francois-
Heude és Wynendaele (2001) vagy akar Giot és Gragr(2005) altal alkotott
modellek, melyeket a 1.2. alfejezetben mutatok be.

A BDSS modell harmadik fenti kritikajat, az exodéviditasi kockazat és az
adatokbdl kellene becstlni a korrelacio mertékét.

Bangia et al. (1998) altal kidolgozott modellhezsdr@d modszert magyar
kutatdsokban is lehet talalni. Radnai és Vonnak0920ugyanis a Bazel Il
szabalyozas vizsgalata soran megnézték azt is, hokgppen lehetne egy bank
kereskedési konyvében szelemszktzok esetén az illikviditasbol ebedsetleges
veszteségek utan potldlagésekdvetelményt kikotni. A szedk azt javasoltak, hogy
a bid-ask spread segitségével lehetne meghatéapalikviditas ttkekdvetelményeét,
hiszen a bid-ask spread j6 indikatora a likvidigsn Véleménylk szerint a
tokekovetelményt vagy a bid-ask spread linearis féggeként kellene
meghatarozni, vagy pedig a spread historikus eélsanl alapul6 belsmodellezéssel

lehetne meghatarozni (Radnai €s Vonnak, 2009, d@8%.

32 Cornish-Fisher féle becslésrészletesen lasd: Jorion, 2007, 273. old.
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1.2.Endogén likviditasi kockazatot is figyelembe vey modellek

Az endogén likviditasi kockazatot is figyelembe &evmodellek
alkalmazaséaval jobb eredményt lehet elérni a lika&il kockazat kezelésében, mint
az ebzo fejezetben targyalt modellekkel, hiszen nemcsakeragén likviditasi
kockazatot tartalmazzak (Stange és Kaserer, 208@ixtasom kiindulasi alapjat az
endogén likviditasi kockazatot is figyelembe “emodellek képezik majd, ezért
ezeket a modelleket részletesebben mutatom be.

A modellek Iényege, hogy egy sulyozott spread miétteesznek alapul. Ez a
merték a likviditas arat adja meg egy adott trankaknéretre vonatkozoan. Az adott
ajanlati szintekhez tartozd6 mennyiségekkel kerlls@gozasra a spread értekek, igy
egy mennyiséggel sulyozott atlagos spread értéetirkk. Ezen modellek esetében
egy likviditasi mértékkel, mint példaul a BLM, vagyz XLM segitségével is
lehetséges a LAVaR kiszamitasa. Igy Osszességélrenegy altalanosabb
megkozelités, mint amit a BDSS modell nydjt, tov@ldgy pontos arhatast ad a
keresked szdméra arra az esetre, ha a teljes tranzakciéhnak szeretné
végrehajtani.

Az el modell, ami mar foglalkozott az endogén likviditheckazattal is,
Francois-Heude és Wynendaele (2001) nevéhez Kotletmodelljik a BDSS
modellen alapszik, azonban az ajanlati konyvnekasat a legjobb ajanlati szinten
lévé adatat veszik szdmitasba, hanem az @swjanlati szinten lévadatat is. Ezaltal
kulonbo®d méreti tranzakciok arhatasat tudjak mérni, feltéve, haglyanzakcio az
elss 6t szint valamelyikén tud teljesdlni.

Francois-Heude és Wynendaele (2001) modelljébdivatkes egyenlet adja

meg a likviditdssal kiegészitett VaR értéket:

2

LAVaR = Pmid, [[1— [1—@J D(e‘“" )] +% D(Spt Q) —S_p(Q))} , (17)

ahol Pmid a kozépar t iélpontban,S_dQ) a Q mennyiség melletti atlagos spread,
Sp(Q) a Q mennyiség melletti spread nagysagaspadtban,a a kdzéparfolyam

hozameloszldsanak adott szazaléka @hozam szérasa.
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Ezen a terlleten a kovetkeeghataroz6 tanulmanyt Giot és Gramming
(2005) készitetteOk, akarcsak az &té modell, napon beliili adatokra épitik a
modelljuket, azonban kiterjesztik portféliokra i&.szerdparos azt vizsgalja meg,
hogyha vesznek és eladnak egy bizonyos mennyiséigeak 0sszességében milyen
arhatasa van. Ez az arhatas, vagyis az, hogy egy miegbizast adé piaci szerépl
szamara milyen aron fog teljesilni egy adott meggiaz ajanlati konyv mindenkori
aktudlis allapotatol fligg. A szdiparos ezt a mérteket nevezte el CRT- nek (cost of
round trip), amelyet Irvine et al. (2000) mutatmét el$ként.

Giot és Gramming (2005) a kovetk&eppen hatdrozza meg a LAVaR-t:

LAVaR =1-exft/neq) * A0merg ). (18)

ahol rnet(q) a nett6 hozamot, Kinetq) @ nettdé hozam varhato értekeét, ma netto
hozam eloszlasanak adott percentif§énig a0 q a nettdo hozam szorasat jelenti.

A netté hozamot a kdvetkéképlet alapjan hataroztak meg a sékrz

Z ANt _Z bj N ¢
r e LI PP
net(tg) — 't P it ’ (19)
mi

ahol az ra kdzépéarnak a hozama, azly: az adott i szinten az eladasi/vételi ar, az
ni: egy adott i szinten az eladasi/vételi mennyiségPraid pedig a kozépar t
idépontban.

A modell két alapvét hibdja a szakirodalom szerint, hogy nem empirikus
eloszlast vesz alapul a szamitdsok soran, handoszl&st, valamint a masik hibaja,
hogy nem tudja figyelembe venni, hogy a vételi Egl&si oldalon eltér lehet a
likviditas. Az el$ probléma kezelésére nyujt megoldast Stange ésréfagz009a),
akik empirikus eloszlassal szamolnak. Ezen <€ip@mos az XLM adatbazisra
alapozva hataroztak meg a LAVaR-t. A kutatok ranmatk arra is, hogy a
hagyomanyos modon kiszamitott VaR-hoz nem lehetszsfien hozzdadni a

33 A hozam eloszlasara student-t eloszlast feltéiekea szerak.
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likviditasi kockazatot, mert igy felllbecsuljik &ljes kockazatot, hiszen nem vessziik
figyelembe a likviditas- és az ar kockazat kozotkoarelaciot. A masodik hibara
pedig Qi és Ng (2009) tanulmanya nyujt megoldasiol aa szerék kulon
megbecsilik az ajanlati kdnyv alapjan az eszko#dkditasat. Vagyis kiszamoljak
kilén a bid és ask oldalra a likviditasi kockazatoielyet LAIVaR-nak l{quidity
adjusted intraday VaRneveznek el, ugyanis napon bellli adatokkal doigé.
Osszességében tehat a modellezés soran figyelemdmk,v hogy a piac nem
szimmetrikusan mozdul el felfele illetve lefele,yagis az figyelhét meg, hogy a
lefelé valé elmozdulas mindig sokkal szamoitay és drasztikusabb, mint a felfelé
valdé elmozdulas. A likviditasi kockazatot a VWAPHd&olume weighted average
price — forgalommal sulyozott atlagar) mérik mind a bidind az ask oldalon a
kovetkedk szerint: Bt(v), illetve At(v) jeldli a sulyozottitlagarat egy adott
kereskedni kivdnt mennyiségre egy adott rovitkadkon belll a bid illetve az ask

oldalon (i az ajanlati kdnyv egyes szintjeit mudat;

Z Bi Vit
Z vED
: (20)

Z AI tVASK
t
Z VASK

t V

ahol a v egy ére meghatérozott mennyiség, amit pontban adnak el/vesznek
meg, és legalabb az &lg sorban all6 ajanlatot felbleli a tranzakcid udywgy

Szmin(n)vi’t’ vagyis a kereskedni kivant mennyiség kisebb, mmnel$ i sorban

taldlhatd ajanlatok O6sszmennyisége az ajanlati Wiey. A fentebb bemutatott
mutatok vételi és eladasi oldalon az azonnali kemds koltségét mutatjak (Qi és
Ng, 2009).

Végezetil szamottévmég Erwan (2001) modellje, ahol a s#emgyancsak a
kiterjeszti a BDSS modellt azzal, hogy sulyozotagds spreaddel szamol. A cikk
erdekessége, hogy a szemzt is megmutatja a tanulmanyaban, hogy az endogén
likviditasi kockazat a piaci kockazat kozel a faigszi ki olyan részvények esetében,

melyek illikvidek, ezért attdl nem szabad eltekimte
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1.3. Tranzakcién vagy mennyiségen alapulé modellek

Azon modelleket, amelyek a multbeli tranzakcié gapoecslik a likviditast,
tranzakcio alapu modelleknek nevezzik, és két gdebb modell tartozik kdzeéjuk.
Az egyik Berkowitz (2000a,b) nevéhdizbdik, mig a masik Jarrow és Potter (2001)-
hez kothei.

Berkowitz (2000a,b) altal alkotott LAVaR modell pja, hogy a likviditast
egy lineéaris regresszid segitségével lehet becsiilgl a magyarazd valtozé a
likviditas, mig a fugg valtozo a tranzakcié soran kialakult &r. A regréss egyenes

egyenlete a kovetkéz

Prats = Prmigt TCHON +X o+, (21)

ahol Raw1 @ tranzakcié sordn kialakult 46, a regresszids egyltthatd, mely a
likviditast méri, N az eladott részvények darabszama, C a konstaashibatag, és
Xi+1 @ kockazati faktor valtozasanak hatasa a kozéparra.

Ez a modell feltételezi, hogy a kockazati faktor a&dikviditas egymastol
teljesen fliggetlen, ezaltal a likviditas és a hozdmnotti korrelacié nulla. A modell
elénye, hogy nem sziikséges az ajanlati konyv ismevatamint olyan piacokon is
hasznalhat6, ahol nincsen ajanlati konyv. A hataarigzont: ahhoz hogy megbizhat6
eredmeényt szolgaltasson a regresszios becslésdsdia van sziksegink, igy napon
bellli adatokra alapozva érdemes a szamitasokegetwi.

Jarrow és Potter (2001) modelljle annyiban tér efk®sitz (2000a,b)
modelljétl, hogy a szerdk nem vesznek be egyéb kockéazati faktorokat a nimelel
és csak valsagosdsdzak soran alkalmazzak a regresszios becsléstbboeéiéres,
hogy a szerdk relativ valtozasokkal szamolnak, és figyelembszile az ebz6
idoszaki adatokat is a becslés soran. Aesetiikben igy a regresszids egyenes a

kovetkedk szerint néz ki:

Pra t+
Iog{ TA,tl]:(urt _%gﬁj+6(Nt+1—Nt)+8t, (22)

I:)TA )t
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ahol u, a kozépar hozamanak varhato értéke, mfg a kozépar hozamanak
varianciaja.

A tranzakcién alapuldé modelleken kivill van még gdgnivs modellcsoportja
az ajanlati konyv adatain nyugvd modelleknek, a mye@ggel sulyozott arhatas
modellek. Ezen modellek kdzul Cosandey (2001) mjank&melném ki. A modell
lényege, hogy a szedrzarhatast becsil mennyiségi adatokbdl. Az ar askedett
részvények darabszamanak (N) a fuggvénye, mikoalmafektetk mindig csak egy
meghatarozott Q értékkel kereskednek. Vagyis a@Para kovetkedképpen kerdl
meghatarozasra: P=Q/N. Amennyiben a kereskedethyrs&ig, N allando idben,
akkor a kozépar a kovetkez szerint alakul: Ra(AN)= Q/(N+AN) =
Pmiat*(N/(N+AN)). Vagyis az arhatas a kereskedett mennyiségiimdliggvénye
lesz. Modelljeben a LAVaR-nak a kiszamitasa pedkgvetkedkepp tortéenik:

LAVaR(AN) = perc{rt+1 (23)

N+ANJ’

ahol a ,perc” egy szimulalt eloszlas percentilisélenti. Cosandey (2001)
modelliében a kozépér valtozdsa és a mennyiségozédlh kozosen Kkerdl

modellezésre.
1.4.Sztochasztikus idhorizonton alapulé modellek

Az ajanlati kdnyv adatain nyugvé modelleken felilAv/aR modellek masik
nagy csaladja az optimalis végrehajtasi stratégiapuldé modellek, melynek két
nagy csoportja van: a sztochasztikushiorizonton alapulé modellek, valamint az
arhatas fiuggvéeny modellezésén alapulé modellekn k& modellcsalad 1ényege,
hogy optimalis végrehajtasi stratégiat hatarozzoegm piaci szerefk szamara
aszerint, hogy optimalis egyensulyt alakitson Kiemeskedés &ltal okozott arhatas
koltségei és annak a koltsége kozott, hogy esetlem egybl hajtjia végre a
tranzakciot a piaci szeréplAmennyiben var a tranzakci6é végrehajtasaval yesén
arra, hogy ké&sbb javul a piac likviditasa, és igy kisebb arhatdkbz az adott

tranzakcio.
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A sztochasztikus ithorizonton alapulé modellek két jelést valtozatat
Lawrence és Robinson (1997), illetve és Haberldé&sson (2000) dolgoztak Ki.
Lawrence és Robinson (1997) modellje a s#lerazon feltételezésén alapul, hogy
minél rovidebb a VaR szamitas soran alkalmazdidid annél inkabb alulbecsli a
VaR a lehetséges veszteségeket. Igy a modelljitalteazza a likviditasi
koltségeket, illetve a varakozas miatti koltségelanely utdbbi pontos mérési
modjat azonban nem adjak meg a sé@lerA kutatok modelljikben egy optimalis
idéhorizontot adnak meg a tranzakcio végrehajtas&mreskedni kivant mennyiség
és a piac likviditdsa alapjan. A modéllbazonban hianyzik a koéltségek pontos
definialasan felll, hogy szamitasba vegyék a likaglidbbeli valtozasat (Francois-
Heude és Wynendaele, 2001).

Haberle és Persson (2000) modellije azon feltétetezépll, hogy a napi
forgalom bizonyos hanyadat jeléasebb arhatas nélkil lehet likvidalni, mely érték
eszkdzonként eltérlehet. Ezt a mennyiséget ar-semleges mennyiségesdetek el
a szerdk. A szerdparos arra azonban nem ad semmilyen modszert, magnt
lehet ezt a hanyadot becsulni. Azt allitjak, hogpdasztalati iton érdemes ezt az
értéket meghatéarozni.

1.5. Az arhatas fuggvények modellezéseén alapulé modellek

Az optimdlis végrehajtason alapuldé modellek méasioportja az arhatas
fuggvények modellezésén alapul. Ezen modellek kdaéozik Jarrow eés
Subrahmanyam (1997, 2001), Berkowitz (2000), Higat¥amai (2000), Almgren és
Chriss (2000), Almgren (2003), Dubil (2003), GlosteJagannathan és Runkle
(1997), Bertismas és Lo (1998) és Engle és Ferstgr(2007) modellje egyarant.

Ezen modellek Iényege, hogy fixnek tekintik azti@&horizont, ami alatt a
piaci szereglk likvidalni tudjak a pozicioikat. A szefk ezen a fix idhorizonton
nézik meg, hogy miként valtozott meg a piaci arkuétatok ezen idhorizonton
vizsgaljdk azt is, hogy mi lenne az az optimalisrekkedési stratégia, ami
minimalizélja a likviditasbdl fakado koltségeket.

Az optimalis végrehajtason alapuld modellek &g hatranya, hogy a
gyakorlatba nehezen atultethek. Ennek szamos oka van. Egyrészt az, hogy a

gyakorlatban nem mindig van letieég arra, hogy egy tranzakciot ne azonnal, vagy
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ne rovid idn belll hajtsanak végre. Valsagok soran kilontseckdzatos lehet,
hogy a piaci szerefik esetleg hosszan varjanak egy tranzakcidé végést@ajal.
Masrészt, az optimalizalas paramétereinek stabikelk lenniik ahhoz, hogy az
optimalizalds soran elvart hasznot realizalni tkdp kereskedés késleltetéskb
ellenke®d esetben elképzelliet hogy rosszabb eredményt tudunk elérni, mintha
egylsl végrehajtottuk volna a tranzakciot. Harmadrés#, optimalizalas szamos
paraméter becslésén alapszik, amiket a gyakorlatle&ez becstlni, ami alaassa a

modellek gyakorlati alkalmazhatdsagat (Stange é&eica, 2009b).

1.6.Modellek gyakorlati alkalmazhatésaganak tesztelése

Az eddig felsorolt szamos modelinek egyarant vanelékyei és hatranyai.
Klléndsen fontos kérdés azonban, hogy ténylegesolaata alkalmazva melyik
modell mikoédik a legjobban, melyik szolgéaltatia a legjoblegrhegbizhatobb
eredményt a szamunkra. Ernst et al. (2009) kébzégy tanulmanyt ennek
tesztelésére. A szdilz azon modellek korét vizsgaltdk, melyek az ajarkanyvon
alapulnak. Ezen modellek kdzul én a kovetiket emelném Kki:

- Endogén likviditasi kockazatot figyelembe ¥ewodellek:
= Stange és Kaserer (2009)
= Giot és Gramming (2005)
» Francois-Heude és Van Wynendaele (2001)
- Exogeén likviditasi kockazatot figyelembe wemodellek:
= Ernst et al. (2008)
= BDSS (1999)
- Tranzakcién alapulé modell
= Berkowitz (2000)
- Mennyiségen alapulé modell
= Cosandey (2005)

Ernst et al. (2009) a fent kiemelt modelleket nagatokon vizsgaltak 2002.
julius és 2007. december kozottioperiodusban. A szefparos azt nézte meg,
hogyan alakultak a hozamok, és ehhez képest migpekazatot jeleztek éte az
egyes modellek. A kutaték azzal a feltételezésttek éa vizsgalat soran, hogy
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amennyiben likvidalni kell egy poziciét, azt egytkellene megtenni az éppen
aktudlis ajanlati konyv mellett.

A LAVaR-t 99%-0s konfidencia intervallumon becs#éltéami azt jelenti,
hogy a modell altal éte jelzett értéket csupan a tényleges hozamok Haahatja
meg (Ernst et al. 2009). Azt kaptak eredményul,yhagon modellek éfejelz
képessége volt a legjobb a kockazat tekintetéberlyak az endogén likviditasi
kockazatot is figyelembe vették. Ezen modellek éggsen felllmualtak a tdbbi
modell teljesitményét. A kdvetkézabra az egyes modellek elfogadasi ratait mutatja,
azaz annak az aranyat, hogy az egyes modellekzaérgsek kockazatanak hany

szazaléekat tudtak jol &le jelezni.

37. dbra: A LAVaR modellek rangsora
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Kaserer 2009 Gramming 2008 Heude & Van 2000
2005 Wynendaele

2001

Forras: Ernst et al. 2009, 13. old

A 37. abra alapjan az eredmények azt mutatjak, legyyBLM-re épih VaR
szamitas adhatnd a legbiztosabb eredményt likgiditkockdzat kezelése
szempontjabol, mert a likviditasi mértékekre épiiAVaR modellek adtak a legjobb
eredményt a gyakorlati alkalmazhat6sag teszteléséns A doktori értekezésem
empirikus részében bemutatott vizsgalat alapjatezébiot és Gramming (2005),
valamint Stange és Kaserer (2009a) altal alkototidetiek lesznek, azzal a
kilénbséggel, hogy magyar adatbazison alkalmazorpi redatokon egyedi

részvényekre, illetve részvényportfoliokra.
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2. Empirikus kutatas: sajat LAVaR modell épitése

A BLM statisztikai elemzésén felil egy elméleti netid is épitek a
dolgozatomban, mely segitségével a likviditasi l&zekbol szarmazo lehetséges
veszteség konnyen szamgmdtheti. A LAVaR modell épitése soran szeretném
bemutatni a BLM egy gyakorlati alkalmazasi leéfsgéigét, mely a BLM egyik
legigéretesebb alkalmazasa. Ennek medfetekebben a fejezetben egy likviditassal
kiegészitett VaR modellt fogok bemutatni egyedi zvésyekre, illetve

részvényportfoliokra vonatkozdan, mely soran a téipseim a kovetkéik lesznek:

H3: A likvid kategoriaba tartozd részvények esetébe a likviditasi
koltségek figyelmen kivil hagyasa, a piaci kockazaminimum 5%-0s

alulbecslését okozhatja mar a legkisebb, 20.000 EHRKk6tési szinten is.

H4: Részvényportfoliok esetében nemcsak az arkockdibol ereds

kockazat, hanem az illikviditasbol ered kockazatok is diverzifikalhatok.

2.1. A kutatds moédszertana

A modell épitése soran Giot és Gramming (2005pmait Stange és Kaserer
(2009a) munkai adjak a kiindulasi alapot, akik atMX adatbazisra alapozva
készitettek egy LAVaR modellt.

A modellezés technikai megvaldsitasa ugyanaz, rmnegyedi részvények,
mind a portfélié esetében. A kiloénbség annyi lésmy portféliok esetében nem elég
ismerni a BLM értékét azon az 6t kotési szintereg2d, 40ezer, 100ezer, 200 ezer,
500 ezer eurd), mert ebben az esetben nem azaatékando, hanem a portfolioban
az egyes reszvények darabszama. Ennek meigela portfolio értéke tiszakrol
id6szakra valtozik, igy meg kell tudni mondani a BLté&ét minden ,q” érték
esetére. Ets megkozelitésben ez a kovetkdadt egyszdr kozelités alkalmazaséaval
oldhatd meg: 1) a rendelkezésre allo6 BLM adatokaaris interpolalasa minden
napra, vagy 2) a rendelkezésre all6 BLM adatoknedliis regresszio illesztése

minden napra.
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Dolgozatomban a 2) lehitéget fogom kovetni, ugyanis ezen értékekre
szikségem lesz majd a dolgozat IV. részében azddrfizggvények becslésénél. A
linearis regresszio illesztése nyilvan jetent egyszdisités, ugyanakkor a
rendelkezésre all6 adatok alapjangeatsegkdzelitésnek mindenképpen alkalmas. A
lineéris regresszid egy praktikus, konnyen alkalmaéa modszer, amellyel kvalitativ
vizsgalodasokat mindenképpen téiketTovabba ahogyan azt majd a IV. részben
bévebben kifejtem, a BLM értékek napi szinten egysaksviszonylag jol
kozelithebek.

A kovetkedkben bemutatott modszerrel a hagyomanyos, és aili&ssal
kiegészitett VaR-t is meg fogom hatarozni, annalelében, hogy 6ssze lehessen
hasonlitani a LAVaR modell eredményeit a hagyomanjaR értekekkel.

Annak érdekében, hogy a hozamok és a nettd hozakhedeztereédsd
volatilitasat is megfeléen figyelembe tudjam venni, az 6gbrokra a 11/2.4
alfejezetben bemutatott AR(1)-GARCH(1,1) modeliesktek. A konkrét esetekben
Giot és Gramming (2005), valamint Stange és Kag@@9a) nyoman normalis, t és
empirikus eloszlast lehet alkalmazni a becslésnsgkd/aR modellem épitése soran
egységesen a t-eloszlasos modellt hasznaltam@gadnati et al., 2010b).

A modellt az els két és fél évdl (2007.01.02-2009.07.15.) kiindulva
becsulém, az utols6 egy évet (2009.07.16-2010.07.hésznalom kontroll
idészaknak. Az egy napos, 95% és 99%-o0s dinamikus &ftedkeket majd a I11/2.2
fejezetben megadott mdédon, a GARCH modilikett ebrejelzésekkel szamolom Ki.
A GARCH modellt a két és fél éves ablak csusztat@ddlyamatosan ujrabecsulve,
azaz az elskét és félevnyi mintabdl becsilt modellel jelzéére egy napot, majd az
egy megfigyeléssel elcsusztatott mintabol becguthadellel a kovetkez napot, és
igy tovabb.

A kockazatok helyes @élejelzésének tesztelését a kovetha&pp végzem el: a
fenti GARCH modellekdl elérejelzett VaR értékeket mind a hagyomanyos, mind a
nett6 hozamok esetében a rendelkezésre all6 egykawroll idészaknyi
hagyomanyos hozam (szazalékos veszteség) mintasakvetem, és megallapitom,
hogy empirikusan mekkora a hibdzasi arany. Majdeamirikus arany elméleti
ertékol vald eltérésének szignifikanciajat statisztikgilahet tesztelni. A felhasznalt
teszt a Kupiec (1995) Likelihood Ratio Test, arkibaetkedképp néz kiN, azoknak
a napoknak a szamat jel6li, amikor a hagyomanyaarmaneghaladta azéeé jelzett
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VaR értéketN pedig a mintabeli napok szamat. Ekkor az empirikilbgizasi arany
NW/N, az elméleti értéket pedig jeldlje A tesztstatisztika ezekkel a jelolésekkel a
kovetked:

N-N, N,
LR = —2|n((1—a)N‘Nu mNu)+ 2In (1—%} [EiJ (24)

A null hipotézis, miszerint. = N/N fennallasa esetén a tesztstatisztika khi-
négyzet eloszlasu 1 szabadsagfokkal. A tesztetégggen 95%-0s konfidencia
szinten végezem, ekkor atlakkor fogadjuk el, haR < 3,84. A fenti teszt egyszerre
tudja kimutatni, ha az adott modell alulbecslulibfithibazas), vagy ha feltlbecsuli

(kevesebb hibazas) a kockazatot.
2.2.Kockaztatott erték szamitas
Egy LAVaR modell alapja a hagyomanyos kockaztadtk (VaR) szamitas.

A VaR szamitas a kovetkéxképlet alapjan végezlieel a hozamokra (25-6s képlet),

illetve az arfolyamokra (26-os képlet):

oAt _ oAt _
VaRigum =Tt~ =Hisat T Orntdi-q (25)

t+At
ahol a hozamokat folytonosdiorizonton tekintjik, igyre" =|n{ e j Hen A At

mid

idore ebre jelzett hozam varhato értéke,., az ebrejelzés szérasa, @_, pedig

valamilyen valasztott eloszlasbél szarmazéotdik kvantilis.

VaR®At = Pria — Prid DeXp(rta’m) —1- exdrt“’m)

(26)
Prid

ahol P, a kozéparfolyamot jelzi a t-dik égontban, migptét =pL., Dexp(rtm). Ha

példaul a VaR”1"¥= 504 akkor az azt jelenti, hogy 95%-os valoégéygel 1 nap
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alatt nem lesz 5%-nal nagyobb a veszteség a kdnf§@an megvaltozasa miatt
(Jorion, 2007).

2.3. Likviditdssal mdédositott hozamok

Egy LAVaR modell alapdtlete, hogy a hozamokba égitsele a likviditasi
mutatot, és ezen kilwitett hozam meghatarozas utan hatarozzuk meg aévtéRet a

kovetkedk szerint:

LAVaR**(q) = 1-expr &2 (a). 27)

actualt

ahol az rgct%}a,t (q) az a netté hozam, amely mar figyelembe veszi a Birtdket is, és

ezen keresztul a kereskedés koltségét is, egy agiokibtésnagysag mellett (Stange
és Kaserer, 2009a). A 27. képletben széreglttd hozamok kiszamitasanak pontos
menetét Stange és Kaserer (2009a) nem adjadk me@A\éaR. szamitasanak
bemutatdsa sordn, csak a végeredményt ismertebkol Eifolydlag a 2.3.1
alfejezetben ismertetem a nettd hozam meghatanoaidsienetét egy részveny
esetében, mely sajat levezetésem eredménye. Starkgserer (2009a) munkassagan
tulmutatva, a 2.3.2 és 2.3.3 alfejezetben ismearnetenettd hozamok levezetését két

kilébnb62 modon sulyozott portfélié esetében is, mely uggaka sajat eredmény.
2.3.1.A hozam meghatarozasa egy részveényre

Egy részvény esetében a hozam csupan az arkockéiggelembe véve a
kovetked lenne egy adott v’ mennyiségészvény kereskedése soran:

P
| S :'”( . J (28)
Prig1 Y Qi1 )’

rhypothethu':c =1

ahol kypotetnicjelOli azt a hozamot, amelyet akkor realizalnahé, lenne lehéség

kozéparon kereskedni az adott termékkel. Ennek ehaggn apP ,, v , illetve a g

jeloli azt az értéket, amit v’ darab részvény etadaoran kapunk abban az esetben,
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ha a részvényt 2 kdzeparon el tudnank adnj,, ., ¥ €s g1 ugyanezt jeloli egy

idészakkal korabban.

A nettd6 hozam, vagy mas néven tényleges hozauotudl returr)
meghatarozasahoz azonban sziikség van arra, hagesk&dés implicit koltségét is
figyelembe vegyik. Ezt a koltséget a sulyozott gitta meghatarozdsaval
szamszdisithet a 29-es képlet alapjan.

b, V¥
bt(v):M, (29)

ahol h(v) a konyv vételi oldaldn a sulyozott atlagar eglptt v mennyiség esetében,
by :az ajanlati konyv k-dik szintjén lévara a t-dik idpontban, y; az ajanlati konyv
k-dik szintjén talalhaté mennyisége a t-dikpdntban, mig ,v” az 6sszes kereskedni
kivant mennyiség.

Egy adott részvény eladadsabol szarmazo teljes dletediat, feltételezve hogy

a t-dik idpontban eladjuk a részvényt, egyernesz, (v)v-vel. Ekkor a teljes

bevétel, amit a tranzakcio realizalasat kéeatkapunk az alabbi médon fejezhkt

BLM
bt(V)w:Q?etZQt [El_#j, (30)

ahol g azt az értéket jeldli, amit az eladds soran kapurdszvényekeért, mig, azt

az értéket jeloli, amelyet akkor kapnank, ha koe@patudnank kereskedni a
részvénnyel. Ez utébbit azonban korrigalnunk kellikaiditas hianyaban fell&p
tranzakcios koltség nagysagaval, amelyet a BLMezsgmtal. A korrekciét azonban
nem a teljes BLM értékkel teszem meg, csak a feélévert a BLM azt mutatja, hogy
mi az implicit koltség egy pozicio nyitasa és egyiidzardsa esetén. Ezzel implicite
feltételezem, hogy az eladasi és vételi oldal sainikus. Ezt a feltételt fel lehet
oldani, ugyanakkor napi szintadatoknal a szimmetrikussag feltételezése nemtjele
lényegi megkotést.

Ennek megfelélen a tényleges hozamot a kovetkezplet alapjan lehet

meghatarozni:
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net net
lactual = IN —bt(V)B/ =In e |- In G ]—qt =
Pridt-1 IV Q-1 4t Qua

! [El_BLN;(qt)j grmdc | |n(1—%(qt)j

o Prid,t-1

(31)

=In

+ rhypothethd:

A levezetés soran a tényleges hozamot felbontokttninozamkomponensre.

o I _BM(ay))
Az egyik, ami a likviditas hianya miatt merl felmit azIn| 1 5 tényed

mutat, a masik pedig az a hozam, amit akkor rdabrk, ha kdzéparon tudnank
kereskedni. Ezt az értéket mutatja @gofhethic

2.3.2.A hozam meghatarozasa mennyiséggel sulyozott portidra

Egy Osszesenn, darab részvényt tartalmazé portfélié esetébenelArt
hozam hasonloképpen szamolhatd ki, mint egy részedetében, melyet a 32-es
képlet mutat:

Prig.c V4 it
Mhypothethe = |n{2—d’J = In[ Zq J (32)

Z Pria-1 LV Qi

Az elemzés soran egy ugynevezett EMZjyal Volume Stogkportfolio
hozamat szamitjuk ki. Ez egy olyan portfolio, aminden részvényd ugyanannyi
darabot tartalmaz, vagyig = v minden részvény esetében.

A tényleges hozam kiszamitasdhoz szilkség van ddlportértékének
kulonbo® idépontbeli meghatarozasara:

- A portfolio értéke a t ipontban, abban az esetben, ha nincs likviditashiany

N
zqit =0 :zVi Phic. :VDZPrinid,t :
E
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« A portfolié6 eladasabol szarmazd bevétel, ha aztdik idépontban eladjuk,

figyelembe véve a likviditas hianyabol fakadd traka@ds koltséget is:
e - [ _Bm(ad)).
T -zef22)

- A portfolio értéke az ékz6 idészaki kbézéparon:

Qi1 = z P:nid,t—l Vi =v Dz P:nid,t—l .

A fenti harom érték meghatarozasara azért van sgiksert a portfolio
hozamanak levezetése soran ismét azt a gondolaehedetem, hogy az elvart
hozamot felbontom két kulonbé&zhozamkomponensre, az egyik, ami a likviditas
hianya miatt lép fel, a masik pedig, ami a kézép@gvaltozasabol fakad. Ahhoz,
hogy a likviditashiany miatti hozamot meg tudjanténazni, sziikkség van arra, hogy
mennyi a portfolié értéke a tranzakcids koltségydigmbevételével, illetve anélkil.
A kozépér megvéltozasa miatti hozam meghatarozaseisaont sziikség van arra,
hogy mennyi volt a portfélié értéke egyomkzakkal korabban, illetve az adott
idopillanatban akkor, ha nincs likviditasbdl fakad&xeség.

Ekkor a tényleges hozam a kovetkéasz:

b net net
e FRER AEAT
z mid, t- 1'3/ Qi1 Ot i1

2kl PP |

= - + rh .=
i ypothetht
v D§ I:’m|d t-1 v DZ I:)mid,t

[rude- )

2

=In Pi + I’hypotheth(t
mid, t

(33)

A levezetés soran fontos téngexolt, hogy egy EVS tipusu portféliora
készitettem el a levezetést, mert igy a ,v"° ért€kéeegyszdisiteni tudtam.

Természetesen a fenti kiinduld képlet alkalmazhe, EVS portfolidra is, ekkor
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azonban az egyes részvények”,mennyiségével nem lehet egysisiteni. A
kovetked fejezetben azt mutatom meg, miként modosul a $a8mienete abban az
esetben, ha értéksulyozasu az a portfolio, amitAdaR érteket meg szeretnénk

hatérozni.
2.3.3.A hozam meghatarozasa értékkel sulyozott portfolica

Ertékstlyozasu portfélio esetében feltételezemytmgortfolio teljes értékét
az egész idszak alatt egy adott értékén, példaul 20.000 EURzmretném tartani.
Ezen az értéken belll fogok minden részvéhyygy adott fix értékaranyt tartani,
amit w -vel jelolok. Ennek megfeléén a portfolio ertekét (guric) a

kovetkedképpen definidlom:
n n
9" porteiio =Zwi (o :ZWi EPde,i v} (34)
i=1 i=1

Ebbsl az egyenlettl minden idisszakban meg tudom majd hatarozni, hogy
hany darab kell egy-egy adott részvatlylhogy az értekaranyt tartani tudjuk. A v

meghatarozasa a kdvetkdesz:

g =wil - vi=—— (35)

A tényleges hozam meghatarozasa azonos lesz, miahayiséggel sulyozott
portféli6 esetében, azzal a kilonbséggel, hogy keggtbszakrol a masikra, a
kozéparfolyam megvaltozasanak kovetkeztében mimdidosulni fog az értékarany,
ami miatt idbszakrol-idbsszakra médositani kell a darabszamot, ezzel biztosizt,
hogy az értékarany valtozatlan legyen. Emiatt vailkség arra, hogy azzal a
feltételezéssel éljek, hogy egy fix értéken tartanportféliét. A hozam levezetése
pedig a kovetkezlesz:
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net net
r =In zb+1t(vi)wi S 5 I 25 +Ir{qt+1]:
actual t
meid,i Ij/i qt CIt+1 qt

BLM(q-Hl)
t+1 |
2| G 1_#
AV SRy
=In - +ln| AL
g ZVi i,
BLM(q-Hlj
{ pt+l _ I
2| vj MRyig 1 s
Vi P (36)
=In +In :
t t+1 t t
2P ZVi Prig,

A hozam meghatarozasat kosen a v adatokat frissiteni kell, hogy a t+1-dik
idészakban is megmaradjon a portfolioban;astwy. Ezt a 35-0s képlet alapjan lehet
megtenni.

A LAVaR értekek meghatarozasan felll két tovablinsizast is elvégzek, az
egyik a relativ likviditasi hatas szamsisitese, melyet a 2.4 alfejezetben ismertetek,

a masik a likviditasi kockazat diverzifikacio hadadak bemutatasa a 2.5 alfejezetben.
2.4. A relativ likviditasi hatas

A LAVaR mutatéban a teljes piaci kockazat megjdemiagyis az mind az
arkockazatot, mind a likviditasi kockazatot tartaltma. Amennyiben szeretnénk a
likviditasi kockazat ardnyat szamsisgiteni a LAVaR értéken belll, az kdnnyen

megtehet a 37-as képlet segitségével.

VR (g )-vero S
Aa)= VaR"E (5] (37)
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A szakirodalomi(g) mutatét nevezi relativ likviditasi hatasnak vagjativ

likviditasi mutatonak (Giot és Gramming, 2005). &znutaté azt adja meg, hogy
mekkora a likviditashiany miatti maximalis veszigssdott konfidencia szinten és
adott idbtavon. Szamitdsaim soran ezt a mutatét is ki fogmamolni a BLM
adatbdzison mind egyedi részvényekre, mind réspaatigliokra. Részvény
portféli6 esetében azon a relativ likviditasi hatasfelll a likviditasi kockazat
diverzifikalhatosaganak a mértékét is meg fogonareaii, melyet eddig még ilyen
modszerrel nem tett senki, a szakirodalomi kutatdsaerint. A szamitds menetét a

2.5 alfejezetben mutatom be.
2.5.Diverzifikacio

Portféliok esetében fontos kérdés, hogy van-e daiéet arra, hogy a
likviditasbol ered kockazatot diverzifikacio altal csokkentsuk. A 88képletet sajat
magam hataroztam meg — a szakirodalomban még senkialkalmazta —, mely azt

mutatja, hogy portfoliok esetében cstkkenibeefa likviditasi kockazat.

(ZLAVaR“'At(qi)—!_AVaR“’At( qi))—(ZVgR“'m‘(qi)—VaRO"At( qi))

V)= (Z:VaRo"At (0;)-Vvar® (z a; » (39)

Ay(q) azt mutatja meg, hogy szazalékosan mennyivel lesgyobb a
diverzifikdciés hatas, ha figyelembe vesszik a idikést. Ugyanis a
(ZLAVaRO"At (a; )—LAVaR“'At( a; )) kifejezés azt adja meg, hogy mekkora a LAVaR
értékében a kulonbség adott konfidencia szintesdést idstavra vonatkozdan abban
az esetben, ha a portféliéban szefa@dszvényekre kilon szamolnank ki a LAVaR
ertékeket és ezt adnank 0Ossze, valamint a teljegolara egyben kiszamolva.
A(ZVaR"'At(qi)—VaR“'m( Qi» kifejezés ugyanezt adja meg a hagyomanyos VaR

esetre. Ennek kovetkeztében a 38-es képlet musiatigljes diverzifikacidos hatas

nagysagat az arkockazat diverzifikacios hatasatszonyitva, szazalékos formaban.

115



Likviditasi kockazat a részvenypiacokon

2.6.Eredmények

2.6.1.Egyedi részvenyek

A bemutatott LAVaR modell épitését a négy legmddpymagyar részvényre

végzem el, vagyis a négy bluechip részvényre, aP-@J a Mol-ra, a Richter-re

valamint az MTelekom-ra.

A 38. és 39. abrékon a kulonliozszvények esetén kapott egy évnyi hozam
elérejelzést és a tényleges értékeket dsszevetvejldtham négy részvény esetében.

Az 0Osszehasonlitds és a kilonbség érzékeltetésettvég ebrejelzéseket a

hagyoméanyos VaR esetében is abrazolom.

38. abra: A hagyomanyos és a likviditassal kiegéseit VaR elérejelzések,
Osszevetve a tényleges szazalékos veszteségekkebRfs kotési szinten

08
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.00+
-04]
-.08 - /\/v

T T T BaaRs; T T
650 675 700 725 750 775 800 825 850 875

—— OTP_RETURN_VAR_95_1
——— OTP_RETURN_VAR_85_N
——— OTP_RETURN

.06 4

04 4

.02 4

.00 4
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_04 4

-06

e

T T T TTrTTT T T T
650 675 700 725 750 775 800 825 850 &75

— MOL_RETURN_VAR_95_1
—— MOL_RETURN_VAR_95 N
— MOL_RETURN

.06 4

.04 4
.02 4

.00 4

A s P

-.06

T T T Bamns: BERasEamny: T
650 675 700 725 750 775 800 825 850 875

— RICHTER_RETURN_VAR 95 1
—— RICHTER_RETURN_VAR 5 N
— RICHTER_RETURN

-.06

-.08

T BRaas T T R REaEEEE T
650 675 700 725 750 775 800 825 850 875

—— MTKOM_RETURN_VAR_95_1
—— MTKOM_RETURN_VAR_95_N
—— MTELEKOM_RETURN

Forras: sajat szerkesztés

A 38. dbran a 20e-es, mig a 39. abran a 200étésrkéret (1-es jeldli a 20e-

est, 4-es a 200e-est), 95%-0s és 1 napos VaR dsmiétt ebrejelzéseket mutatom
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be. Mindkét 4bran a vizszintes tengelyertlézdmok az élejelzés idejét mutatjak,

pl. 650 a minta kezdet@t 2007. 01. 02dl, szamitott 650-dik kereskedési napra
szamitott drejelzés, a fuggleges tengelyen pedig a szazalékos értékek lathatok
tizedes forméaban.

A 38. abrakrdl az latszik, hogy az OTP esetébmmtsnjelents eltérés a
kibovitett és a hagyomanyos VaR ko6zott, ami pontosdnedz, hogy az OTP a
vizsgalt idskdzben nagyon likvid részveny, kicsi a likvidit&sickazata. A Mol és az
MTelekom esetében is hasonlé a helyzet, bar ottvadregy kicsi eltérés a két VaR
kozott. A legnagyobb a kilonbség a Richter esetéakal mar a 20e eurds kotési

szinten is a LAVaR eltér a hagyomanyos VaR éélékt

39. abra: A hagyomanyos és a likviditassal kiegéseit VaR elérejelzések,
Osszevetve a tényleges szazalékos veszteségeklds 2Qrods kotési szinten

A2 06 -
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O 8 L S
16 650 675 700 725 750 775 800 825 850 875

T
650 675 700 725 750 775 800 825 850 875 MOL_RETURN_VAR_95_4
—— MOL_RETURN_VAR_95_N

— OTP_RETURN_VAR 95_4 — MOLRETURN
— OTP_RETURN_VAR_95_N =
— OTP_RETURN
06 04
02
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00 |
02 o2
a0 ] 04
02 ~061
wmf”ﬁjgzzrﬂwwwwuwhﬂmwm 08
-04] 0
_'06 T TrrrrT T TTrrrT T L LB | T _'12 T L T TrrrrT T TTrrrTT T
B50 675 700 725 750 775 800 825 850 875 B50 675 700 725 750 775 800 825 850 875
— RICHTER_RETURN_VAR_95_4 — MTKOM_RETURN_VAR_95_4
— RICHTER_RETURN_VAR_95_N — MTKOM RETURN VAR 85 N
— RICHTER_RETURN — MTELEKOM_RETURN

Forras: sajat szerkesztés
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Latvanyosabb azonban a kilénbség a négy résigaijt a negyedik, azaz a
200e euros kotési szinten. Ebben az esetben mdibabiség drasztikusan megaz
OTP és a masik harom részvény kozott. Mindezeknamiatjak, hogy a Mol, a
Richter és az MTelekom kevésbé likvid, mint az O¥dyyis a likviditasi kockazatuk
jelentsebb.

A hibazasok tesztelése soran az OTP és MTeleksatélzen mindkét
elérejelzés megfeléen mikoddik, egyik modell altal szamolt érték sem tér el
statisztikailag szignifikansan az elméleti 5%-o®k&bl, igy az OTP és MTelekom
részvényei esetében a likviditasi kockazat figyddenvétele nem modositia az
elérejelzések pontossagat. A Richter esetében hasohklyzet, itt csak a 99%-o0s,
100e-es és 200e-es kotesméretek esetén pontatlanaddivejelzés, ez feltehétn a
mar emlitett szamitasi probléma kovetkezménye. Al Msetében a 99%-0s
elérejelzések egységesen mindkét modell esetén pambdétl mindegyik esetben tal
szigoru ebrejelzést kapunk, a 99%-0s VaR esetén varhatd li%ibgzas helyett
egyetlen egyszer sem haladja meg a tényleges @mékbrejelzett VaR-t. Ez
felteheten a felhasznalt mintanak készoérithaigyanis az a teljes 2008-as valsagos
idészakot tartalmazza.

A kétféleképpen szamolt VaR kulonkisegének jobb szemléltetésere

tekintsik a 2.4 alfejezetben bemutatot{q) relativ likviditasi mutaté idbeli

alakulasat a kiulénbdézrészvények esetén. A 40. abran egyszerre mutatpjle-es és

200e-es kotésmérethez tartozfq) mutatot.

Vagyis a 40. abra azéb, 38. és 39. abrakon lathat@érejelzések kozotti %-
os kulonbséget mutatjdk a vizsgélt két kotésmeéssttém (a vizszintes tengely
tovabbra is az étejelzés ideje, a fudieges pedig a mutatd értéke tizedes formaban).

A relativ likviditdsi mutatok alapjan megallapithathogy a kotésméret
novelésével jeledsen B a likviditasi kockazat, ezt intuitiven el is vétjuhiszen

nagyobb pozici6 likvidalasanak nyilvanvaléan nadyalkoltsége.
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40. 4bra: A(q) mutaté alakulasa
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— MOL_LAMBDA_95_1 —— MOL_LAMBDA_95 4

— OTP_LAMBDA 95 1 — OTP_LAMBDA 95 4
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.OS-M WMM
04 _— 0
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‘—RICHTER_LAMBDA_QS_1 —RICHTER_LAMBDA_QS_i!‘ |—MTELEKOM_LAMBDA_95_1 — MTELEKOM_LAMBDA_95_4

Forras: sajat szerkesztés

Az OTP részvénynél a legkisebb, 20e eurds kotédnesetén a likviditasi
kockazat a kontroll idszak minden napjan meghaladja az 1%-ot, de helyt e,
hogy akar 4%-is lehet, mig a 200e-es kotésméretnidviditasi kockazat 3%-nal
mindig nagyobb, de kézel 9%-ra is mépet. Ekkora tehat ez az addicionalis
kockazat, amelyet nem veszink figyelembe, ha csakadolyam valtozaséara
koncentralunk. Bér ezek az értékek nem feltétlegyols, de figyelembe kell venni,
hogy az OTP a leglikvidebb részvények egyike a Beda Ertékbzsdén.

A Richter esetében a likviditasi kockazat joval yaap, mar a legkisebb
szinten is mindig 4% fol6tti, de gyakran 8% koériijg 200e-es kotésmeéret esetén
mar stabilan 20% f6lé is emelkedik. Ez szamiszers alatamasztja azéeb (38. és
39.) abrak alapjan tett megallapitasunkat, miszeriRichter kevéshé likvid az OTP-
hez képest, és jeldiebb a likviditasi kockadzata. A Mol és az MTelekom

eredmeényei alapjan is hasonlé kdvetkeztetésretgunot
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A kovetke®d 41. abran a vezétmagyar részvények egymashoz viszonyitott

relativ likviditasi mutatéi lathatok a legkisebbt&émeéret esetén.

41. dbra: A(q) alakuldsa az OTP, a MOL
és a Richter esetében
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—— OTP_LAMBDA_95_1
—— MOL_LAMBDA_95_1
— RICHTER_LAMBDA _95_1

Forras: sajat szerkesztés

Jol lathato, a likviditasi kockazat esetén feldlldP, Mol, Richter sorrentf,
ahogy azt az éketes jelzések mutattak. A koztik déjelents kilonbség viszont
arra utal, hogy az OTP az egyetlen kiemefiezdlikvid értékpapir a magyaszsdeén.

Erdemes egy pillantast vetni a fenti relativ likiddi mutatok atlagos
ertékeire a kilonbdzrészvények és kotésméretek esetén@e @lzett egy év soran.

Ezeket az értékeket a kovetkdgablazat foglalja 6ssze.

15. tablazat: A(q) értékek kiulonbozs kotésmeéretek és részvények esetén

95% | OTP | MOL |Richter |MTelekom|99% | OTP | MOL |Richter | MTelekom
20 | 2,03% 4,61% | 7,54% 8,46% 20 1,259%8,07%| 4,65% 4,78%
40 | 2,419% 5,76% | 9,57% 11,29% 40 1,4798,90%| 6,40% 6,38%
100 | 3,36% 8,91%| 15,71% 18,78% | 100/ 2,03%6,25% | 11,33% 10,71%
200 | 4,72% 13,86% 26,29%| 31,98% | 200| 2,83%10,03% 18,00%| 18,49%
500 | 8,40% 29,75% 91,74%| 133,52% | 500 5,04%@22,24% 60,73%| 97,43%

3 Az MTelekom-t a jobb szemléltetés végett hagytanikviditasanak nagysagrendje nagyon hasonlé

Forras: sajat szerkesztés

a Richteréhez, Id. egyedi relativ likviditasi mdtatbrai.
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Az atlagos értékek alapjan ismét jol latszik az emgyészvények kozotti
likviditasi sorrend, illetve az is, hogy az OTP rkielkeden likvid (itt messze a
legkisebb a likviditasi kockazat) a tébbi részvesw/képest.

A fenti tablazat azonban a BLM mar tobbszor entlisgamitasi hibdjara is
ramutat: a Richter és az MTelekom esetén az 50@étésméretet tekintve irrealisan
magas, akar 100% folotti, ertékeket kapunk. Ezefedben azért van, mert ezen
részvények esetén atlagosan nincs 500e euronyiagjankonyvben, igy ekkora
mérefi tranzakcidkat nem lehetne azonnal végrehajtanaz(aa tablazatokban
~végteleneknek” kellene szerepelnie).

Osszességében megallapithatjuk, hogy a fenti emegkkélapjara likviditasi
kockazat nem elenyészmindenképpen érdemes figyelembe venni a VaRyjelle

mutatdk szamitasanal.

2.6.2.Részvényportfoliok

Négy kulonbdd mennyiséggel sulyozott részvényportfélio esetébgn
meghataroztam a LAVaR, és a hagyomanyos VaR émékék négy portfolio a
kovetked volt:

1. 1.000 — 1.000 db: Egis és Richter. Cél a portfdtialakitasaval, hogy
megnézzem, hogy egy adott iparagban tevékerykedlalatok LAVaR-ja
hogyan alakul. Valamint, hogy van-e diverzifikacibatas iparagon belll
likviditas szempontjabaol.

2. 1.000 — 1.000 db: OTP és MOL. A két leglikvidebbgyar részvény eseteben
is a © célom annak megnézése, hogy van-e tadgf a diverzifikaciora.
Vagyis azt vizsgdlom meg, hogy a két részvény dikasa ugyanuagy alakul-e
a piacon, vagyis csokkentbet a likviditdsi kockazat egy portfélio
kialakitasaval.

3. 1.000 — 1.000 db a négy bluechip részvéhylOTP, MOL, Richter és
MTelekom. Ebben az esetben ugyanaz a célom, mi@Td&-MOL portfélid
esetében, csak itt kiterjesztem egy nagyobb pa@itBoh szamitast.

4. 1.000 — 1.000 db: OTP és Fotex. A cél annak kirAstat hogy ha egy
portfélibban egy illikvid részvény mellé egy likwad teszink, akkor jeledd

mértékben csokken a teljes portfolio likviditdsickazata. Az OTP és a Fotex
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esetében megnéztem egy nagyobb elemszamu portfékdiditas
diverzifikacidés hatasat is, igy egy 100.000 — 100.@b OTP-t és Fotex-t

tartalmazo portfoliora is kiszamoltam a LAVaR édké&t.

A kulonbozd VaR és LAVaR értékeket 95%-o0s konfidencia intdoral
mellett egynapos fiitAvra szamoltam ki. A kapott eredményeket a 42.a abr
tartalmazza, ahol az x tengely ugyanazt mutatjat e egyedi részvények esetében,
vagyis hogy hanyadik kereskedési napndl jarunk 2@@ar 2-hoz képest. Az y
tengely a VaR (ggis_richter_var_95 N"a LAVaR,egis_richter_var_95}, illetve a

tényleges hozamyreturn_actual”) értékeket mutatja azddiggvényeben.

42. dbra: A hagyomanyos és a likviditassal kiegészit VaR elérejelzések,
Osszevetve a tényleges szazalékos veszteségekk#igliok esetében
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—— RETURN_ACTUAL —— RETURN_ACTUAL

Forras: sajat szerkesztés
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Mivel valamennyi esetben a portf6li6 1.000-1.000atlat tartalmaz a benne
szerepd részvények mindegyikéh igy az egyes abrdk egymassal nem
hasonlithatdéak kozvetlenil 6ssze, hiszen masiérkeliz egyes portfoliok. Azonban
az megéallapithat6 a 42. abra értelmében valamerontfidlié esetében a likviditassal
kiegészitett VaR érték magasabb, mint a hagyomavigeserték.

A likviditas miatti jarulékos kockazat mértékét —-Afy) mutatot — portfoliok
esetében is meghataroztam. Azonban az egyes paktiEdetében akarcsak a VaR

értékek, ai(q) sem hasonlithatdé kozvetleniil 6ssze, ugyancsakitém @ortfolid

ertékek miatt. A 16. tablazat tartalmazzs(q) értekeket.

16. tblazat:A(q) értékek
Portf6lio vi(db) | A(q)
Egis — Richter 1.000 40,6%

Bluechipek 1.000 21,3%
OTP — MOL 1.000 7,7%
OTP — Fotex 1.000 3,2%

Forras: sajat szerkesztés

A A(q) érték azt mutatja meg — akarcsak az egyedvédyek esetében —,
hogy példaul egy olyan portfolio esetében, mely0Q.@arab Egis és 1.000 darab
Richter részvényt tartalmaz, 40,6% az addicionkbiskazat, amit nem veszink
figyelembe akkor, ha csak az arkockazattal szankolun

A részvényportfoliok esetében azonban a relativvidikasi hatas
szamszdisitesén tal fontos a diverzifikacio is. A diverkdcios hatas

szamszdisitése érdekében meghataroztany(@ értékeket, melyet a 17. tablazat

tartalmaz.
17. tdblazat:y(q) értékek
Portf6lio Vi v(q)
Egis — Richter 1.000 58,24%
Bluechipek 1.000 4,80%
OTP — MOL 1.000 2,52%
OTP — Fotex 100.000336,07%

Forras: sajat szerkesztés

A 17. tablazat alapjan megallapithatd, hgglentis diverzifikacios hatas

erhet el a likviditasi kockazat tekintetében portfoliklalakitasa soran Azonos
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ipardgban tevékenykéd/allalatok esetében, mint példaul az Egis és atRic1.000-
1.000 darab részvenyt tartalmazo portfélioja sgeganisen, 58,24%-kal nagyobb a
diverzifikacids hatas, ha figyelembe vesszik aidikast. A bluechipek, és az OTP-
MOL portféli6 esetében a likviditas figyelembe Jétemiatti diverzifikacios
hatasndvekedés alacsonynak mondhaté, ami annakatéudbe, hogy hasonlo
likviditassal rendelkeznek és relative ezek likidda a legjobb. A kapott eredmények
ez esetben sem hasonlithatéak kozvetlenul dssegékbeli eltérés miatt. A tablazat
utolsé sora egy joval magasabb elemszamu portfi@itaimaz, megnéztem ugyanis a
diverzifikaciés hatds nagysagat egy olyan portfaliémely 100.000-100.000 darab
OTP-t, illetve Fotexet tartalmaz. Ebben az esetleehkviditas figyelembe vétele
miatt diverzifikacios hatasnovekedés nagyon jéeil886,07% volt.

Mennyiséggel sulyozott portfélion felul, értékkslilyozott portféliokra is
meghataroztam a LAVaR értékeket. Két ilyen porffdlivalasztottam, melyek
mindketth esetében a részvények 50-50%-0s aranyban szeiepElten felil a
portfélié értékét a szamitasok soran végig fix ketetartottam. Az eredményeket a

43. dbra tartalmazza:

43. abra: A hagyomanyos és a likviditassal kiegéseit VaR elérejelzések értékkel sulyozott
portféliok esetében

08 - 08 S
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—— OTP_FOTEX_VAR_95
—— OTP_FOTEX_VAR_95_N
—— RETURN_ACTUAL

— OTP_FHB_VAR_95
— OTP_FHE_WAR_95 N
— RETURN_ACTUAL

Forras: sajat szerkesztés
Az értékkel sulyozott portfolio éhy a mennyiséggel sulyozott portfélidval

szemben az, hogy a kulondportfoliok dsszehasonlithatéak, hiszen az értékik

megegyezik.
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Az OTP-FHB portfélié esetében ®(q), vagyis az a kockazat, amit nem
veszink figyelembe, ha nem LAVaR-t szamitunk csadyybmanyos VaR-t, 21,14%,
mig az OTP-FOTEX esetében@) = 20,46%-kal.

2.7.Kovetkeztetések

Ebben a fejezetben bemutattam, hogy miként leketditdssal kiegészitett
VaR modellt késziteni, mely soran azt is levezeftbogy a VaR szamitas soran
alkalmazott hozamot miképpen lehet kiszamitani. &attam arra is, hogy a
likviditas figyelembe veétele szignifikdns kockazatbvekedést jelent még a
legnagyobb és leglikvidebb részvények esetében iigl ragyedi részvény, mind
portfolio szinten. Nem szabad tehét figyelmen kivadyni.

A BLM és az annak segitségével bemutatott modsggszefi és gyors
modjat adja, hogy a likviditast megjelenitsik dkekovetelményben. A mutato
hianyossagait és szamitasi problémait szeftt &rtva, az eredményeket megfélel
ovatossaggal kell kezelni, azonban a lényegi elErmegfigyeléseket, (pl. az OTP
a leglikvidebb részvény) a bemutatott modell j@sza tudja adni, igy mindenképpen
javaslom a kockazatkezelési rendszerekbe valo tésepiAz eredmények alapjan

0sszességében a H3-as hipotézist nem tudom ehmtiasit

H3: A likvid kategoriaba tartozd részvények esetébe a likviditasi
koltségek figyelmen kivil hagyasa, a piaci kockazaminimum 5%-o0s

alulbecslését okozhatja mar a legkisebb, 20.000 EURKk6tési szinten is.

Portfoliok esetében a likviditasi kockazat divekatio altal csokkenthét
igy érdemes tobbféle részvényt tartani egy podb&En, mert igy nemcsak az
arkockazat, hanem a likviditasi kockézat is csokken alapjan a H4 hipotézist sem

tudom elutasitani.

H4: Részvényportfoliok esetében nemcsak az arkockdibol ereds

kockazat, hanem az illikviditasbol ered kockazatok is diverzifikalhatok.
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IV. Avirtualis arhatas figgvény

1. Az arhatas fuggvények irodalma

A piaci likviditas témakor egyik legfontosabb fogel az arhataspfice
impact, market impait illetve az arhatas fuggvénprice impact function, market
impact functioh Annak ellenére, hogy az arhatas flggvények ebsének, és
modellezésének az irodalma egyre szélesebb, kbszakirodalomban csak néhany
tanulmany taglalja, hogy a piacon ténylegesen mily@rtéki a tranzakciok arhatasa,
azaz a kereskedésnek mekkora az a jarulékos kéjtsayit a kereské#t nem
explicit koltségként — mint példaul a brékeri jilabk vagy kiulénféledzsdei dijak —
fizetnek meg. Az 1.1 alfejezetben ezen empirikesierenyeket mutatom be.

1.1. Az arhatas mértéke empirikus adatok alapjan

Mielé6tt az arhatas flggvények irodalmat bemutatom, éedemegvizsgalni,
hogy a piacon milyen mértéka tranzakciok arhatasa. llyen jeliegutatast példaul
Torre és Ferrari (1999) készitett, akik az S&P b@xet alkotd részvények esetében
becsilték meg a kereskedés teljes tranzakcidséksdits A szerdk 400 dollaros
median részvényarfolyamot és 10 000 részvény véralgy eladdsat feltételezve a
kereskedés teljes tranzakcids koltségét egy régmvémonatkozdéan 25 centben
hataroztak meg. Torre és Ferrari (1999) becslésensza 25 cenifl a lebonyolitas
koltsége 5 centet tesz ki. A maradék 20 cent adelfhatas, amel§b7 cent a spread
fele, 13 cent pedig az addicionalis arhatas. Fagyed méltd, hogy az addicionalis
arhatas 6nmagaban is mar a teljes tranzakcioSigikszel felét teszi ki.

Az ITG Global Trading Cost Review adatai szerintedmult 6t év soran a
nagy kapitalizacioju amerikai részvényekkel folgtakereskedés atlagos tranzakciés
koltsége 23 bazispont (bp) volt, aiil® a jutalékoknak, mig 12 az arhatasnak
tudhato be (Ferraris, 2008).

A fenti két példa jol ravilagit arra, hogy a teljgsanzakcios koltség

legnagyobb részét az arhatas jelenti. Ezért foritogy a piaci szeregik tisztaban
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legyenek ezen fogalommal, és valahogy szamitashaktwenni a kereskedés soran,

hiszen jeleris koltséget tudnak megtakaritani ezaltal.
1.2.Virtudlis és tényleges arhatas fliggvények

Az éarhatas mértek&r informaciét az arhatas flggvények segitségével
nyerhetlink, amelyek azt adjak meg, hogy egy ado#rteki megbizas milyen
mértéki relativ arelmozdulést okoz. Az arhatas fuggvémyeiete a piaci szereih
szamara fontos a jében benyujtand6 ajanlataihoz kapcsol6dé arhatdsjelzése, a
kereskedés arelmozdulasbol eretbbbletkdltségenek becslése, illetve optimalis
kereskedési algoritmus kialakitasa vegett.

Az arhatas fuggvenyeknédgrice impact function, market impact functidt
nagy csoportjat lehet megkulénbéztetni, a virtuéBsa tényleges arhatas fuggvenyt.
A virtualis arhatas fliggveny (virtual price impacinfition — vPIF)azt mutatja meg,
hogy ha most azonnal végrehajtanank egy tranzakati&or az ajanlati kényv alapjan
az utolsé arszint, amin teljesult a megbizas, mieehytérne el attél a
kozéparfolyamtdl, amely a tranzakcié benyujtasalait a piacon. Ekkor margindlis

arhatasrol beszélink, és a 39. egyenlet alapjankindeghatarozni az arhatast:

Megbizasitolsoeleménelarszinjte Pl s

Tranzakcidhenyujtaskor esedékekozépar Pllt;%épér

VPIF(q) =

-1 @39

A fliggvény tehat azt mutatja meg, hogy mekkora amlazonnali végrehajtas
marginalis arhatasa (Bouchaud et al., 2008; Bowth2@10a; Gabaix et al., 2003).

Meghatarozhat6 ugyanakkor olyan virtualis arhatégg¥ény is, amely egy
tranzakcio atlagos arhatadsat adja meg. Ezt az agjakbnyv alapjan annak
megallapitasaval hatarozhatjuk meg, hogy mi voltaazakcid végrehajtasanak az

atlagos ara, €s ez mennyiben tér el a tranzak@getizé kbzeparfolyamtol.

(7 Adtlaas pL .
VPIF(g) = _Megbzaslagaa _____-1= ety
Tranzakcidenyujtaskor esedékesozépar Prozepar
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Az atlagos arhatas nagysaganak a kereskedésbhetverékz kitlintetett
figyelmet szentelnek, hiszen @tfligg, hogy mennyi lesz az a plusz implicit kogsée
amit egy tranzakcio végrehajtasakor a likviditémnlya miatt fizetnitk kell.

A marginadlis és az atlagos éarhatason felul lehemnban egy harmadik-
féleképpen is értelmezni az arhatast, mégpedigkaarsaamszésitésével, hogy egy
adott nagysagu tranzakcié egy adott pillanatban nyigal mozditja el a piaci
k6zéparat. Ehhez arra van szikség, hogy az ajadativ adatokbol kiszamitsuk,
hogy mennyi volt a tranzakciét me@eb kozépar, illetve a tranzakciot kovet
kozépar. Ekkor az arhatas a kovetkezsz:

SR Pt-- o
VIR = Tk Orepdr Ty
Tranzakcidenyujtaskor esedékekozepar Prozepar

A virtualis arhatas flggvény azonban egyik esett®m a tényleges arhatast
adja meg, hiszen annyit mutat pusztan, hogyha mndggtn szeretne egy keresked
egy adott érték tranzakciot végrehajtani, akkor mekkora lenne akanarginalis,
akér az atlagos, akar a kozépar megvaltozasabdd arbatas. Innen ered a virtualis
arhatas fuggvény elnevezés. Ha ugyanis a keréskedrtudlis arhatas fliggvéngib
latja, hogy a tranzakcié nagy arelmozdulast okoak&épr varhatéan nem nyujtja be
egyben a tranzakciot, hanem feldarabolja azt, é&abim akkor hajtja végre a
tranzakciot, amikor latja, hogy az nem fog jetenérhatds okozni a piacon. Vagyis az
arhatas, amit a virtudlis arhatas fliggvény mugatylegesen nem kovetkezik be, mert
ez csak akkor lenne az arhatas, ha a kerésbeds adna a megbizast, és az azonnal
teljesilne is.

A virtualis arhatas fuggvény a mindenkori ajankainyv alapjan hatarozhaté
meg, hiszen a piac adott mennyiség melletti likéistat az ajanlati konyv aktualis
allapota tukr6zi a legmegfetdiben. A virtualis arhatas definiciéjanak koénnyebb
erthetsége végett egy egysteszampéldan keresztil bemutatom, mit értek az egyes
arhatasok alatt. Az arhatas meghatarozasa sorathé&rom esetben sziikség van az
ajanlati konyv ismeretére, melyet jelen esetben féddiv részvény ajanlati konyve

reprezental (18. tablazat).
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18. tablazat: Egy fiktiv részvény ajanlati konyve

Ajanlati kbnyv
Vételi Vételi | Eladasi Eladasi

mennyiséq ar ar mennyiség
300 9980 9 990 200

622 9970 10 000 300

400 9960 10 010 220

721 9 950 10 020 200

1200 9 940 10 030 100

Forras: sajat tablazat

Tételezzuk fel, hogy egy adott befekitet.000.000 forint értékben szeretne
venni a fiktiv részvényll. A befekteé megbizasa az ajanlati konyv &lsarom sorét
érinti. Az el$ szinten a befektéhek 200 részvényhez sikeril hozzajutnia
darabonként 9.990 forintért. A masodik szinten 3j@00 részvény megvasarlasara
kertl sor, darabonként 10.000 forintért. Ezt kdeeta befektének 2.002.000 forint
részvenyvasarlasra forditandd pénze marad, adledylharmadik legjobb arszinten
(10.010 Ft) még tovabbi 200 darab részvényt tud verg. A vételi ajanlat
teljestilésének elemeit a 19. tabldzatban kilénedsglaltam.

19. tdblazat: A vételi ajanlat teljesulése

Vételi ajanlat Darab Ar Erték (HUF)
Els6 szinten teljesul 200 9 900 1998 000
Masodik szinten teljesul 300 10 000 3 000 0Q0
Harmadik szinten teljesul 200 10 010 2 002 000
Osszesen 700 7 000 000

Forras: sajat tablazat

A tranzakcio benyujtasdnak pillanatdban a koézépémio 9.985 forint volt,
mert ez a szamtani atlaga a legjobb vételi és pbbgeladasi megbizasnak. A
szampeéldaban a marginalis arhatast a 39. egyefhetsznalasaval a 42. egyenletben
feltlintetett médon lehet meghatarozni. A marginaiisatas szams#esitéséhez tehat
az ajanlati konyvll meg kell hatérozni azt az ajanlati szintet, araelya megbizas
utolso eleme teljesilt. A marginalis arhatas pedigjdonképpen nem mas, mint
ennek az arnak a megbizas benyuljtasakor esedékmpakhioz képesti relativ

valtozasa.
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Plioss _ 4 - 10010
P 9985

kozépar

VPIF(q) =

-1=025% (42)

Ha tehat a 18. tablazatban feltlintetett ajanlathyko mellett a fiktiv
részvénybl 7.000.000 forint értékben vasarol egy befektakkor ajanlata 0,25%-0s
relativ arelmozdulast okoz a tranzakcié benyujtakampillanataban esedékes
ko6zéparra vetitve.

Az ajanlati kbnyv alapjan az atlagos arhatas iggimien meghatarozhato,
hiszen a konyvben latszédik, melyik ajanlati szinteennyi ajanlat talalhat6. Az
atlagos arhatast a 40. egyenlet felhasznalasadal agyenletben feltlintetett médon
lehet meghatarozni. A szamlaloban a teljesilt ajamhennyiségekkel sulyozott

atlagara szerepel, mig a netieen a tranzakcio benyujtasanak pillanataban essdéke

kozépara.
t 20019990+ 300[10000+ 200[10010
I:)'tlagar 700
VPIF(q) = —2% -1= -1=015% (43
Pktt')%épér 9985 ( )

Ha teh&t a 18. tablazatban feltintetett ajanlathyko mellett a fiktiv
részvénybl 7.000.000 forint értékben vasarol egy befektaekkor ajanlata 0,15%-0s
relativ arelmozdulast okoz a tranzakcidé benyuljtakarmpillanataban esedékes
kbzéparra vetitve.

A kozépar megvaltoz4sabol ebedrhatds szamsZAeitéséhez szikség van
arra, hogy a tranzakciét kovekozéparat meghatarozzuk. Az ajanlatot kéept
9.995 forintos kdzépar alakul ki a piacon, ugyasusaz érték van féluton a 9.980
forintos legjobb vételi és a 10.010 forintos ledjadadasi ajanlat kdzott, feltételezve,
hogy menet kdzben semmilyen més megbizas nem érke&e tranzakcio
benyujtasakor esedékes 9.985 forintos kozépar thellsndez azt jelenti, hogy a
tényleges arhatas a 44. egyenletben meghatarotgketveszi fel.

Plzbzépér 9995
-1=""-1= 0%
Pt—l 0985 ’1 0 (44)

kozépar

VPIF(q) =
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A befektet 7.000.000 forintos vételi ajanlata tehat 0,1%-kedgnovelte a
kbzéparat, azaz ekkora volt a tranzakci6 arefiéatasa.

A tényleges arhatas fuggvény (empirical price impfagtiction — ePIF)a
virtualis arhatas fliggvénnyel szemben azt az &htitggvényt adja meg, amely
ténylegesen megfigyelletn piacon, vagyis ami a tényleges kereskedés erg@meée
Vagyis az edz6 harom szampélda azt mutatja, hogy mennyi lenré@leetas, ha most
régton beadnank a megbizast. Ez azonban nem éeliétieljesil is a piacon, mert a
befektet egyéni dontése, hogy ténylegesen be is adja aim@gbvagy inkabb var,
és késbb nydjtia be azt. A tényleges é&rhatas flggvényékeliifolydlag nem
hatarozhatdé meg az ajanlati konglib csak ténylegesen teljesilt kereskedési
adatokbol. Azokbdl azonban csak a kdzépar megwtlvashato ki, vagyis a

kovetke®d arhatast tudjuk szams#siteni:

SR Pt-- o
ePIFQ) = T.tanzalf.clloutanlkozepar - ;;cjepar_l (45)
Tranzakcidenyujtaskor esedékekozepar Prozepar

Kereskedési adatokbdl atlagos arhatast szafisemi nem lehet, hiszen az
az arra vonatkozéan csak a kozéparfolyam megvélibzartalmazza. igy nem tudjuk
kiszamolni, hogy mekkora volt a tranzakcié soraraazatlagos ar, amin teljesilt a
megbizas, hiszen nem tudjuk, hogy a megbizas eggzei az ajanlati konyvnek
melyik szintjen és milyen &ron teljesiltek. Csaknyn latunk a kereskedési
adatokbdl, hogy a tranzakciot meggien, illetve kdvaien mennyi volt a kdzépar.

A tényleges arhatés fuggveny tehat multbeli keréégieadatok alapjan, a mar
teljesult tranzakciok szamba vétele révén becsiiliet azt jelenti, hogy a tényleges
arhatas fuggvény nem az ajanlati kongMbecsulhet, hanem példaul a TAQ (trades
and quotes) adatbazisbdl. A TAQ adatbazis a tranaadovetkeztében kialakuld Uj
kozéparfolyamra vonatkozé informaciokat tartalmaz&a elbzé szampéldakban a
41. egyenlet mutatna a tényleges arhatas mértébénaaz esetben, ha ténylegesen
benyujtasra kerllt volna a megbizés. A ténylegkatas becslésére tovabbi leisegty
az egyedi tranzakcidk, vagy az aggregalt tranzé&kal@pjan tortéé becslés. Az
egyedi tranzakciok alapjan torteébecslés soran a szakietazt nézik meg, hogy egy
adott értél tranzakcio egy adott é$zak (példaul egy év) alatt atlagosan mennyivel

mozditotta el a kozéparfolyamot. Az aggregalt tedecidkon alapuld becslés soran

131



Likviditasi kockazat a részvenypiacokon

pedig az elemik egymas utan kovetkéztranzakcidkat adnak 6ssze, vagyhkdn
(példaul 6t perces &ko6zonként), vagy tranzakciészam alapjan (példaubgyamast
kovet 20 tranzakcido 6sszegzésével). Ezt kégataz igy kapott egyes tranzakcio
méretekhez tartoz6 arelmozdulas atlagat hatararekugyancsak egy adottakak
(példaul egy év) alatt, amely atlagok a tényleghatas fliggvény elemét alkotjak.

Az elem®k mind a tényleges, mind a virtualis arhatas fliggveésetében
egyarant szoktak az arhatast az ajanlat mennyisiagabszam), illetve az dsszértéeke
(eurd, forint, stb.) figgvényében meghatarozni.

Osszességében tehat a virtualis és a ténylegessifiiggvények kozott & f
kulonbség, hogy a virtualis arhatas fliggvényt ajamionyv adatbdl tudunk becsiini
és azt adja meg, hogy ha most régton beadnank eghimast, akkor mi lenne az arra
a hatasa, akar margindlisan, akar atlagosan, akézé&parra vonatkoztatva. Eib
kifoly6lag minden pillanatra meg lehet hatarozwirdualis arhatast. Ezzel szemben a
tényleges arhatas megvaldsult tranzakciok alapjdiarbzhatd meg, €s csakis a
k6zéparra vonatkoztatva, ugyanis a TAQ adatbazjsimaty a kereskedeési adatokat
tartalmazza, csak a k6zépar megvaltozasa szefapglbba a tényleges arhatas nem
hatarozhaté meg minden é&gillanatra, ugyanis egy hosszabbésdak atlagos
arhatasait tartalmazza, igyégbros elemzése a tényleges arhatas fliggvény nem
alkalmazhato.

Dolgozatom empirikus részében virtudlis arhatagyégyt fogok becsuini,
igy fontosnak tartom, hogy a fliggvény becslésétfegpret erejéig mélyrehatobban
bemutassam, é€s ehhez kapcsoléddoan egy U) fogabnagrtessek, a marginalis

keresleti — kinalati gorbét, mely az ajanlati kojktualis allapotat mutatja.

1.3. Marginalis keresleti — kinélati goérbe

A virtualis arhatas fuggvény becslése soran egyokofogalom a marginalis
kereslet-kinalati gérbe, azaz az MSDMafginal Supply Demand CuryeAz MSDC
fogja ugyanis a becslések soran az ajanlati konywptezentalni. Az MSDC az
ajanlati konyv éppen aktualis allapotat mutatjagyis azt, hogy milyen ajanlati
szintek vannak a konyvben, és ezeken a szintekemynajanlat talalhatd6. Ennek

megfeleben az MSDC azt adja meg, hogy adothéreti (darabszam), vagy ertéki
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(eurd, forint, stb.) tranzakcié soran az utols@kpapir eladasa/vétele milyen aron
teljestilne (Acerbi, 2010). Az MSDC(v) fuggvenya-84. abra szemlélteti.

44. abra: Az MSDC fliggvény

P

MSDC_ask

P_mid+

-

MSDC_bid

eladas vétel

Forras: sajat abra

Az MSDC fuggvény ismeretében egy tranzakcio tell@dtsége vételi
megbizas esetén (fizetéhdkdzépar plusz az implicit koltség) konnyen

meghatarozhatd, amelyet a 46. egyenlet szemféltet:
\')
TeljesKoltsédv) = j MSDC(x)dx (46)
0

Egy tranzakcio teljes koltsége csak olyan MSDC@@ygvenyek esetében
hatarozhatdé meg a 46. képlet segitségéevel, melyjazlati konyvet egy adott
pillanatban mutatja. Elképzellietugyanis olyan MSDC(v) fliggvény is, ahol a
fuggvény pontjait egy adotll id6szak éatlagos ajanlati konyv adatok alapjan
hatarozzak meg. Dolgozatomban én majd az MSDC ntégizaisat az ajanlati konyv

% Ezt azért irhatjuk igy fel a kutatdsom soran, neertelies koltséghl becsiiljik majd meg az
MSDC(v) fuggveényt, és nem forditva. (Ugyanez igagdra 2.3 alfejezetben talalhato levezetésre.)
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egy adott pillanata alapjan végezem majd el, és agynadottT idészaki atlagos
ajanlati konyv alapjan.

Az MSDC-hez szorosan kapcsolédd fogalom, az SD@yisaa keresleti-
kinalati gorbe $upply Demand CuryeAz SDC abban kilénb6zik az MSDGt
hogy az dlbbi egy atlagarat ad meg, vagyis egy adott tranaatatjestilése soran
nem azt mondja meg, hogy mi lett az 0] k6zépariolya tranzakciét kovéen,
hanem azt, hogy mi volt a kereskeszamara az az atlagar, amin teljesult a teljes
tranzakcio. Vagyis az SDC és az MSDC kozott az digggés a kovetkéképpen
hatérozhaté meg:

spdv)= j MSDCO(x )dx

(47)
MSDC(V) =V Ddszif(v)

A két figgveny kozott fontos kulonbség, hogy migw&DC nem folytonos,
addig az SDC mindig az.

A két fuggveny segitségével a margindlis (48. etpierilletve az atlagos (49.
egyenlet) arhatdst mutato virtualis arhatas fuggvekovetkeégképpen hatarozhatd

meg:
vPIy)= M52 (48)
mid
SD
VPIHv)= O((jv) -1 (49)

1.4. Az arhatés fuggveények alakja: empirikus tapasztalabk

A virtudlis és a tényleges arhatas fliggvény &lbécsléséll adoédéan nagyon
elté fuggveny alakzatokat kaphatunk a becslés soraf5.Adbra mutatja, hogy a
valés adatokbodl becsult virtualis és tényleges tashdiiggvény hogyan viszonyul
egymashoz. Az abran az x tengelyen a tranzakciétméthatd, mig az y tengelyen a

kozéparfolyam relativ valtozasa van.
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45. abra: A virtualis (haromszog) és a tényleges k) arhatas fiiggvény

Forras: Bouchaud et al., 2008, 38. old.

Az abra alapjan megallapithatd, hogy a virtualisaéas fliggvény linearis
egyenessel jol kdzelithetmig a tényleges arhatéas figgvény konkav alakéladasi
oldal tekintetében. Empirikus tapasztalatok alagjdkutatok az arhatas fliggvények
szamos forméjat azonositottak, és jelléerzmind az eladasi oldal tekintetében adjak
meg az arhatas fuggvényre a becsléseiket. Azoeftaggvényformak kiulonbdz
tényedk kovetkezménye. Egy tranzakcié arhatdsa egyrédgg fa tranzakcid
méretébl, masrészt pedig a vizsgalavirizontjatol. A 20-23. tdblazatokban azon
ajanlatvezérelt piacokra vonatkozé tanulmanyok delgf eredményeit foglaltam
O0ssze, amelyek az arhatadst a benyujtott tranzakon@etének fliggvényében
vizsgaljak. Az el§ harom tablazatban a tényleges arhatads fliggvénkjaeda
vonatkozO kutatasokat gjgottem O6ssze, mig a negyedik tablazat a virtudlisatas
fuggveény alakjat vizsgald kutatasokat tartalmazza.

A 20. tablazat alapjan megallapithatd, hogykezdeti tanulmanyokbaa
kutaték a tényleges arhatas fliggvényt csak grafikoabrazoltak, annak formalis
meghatarozasara nem kerllt sor. Valamennyi kutatitip meredekség konkav
flggvényt azonositott, azonban a fliggveény meredgksk valtozasat illéen eltéé

eredmeényre jutottak.
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20. tblazat: Kezdeti tanulmanyok az arhatas fliggvény lakjara vonatkozéan

Szer#dk | Termékek |ldészak Arhatzlsaﬁggveny Megjegyzés
Hasbrouck | NYSE, 62 nap | Pozitiv meredeksédy | Az arhatas késleltetett. Az
(1991) AMEX és a| 1989 konkav figgveény. arhatas fuggvény alakja

regiondlis | elejéil formalisan nem kerult
t6zsdék meghatarozasra.
részvényei
Hausman, | 10 1988 Pozitiv meredekség | Az arhatés fuggvény alakja
Lo & amerikai csokkerd formalisan nem kerUlt
MacKinlay | részvény novekményi konkav | meghatarozasra.
(1992) fliggvény.
Biais, Paris 1991. | Linearishoz kézeli, | Az arhatas fuggvény alakja
Hillion & Bourse okt. 29 | gyengén konkav formalisan nem kerlt
Spatt CAC 40 és nov. | fliggvény, amely a | meghatarozasra.
(1994) indexének | 26 legjobb ajanlatoknal a
részvényei | kozott | legmeredekebb.
Niemeyer | Stockholm | 1991. | Nemlinearis Az arhatas fluggvény alakja
& Sandas | Stock dec. 3 | fuggvény, amely a | formalisan nem ker(lt
(1995) Exchange | és legjobb ajanlatoknal | meghatéarozasra.
OMX 1992. laposabb, mint a
index 30 marc. 2| kézép-arfolyamtdl
részvénye | kozott | tavolabb e$
ajanlatoknal.
Kempf & DAX 1993. | Pozitiv meredekség | A szerdk a nettdsitott
Korn futures, szept. | konkav fuggvény, ajanlatok kontraktus szama
(1999) Aggregdlas| 17 és | mely a két szélén és a kozéparfolyam
5 percre 1994. | ellaposodik: a nagy | valtozasanak kapcsolatat
szept. | ajanlatok relative csak a legjobb vételi és
15 kisebb, mig a kis eladasi ajanlatra nézik.
kozott | ajanlatok relative
nagyobb arvaltozas-
sal jarnak egyuitt.
Evans & DM/USD | 1996. | Erés pozitiv kapcso- | A szerdk a mennyiséget arz
Lyons és maj. 1 | lat: a netto ajanlat- | eladok és vesk ltal
(2002) Yen/USD | és aug. | folyam a nominalis | kezdeményezett ajanlatok
valuta- 31 valutaarfolyam eljeles kilonbségeként
arfolyam, | kozott | volatilithsanak hataroztak meg.
napi jelents részét képes
aggregalas megmagyarazni.

Forras: sajat tablazat

A 21. tabldzat azon tanulmanyok l8gh eredményeit tartalmazza, amelyek a
tényleges arhatastgyedi tranzakciok szintjémizsgaljak, és a tényleges arhatas
fuggveényt formalisan is meghatarozzak. Valamenuoyatd eésen konkav fliggvenyt

azonositott, melyek a fliggvény paramétereiben kéeh&

% A hatvanyfiiggvény konkav fiilggvényt ad eredméngiiiennyiben a kitévértéke egynél kisebb. A
hatvanyfiggvény konvex fliggvényt eredményez, hatevik értéke egynél nagyobb. Ha a kitev
értéke eggyel egy&l akkor a hatvanyfliiggvény egy lineéris egyenes.
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21. tablazat: Egyedi tranzakciok arhatasa

Arhatas fiiggvény

[«

Szerdk | Termékek |Idészak alakja Megjegyzés
Lillo, New York | 1995- | Konkav, Megfeleb atlagolas és a
Farmer & | Stock 1998 hatvanyfliiggvénnyel | tengelyek atskalazasa utan
Mantegna | Exchange nem jellemezhét az 1000 részvény arhatas-
(2003) 1000 fuggvény. A fliggvénye egy gorbére
legnagyobb fuggvény 0sszehozhat6. A magasab
kapitali- meredeksége a kapitalizaciéju vallalatok
zacioju tranzakcié méretének esetében ugyanazon
részvénye fuggvényében tranzakcidoméret kisebb
valtozik. arelmozduldssal jar egyutt
Bouchaud | Parizs 2002. | Logaritmikus A kereskedés arhatdsa
& Potters | Tézsde és | junius | kapcsolat. A kis guasi-permanens, azaz a
(2002) az LSE lés tranzakcidk arhatdsa| piaci szerefdlk magat a
részvényei | jalius | relative sokkal kereskedést tekintik (j
15 nagyobb, mint a nagy informacionak.
kozott | tranzakcioké.
Farmer & | London 2000. | Hatvanyfuggvénnyel| A szerdk ravilagitanak a
Lillo Stock maj. — | jellemezhet NYSE és az LSE arhatés
(2004) Exchange 3 2002. | kapcsolat, ahol a fuggvényének
részvénye | dec. kitevo értéke 0,26. kulénbségére.
Lim & Australian | 2001- | Hatvanyfuggvénnyel | Azonos mennyiség
Coggins Stock 2004 | jellemezhet kereskedése soran a
(2005) Exchange kapcsolat. nagyobb kapitalizacioju
részvények esetében kisebb
az arhatas mértéke, mint
egy kisebb kapitalizaciéju
részvény esetében.
Hopman Paris Bours| 1995 Konkav, A kitevo értéke piaci ajanlat
(2007) CAC40 jan. 4 | hatvanyfuggvénnyel | esetén 0,37, a legjobb vételi
index rész- | és felirhaté fuggvény, | és eladasi ar kdzotti spread
vényei, 30 | 1999. | ahol a kite értéke | ajanlat esetén 0,38, mig az
perces inter- okt. 22 | az ajanlat ajanlati konyvbe kerdl
vallumokra | kdzott | surgisségétl ajanlatok esetén 0,47.
vonatkoz6 fuggoen 0,37 és 0,47
arhatas kozotti.
Zhou Shenzen | 2003 Ateljesilt ajanlatok | A hozam és a mennyiség
(2011) Stock arhatasa hatvany- normalizalasaval, a
Exchange fuggvénnyel irhatd le| részvények
23 ahol a kitew 0,65 kapitalizacigjatol
részvénye (vételi oldal), illetve | fuggetlenil, a kilénbdz
0,69 (eladasi oldal). | részvények arhatasa egy
A részben teljesult | gorbére 6sszehozhato.
ajanlatokarhatésa kis
mennyiség esetén
konstans.
Cont, NYSE, 2010. | Az arhatés alegjobb| A lineéris arhatés fliggvény
Kukanov & | AMEX és | aprilis | vételi és eladasi meredeksége forditottan
Stoikov NASDAQ ajanlat melletti aranyos a piac mélységével.
(2011) 50 egyensulytalansag
részvény flggvényében
linearis.

Forras: sajat tablazat
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A 22. tablazatban azon tanulmanyok tddf eredményei szerepelnek,

amelyek atranzakciok aggregalasaralapulnak. A tablazat 2. oszlopaban az

aggregaltsag szintjét is feltintettem. Lathato, yhag kutatdk egymastdl elier

eredményekre jutottak, a tényleges arhatas fligdgvényalisan mas és mas médon
irtak fel. Bouchaud et al. (2008) szerint a kul@gek az eltér piacok, eszk6zok és

idészakok vizsgalata mellett az aggregaltsag dltézintjével

magyarazhatok

leginkabb. Rovid idhorizonton az éarhatas fliggvény egyérigdm nemlinearis,

hosszabb iétavon (magas aggregaltsagi szint mellett) viszantidatas flggvény

linearissa valik, és a fiiggvény meredeksége azgglisag szintjének novekedésével

csokken.
22. tablazat: Aggregalt tranzakciok arhatasa
Szer®k Zermek,e k Id 6szak AT f“.gg"e”y Megjegyzés
ggregalas alakja
Gabaix et| TAQ 1994- | Novekw és konkav A szerdk a nagy
al. (2003, | adatbézis 1995 arhatas, ami armozgasokat a nagy
2006) 1000 kozott | gyokfuggvénnyel tgyleteknek tulajdonitjak.
legnagyobb jellemezhet a Farmer és Lillo (2004)
részvénye, legjobban. szerint azonban a nagy
15 perces armozgasokat a likviditas
aggregaltsagi hianya okozza. A két
szint. kutatdécsoport kozotti
heves vitarol lasd Farmef
és Lillo (2004) irasat.
Plerou et | NYSE 116 1994- | Két kulonbod ePIF ¢: avewk és az eladok
al. (2002)| leggyakrab- | 1995 definidldsa, ahol az altal benyuijtott ajanlatok
ban kozott | arvaltozast a szefk: szdma kozti kilbnbség;
kereskedett - a szamszaki Q: a vewk és az eladok
részvénye, egyensulytalansag); | &ltal inditott tranzakciok
aggregalas 5 - a mennyiségi szdma kozti kilénbség.
és 195 perc egyensulytalansagy)
kozotti fuggvényében irjak fel.| HaQ 0-hoz kdzeli, az
intervallu- Az arhatas fliggvény | arhatas <Gg~ Q'
mokra mindkét esetben hatvanyfuggvénnyel
konkav, tangens irhaté fel, ahol a kiteva
fuggvénnyel felirhatd, | At, azaz az aggregélasra
és az egyensulytalansagzolgélo idintervallum
novekedésével novekedésévet
ellaposodik. csokkenéseén keresztih.n
Almgren | Citigroup US | 2001. | A permanens arhatas | Kizarélag lineéris
et al. kozel 30 ezer| dec. és | fliggvény linearisAz permanens arhatas
(2005) tranzakcioja, | 2003. | ideiglenes &rhatas biztositja az
30 perces junius | (temporary impact) arbitrazsmentességet és
aggregaltsagi| kozoétt | fuggvénye egy konkav| az arhatas ezen tipusanak
szint hatvanyflggvény, ahol| végrehajtasi iétol vald

a kitews 0,6.

flggetlenségét.

138



Likviditasi kockazat a részvenypiacokon

Margitai | Budapesti 2007. | Kozelités A MOL részvény
Istvan Ertékibzsde, | marciu | gyokfiiggvénnyel. Az | esetében kapott
(2009) MOL s 8-t0l | aggregaltsagi szint eredmények 6sszhangban
részveény, 251 novekedésével vannak a korabbi
5illetve 20 | kereske| ndvekszik a empirikus
tranzakcio dési gyokfuggveény kitedje, | szakirodalommal.
aggregélasa.| nap az arhatas fliggvény
ellaposodik.
Hopman | Paris Bourse | 1995. | Lineéris regresszio A szerd a kulonboa
(2007) CAC40 index| jan. 4 | illesztése. A szamitasgkidéintervallumokon az
részvényei, | és soran a legjobb illesztésajanlatfolyam nagysagat
7 1999. | napi aggregéltsagu gyokfuggveény révén
aggregaltsagi| okt. 22 | adatok mellett adddott, hatarozza meg:
szint mellett. | kozott | R*=43,5% mellett.
A regresszi6 SQRT= Y v* = > v/
meredeksége az iDvételi iDeladasi
aggregaltsagi szint
novekedésével
csokken.
Bouchaud NYSE és 2000- | Noveky linearitas A medfigyelt 6sszefliggés
Farmer, | LSE 2002 N noévekedésével a a tranzakcidk aggregalasa
Lillo részvényei, | kozott | mennyiségi egyensuly | (N) és az dijeles
(2008) N=1, 8, 64, koril az arhatés mennyisegi
512 fuggvény linearissa egyensulytalansagra (Q)
tranzakcio Valik. egyarant érvényes.
aggregalasa Csokked meredekség:
A lineéris regresszio
meredeksége N
novekedésével
csokken.
Forras: sajat tablazat
A 22. tablazatban bemutatott empirikus kutatasokfmbil érdemes

megemliteni Bouchaud (2010a) enciklopédia-cikkéipl adsszefoglalja az arhatas

fuggveény legbbb jellem®it. A korabbi empirikus kutatasok alapjan a s#earra a

kovetkeztetésre jut, hogy az arhatas flggvény mertis, konkav és egy egynél

kisebb kitewjii hatvanyfiggvénnyel kozelitiiet Az arhatas flggveny kitéje az

aggregaltsagi szint névekedésévél egyedi tranzakciok szintjén a kite®,1 és 0,3

kozotti, ha pedig az aggregaltsagi szint néhany keeeskedésre kiterjed, akkor a

kitevo értéke 1-hez kozeli.

A szakirodalomban elfogadott nézet az is, hogyraatdsban a tranzakcidk

szama fontosabb szerepet jatszik, mint a kereskeusinyiség (Bouchaud, 2010a,

b). Emellett egyre inkabb elfogadott az is, hogyadzatas aranyos a bid-ask spread

nagysagaval, illetve az egységnyi kereskedésrevpltiilitdssal yolatility per trade
(Bouchaud, 2010b).

139



Likviditasi kockazat a részvenypiacokon

Végezetil a 23. tdblazatbarviatualis drhatassalkapcsolatos szakirodalmat
0sszegzem. A kezdeti tanulmanyok értelmében a ahistuarhatas fliggveny
hatvanyfiuggvény eloszlast kovet, melynek kijev a tényleges arhatas
fluggvényeknél latottaknal Iényegesen magasabb. Webdrosenow (2005) ugyan
gyokfliggvényt azonosit, azonban a sépéos szintén megallapitja, hogy a virtualis
arhatas joval nagyobb, mint a tényleges. A sieszvirtualis arhatas magasabb voltat

a hozamok és a limitaras ajanlatok kdzti negativefaciora vezetik vissza.

23. tablazat: Virtualis arhatas fliggvények alakjai’

Szer#®k Termékek Arhatas fiiggvény Megjegyzeés
alakja
Challet & Island ECN A virtudlis arhatas | A szerdk az arhatas
Stinchcombe (NASDAQ), 4 | fuggvény flggvény témakdrét csak
(2001) részvény 15 hatvanyfiggvénnyel | érintik, az ajanlati kényv
legjobb vételi | kbzelitheb. A kitevd | statikus és dinamikus
és eladasi 1 és 3 kozott valtozik|, tulajdonsagait azonban
ajanlata naptél és részvénylt | részletesen bemutatjak.
flggoen.
Maslov & Mills NASDAQ A virtualis arhatas A szerdk a
(2001) Level I flggveny hatvanyfiggvény magas
hatvanyflggveny kitevojét a valésagtol

eloszlast kdvet, ahol
kitevo 1,7 és 2,2
kozotti értéket vesz
fel.

anémiképp eléf virtualis
arhatasnak tulajdonitjak.

Smith, Farmer,

London Stock

A virtudlis arhatas

Elméleti modellt épitettek a

Gillemot & Exchange flggvény alakja lehet szer®k, amit teszteltek a
Krishnamurthy linearis vagy konkav,| Londoni Ertékbzsdésl
(2008) a modell szerzett ajanlati konyv
paramétereinek adatbazison. Azt talaltak,
meghatarozasatol hogy a modell visszaadja a
flgg. valodi adatokbdl
kovetkeztethéi statisztikai
tulajdonségokat.
Weber & Island ECN A limitéras ajanlatok | A virtualis arhatas
Rosenow (2005) | (NASDAQ), 10 | vonatkozasaban a | négyszer nagyobb, mint a
leggyakrabban | virtudlis arhatas valés. A valds és a virtualis
kereskedett gyokfuggvennyel arhatas kozti kilonbséget a
részvenye jellemezhet konvex | szerdk a hozamok és a
2002-ben, fuggvény. limitaras ajanlatok kozti
5 perces A piaci ajanlatok negativ korrelacidval
aggregaltsdgi | esetében az &rhatds| magyarazzak.
adatok gyokfuggvénnyel

jellemezhet konkav

flggveény.

Forras: Sajat tablazat

37 Az idészakot azért nem tlintettem fel, mert azok az adseokismertek.
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Megjegyzésre érdemes, hogy a 23. tablazatban $&daesuimanyokon kivil
mas, a virtualis arhatas fliggvény alakjat meghatrszakirodalmi forrast nem
taladltam. Szerintem ez arra vezetheissza, hogy a kutatok tobbsége az arelmozdulas
okat kereste, nevezetesen azt, hogy a nagy arelddsoikat vajon a nagy
megbizasok okozzak-e, avagy az a likviditashianyodktkezik. A kutatok mindezt
kizarolag valds tranzakcios adatokon tudtak megnéiszen ténylegesen végbement
arelmozdulasokat kellett, hogy vizsgaljanak.

A 20-23. tablazatok azt mutatjak, hogy a korabbipeikus kutatdsok
értelmében az arhatds fluggvények jelléemz hatvany- vagy gyokfuggvénnyel
felirhatd konkav fliggvények, vagy pedig linearisAkkonkav forma azért érdekes,
mert ez arra 0sztbntzné a piaci szeiegtl, hogy minél nagyobb tranzakciét adjanak
be, hiszen az arhatas annal kevésbé lesz gslent

A tényleges éarhatas fuiggvény konkav alakjdnak ok#&tamagyardzatot is
felhoz az irodalom (Bouchaud et al. 2008). AzéeRarclay és Warner (1993)
nevehez iizédik, akik azt allitjak, hogy a konkav alak annaldhaté be, hogy
amennyiben a kis tranzakciok ugyanolyan informdartalommal birnak a piac
szadméara, mint a nagyméitdtanzakciok, akkor a nagy tranzakciok arhatasa lesm
nagyobb, mint a kis tranzakcioké. A masodik magyaiigt Farmer et al. (2004) adta,
akik a szelektiv likviditas fogalmaval magyaraztakiényleges arhatas fuggvény
konkav alakjat. A szelektiv likviditas azt jelertipgy a piaci szerefk a likviditastol
teszik fugdve, hogy beadnak-e egy tranzakciot vagy sem. Anmibenynagy a
likviditas a piacon, akkor beadnak egy nagy traniak kilonben pedig csak kicsi
tranzakciokat hajtanak végre. A piaci szebkplugyanis igyekeznek olyan
tranzakciokat beadni, ami a legjobb ajanlati sziéteti, €s igyekeznek elkertilni azt,
hogy nagyon sok ajanlati szintet kitoréljon az &éinkonyvisl az altaluk beadott
megbizas.

Az eddigiekldl kovetkezik, hogy a tényleges arhatas fliggvénkjalaa
legjobb ajanlati szinten lévmennyiségek alakja fogja meghatarozni. Arhataswoigy
abban az esetben kovetkezik be, amennyiben a kegminlati szindl a
megbizasunk az 0sszes ajanlatot torli. Ekkor abdmaresetben lehet az arhatés

fiiggvénynek konkav alakja, amennyiben Bl [VJE(r) kifejezés konkav, ahok(r)
jeloli az arhatas mértékét — a kdzéparfolyam relatégvaltozasanak varhato értekét

-, mig P(+|v) az arhatas bekovetkezésének valdsagét y' ajanlati méret mellett.
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Ez azonban csak akkor Iehetségesp(h{a{) is konkav az E(r) nem-negativitdsa miatt.

Amennyiben @, a kodnyv ellentétes oldalan szekeplegjobb vételi ajanlati
mennyiséget jeloli, mely, (¢,) eloszlasbél szarmazik, és amélya tranzakcié soran
eladni kivantv mennyiség fluggetlen, akkor arhatas akkor kdvekkbei hav = @, .

Osszességében tehat az arhatads bekiévetkezéséatdszitisége a kovetkézlesz
(Bouchaud et al., 2008):

\Y

P(+ |V) = _[ P, (@ )do, (50)
0

Az elbzé levezetéstl azonban egy Osszefliggés kovetkezik a virtualis és

tényleges arhatas fuggvényre vonatkozéan, amitlaesbSegyenlet szemléltet. Az

egyenlet bal oldala szimbolizélja a tényleges él$ta(lE(r|V)), mig a jobb oldalon a

virtudlis arhatas nggvényE((r)) taldlhatd, szorozva az arhatds bekovetkezésének

valosziriiségével o+ |v)).

E(v) = P{+|v)E() (51)
1.5. Az arhatas idébeli lefutasa

Az arhatas idbeli lefutasat illeien Bouchaud (2010a, b) hangsulyozza az
kovetkezmeénye. Szamos tanulmany vizsgalta az &h&tdos illetve atmeneti
jellegét, melyldl Bouchaud et al. (2008) dsszefoglaldvét €s Almgren et al. (2005)
munkajat emelem Ki.

Bouchaud et al. (2008) Osszességében arra az ergampitott, hogyha
egyedi tranzakcidkat vizsgalnak, akkor az arhaigg\ény konkav, de minél inkabb
aggregalt adatokra alapozza egy kutato a fluggvéoglését, annal jobban kozelit a
lineérishoz a fliggveény. A széilz ezen megfigyelés alapjan vizsgéltak a flggvény
idébeli alakulasat, és arra a kovetkeztetésre jutottaly eérdemes szétvalasztani az
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arhatast tartés és atmeneti arhatasra, mert nagye® modon viselkedik a
fuggveny.

A kutatok egyedi tranzakciok alapjan megnézték, yhagy tranzakcio
arhatdsa mennyiben tartds, illetve atmeneti, to&abibgy mennyiben fix vagy
valtozé értéld, valamint, hogy mennyiben befolyasolja azt a tedcidt megelzo
multbeli ajanlatfolyam.

Bouchaud et al. (2008) azt talalta, hogy az arhaasel lecseng, illetve azt,
hogy a tartés arhatds aszimmetrikus és fugg a eillgjanlatfolyamtol. Az
aszimmetria azt jelenti, hogy minden tranzakciovak tartos arhatdsa, azonban ez az
arhatas fugg attél, hogy milyen a multbeli ajardbthm, mennyire lehet &le jelezni
az egyes tranzakciokat. Minél inkabBrejelezhet, annal kisebb lesz az arhatas.

Véleményilk szerint az aralakulas dinamikaja éstalzak arhatas fligg az
ajanlatfolyam dinamikajatdl, a likviditas kinalagdd piaci szereflinformaltsagatol,
valamint attol, hogy milyen modszer alapjan jelelére a piaci szerefk a jovobeli
ajanlatfolyamot (Bouchaud et al., 2008).

Almgren et al. (2005) is felbontotta az arhatastota és atmeneti részre.
Véleménye szerint a tartds arhatads a piac rend&dkee allo informéciot tukrozi,
amely a kereslet és kinalat egyensulytalansagamyhat. Ez a hatas flggetlen a
kereskedés itpontjatol. Ezzel szemben az atmeneti arhatas & falalakulasrol
alkotott rovid tavu elképzelésélfakad, amire nagy hatassal van adzités, vagyis
az i befolyassal van az atmeneti arhatas értékére.e€msgében tehat a realizalt

arhatas ezen két hatas eredmeénye lesz, vagyibaAsr

Realizalt arhatas = Tartds arhatas + Atmeneti ashatzZaj (52)

1.6. Az arhatés elméleti modellezése

Az 1.4 alfejezetben az arhatas fluggvény valéssdei adatok alapjan
meghatarozott alakjat és a fliggvény formdlis lairdsglaltam. Az empirikus
kutatasokkal parhuzamosan, olykor egyazon cikk tkben, szdmos kutato
vallalkozik arra, hogy az arhatas alakulasat mede#. A modellek doattébbsége
az arhatast racionalis Ugynokok viselkedéseén, védlebz ajanlatfolyamra tett

feltételezések révén irja fel.
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Kyle (1985) klasszikusnak szamitd modellje linedibhatast valosziisit.
Seppi (1990), Barclay és Warner (1993), valamininKeés Madhavan (1996)
modellje konkav arhatast vetitoet. Zhang (1999) és Gabaix et al. (2003, 2006) az
alapkezedk optimalis dontésén alapulé modellje gyokfuggvéagteredmenydl. lori
et al. (2003) népsziermodelljében a piaci és a limitaras ajanlatok Vétetzetien
erkeznek, az ajanlatfolyam Poisson eloszlast kdvetzerdk szerint, ha az ajanlati
kényv mélysége monotorsnakkor az arhatas fiiggvény konkav, alakja az ekysr
kutatasokkal 6sszhangban pedigp~w’, ahol f<1. A szerdk a fiiggvény konkav
jellegét a kereskedési mechanizmusnak és a pragitdtanak tulajdonitjak, és nem a
racionalitason alapulé optimalis kereskedési gfjiakdak. lori et al. (2003) a
valésaggal egyézalaku arhatas fliggvényt kapott, holott a modellbenajanlatok
véletlenszdien érkeztek.

Bouchaud et al. (2004) irasa az arhatébetl lefutasat modellezi, oly modon,
hogy az ar minden épillanatban a multbeli kereskedés eredményekendirdéz
arhatas modellezésével kapcsolatosan érdekesetimdritekinthét Kempf és Korn
(1999) neuralis haléja, Challet és Stinchcombe 22000dellje, amelyben a székz
az ajanlatokat a részecskéknek feleltetik megtvédleRosenow (2008) munkaja,
amelyben a szedza fizikusok korében elterjedt spin modellre épit.

Az elméleti modellek k6zll néhany arra vilagit hagy a fliggveny mogottes
alakjat vajon mely tényék hatarozzak meg. Ezen modelleket az esetekédont
tobbségében kutatérészleggel rendelkézlentss piaci szerepk alkottdk meg;
Almgren et al. (2005) modellje példaul a Citigroberkein belldl szuletett. A
modellek legbbb célja az intézmény jében benyujtandd ajanlataihoz kapcsolddo
arhatas dlrejelzése, a kereskedés arelmozdulasbdl derdédbbletkbltségének
megbecsilése, optimalis kereskedési algoritmusiididisa. Torre és Ferrari (1999)

szerint példaul az arhatas nagysagahét tényeé befolyasolja:

K=F(\V,£,0,,1,X) (53)

A 24. tablazatban 06sszefoglalom az6zél egyenletben szerdpl paraméterek

jelentését, és azok arhatasra gyakorolt szerepét.
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24. tblazat: Az arhatast befolyasol6 tényeik

mutatdszama

Paraméter Paraméter jelentése Paraméter ndvekedésének hatésa
jelolése arhatasra
\% Kereskedett részvényekv né | x nd
mennyisége értékben kifejezve
£ Elaszticitas: az ajanlatfolyame né | k csdkken
arvaltozasra adott reakciojat
méri
o Részveényarfolyam volatilitasa | o né | k nd
0} Intenzitas méfszama, a o nd | k csOkken
kereskedés gyakorisagat irja le
& Az alak mutatéja, amely g&nd |« csokken (ha a varhaté érteék
kereskedett mennyiségek nott)
eloszlasat méri k né (ha a szérasdtt)
T A piaci hangulat mészama, tné | xnd
amely a likviditas &rat ragadja
meg
X A befektebk szakértelméneky né | k cstkken

Forras: Torre és Ferrari (1999) alapjan

Torre és Ferrari (1999) tanulmanyukban részletesagyarazatot adnak arra,

hogy az egyes paraméterek milyen mddon befolydsalizd arhatas nagysagat.

Tanulmanyuk legnagyobb héatranya, hogy az F fugg¥ényajat nem ismerheti meg

az olvaso, az tovabbra is piaci titok marad.

Az elméleti modellek tovabbi részletes bemutatdsonban eltekintek, mert

dolgozatomban nem célom elméleti modell alkotasa adzatas fuggvenyekre

vonatkozéan. Dolgozatom IV/2. fejezetében mutatorajdmbe, hogy a BLM

adatbéazis felhasznélasaval hogyan lehet egysaerhatas fliggvényt becsdini.
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2. Empirikus kutatas: az arhatas fuggvény becslése és

elemzése

Dolgozatom egyik kimondott célja, hogy a piaci spdik rendelkezésére
bocsajtsak egy olyan egyséiemoddszert, amely révén arhatas fliggvényt tudnak
becsulni a teljes ajanlati konyv ismerete nélkid. #&hatés fliggvény ismerete a piaci
szerepbk szamara fontos a jében benydljtandd ajanlataihoz kapcsolédd arhatas
elérejelzése, a kereskedés arelmozdulasholei@abletkoltségének becslése, illetve
optimalis kereskedési algoritmus kialakitasa vegettereskedlk ugyanis a virtualis
arhatas fliggvény dbeli alakulasdnak flggvényében fogjdk végrehajtani
tranzakciokat a piacon. Ebben a fejezetben azt tomtebe, hogy a Budapesti
Likviditasi Mérték adatsorabol miképpen lehetneasdls fliggvényt becstlni. Vagyis
bemutatom azt, hogy mi a kapcsolat az arhatas &iggk és a likviditasi mérték
kozott. Az arhatds becslés soran virtualis arh&iggvenyt fogok meghatarozni,
amely idbsorat a piaci szergft kereskedési stratégia kialakitdsa céljabdl akar
elemezhetik is. Ugyanis a virtualis arhatas fluggvébnye a tényleges arhatas
fuggvénnyel szemben, hogyogbros elemzeést lehet rajta végrehajtani. A téngege
arhatas fuggvény tdoros elemzésre nem lenne alkalmas, hiszen az dgy a
idéintervallum adataira (példaul egy év) épul. A \@lta &rhatas fliggvény
ugyanakkor elvileg akar minden masodpercre becsiilli@®lgozatomnak ebben a
fejezetében a virtualis arhatas flggvény becslésdil a fliggvény idsoros

elemzését is elvégzem.
2.1. A kutatasi kérdések

Az arhatds fluggvény dtbeli alakuladsanak és alapget statisztikai
tulajdonsagainak vizsgalatat végezem el, mely ré&et kaphatunk a likviditas
hianyaban fellép tranzakcios kdltség multbeli viselkedédeAz elemzés sordn a
kovetke®d kerdésekre keresem a valaszt:

1. Milyen alapvet statisztikai tulajdonsagokkal rendelkezik a vilisia

arhatas fuggvény (atlag, szoras, minimum, maximufardeség,
csucsossag, eloszlas)?

2. Van-e trend az adatsorban?
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3. Hogyan alakul az adatokdtdeni volatilitasa?
4. Vannak-e kiugro értékek az adatsorban, illetve eatrukturalis torés?

5. Atlaghoz visszahzo folyamatként lehet-e jellemeznicbsort?

A kutatasi kérdéseimre alapozva a hipotézisem pediiyetkes lesz:

H5: Az arhatéas fuggvény idibeli viselkedésében az alabbi jellegzetességek
tapasztalhatok:

H5/a: szimmetria,

H5/b: trend,

H5/c: ciklikussag,

H5/d: atlaghoz valo visszahuzas,

H5/e: sokkok perzisztencigja.

2.2. A kutatdas modszertana

A virtudlis arhatas fuggvény elemzését az OTP &sg\BLM idésorabdl
becsiilt arhatas értékeken szemléltetem a 2.4 adfbyen. Az idsor 2007. januar 1-
je és 2011. junius 3-a kozottigszakra tartalmazza az adatokat. Az OTP arhatas
flggvényének elemzéséhez éeléepésben szikség lesz arra, hogy az é&rhatas
flggvényt minden napra meghatdrozzam a BLM(q) fégg®l. Ehhez arra lesz
szikség, hogy a BLM(q) fuggvényt is megbecsiljenzt Enearis regresszio
segitségével fogom megtenni minden egyes keresked@sa. A becslés pontos
menetét a 2.3 alfejezetben ismertetem.

Az arhatas fuiggvény becslését kdet a fluggvény idbeli alakuldsanak és
alapvet statisztikai tulajdonsédgainak vizsgdalatat végzeln neely révéen képet
kaphatunk a likviditas hianyaban feltefranzakcios kéltség multbeli viselked&sdér
Az egyes kérdésekhez tartoziblh modszertani eszkdzoket a kévetkdelsorolas
tartalmazza, részletes kifejtésik az adott kérdé&sgjyaldsanal talalhaté majd a 2.4
alfejezetben:

- Leiro statisztikai elemzések: atlag, szords, medidrnimum, maximum,

ferdeség, csucsossag.
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- Trendelemzés polinomidlis trend illesztésének ségével, illetve mozgoatlag
szamitasanak modszereével.

- Az arhatas vételi és eladasi oldalanak szimmetsékgdt a két oldal egymassal
vett korrelacijaval elemeztem.

- A sokkok perzisztenciajanak vizsgalata soran aztemé meg, hogy van-e
autokorrelacié az adatsorban. Ennek elemzéséreeaséhn-Godfrey LM teszt
(Breusch, 1979; Godfrey, 1978) alkalmas.

- A Kkiugro értékeket boxplot abraval vizsgaltam, mdg strukturalis torések
vizsgalatat Chow teszttel (Chow, 1960), illetve @QutaAndrews teszttel
(Andrews, 1993) végeztem el.

- Az éatlaghoz valo visszahuzast pedig adkilett Dickey-Fuller teszt (Dickey és

Fuller, 1979) segitségével végeztem el.

2.3.Virtudlis arhatas figgvény becslése

A piaci szereflk az arhatas nagysagat a teljes ajanlati konyv ristéleen
tudnak a legszaksZzdsben meghatarozni. A szerébkl donty tobbsége szamara
azonban nem all rendelkezésre a teljes ajanlatiznkdés igy nem rendelkeznek
informacioval a piac likviditasardl, illetve nemdjak az MSDC fliggvényt sem
meghatarozni, vagy az atlagarat, ami alapjan méatas fliggvényt tudnanak
becsulni. Annyi informacié van csak a birtokukbamit az ajanlati kbnyv ebs
néhany sora szolgaltat szamukra, mint példaul aaskd spread vagy a legjobb
szinteken 1é¢ ajanlati mennyiség. Egy arhatas fuggvényt azonbam csak az
ajanlati konyv adatai alapjan lehet megbecsulmehaa likviditasi mértékek alapjan
is, hiszen a likviditdsi mértékeketdsde az ajanlati konyv adataibdl szamolja ki.

A likviditasi mértékek, mint példaul a BLM 6nmag&bazonban még nem
egy arhatas fuggvény, hiszen a BLM értéke nem aatatja, hogy egy adott
tranzakcio utan mekkora lesz az 0j kozéparfolyapiagon, vagy, hogy mi volt az
atlagar, amin teljesult a tranzakcio. A BLM a trakaié azon implicit koltségét méri,
amely a likviditas hianyanak kovetkeztében 1ép K&ivel azonban a BLM az ajanlati
kényv adatai alapjan kerult kiszamitasra, igy atiad arra, hogy segitségeveiszior
marginalis keresleti-kinalati gorbét, majd virtgalarhatas fluggvényt becsiljek.

Vagyis dolgozatom jelen fejezetében egy olyan médsnutatok be, amely révén a
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piaci szerek a teljes ajanlati konyv ismerete nélkil egyfeer és gyorsan
tudnanak virtualis arhatas figgvényt becsulni.

Ahhoz, hogy MSDC(q) fliggvényt tudjunk becsiini a NBLadatbazisbdl,
kapcsolatot kell talalni a két fogalom kozoétt. Exepcsolatot a 46. abra mutatja. Az
abran egy tranzakcio implicit koltsége lathato, amgg ha az MSDC(q) fliggvéeny
vételi (bid) oldalat attikrozzuk a MSDC(q) fliggveehkadasi (ask) oldala ala, akkor
az altaluk kozrefogott tertlet éppen azt az imptieinzakcios koltséget mutatja, ami
a likviditas hianyaban lép fel. Ezen terllet names azonban megegyezik az adott
tranzakcido mérethez tartoz6 BLM értékkel, amennyibet az értéket megszorozzuk

a megbizas 6sszertékevglval.

46. dbra: Az MSDC és a likviditasi mérték kapcsolat

= Likviditas hianyaban fellépkoltség = BLM(q)*q

MSDC_ask

MSDC_bid

q

Forras: sajat abra

Osszességében tehat a kereskedés azon koltségdy, abnhol fakad, hogy
kozéparfolyamon nem teljestilhet a tranzakcié, aobalkdzott rész mutatja a 46.
abran. A teljes bevonalkazott terilet azt mutdtjagy ha most azonnal vennék és
eladnék, mennyi lenne a tranzakcios koltség. Adenagysaganak meghatarozasa az
54. képlet segitségével torténik, aga megbizas dsszértékét mutatja eurdban, mig a

Ciotar Pedig a tranzakcio teljes implicit koltségét jeien
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q q
N j MSDC_ asKx)dx - j MSDC_ bid(x)dx (54)
0 0

Amennyiben csak a vétel, vagy csak az eladas Josl&anzakcios koltségét
szeretnénk meghatarozni, akkor azt az 55. és azkéjiet segitségével tudjuk
megtenni, aholC,sx mutatja vétel soran az implicit koltséget, migCgy az eladas

soran fizetend implicit kdltséget:

q
Cask(q) = j MSDC(X)dX —Pmia 1 (55)
0
q
Chid (Q) =Prig U9 - I MSDC(X)dX (56)
0

A 46. abra, és a 54. képlet értelmében a BLM(ogkétt — ugyancsak a q

flggvényében — az 57. képlet adja meg:

q q
J" MSDC_ askx)dx - J" MSDC_ bid(x)dx

BLM(q)=2 ; 0 (57)

Ahhoz, hogy a virtudlis arhatas fliggvényre — megetMSDC segitsegével
hatarozunk meg —, egy becslést tudjunk adni, méghkéarozni az MSDC értéket,
melyhez a BLM idsorat hasznalom fel.

A becslés soran az él$épés a BLM(q) fuggvény alakjanak meghatarozasa.
Matlab-ban készitett video segitségével megnéztBioMy(q) idébeli lefutasat, és azt
tapasztaltam, hogy napi adatok esetében a flggwmyenessel nagyon jol
kozelitheb. Napon bellli ertékek esetében a fliggvény nagitensdormat vett fel,
az hol lineéris, hol konkav, hol pedig konvex vdUivel dolgozatom soran napi
adatokkal dolgozom, az arhatas fuggvény becsléssaral a feltételezéssel éltem,
hogy a BLM(Qq) linearis, és igy az lineéaris regré®sal becstilhét. Ekkor az 58.

egyenlet adja meg a BLM(q)-t leir6 fuggvenyt:
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BLM(q)=alq+b (58)

Ha felbontjuk a BLM-et komponenseire, és a vételag eladasi oldalt kilén
modellezziik, akkor a kovetkéizkapjuk a BLM-re a vételi (BLN) és az eladasi
oldalra (BLM):

BLM = 20LP+APM,4 + APM g, (59)
BLM? =LP+APM g, (60)
BLMP® = LP + APM, 4 (61)

A képletekben az LP jeldli a likviditasi prémiumatmni a spread-nek a fele,
mig az APMskjel6li az eladasi oldalon az arelmozdito hatasy az APM,q a vételi
oldalon. Igy kapjuk eredményiil a 60. és a 61. képleigyanis a BLN| illetve a
BLMP fogja mutatni az implicit tranzakciés koltséget eladasi, illetve a vételi
oldalon, ami tartalmazza a fél spreadet, valammntaeelmozditdé hatast az egyes
oldalakon.

A vételi és eladasi oldalra a becsult lineéaris esgriok a 62. €s a 63. képlet
hatdrozhatéak meg, ami azt jelenti, hogy amikor idudis arhatas flggvenyt

Basd@vid €S a bsbyig paramétereket.

BLM a(q) = 855k Cg + bask, (62)

BLM ®(0) =, g + by (63)

Az MSDC becslésének a menete a BLM fliggvény sagitad az ask oldalon
pedig a kovetkez

1. |épés: A teljes implicit kéltség meghataroza&d & alapjan az ask oldalon:

q
I MSDC_aSk(X)dX = UPnig

BLM ?(g) =2 ; (64)
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2. |épés: Az egyenlet atrendezése MSDC(q)-ra:

q
BLM?3(q)Oq = j MSDC_asKx)dx — g 0Py —
0

dBLM?(g)Cig + BLM #(q) = MSDC_asKg) - Prig — (65)

dBLM?(q)Oq + BLM ?(q) + P,y =MSDC_asKq)

3. 1épés: A 60. képlet behelyettesitése az egymnlés az egyenlet rendezése:

Q35K [q + Aask [q + bask + I:)mid = MSDC_&SKC]) -

(66)
2 |jaask Dq + bask + I:)mid = MSDC_aSI(q)

Az MSDC becslésének a menete a BLM fliggvény sagited a bid oldalon

hasonlo, mint az ask oldalon, melyet a 67. egyenigtt:

q
qUP,q - I MSDC _ bid(x)dx
0

BLM"(q)= ] -

q
BLM °(q) g =q 0P, - I MSDC_ bid(x)dx —

0
dBLM®(q) Og + BLM *(g) = P,y -~ MSDC_ bid(q)
_ (67)
Pria — (abid 0d + apig g + byg ) = MSDC_b'd(CI) -
Pmia — (2 Dayq 0g + by )= MSDC_bid(q)

Az MSDC(q) segitségével a virtualis arhatas fuggvereghatarozasa végul
pedig a kovetkey, a IV/1.3 alfejezet 48. képlete alapjan:

vPIHq) =%C(q)—1 (68)

mid
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A levezetés sordn a BLM(q) fliggvéntyfeltételeztem, hogy lineéris, aminek
kovetkeztében a virtudlis arhatas fuggvény is lise&ett®® Azonban a BLM(q)
fuggvényt becsllhettem volna barmilyen mas fuggf@mnyaval. A valasztasom
harom okbodl is a lineéris fuggvényalakra esett. rEggt azért, mert a IV/1.4.
alfejezetben feldolgozott szakirodalom alapjan datés fliggvény alakja j6 néhany
esetben linearis (Almgren et al. 2005; Biais, dillies Spatt, 1994; Bouchaud et al.,
2008; Cont, Kukanov és Stoikov, 2011; Hopman, 2@ijth et al., 2008). Masrészt
azért valasztottam a lineéris fuggvényformat, merBLM(q) fuggvény alakjat
statisztikailag elemeztem, és azt kaptam eredményddly a linearis kozelités
esetében az’Rertéke 0,95 koriil van, vagyis a linearis nagyokdpelitésnek szamit.
Végezetll azeért valasztottam ezt a format, mertgyddésem, hogy a BLM és az
arhatas flggvény kozotti dsszefliggés ezen legedyszdiiggvényalak esetében
érthet és hasznalhaté a legkbnnyebben. Azonban a kovebekezdésben réviden
bemutatom azt, hogy miként valtozna a levezetég)dma lineéaris lenne a BLM(Q)
fuggveny alakja.

Annak kovetkeztében, hogy a BLM(q) fliggvényt egwsed becslltik, az
MSDC(q), és az arhatas flggvény is egyenes letemayiben konvex vagy konkéav
fuggvényt szeretnénk becsllni, arra van szikségy o BLM(q) fuggvényt ne
linearisan becsuljuk, hanem valamilyen egyéb fuggfi@maval. A levezetésben
csak annyiban lesz kulonbség, hogy3alépésbenamikor a BLM(q) flggvény
helyébe behelyettesitlink, akkor ott valtozik az emdgt. Példaul, ha a BLM(Q)
fuggveényt egy hatvanyfliiggvénnyel kdzelitenénk, akd@daul az eladasi oldalon igy

nézne ki a BLNH becsb flggvény:
BLM a(q) = a5k qu + bask (69)

Ez azt eredményezi, hogy a becslés soran pluszpaggmétert meg kell
becsiilni, aza-t. Tovabbi valtozas, hogy a. Iépésbema levezetés a kovetkéz
szerint médosul:

Aask Dq +aask an + bask + I:)mid = MSDC_&SI(C]) -

(70)
55k D(q - qa )+ bask + I:)mid = MSDC_aSI(Q)

38 Ezt majd a 2.4.1 fejezet 47. 4brajan mutatom be.
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Azonban a napi adatok vonatkozasaban az egyeneakelkdzelités elég
pontos becslésnek bizonyult. Tovabbi kutatasokre@@emes lenne megvizsgalni
mas flggvény alakzattal becsilve a BLM(q) fuggvemert kérdés, hogy pontosabb
eredmeényeket kapnank-e, mint amiket a jelen dolpazrekaptam.

Az itt bemutatott médszer alapjan, a BLM adatb&3isbecsilt virtudlis
arhatas fuggveényib tényleges arhatas figgvényt azonban nem lehehat@gwpzni,
mert annak becslése nem az ajanlati kényvon, hanéltbeli, realizalt tranzakcidkon
kell alapulnia. Tényleges arhatas flggvény becsdépéldaul a TAQ tfades and
guote$ adatbéazis nyujthat megoldast (lasd példaul: Margi2009). A TAQ
adatbazisbol az arhatads fluggvény becslésg ids szamitasigényes feladat.
Dolgozatom soran azonban a célom az volt, hoggpe pzerefk szamara egy olyan
modszert szolgaltassak, amely révén konnyen vistudihatas fuggvényt tudnak
becsulni, amire azutan kereskedési stratégiat tudpéeni. A BLM alapjan becsult
virtualis arhatas fluggveny egy gyorsan és egyererelvégezhét szamolas

eredménye.

2.4. A virtudlis arhatas figgvény idésoranak elemzése

2.4.1.Leiro statisztika

Az adatok, amelyeket vizsgélni fogok, az OTP n2007. januar 1. és 2011.
junius 3. kozotti idszakanak BLM idsoran alapulnak. Az adott ddzak alatt a
virtualis arhatas fuggvényt azéeb fejezetben bemutatott moédszer alapjan becsulom
meg minden egyes kereskedési napra.

A 47. abra mutatja néhany kereskedési nap esetébefirtualis arhatas
flggvényt, mind a vételi, mind az eladasi oldalmmatkoz6an. A négy nap annak
megfeleben kerllt kivalasztasra, hogy megmutassam, mennyiée el az arhatas
nyugodt idbszak (2007.01.02 és 2011.06.02), illetve valsadészak (2008.10.20 és
2009.01.09) soran. Az abran lathato, hogy vals&gnsaz arhatas fuggveny sokkal
meredekebb, amely azt tikrdzi, hogy ekkor a pidéagegesen nagyobb a likviditas

hianya miatt keletkgztranzakcios koltség.
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47. abra: Virtudlis arhatas fiiggvény
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Forras: sajat szerkesztés

A IV/1.4 alfejezetben talalhato 45. abra esetébeimtadlis arhatéas fuggvényt
ajanlati kbnyv adataibdl becsulték a s#brzs igy kaptak egy kozel lineéris format a
fuggveény alakjara. Dolgozatomban azonban azértakapinearis arhatas fuggveényt,
mert egyenessel kozelitettem a BLM(q) fuggvényboalan azt az k6 fejezetben
mar emlitettem.

A virtudlis &rhatas fuggvény (VPIF)dgoros elemzésedt érdemes megnézni
a leir6 statisztikak néhany kotésnagysagra vonsdkatr értékét, amely révén
teljesebb képet kaphatunk az arhatas fuggwényk leir0 statisztikdkat az 25.

tablazat tartalmazza.

25. tAblazat: Leiro statisztikak

Leir¢ statisztikdk a virtudlis arhatas értékére kilbnbdzo kotésnagysagok mellett (bp)
BID ASK

vPIF | VPIF vPIF vPIF vPIF | VPIF | VPIF VvPIF

(-5€) | (-20e) | (-40e) | (-50e) | (5e) (20e) | (40e) (50e)
Atlag -0,150 -0,606| -1,213 -1,517] 0,143 0,568 1,134 1,417
Median -0,082 -0,332] -0,665 -0,831] 0,082 0,325 0,649 0,811
Sz6ras 0,222 0,894 1,789] 2,236/ 0,198/ 0,788 1,574 1,967
Minimum -2,048 -8,237| -16,489 -20,620, 0,014, 0,055 0,110 0,137
Maximum | -0,013 -0,061] -0,123| -0,153] 2,043] 8,123 16,230 20,284
Ferdeség -3,955 -3,952| -3,952| -3,952] 3,895 3,898 3,898 3,899
Cslcsossag 19,244 19,220 19,215 19,215 19,709 19,757 19,765 19,767

Forras: sajat tablazat
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Amikor egy kereskatl eladni akar a piacon, akkor a bid (vételi) ar fog
ervenyesulni, mig amennyiben venni akar, akkorreded az ask (eladasi) oldali
arat Uti meg a kényvben. A 25. tablazat alapjaimyi vételi és eladasi oldala etiér
sajadtossagokat mutat. A kdzépértekek esetébermypeltieth meg, hogy adott kotési
szinten a szamtani atlag és a median az arhat@gvéiyg vételi oldalan abszolut
ertékben rendre nagyobb. Véleményem szerint ezkatutknaté be, hogy amikor a
befektetk részvényt vesznek, akkor azt nem egyszerre teszig eladas esetén
példaul egy panik hangulat kovetkeztében piaci neEgok révén mindenki
egyszerre szeretne eladni. Stresszhelyzetben ktdiBfea pozicidikat akar nagyobb
tranzakcios koltség esetén is hajlandok azonnali,zés ezaltal jeleis arhatast
gyakorolnak a piacra. Vagys ,csordahatas” kovetkeztében fordulhat a#,dhogy
az arhatéds fuggvény vételi oldalan abszolut értekhdagosan nagyobb szdmok
talalhatdk: eladni egyszerre akarnak a piaci széfkpmig a vételt elszérva hajtjak
végre, ami tukradik az ajanlati konyvre épdil arhatas fliggvény értékeibeA
rendelkezésemre all6 adatsor magaban foglalja &/2008-as pénzigyi valsagot,
ami tukroddik a két oldal kiulonbdségében, ugyanis a valsag soran tapasztalhato
volt néhanyszor olyan panikhangulat a piacon, adileliditasi hiannyal parosult.

A tobbi leird statisztikai érték esetében is ugyaingyelhet meg, mint amit a
kozépértékek adatainak vizsgalata soran megaltapito A vételi oldalon abszolut
értékben nagyobb értékek talalhatbak mind a szémés] a maximalis és minimalis
értékek vonatkozasabahEzekl$l az értékekbl ugyanazt a kovetkeztetést tudom
levonni, mint a kozépértékek esetében: az ajakietyv felépitésében tikrédik az,
hogy a vételi megbizasok nem annyira koncentrafickeznek a piacra, mint az
eladasi megbizasok.

A ferdeséget és a csuUcsossagot, vagyis azt, hoggyine tér el az arhatasok
eloszlasa a normalis eloszlastdl, érdemes hisztaataévén is megragadni. A 48. és
a 49. abra alapjan megéallapithatd, hogy a vételilaloh az arhatasok
siriségfuggvénye jobbra ferde, mig az eladasi oldalom arhatasok
siiriségfiiggvénye balra ferde. A vételi olddlrisségfiiggvény azonban ferdébb, mint
az eladasi oldali, ami szintén asdlh emlitett oknak tudhato be.

3 A vételi oldali maximalis/minimalis értéket az éési oldali minimalis/maximalis értékkel kell
o0sszehasonlitani.
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48. abra: Az arhatas iriiségfliggvénye 5.000 eur6 OTP vétele esetén
2007.01.01 és 2011.06.03F%&Fak alatt

Frequency

vPIF(-5000)
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Forras: sajat szerkesztés

49. abra: Az arhatas firtiiségfiiggvénye 5.000 eurdé OTP eladasa esetén
2007.01.01 és 2011.06.03&kak alatt

Frequency

vPIF(5000)
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Forras: sajat szerkesztés
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2.4.2.Trend

Az arhatas fuggveény édoros elemzését azéwbrban 1% trend vizsgalataval
kezdem. A trend ismerete azért fontos a piaci pkheszadmara, mert ez segitheti
6ket annak becslésében, hogy mikor érdemes a pikatidyitni vagy zarni. A trend
ismeretében a piaci szeréplugyanis adott esetbensed tudjak jelezni, hogy mikor
fog varhatéan éni vagy csokkenni a likviditds. Ennek megfékh el$ leépésben
érdemes néhany kotésnagysag esetében abrazolnituglisi arhatas flggvény
pontjait, melyet az 50. abra mutat.

50. abra: A virtualis arhatés fuggvény idibeli alakulasa elté6 kdtésnagysagok mellett 2007.01.01
€s 2011.06.03 igszak alatt
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VPIF(20e)ask — vPIF(40e)ask— vPIF(50e)ask

Forras: sajat szerkesztés

Az &bra alapjan lathatdé, hogy egyetlen vizsgaltegibtszint mellett sincs
linearis trend az adatsorban. Ez azonban logikusigzen a trend jelenléte arra
utalna, hogy a likviditas szisztematikusaé vagy éppen cstkken az adott trend
szerint az id fuggvényében. Tobb év tavlatdban azonban neheeprekei el,
hogy a likviditds folyamatosan én avagy csokken egy adott piacon. Annak
érdekében, hogy egyértelen kizarhassam a trend jelenlétét, tovabbi vizsgiéda is
végeztem. igy megvizsgaltam azt, hogy vajon polidisitrend van-e az adatsorban.
A vizsgalatot az 5.000 eurés, illetve 60.000 eldtEsi szinten végeztem el. AZ R
még hatodfokd polinomok esetében is alacsony értégt fel: R(5e) = 0,419,
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illetve RP(60e) = 0,413. Ennél alacsonyabb fokt polinomokétsm az R értéke
meég kisebb volt. Vagyis ez azt jelenti, hogy ezghoinomok nem illeszkednek jol
az adatsorra, alacsony a magyarazo erejuk. Engtin@sik trendelemzeési modszert
is alkalmaztunk, a mozgoéatlagok modszerét. Az Jdra dnutatia a 21 napos
mozgoatlag alakuldsat 5.000 eurds kotési szintemd nai vételi, mind az eladasi

oldalon.

51. abra: A virtualis arhatés 21 napos mozg6atlags.000 eurds kotési szinten
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Forras: sajat szerkesztés

Az abrén jOl lathatd, hogy az arhatas kilonos eekdvetett, azaz nincs egy,
az egész idkorra jellema trend sem a vételi, sem az eladasi oldalon. Aa &lbkrozi
azt is, hogy a 2008-as pénzugyi valsagot ntageidéoszakban viszonylag allando
erték korul mozgott az arhatas, majd a valsag séerayegesen megtt, ami a valsag
vége felé visszacsokkent a valsagot m&zeérték koré, bar nem lett olyan alacsony,
mint 2007-benNincs tehat egy statisztikai értelemben jol megdigad trend az
adatsorban, viszont ugyirik, a gazdasagi ciklusokat kdveti az arhatas diadal
Ezen ciklikussag miatt érdemesnek tartottam felnoinbz adatsort valsagodi,
valsag alatti és valsagot kovatlészakra. A valsag éiti és utani egy éves ddzak
ugy kertlt kivalasztasra, hogy azok az adatokbagfignelhet) strukturalis torések

elétt illetve utan legyenek (lasd 2.4.4 alfejezet).
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Mind a valsagot megété, mind a valsdgot kovétidészakra hasonld
eredmeényeket, jellegzetességeket kaptam. Az elygk jellegzetesség, hogy a vételi
és az eladasi oldalon hasonloan alakult az arheatdsly azt mutatja, hogy a két oldal
likvidithsa kozel azonosan alakul. A masik ilyerlggzetesség az, hogy annak
ellenére, hogy nincsen statisztikai értelembemégfoghaté trend az ddorban, egy
negyedévenkénti ciklikussag felfedezheAz eredményeket az 52. és az 53. abra

mutatja.

52. abra: Az arhatas ciklikussaga 21 napos mozgoat alapjan a valsag dtt
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Forras: sajat szerkesztés

Ez a ciklikussag véleményem szerint a negyedélagdeck kdzzétételével
hozhatd 6sszeflggéskie jelentések kdzzeétételének napjan a beféktetformacios
aszimmetrigi az OTP nikddésére vonatkozéan vélen csokken, igy
szivesebben kereskednek az értékpapirral, amiileggdbb részvényt eredményez.
Vagyis az abrakon az latszédik, hogy a negyedélentgsek kdzzétételekor (januar
15, aprilis 15, jalius15, valamint oktober 15-e kgekén) a legkisebb az arhatas, mig
amikor a negyedéves jelentések kozzétételengpoittja tavoli, akkor az arhatés

magas.

9 Az informéaciés aszimmetrianak a részletesebb betd@satol eltekintek, mert az tdlmutat a
dolgozatom keretein. Informaciés aszimmetriarélzigtesebben mind a nemzetkdzi (pl: Akerlof,
1970; Spence, 1973; Stiglitz, 1977) mind a hazakisadalomban (pl: Balla, 2006; Krénusz, 2007;
Havran et al., 2010) szamos tudomanyos kutatabaada
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53. abra: Az arhatas ciklikussadga 21 napos mozgdéad alapjan a valsag utan
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2.4.3.Az idésor volatilitasanak és korrelaciojanak alakulasa

A virtualis arhatas fliggvény volatilitasanak valieat valamennyi kotési
szinten megvizsgaltam. Az 5.000 eurds kotési szimie eredményeket az 54. abra
mutatja, ahol egy adott datumhoz tartoz6 volastitaz adott napot medgeb egy
havi adatok alapjan szamoltam ki.

54. abra: Az arhatas szérasanak alakulasa
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Azt talaltam, hogy a volatilitds egyutt mozog admeagi ciklusokkal. Amikor
az arhatas értéke a likviditds hianyanak kovetheztémegitt, akkor az értékek
volatilitasa is megemelkedett mind a vételi, mirdebadasi oldalon.

Az 54. abra alapjan lathat6 az is, hogy az 5.000kitési szinten a vételi és
eladasi oldal értékei kozotti korrelaci6 magas. étakas soran megnéztem, hogy
vajon az idsor kulonbo#d kotésnagysagra vonatkoztatott értékei kozott is-eva
korrelacio. Ebzetesen arra szamitottam, hogy amennyiben a pipébaul az
ajanlati konyv vételi oldala alacsony likviditasttat, attol még az eladasi oldal lehet
likvid, hiszen amennyiben mindenki eladni akar acpn, venni kbnnyen lehet, igy a
likviditasnak is nagynak kellene lennie azon azatid. Az adatok az étetes
varakozasaimat nem tamasztottak ala. A 26. tabEzatgyes kotési szintek arhatas
értékeinek vételi és eladasi oldala kozotti koaiélgt foglalja 6ssze. A korrelaciok
valamennyi esetben tdkéleteshez kdzeliek, ami ekl hogy a vételi és az eladasi
oldal likviditasa illetve likviditashianya valameyinkotési szint esetén szorosan

egyutt mozog.

26. Tablazat: Korrelaciok
VPIF(-5€) VPIF(-20e) VPIF(-40¢€) VPIF(-50e) VPIF(-60e)
_bid _bid _bid _bid _bid
vPIF(5e)_ask -0,95164 -0,95204 -0,95210 -0,95211 -0,95212
vPIF(20e)_asK -0,95133 -0,95173 -0,95180 -0,95181 -0,95182
vPIF(40e)_asK -0,95128 -0,95168 -0,95174 -0,95176 -0,95177
VvPIF(50e)_asK -0,95127 -0,95167 -0,95173 -0,95175 -0,95176
vPIF(60e)_askK -0,95126 -0,95166 -0,95173 -0,95174 -0,95175

Forras: sajat tablazat

korrelacio

Az 54. abra alapjan lathaté az is, hogy az egyeskarhatas adatai kozott
van kapcsolat, hiszen amikor egyik nap alacsony adzatas meértéke, akkor
valoszirisitheten a kdvetkef nap is alacsony lesz az értéke. Ugyanez igaz olyan
esetekben is, amikor likviditds hiAnyaban magaéreeke. Statisztikai modszerekkel
megvizsgaltam azt, hogy az egymas utani napok kéadte kapcsolat, vagyis éis
€s magasabb retidautokorrelaciot szamoltam. Mivel a virtualis admtfiggvény
egyes kotésmeéretéhez tartozésdrai esetében a hibatagok eloszlasa nem normalis,
illetve vélheten magasabb refidautokorrelacié is jelen van, igy az disndi
autokorrelaciéo tesztelésére altalanosan hasznalrtbidWatson préba nem
alkalmazhat6 (Darvas, 2004). Helyette a lenyegdsesebb korlatozé feltétellel
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operalé Breusch-Godfrey LM tesztet végeztem el. ®euBch-Godfrey LM teszt
alapjan egyeértelifen megallapithatd, hoggz idssorban valamennyi kotésméret
esetén pozitiv autokorrelacio van jelelh hibatagok autokorrelalatlansagat a teszt
elutasitotta, az tisorban igen magas foku autokorreldcié mutathatGAki.idésor
tizedrendi, de még akér huszadréndkésleltetett értékeivel vett korrelacioja

valamennyi kotésméret esetén egyarant szignifikans.

2.4.4.Kiugro értékek és strukturalis torések

Az 50. abra alapjan lathatdé, hogy 2008 oktéberébennovemberében,
valamint 2009 januarjaban és februarjadban a vigu@hatas fuggvény értékei mind
az eladasi, mind a vételi oldalon jelésgn megugranak. A kvartilisekre é@ull
boxplot abrak amellett, hogy képesek a virtudlishagas fliggvény adott
kotésmeretéhez tartozo értékeinek eloszlasat tGmdemutatni, alkalmasak az
adatsor kiugro ertékeinek meghatarozasara is (Magbilal., 1978). A turbulens
idészak azonositasa céljabdl igy boxplot abrakat tettzin. Az 55. 4bran a virtualis
arhatas fuggvény eladasi oldalanak 5.000 eurdsskiirethez tartozd boxplot-ja

lathato.

55. abra: A virtudlis arhatas fliggvény eladasi old&nak
5.000 eurds kétésmérethez tartozé boxplot abraja

Boxplot(-5000)
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Forras: sajat szerkesztés
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Az 55. 4bran a bedsdoboz teteje a harmadik kvartilis (Q3) értékéhanieg,
ami jelen esetben -0,0522; mig a doboz alja azlkelartilis értékét (Q1) mutatja, ami
esetlinkben -0,1312. A Q1 és a Q3 értékek koztilsagot a szakirodalom
interkvartilis tavolsagnak (IQR) nevezi. A virtuglidrhatas fuggvény értékeinek
k6zép$ 50%-a a dobozban talalhatd. A dobozbard iéenal az értékek medianjat (-
0,0821) jelzi. Megfigyelh& hogy a median-vonal nem pont a doboz k&zepén
helyezkedik el, ami az adatok 2.4.1. alfejezetb@n ismertetett aszimmetrikussagara
utal. Az 55. dbran szerepel a virtudlis arhatag\égy eladasi oldalanak 5.000 eurds
kotésmeérethez tartoz6 maximuma (-0,0149, doboztifetevid vizszintes vonal) és
minimuma (-2,0480, legalso kor) is. Az abran komkjelzett értékek azon extrém

pontokat mutatjak, amely értékek Kkivil esnekQla5lIQR kifejezéssel
meghatarozott kiiszébszamon. Mivel@+5I IQdkejezés eredményeképp ado

kiisz6bszdm magasabb, mint az adatsor értékeinelknmara, igy az nem szerepel az
abran, hanem helyette a maximum kerllt rovid vigss vonal formajaban
feltlintetésre.

Az eladasi oldal 5.000 eurds kotésmérethez tartoadplot abra az 55.
abradhoz képest nagyon hasonlé eredményt mutatélez y tengely skalajaban és
egy-egy extrém értékhez tartozé datum esetébentkomtie. Az 56. abran lathato a
virtualis arhatas fuggvény eladasi oldalhoz tartbm@plot abraja. Az abran a béls
doboz alja az etskvartilis (Q1) értékét mutatja, ami jelen esetl@ed532. A bels
doboz teteje a harmadik kvartilis értékét adja naegj, esetiinkben 0,1269. A virtualis
arhatas fuggvény eértékeinek kozép$0%-a a dobozban talalhaté, azok az
interkvartilis tavolsag két szélének megfélehzaz 0,0532 és 0,1269 kozotti értéket
vesznek fel. A dobozban léwonal az értékek medianjat (0,0819) jelzi. Ugyaikcs
feltlintetésre kertlt a virtudlis arhatas fuggvérigimum (0,0142, doboz alatti révid
vizszintes vonal) és maximum (2,043, legietér) értéke is. Az 56. abran a korokkel
jelzett értékek azon kiugré értékeket mutatjak, lsgnéetekek vagy alacsonyabbak,

mint a QL-5T[ IQR kifejezés &ltal meghatarozott kiiszobszdm vagy sadzk, mint
az Q3+5!1 IQR Osszefliggés altal meghatarozott kiiszobszamok.I i@i-5[ IQR

kifejezés altal meghatarozott kiiszébszam alacsdnyaiind az adatsor értékeinek

minimuma, igy az az abran nem szerepel.
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56. abra: A virtualis arhatas fliggvény vételi oldahnak
5.000 euros kotésmérethez tartozo boxplot abraja

Boxplot(5000)
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Forras: sajat szerkesztés

A boxplot abrak segitségével a kiugro értekekeamannyi kotésméret esetén
meghataroztam, majd azonositottam a hozzajuk taridédpontokat. Azokat a
napokat, amelyeken az arhatés fliggvény értéke ealayn kotésméret esetén extrém
értéket vett fel, turbulens napnak tekintettem. déirek alapjan a vizsgaltdsizakban
52 turbulens napot azonositottam, amely az 6t aldiébzak egyikébe esnek: 2008.
oktober 17. és oktober 27. kozo6ttbsgrak, 2008. november 10. és 20. kozotismhk,
2009. januar 20. és februér 4. kozottisgdak, 2009. februér 12., illetve 2009. februar
18-t6l 2009. aprilis 3-ig terjéd idészak. Mindegyik idszak a 2007-ben indul6
jelzalogpiaci valsagbol kibontakozo, majd 2008-tzateljes vilaggazdasagot elér
globdlis valsag idejére teléetamelynek legnehezebbéskzaka ezen tiperiodusokat

Oleli fel. Ezen idszakok arhatas értékeit az 57. abran kilén begaitlt
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57. abra: Az arhatas értéke a turbulens idszakokban
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Forras: sajat szerkesztés

Az 50. 4bra alapjan megallapithatd, hogy a virtuathatas issorabanmind
az eladasi, mind a vételi oldalon strukturdlis nan Ennek kimutatasara formalis
statisztikai teszteket is elvégeztem. A Chow-teg@how, 1960) az egyik
legismertebb statisztikai teszt strukturalis tokéautatasara, segitségével két vagy
tobb részmintara becsullt modellek egyitthatdinakbibtasa vizsgalhatd. Jelen
esetben harom részmintara vélasztottam a teljésoit] 2008. oktober és 2009.
aprilis kozotti periodust kiemelve. A kiemelt petics kezdetének 2008. oktober 17-
dikét tekintettem, i@rendben az ets olyan napot, amikor valamennyi vizsgalt
kotésméret esetében a boxplot mddszerrel outli@zdanositottam. A turbulens
periodus végének 2009. aprilis 3-at vettem, amitatsé olyan nap volt, amikor az
alkalmazott boxplot mddszer valamennyi vizsgalekatéret esetében outliert jelzett.
A teszt alapjan minden szokasos (5%, 1%) szigmifika szinten azt talaltam, hogy
az idbsorban strukturalis torés van. Strukturdlis tojélziett a Quandt-Andrews teszt
(Andrews, 1993) is, amely @k nem ismert helyen talalhaté strukturdlis térés
meglétét képes kimutatni. Mindezek alapjan jogd@hatjuk, hogy a 200&sze és
2009 tavasza k6zotti valsagogsdak strukturalis torést jelent adgbrban.

A flggvény abszolut értéke a 2008. oktdber-novemésra 2009. tavaszi

turbulenciat koveéten magasabb szintre kerilt, a téréseknél egy edyslteldodas
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tortént a folyamatban. Az eladasi oldalon a turbsilebszakot koveten a virtualis
arhatas fuggvény értékei atlagosan 76%-kal alacddnyértéket vettek fel, mig a
vételi oldalon a fuggvény értekei atlagosan kozéPo&al voltak magasabbak.
Mindez azt jelenti, hogy a pénzigyi valsagot kéeata piaci szerefknek a ézsdei
likviditas tartds és jelefis csokkenése miatt Iényegesen magasabb, kdzekkedsz
arhatassal és eblbereds implicit tranzakcios koéltséggel kellett szembenéknmint

a valsagot megéto idészakban.

2.4.5.Atlaghoz val6 visszah(izas

Az 50. abra alapjan agyiriik, hogy a virtualis arhatas fuggvény értékei nem
véletlenldl bolyonganak, hanem étlaghoz valé vis§zaksal fean reversion
jellemezhetk. Az atlaghoz valé visszahuzas jelenlétékibévitett Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller test, ADEeszt segitségével égbdhetiink meg. Mig az
egyszeii Dickey-Fuller-tesztautokorrelalt reziduumok esetén nem alkalmazhato, a
kibovitett Dickey-Fuller teszt ilyen esetekben is cébzet (Darvas, 2004). Ekkor
ugyanis a flgg valtozo késleltetett értékei szerepelnek a regi@san. A kildvitett
Dickey-Fuller teszt mogotti intuicié az, hogy haidésor integralt folyamatot kovet,
akkor a flugg valtozo késleltetett értékei alapjan nem lehéteejelezni az idsor
soron kovetkeZ értékét. Ebben az esetben azt az alternativ lzigbténely szerint
nincs egységgyok, nem tudjuk elvetni. A folyamathaithetten egységgyok van,
azaz az idsor értékei véletlentl bolyonganak.

Ha a folyamat egységgyokot tartalmaz, akkor a Wecgiaraméter
aszimptotikus tulajdonséagai kulonlé@k, és attol fliggenek, hogy a becstilt egyenlet
tartalmaz konstanst és/vagyitendet, illetve hogy a tényleges folyamat eltotaso
vagy eltolas nélkili véletlen bolyongas. Az altalafkalmazott ADF teszt soran a
fluggd valtozd Schwert (1989) kritérium alapjan meghatéto késleltetett értékeit
szerepeltettem. A virtualis arhatas fuggvénisaranak korabbi alfejezetekben feltart
tulajdonsagai alapjan emellett azt is feltételeztémgy idtrend nincs, azonban
konstans van a regressziéban.

A virtualis arhatas fliggvény eladasi oldalan valanye kotésméret esetén az
ADF tesztstatisztika értéke két tizedesjegy poritggal -2,65-re kerekithigtmig a
vételi oldalon valamennyi kdtésméret esetén -2j@ilkdVivel a kapott ADF értékek
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legaldbb 90%-0s szignifikancia szint esetében ehiiebbek, mint ami a vonatkozé
ADF tablazatban szerepel, igy elvethetjik azt &mpbtézist, hogy van egységgyok
az idbsorban. A virtualis arhatas fuggvenyoésbraban nem azonosithato tehat
egységgyok, ami jelen esetben arra utal, léyggvény adott kotésmérethez tartozo
értékei nem bolyonganak véletlendl, hanem &tlaglada visszahuzas folyamataval

jellemezhetk.

2.5.Kovetkeztetések

lllikvid piacokon a piaci szerefknek dinamikus portfolio optimalizalast kell
veégrehajtaniuk méret, koltség é¢ nbnatkozasaban. Ehhez feltételezéssel kell élnitik
a sztochasztikus alapfolyamatrol, azaz a likvidithdnyaban fellép tranzakcios
koltség alakulaséardl. Ebben a fejezetben bemutattagy a Budapesti Ertéktsde
altal kozzeétett Budapesti Likviditasi Mérték 6gbra minderre lehé&séget nyuijt,
hiszen abbdl a teljes ajanlati kbnyv ismerete réMitiualis arhatas figgvény
becsulhat. Kutatdsom soradn egy olyan mddszert dolgoztanarkiely révén a piaci
szerepbk egy megléé adatsorbdl konnyen és gyorsan tudnak &rhatas éimytyv
becsiilni. A virtualis arhatas fluggvény becslésétekien statisztikailag elemeztem a
fuggvény multbeli alakulasat. Az elemzés a kereskeek a jowben benyujtando
ajanlatok arhatasanak oetjelzése, a kereskedés arelmozdulasbol 6ered
tobbletkbltségének becslése, illetve az optimatisegkedési algoritmus kidolgozasa

soran nyujthat tampontot, mely alapjan fogalmaztaeg az 6todik hipotézisemet:

H5: Arhatas fuggvény idsbeli viselkedésében az alabbi jellegzetességek
tapasztalhatok:

H5/a: szimmetria,

H5/b: trend,

H5/c: ciklikussag,

H5/d: atlaghoz valo visszahuzas,

H5/e: sokkok perzisztencigja.
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M1: A vételi oldali arhatas alapuetstatisztikai értékei, mint példaul az atlag, a
median vagy a szoras, minden esetben magasabletértekattak, mint az
eladasi oldali értekek. A jelenséget azzal magyamz hogy az arhatasban
tikrozodik az, hogy az egyes piaci szefdplrészvényvasarlasai elszértan
torténnek a piacon, mig eladas soran, egy esetleg@sikhangulat
kovetkeztében sokkal koncentraltabbak a tranzakcilkjelenséget tehat
végeredményben a ,csordahatassal’” magyaraztam.

M2: A virtualis arhatas fuggvény ddoros adatai nem tartalmaznak trendet, viszont
egy negyedévenkénti ciklikussag felfedestes adatokban.

M3: A ciklusok soran az arhatas érték a negyedgslestések idejében érik el a
minimalis értékiket, mig a maximalis értékiket Régyedéves jelentés kozott
félaton.

M4: A kiugro értékek vizsgalata révén 52 turbuleapot azonositottam. A turbulens
napok mind a 2008-as valsag idejére esnek, his@68. Dktober 17 és 20009.
aprilis 3-a kozotti idszakban talalhatoak.

M5: Az idésorban formalizalt statisztikai tesztek segitsépétaikturalis torést is
azonositottam.

M6: Jelends autokorrelacio van az adatsorban, dinésra kévetkeztetek, hogy egy
esetleges sokk hatasa hosszabb tavdidéra piaci adatokban.

M7: Amikor az ajanlati konyv egyik oldalan a likvils megsinik, akkor a konyv
masik oldalan is kisebb lesz a likviditas, vagyégiyon magas a vételi és eladasi
oldal arhatasa kozotti korrelacio.

M8: Az atlaghoz val6 visszahuzas vizsgalata sordriagpasztaltam, hogy az arhatas

atlaghoz valo visszahuzo folyamatként jellemeihet

A megallapitasok alapjan a H5 egyes allitdsainaifagadasa a kovetkéz

H5/a: nem tudom elutasitani azt a hipotézist, hexgmnmetrikus az arhatas a vételi és
eladasi oldalon

H5/b: elutasitom azt a hipotézist, hogy van trendd@atsorban.

H5/c: nem tudom elutasitani azt a hipotézist, hagy ciklikussag az adatokban.

H5/d: nem tudom elutasitani azt a hipotézist, hayy atlaghoz valo visszahizas.

H5/e: nem tudom elutasitani azt a hipotézist, hm@pkkok hosszabb tavon hatassal

vannak az arhatasra.
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Osszefoglalas

Kutatasom & célkitizése az volt, hogy hozzajaruljak ahhoz, hogy adikas
mint koncepcio, beéplljon a portféliokezelés épekkzatkezelés napi gyakorlataba.
Ezen belll haromdf kérdéskdrre koncentraltam: (1) megvizsgaltam aapedti
Likviditasi Mérték (BLM) iddsor kereszt- és hosszmetszeti statisztikai jel&m@)
megmutattam, hogy a mutatét hogyan lehet integrabgy VaR-alapu
kockazatkezelési rendszerbe; (3) levezettem a kégios a BLM és az arhatas
fluggvény kozott és megvizsgaltam az arhatas fuggwdsbeli viselkedését annak
érdekében, hogy képet kapjunk e fontos kockaz#itofgellegzetességdit Sajat

eredményeimet a lI-1V fejezetek tartalmazzak.

(1) Dolgozatom II. fejezetében killonkHzszempontok szerint bemutattam és
elemeztem a piaci likviditas fogalméat és azon ndlktdtorét, amelyekkel a piaci
likviditast mérik a piaci szeref. Megnéztem, hogy miként alakul az atlagos
BLM érték a vizsgalt iélszak soran; milyen a viszonya két olyan likviditasi
mutatoval, amelyeket gyakran egydmgtésképpen alkalmaznak a piaci szdilepl
(bid-ask spread, forgalom); tovabb& hogy milyenapdsolat a volatilitas és a
likviditas kozott. A legbbb eredményeim a kdvetkikz

Likviditasi mutatok altal adott sorrend vizsgalata:

— Kozepesen likvid és illikvid részvények esetébehidrask spread nem ad
azonos sorrendet a BLM-mel, azonban szignifikatéséd nincs.

— Likvid, kézepesen likvid és illikvid részvények &Sgen a forgalom nem ad
azonos sorrendet a BLM-mel, azonban szignifikatés&s nincs.

— Nyugodt idbszakban, vagyis valsago#l €s utan a rangsor a forgalom alapjan
kevésbé tér el a BLM altal nyujtott rangsortdl, trarbid-ask spread alapjan.

— Valsag soran a rangsor a bid-ask spread alapja@skévtér el a BLM altal
nyujtott rangsortol, mint a forgalom alapjan.

— Valsag soran csokkent a rangkorrelacio a BLM épraagl, valamint a BLM
és a forgalom kozott.

— Kobzepesen likvid, illetve illikvid részvények edetd érdemes lenne a BLM-
et is figyelembe venni mint likviditasi mutatot, rheaz 6 esetikben

jelentbsebb a rossz sorrend alkotasa. Ezen részvényeknéltattam az
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elemzésem soran arra is, hogyfetdul, hogy rossz likviditasi kategoriaba

soroljuk a részvényt.

Likviditasi mutatok valtozasa a valsag kovetkeziébe

A likvid részvények esetében a BLM és a bid-aslkeagrértékei valsag utan
visszaadlltak a valsagdti szintre, mig a forgalmi adatok alacsonyablmtezi
allandosultak, mint ami a valsageltapasztalhato volt.

A kozepesen likvid és az illikvid részvéenyek esetéla likviditas a valsag
utan a részvények egy részénél nem allt visszdsag@btti szintre a BLM
és a bid-ask spread alapjan, mig a forgalom alagggik részvény esetében

sem kovetkezett ez be.

Likviditasi mutatok kozotti kapcsolat:

A bid-ask spread és a BLM koz6tti korrelaci@san pozitivnak tekinthét
mig a BLM forgalommal vett korrelaciéja gyenge rigaapcsolatot mutat.
Minél kevésbé likvid egy részvény, annal kisebbaoarédacidé a likviditasi
mutatok kozott.

A bid-ask spread valtozasaéermagyarazd ével bir a BLM valtozasara
vonatkozoéan likvid részvény esetében, mig kozepdend részvények
esetében mar nem jeléata magyarazo ér lllikvid részvéeny esetében alig
van magyarazo ereje a bid-ask spread valtozasamaikyalsag €ltt nem is
tekintheb szignifikansnak.

A forgalom megvaltozdsa nem képes magyarazni a B&Nbzasat likvid és
illikvid részveny esetében, mig kdzepesen likvidzi&ny esetében is csak
alacsony magyarazo ereje van.

Napon belil nem mozog egyltt a forgalom és a likas] ebfordulhat
példaul nap elején a forgalom akar nagy, akar kiaslikviditas minden
esetben alacsony.

A BLM olyan piaci szeregk szamara lehet nagyon fontos, akik illikvid
részvenyekbe fektetnek, illetve akik napon beliiekkednek.

A részvények egymashoz viszonyitott likviditAsaenfgisen eltérhet a
kalonbos likviditasi mutatok esetében.
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Likviditas és volatilitds kapcsolata:

A Budapesti Ertékizsde vizsgalt részvényeinek a piacan is beigaztlodo

hogy a BLM és a volatilitasmutatok kozétt pozitivkapcsolat, vagyis a
volatilisebb piacokon eleve nagyobb az arhatastwiahatd tdbbletkdltség.

— Minél kevésbé likvid egy részvény, jelletren annal kisebb a korrelacio a
volatilitas és a likviditas kozott.

— Valsag ebtt és valsag alatt a tényleges arsav és a lik@ditiz6tt szorosabb
volt a kapcsolat, mint a széras és a likviditas dthzValsagot koveien
azonban ez megfordult.

— A 2008-as valsagban a BLM novekedése nem magydta#izarolag a
volatilitas novekedésével. A tényleges BLM értékyargys szignifikansan
magasabb, mint amit a volatilitasndvekedés alapgusiltiink volna a valsag
elétti idészak adatainak ismeretében.

— A valsagot kovdien ez a viszonyrendszer megfordult, azaz a vaéili
alapjan becsilt BLM érték jelleien magasabb, mint a tényleges érték, ami

azt mutatja, hogy a korabbindl is magasabb a litdsd

Osszességében tehat ramutattam arra, hogy a peaepik altal alkalmazott
hlvelykujj-szabalyok nem minden esetben vezetneyifehadd befektetési dontéshez
likviditas tekintetében. A BLM egy olyan likviditasnutatd, mely tobb dimenzid
mentén képes mérni ézsdén kereskedett termékek likviditasat, igy meuitizbb
képet ad a piac aktudlis likviditasi helyzélémintha csak a forgalmi adatok, vagy
csak a bid-ask spread alapjan dontenénk. Kozepéseh illetve illikvid részvények
esetében lényeges lenne a BLM-et is figyelembe ivenmt likviditasi mutatot, mert
az esetukben jelefgdebb az, hogy a bid-ask spread, illetve a forgaklapjan
eltéen sorolnank be a részvényt likviditasi kategér&ékbovabba ezen részvények
esetében a korrelacié az egyes likviditasi mut&idkott nem mondhatd szorosnak,
ami valsag idején még tovabb csokken. Vagyis a Bhlyan befektetk szamara
lehet fontos, akik nem likvid részvényekkel kerebiek. Azonban valsag idején a
likvid részvények esetében is érdemes figyelni abdLértékének alakulasat.

Az eredmények alapjan az is megallapithatd a Vitdeti és a likviditas
kapcsolatanak vizsgalata alapjan, hogy a 2007/2808lsag likviditasi valsagnak is

tekintheb, azaz a megndvekedett implicit kereskedési kodsémpm kizardlagosan a
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volatilitas névekedésének tudhatok be. Az eredmiéngazoljdk Csavas és Erhart
(2005) azon allitasat is, miszerint a likvidita$ldenésében tikrédik a nem vart

volatilitas emelkedése.

(2) Disszertaciom |lll. fejezetében egy elméleti modefittattam be arra, hogy
miként lehet a likviditasi kockazattal kiegészitenkockazatott érték (LAVaR)
szamitast. Ennek a résznek azdéelelében 0Osszefoglaltam a likviditassal
kiegészitett VaR modellek irodalmat, mig a masoidilében ismertettem az
altalam készitett modellt, melynek alapjat Giot @Gamming (2005), illetve
Stange és Kaserer (2009b) munkéja adta. Az én hde#taértekem az
munkajukhoz az, hogy magyar adatbazison épitetetna fmodellt, mert azon
még senki sem tesztelte, valamint likvid és illkkvészvényekre is kiszamitottam
a VaR értéket egyedi részvények, illetve részvérif@mk esetében. A
legfontosabb eredményeim a kdveiilez
— Levezettem, hogy miként médosul a hozamszamitdisvaitashiany miatti

tranzakcios koltség figyelembevételével mind egyesizvényekre, mind
mennyiség- és ertéksulyozasu portfoliokra.

— A likviditas figyelembe vétele szignifikans kocké&zévekedést jelent még a
leglikvidebb részvények esetében is egyedi részwEnyportfolio szinten
egyarant. Nem szabad tehét figyelmen kivil hagyni.

— Portfoliok esetében a likviditasi kockazat divekatio altal cstkkenthét
igy erdemes tobbféle részvényt tartani egy podhan, mert igy nemcsak az

arkockazat, hanem a likviditasi kockazat is csokken

A BLM és az annak segitségével bemutatott modsggszefi és gyors
maodjat adja, hogy a likviditast megjelenitsikoekdvetelmény szamitasa soran. A
mutaté hianyossagait és szamitasi problémait sZéih tartva, az eredményeket
megfeleb Ovatossaggal kell kezelni, azonban a Iényegi ekysirmegfigyeléseket,
(pl. az OTP a leglikvidebb részvény) a bemutataddell j6l vissza tudja adni, igy
mindenképpen javaslom a kockazatkezelési renddzeraed6 beépitését.
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(3) Dolgozatom V. fejezetében bemutattam, hogy miképledet virtudlis arhatas
fuggveényt becsilni a BLM mutatd segitségével, ntetlgég senki sem tett meg
eléttem, ugyanis a szakirodalom jelleben a tényleges arhatas fliggvény
becslésével, és modellezésével foglalkozik. Miveééryleges arhatds fliggvény
csak egy meghatarozott hosszablésihk kereskedési adatainak az atlagan
alapszik, igy idsoros elemzést nem lehet rajta elvégezni. Ezérgdnmasik
megkozelitésben tekintettem az arhatas fliggvényeied véleményem szerint a
kereskedés soran fontos annak ismerete, hogy é@rharas fliggvény miképpen
Az arhatas fuggveény dbeli viselkedésének ismerete segiti a piaci székepl
abban, hogy iéziteni tudjak a megbizasaikat. Amikor a piaci spkie arrol
dontenek, hogy egy tranzakciét kbbre halasszanak, annak érdekében, hogy
kisebb éarelmozdité hatast érjenek el a piacon, rakkadelkezniik kell egy
elképzeléssel arra vonatkozéan, hogy miképp alakwdrhatas figgvénydten.

Az idébeli alakulas vizsgalata azonban csak a virtualizatas fliggvényen

végezhet el, mert ebben az esetben all elegeadat a rendelkezésikre. Bbb

kifolydlag az arhatas fuggvény becslését kéegpt idbsorosan elemeztem a

fuggvényt, melyet még senki nem tett me@gttem a szakirodalomban. A

legfontosabb eredményeim pedig a kbvetkez

— Virtudlis &rhatas fuggvényt becsiltem a BLM adaitbéegitségével.

— A vételi oldali arhatas alapuetstatisztikai értékei, mint példaul az éatlag, a
median vagy a szoéras, minden esetben magasableténéitattak, mint az
eladasi oldali értékek. A jelenséget azzal magyamz hogy az arhatasban
tukrozodik az, hogy az egyes piaci szefdplrészvényvasarlasai elszértan
torténnek a piacon, mig eladds soran, egy esetlggesk hangulat
kovetkeztében sokkal koncentraltabbak a tranzakchkjelenséget tehat
végeredményben a ,csordahatassal’ magyaraztam.

— Avirtualis arhatas fiiggvény ddoros adatai nem tartalmaznak trendet, viszont
egy negyedévenkénti ciklikussag felfedestest adatokban.

— A ciklusok soran az arhatas érték a negyedévestgsek idejében érik el a
minimalis értékiket, mig a maximalis értékiiket kétgyedéves jelentés

kozott féluton.
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— A Kkiugré értékek vizsgalata révén 52 turbulens mapponositottam. A
turbulens napok mind a 2008-as valsag idejére edmnieken 2008. oktéber
17. és 2009. aprilis 3-a kozottioskzakban talalhatdéak.

— Az idésorban formalizalt statisztikai tesztek segitsébsétrekturalis torést is
azonositottam.

— Jelends autokorrelacié van az adatsorban, d@indora kovetkeztetek, hogy
egy esteleges sokk hatasa hosszabb tavédikra piaci adatokban.

— Amikor az ajanlati konyv egyik oldalan a likviditasegs#nik, akkor a konyv
masik oldalan is kisebb lesz a likviditas, vagyegyyon magas a vételi és
eladasi oldal arhatasa kozotti korrelacio.

— Az atlaghoz valé visszahuzas vizsgalata soran azasttaltam, hogy az

arhatas atlaghoz val6 visszahuz6 folyamatkéntrjediened.

Az elozetes vizsgalatok és az interjusorozat elemzéseénegifogalmazott
témajavaslat disszertaciova rendezése és kidolgaefst bizonyitja, hogy a piaci
szerepbk sikeres munkajuk érdekében sziksédsaer hasznélnak viszonylag
egyszeiien eballithatd, de nem eléggée komplex likviditdsi mukattd Ezek a
mutatok ugyanis nem képesek a piac likviditasi betigt teljeskdren megragadni.
Dolgozatomban a Budapesti Ertéksde altal rendelkezésemre bocsatott Budapesti
Likviditasi Mérték adatbazis felhasznaldsaval kipatam és bemutattam, hogy
miképpen egészitheti ki a Budapesti Likviditdsi M&r az eddig alkalmazott
likviditdsi mutatok altal szolgaltatott informaciél valamint olyan modszereket
mutattam be, amelyek alkalmasakbasdei szerepk altal vallalt likviditasi kockazat
csokkentésére, illetve a dontéshozatal megkdnmyieds segitenek. Dolgozatomban
tett eddigi megallapitdsaimon tul kilén érdememtagtom, hogy azon tulméen,
hogy 6sszefoglalén taglalom é&sdei szerepk munkdjaban a likviditas ismeretének
fontossagat, a jelenleg hasznalatos, illetve egnngn kidolgozott komplexebb
likviditasi kockazat kezelési moédokat, ramutatokicwabblépés lehéségeire is,
irAnyt mutatva tovabbi kutatdsok elvégzésére.

Tovabbi lehetséges kutatasi irAnyokra szamos jatcasl felmerilt, melyek
kozil a legfontosabbakat szeretném kiemelni:

— A LAVaR modell épitése kapcsan fontos feltevés ,valbgy a BLM(Q)
flggvényt lehet egyenessel becsiilni. Mig napi ddasetében elmondhatjuk,
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hogy a BLM(qg) flggvény egyenessel j6l kdzelitheaddig napon bellli
adatokra ez mar nem érvényes. Vagyis napon belddietfezéshez arra van
szikség, hogy a BLM(g) fuggvéeny alakjat minden épitlanatra
megbecsuljuk, ami egy rendkivil dsszetett feladahapon bellli BLM(Q)
flggvény barmilyen alakot felvehet, lehet konveankav és akar egyenes is.
Mivel a napi BLM érték a napon bellli értekek adként kerilt kiszamitasra,
az atlagolas kovetkeztében az esetlegesen kiutgke&raz atlagba simultak,
ami alatdmasztja, hogy a napi BLM(qg) flggvényt egpssel jol lehet
kozeliteni. A napon belldli BLM(q) fuggvények alak@k becslésére a
hozamgorbe becslésére alkalmazott eljarasok nydgka esetlegesen
megoldast tovabbi kutatasok soran.

A portféliéra vonatkoztatott LAVaR értékek naponlibeadatokon alapulé
meghatarozasa is egy lehetséges tovabblépési aamyényeges kérdés lehet
példaul a portfoliokezék szamara. Ennek modellezése azonban komplex
feladat, hiszen minden masodpercben meg kell beicga BLM(q) fuggvenyt,
melynek nagyon eltéralakzatai lehetnek a nap soran.

Tovabbi feltételezés volt a LAVaR modellezése kapgcshogy az ajanlati
kényv szimmetrikus a vételi és az eladasi oldaldrBLM értéket fel lehetne
bontani a j6¥ben kdzvetlenll az 6sszeténe — a bid-ask spreadre, és a vételi
és az eladési oldali arelmozdité hatasara — és waekmeg lehet becsulni a
kilon vételi és eladasi LAVaR értékeket.

Az arhatas figgvényekkel kapcsolatban is érdekast lannak a vizsgalata,
hogy miképpen alakul napon belul.

Erdemes lenne megvizsgalni azt is, hogy mikéntovigal egymashoz a
tényleges és a virtudlis arhatas fliggvény. A kégviény osszehasonlitasa
révén megallapithat6 lenne, hogy sziikség van-ayetges arhatas fliggvény
becslésére, vagy elegén@d befektetési dontések soran a virtualis arhatas
fluggvény ismerete. Az 0sszehasonlitdst azonbanzméh@szi, hogy mig a
virtualis arhatas figgvényt a BLM adatbazis vagyagmlati konyv alapjan
akar minden masodpercre meg lehet becsllni, adéityldges &rhatas
fuggvényt csak viszonylag hosszabbdsdak, példaul egy honap adatai

alapjan lehet meghatarozni a tényleges kereskadéasok alapjan.
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— Végezetul megjegyzésre érdemes, hogy nagyon féenoe a likviditdsnak a
tranzakcios koltség természetét — melyet a BLM sza@iisit a 6zsdén —
felhasznalni piaconkénti 6sszehasonlitasra. Az neéegeim mas piacokon
tapasztalt eredményekkel val6 Osszevetése, mefgfeléatok hianyaban,
egyebre nem lehetséges. A kereskedés tranzakcidos kéttekgbecslése
ugyanis nehezen vagy egyaltalan nem hozzai&rhdatbazisok ismeretét
feltételezi. igy igazabdl csak remélni tudom, hagpwbben egyre tébb olyan
adatbazis illetve tanulmany a&ll majd a kutatok éspiaci szerepik

rendelkezésére, ami az 6sszehasonlitd elemzégtdéheszi.
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