2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 6. SZAM 581

DOMOTOR BARBARA-MAROSSY ZITA

A likviditast mutatoszamok strukturaja

A likviditas mérésére tobbféle mutaté terjedt el, amelyek a likviditas jelenségét kii-
16nb6z6 szempontok alapjan szamszeriisitik. A cikk a szakirodalom altal javasolt, Kii-
lonféle likviditasi mutatokat elemzi sokdimenzios statisztikai médszerekkel: fékom-
ponens-elemzés segitségével keresiink olyan faktorokat, amelyek legjobban toméritik
a likviditasi jellemzdket, majd megnézziik, hogy az egyes mutatok milyen mértékben
mozognak egyiitt a faktorokkal, illetve a korrelaciok alapjan klaszterezési eljarassal
keresiink hasonlé tulajdonsagokkal biré csoportokat. Arra keressiik a valaszt, hogy
a rendelkezésiinkre 4116 minta elemzésével kialakitott valtozécsoportok egybeesnek-e
a likviditas egyes aspektusaihoz kapcsolt mutatokkal, valamint meghatirozhaték-e
olyan osszetett likviditasi mérészamok, amelyeknek a segitségével a likviditas jelensé-
ge tobb dimenziéban mérhetd.

1. A PIACI LIKVIDITAS ASPEKTUSAI

A 20. szazadban a pénziigyi elméletek fontos kiindulopontja a korlatlan piaci likviditas fel-
tételezése volt. A portfolioelméletben a portfolio értéke megfelel az alkotoelemek piaci ér-
tékkel sulyozott atlaganak, ahol a piaci érték az aktualis ar mennyiséggel vett szorzata, tehat
az elmélet feltételezi, hogy a piaci aron barmikor korlatlan mennyiségben lehet kereskedni,
vagyis a piac likvid. A likviditas a szazad vége felé jelent meg az elméleti kutatasokban, a
valsagok kapcsan bekovetkezd illikviditas okozta piaci anomaliadk hivtak fel a figyelmet a
jelenség fontossagara.

A likviditds dnmagaban nem, csak kiilonb6z6 aspektusokban definialt valtozokkal
mérhetd. Az egyes dimenziok alapjan mért likviditas nem feltétleniil azonos, el6fordulhat,
hogy a piac egyik szempont szerint likvid, a masik szerint nem. A szakirodalom (von Wyss
[2004]) alapvetden 4 dimenzidjat kiilonbdzteti meg a likviditasnak (1. abra), amelyek alap-
jan kiilonboz6 likviditasi mérészamok definialhatok. Az egyes dimenzidk kdzott kapcesolat
van, igy a mutatok besorolasa nem minden esetben egyértelmi.

1. Id6héz kapcesolodo mutatok: a kereskedés gyorsasagat, azonnalisdgat kivanjak meg-
ragadni a kereskedett mennyiség, illetve a tranzakciokhoz kapcsol6dd varakozasi idé
figyelembe vételével.

2. Szélesség’ (tightness): az azonnali kereskedés koltségét szamszer(isit6 vételi és eladasi
arfolyam kiilonbségét (spread) méré mutatok.

3. Mélység (depth): A legjobb vételi és eladasi aron kereskedheté mennyiségbdl kiindul-
va meghatarozott mennyiségi mutatok.

4. Rugalmassag (resiliency): a keresleti ¢és kinalati gorbe egészét figyelembe vevé mu-
tatok.

1 Az angol kifejezések forditasa: 1. Kutas és VEGH [2005].
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A likviditas Osszetett jelenségének megragadasara szamos, a fenti dimenzidkban meg-
hatarozott mutaté kombinacidjaként definialt, tobbdimenziés mérdszamot is javasolnak
egyes szerzok (Kluger és Stephan [1997]).

1. dabra
Az ajanlati konyv egy pillanatfelvétele:
a likviditas kiilonb6z6 aspektusai
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Forras: von Wyss [2004]

Vizsgalatunk arra iranyul, hogy a sokféleképpen definialt likviditasi mutatészdmok ko-
herensek-e, azaz a likviditast egyféle szempontbol méré mutatdk valdban egyiitt mozog-
nak-e, illetve a likviditas mas dimenzidit szamszeriisitd mutatdészamok elkiiloniilnek-e egy-
mastol. Az elemzés explorativ adatelemzés, nem hipotézisek alatamasztasarol szol, hanem
a rendelkezésre allo t6zsdei adatok alapjan a likviditasi mutatdk viselkedését keresztmet-
szetileg vizsgaljuk. Megnézziik a likviditasi mutatok egytittmozgdsat az elemzés mintajaul
szolgald vallalatok adatai alapjan, arra keressiik a valaszt, hogyan néz ki a likviditasi muta-
tészamok strukturdja.

2. MODSZERTAN

A likviditasi mutatdoszamok egyiittmozgasat befolyasolo, fontosabb faktorok meghataroza-
sat fokomponens-elemzéssel végezziik el, mig a mutatdoszamok empirikus adatokon torténd
csoportositasa k kdzéppontu klaszterezési eljaras segitségével torténik. Ebben a fejezetben
bemutatjuk az alkalmazott modszereket.
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2.1. Az egyiittmozgads leirasa: fokomponens-elemzés

A fékomponens-elemzés® (principal component analysis — PCA) tobbvaltozos adatok ese-
tén a vizsgalt valtozok egylittmozgasanak szerkezetét segit feltérképezni. Precizebben: a
PCA hasznalataval meghatarozhatdk az egymassal linearisan korrelald valtozok mogotti,
egymassal nem korrelalé faktorok (fékomponensek). A fékomponensek az eredeti valtozok
linearis kombindcioi, igy:

ylzXal’ y2=)(a2""’ yp:Xap s (1)

ahol p a rendelkezésre 4ll6 adataink dimenzidja, azaz a valtozok szama, a -k a fékompo-
nenseket definiald stlyok, mig X a rendelkezésiinkre all6 adatokat megadd n*p-s matrix,
n pedig a megfigyelések szama. A fékomponenseket megado stlyokrdl feltételezziik, hogy
hosszuk egységnyi.

Célunk, hogy olyan fokomponenseket kapjunk, amelyek az eredeti valtozok
variancidjanak minél nagyobb hanyadat magyardzzak meg. Megmutathat6 (Kovdcs [2009]
vagy Baran és munkatarsai [2000]), hogy ennek a feltételnek eleget tevd, egymassal korrela-
latlan fékomponenseket a valtozok kovariancia matrixanak sajatérték-sajatvektor felbontasa
segitségével tudjuk meghatarozni. A kovarianciamatrix sajatvektorai adjak az a, stlyokat,
mig a hozzajuk tartoz6 4, sajatértékek adjidk meg a sajatvektorok altal definialt fékompo-
nensek variancidjat. Az eredeti valtozoinkrol legtobb informacidt hordozd fokomponens
tehat a legnagyobb sajatértékhez tartozo sajatvektorral allithaté el6. Az i. fékomponens altal
hordozott informacio:

i,
/Z‘,[-) iy )

Az i. fokomponens ekkora hanyadat irja le az eredeti valtozoink varianciajanak.

A gyakorlatban sokszor nem a kovarianciamatrix, hanem a korreldcios matrix sajatérték-
sajatvektor felbontédsa adja a fokomponenseket. A korrelacios matrix hasznalataval 1ényegé-
ben ugyanazokat az eredményeket kapjuk, mintha az eredeti valtozoinkat sztenderdizaltuk
volna. A korrelacids matrix hasznalata tehat biztositja, hogy egyik valtozé sem domindlja a
nagysagrendjébdl kovetkezden a PCA végeredményét.

A fokomponens-elemzéssel elhelyezhetjiik a valtozoinkat a fékomponensek terében. A
sajatérték-sajatvektor felbontassal ugyanis megkaptuk a valtozok korrelacids matrixanak
egy ortogonalis bazisat, azaz az eredeti valtozok kifejezhetdk ezen egymasra merdleges
(egymassal nem korrelald) fékomponens terében. Az eredeti valtozéink megadhatok egy
p dimenziés koordinatarendszerben, ahol az egyes koordinatak az adott fékomponensek-
hez tartozo egytitthatokat jelolik. Belathato, hogy a ¢, koordinata (component loading) a
J. fékomponens és az i. valtoz6 kozotti korrelacioval egyezik meg. A C matrixba rendezett
koordinatakat komponensmatrixnak (component matrix) nevezzik.

A foékomponens-elemzést felhasznalhatjuk dimenzidcsokkentésre is. Levezethetd
(Baran ¢s munkatarsai [2000]), hogy ha p helyett & (<p) dimenzidban akarjuk kifejezni

2 A moédszer bemutatasa Kovacs [2009] alapjan torténik.
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az eredeti valtozoinkat, akkor a legjobb eredményt (a valtozok variancidjat tekintve, a leg-
kisebb elvesztegetett informaciot) akkor kapjuk, ha a legnagyobb k darab sajatértékkel
megadott fokomponenshez tartozé koordinatat megtartjuk, a tobbi fokomponenst pedig el-
hagyjuk. Ezzel a modszerrel egyszeriisiteni tudjuk az eredeti valtozoink egyiittmozgasanak
strukturajat, igy konnyebben tudjuk értelmezni a valtozok kozotti kapcsolatot. Gyakran
alkalmazott eljaras, hogy a korrelacios matrix felbontasa esetén az egynél kisebb sajatérték-
hez tartoz6 fékomponenseket hagyjuk el. Ennek az all a hatterében, hogy ebben az esetben
a sajatértékek 0sszege p (= a sajatértékek szama), igy az atlagos sajatérték (= 1) alatti sajat-
értékeket hagyjuk el.

A fékomponensek terében a valtozokon kiviil az n darab megfigyelésiinket is el szeret-
nénk helyezni. Az i. megfigyeléshez ekkor hozzarendeljiik az adott j. fékomponensre vett
LKitettséget” (score) a kdvetkezdképpen:

vy =alx, 3)

Ezek utan a fékomponensekkel mint egyszerti valtozokkal dolgozhatunk tovabb. Ha a
dimenziok szamat csokkentettiik, akkor a megfigyeléseinket kevesebb valtozoval sikeriilt
leirnunk.

A kapott fékomponenseket gyakran értelmezni is szeretnénk. Ez akkor lehetséges, ha
elkiilonithetd, hogy egyes fékomponensek mely valtozokkal korreladlnak egyértelmten, és
melyekkel nem. Ezt akkor érhetjiik el, ha a fékomponenseket elforgatjuk ugy, hogy a fo-
komponensek tovabbra is korrelalatlanok maradjanak, mig a fékomponensek és a valtozok
kozotti korrelaciok kozel legyenek nullahoz vagy abszolut értékben 1-hez. Ezzel a modszer-
rel kdnnyebben tudjuk tartalommal feltolteni az egyes fokomponenseket. A cikkben az tn.
varimax eljarast hasznaljuk, ahol az elemzésben benne hagyott faktorok altal magyarazott
teljes variancia nem valtozik.

A fékomponens-elemzés algoritmusa barmely korrelaciés matrixon lefuttathatd, hiszen
a modszer a sajatértékek létezésére és pozitivitasara (nemnegativitasara) épiil. Ahhoz azon-
ban, hogy az eredeti valtozéink dimenzidjat csdkkenteni tudjuk, arra van sziikség, hogy
ezek a valtozok egymassal korreldljanak, ¢€s legyenek mogottiikk kozos faktorok. Bar 1é-
teznek formalis tesztek annak eldontésére, hogy a rendelkezésre 4ll6 minta megfelel6-e a
fékomponens-elemzéshez (Kovacs [2009]), ezeket a teszteket az adatainkon nem fogjuk
lefuttatni. Az elemzésbdl latni fogjuk, hogy a dimenzi6 sikeresen csdokkenthetd.

Az algoritmus alkalmazasanak egy alapfeltételét is meg kellett sérteniink az elemzés
soran. A szakkdnyvek azt javasoljak, hogy n>5p legyen, azaz a megfigyeléseink legyenek
joval tobben, mint a valtozdink. A feltétel megsértése komoly gondokat okozhat (pl. a kor-
relacios matrix egyiitthatoinak becslése bizonytalan, vagy akar a korrelacidos matrix nem
lesz pozitiv definit). A mintaelemszamra vonatkozé feltételt a rendelkezésre allé adatok hi-
anya miatt nem tudtuk biztositani (az adatokrol bévebben 1. a 3. fejezetet). Az eredmények
értékelésénél ezt a tényt figyelembe kell venni, de igy gondoltuk, hogy az elemzést ezzel a
megkdtéssel is érdemes elvégezni.
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2.2. Csoportositas: k kozéppontu klaszterezés

A k kozéppontu klaszterezési eljaras (k-means clustering) sordn a megfigyeléseinket elére
megadott k£ darab csoportba® szeretnénk sorolni. A célunk, hogy a csoporton beliil egymas-
hoz hasonlé megfigyelések legyenek, mig a kiilonb6zd csoportok egyedei kiilonbozzenek
egymastol. A k kdzéppontl klaszterezési eljaras soran elére megadjuk, hogy végeredmény-
ként k darab csoportot szeretnénk kapni. Az algoritmus mitkddése a kovetkezo*:

1. Soroljuk be a megfigyeléseket véletlenszertien a csoportokba.

2. Szamitsuk ki a csoportok kdzepét.

3. Az egyes egyedeket soroljuk at abba a csoportba, amelynek a csoportkézéppontjahoz

a legkdzelebb vannak.

4. Ismételjiik a 2-3. pontokat addig, amig a csoportkdzepek valtoznak.

Az adatainkat jellemzden egy X matrixszal adjuk meg, ahol X, az i megfigyelés j. val-
toz6 szerinti értékét jeloli. Ekkor a 2. 1épésben megadott csoportkdzepet gy szamolhatjuk,
mint a csoportban szereplé megfigyelések atlagat koordinatanként, mig a 3. 1épés megvalo-
sitdsdhoz sziikséges tavolsagot egyszerti euklidészi tavolsagként definialhatjuk.

Az eljaras akkor ad jo eredményeket, ha a mintdnkban jol elkiilonithetd, kiilonbozokép-
pen viselkedd egyedek vannak.

Mint emlitettiik, a csoportszamot az algoritmus lefuttatasa el6tt kell megadnunk. Eléfor-
dulhat, hogy egy csoportba tul sok, vagy esetleg tul kevés megfigyelés kertil. A csoportosi-
tas eredményeinek fényében mas csoportszammal Gjrafuttathatjuk a szdmitasokat egészen
addig, amig szamunkra kielégit6 eredményeket nem kapunk.

2.3. Csoportositds a fokomponensek terében

Az altalunk alkalmazott megkozelités lényege a kovetkezo:

1. Adott N vallalat esetén P darab likviditasi mutatészam. Fékomponens-elemzéssel meg-
keressiik a mutatoszamok mogotti kozos faktorokat (fokomponenseket®), majd elhe-
lyezziik a mutatoszamokat a faktorok terében. Ezek a fékomponensek adjak meg az
alapvetd likviditasi aspektusokat, amelyeket az egyes mutatészamok mérnek. A valto-
70k ¢és a fokomponensek egylittmozgasabol tartalmat keresilink az egyes faktoroknak.

2. Arra keressiik a valaszt, hogy vannak-e hasonldan viselkedd likviditasi mutatosza-
mok. Ha a fékomponensek irjak le a likviditasi aspektusokat, akkor az egymashoz
hasonloan viselkedé mutatok kozel vannak egymashoz a faktorok terében. A csopor-
tok megtalalasahoz k kozéppontu klaszterezést hajtunk végre a faktorok terében a
mutatészamokra.® Jelentést adunk az egyes csoportoknak is.

3 A k csoportszamot ne tévessziik 6ssze a PCA csokkentett dimenzidjaval, amit szintén k-val jeldltiink a 2.1. fe-
jezetben! Mindkét helyen a hivatkozott szakirodalmak megszokott jeloléseit kovettiik, ezért jelent meg kétszer
ugyanaz a szimbolum.

4 A moédszer bemutatasa Kovacs [2009] alapjan torténik.

5 A ,faktor” és ,,fokomponens” elnevezéseket szinonimaként hasznéaljuk a 2.1. alfejezetben bemutatott érte-
lemben.

6 Vegyiik észre, hogy itt az eredeti ,,valtozoink” a ,,megfigyelések” szerepét toltik be, mig itt a ,,valtozok™ a
faktorok.
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A modszerrel szemben két ellenvetés tehetd. Az egyik az, hogy mivel a hasonl6 tulajdon-
sagokkal rendelkezd, vagyis egymashoz kozeli csoportok kialakitasa egy redukalt térben tor-
ténik, igy el6fordulhat, hogy olyan elemek is azonos csoportba keriilnek, amelyek a figyelem-
be nem vett dimenzidkban egymastol tavol esnek. Ezzel a problémaval nem foglalkozunk,
hiszen a PCA soran a dimenzidcsokkentés ugy tortént, hogy azokat a dimenzidkat hagytuk
el, amelyek nem lényegesek a mutatdoszamok kozotti kiilsnbségekben. gy az a dimenzio,
amelyet nem vesziink figyelembe a klaszterezésnél, a PCA szerint nem is 1ényeges.

A masik lehetséges ellenvetés az lehet, hogy az alkalmazott két modszer egymassal el-
lentétes feltételezésekre épiil: a PCA esetén azt szeretnénk, hogy a valtozdink korrelaljanak,
a klaszterezésnél az a jo, ha a likviditasi mutatészamok a csoportok kozott kiilonboznek. Te-
kintsiink egy kicsit elére, és az eredmények fényében értékeljiik ezeket a kovetelményeket!
Latni fogjuk, hogy ezt az ellentmondast részben a PCA karara lehet majd feloldani. Talalni
fogunk néhany filiggetlen faktort, és a vizsgalt valtozoink vagy az egyik, vagy a masik
faktorhoz kozel fognak elhelyezkedni, igy a sok, egymassal paronként korrelald valtozo
feltétele sériil. Masrészt vannak olyan mutatéoszamok is, amelyek tobb faktorral is egytitt
mozognak. Ezeket a kiilonbozéképpen mozg6 tipikus csoportokat a PCA és a klaszterezés
segitségével sikeresen el tudjuk kiiloniteni.

A PCA-t és a klaszterezést SPSS programcsomaggal végezziik el.

3. AZ ADATOK BEMUTATASA

A piaci likviditasi mutatok forrasa altalaban valamilyen ajanlati kdnyv, ahol a kereskedési
adatok hozzaférhetoek. A legtobb empirikus vizsgalat a targyban a tézsdei részvénykeres-
kedelemhez kapcsolodik, de fontos 0j kutatasi irany a kdtvénypiaci likviditas is.
A jelen vizsgalatban mintaelemként a Svajci Ertéktézsde 18 vallalati részvénye szerepel
(1. tablazat), amelyekre vonatkozoan 31 likviditasi mutatd mint valtozo (2. tablazat) vizsga-
latat végezziink el. A likviditasi mutatészamok az ajanlati konyvon, valamint a beérkezett
kotésenkénti ajanlatok dinamikajan alapulnak. A likviditasi adatok forrasa Rico von Wyss
disszertacioja (von Wyss [2004]), amelyben a szerz6 a 2002. majus 2. és julius 31. kozotti
65 kereskedési nap 5 perces adatai alapjan minden idépontra kiszamolja a 31 likviditasi mu-
tato értékét, és ezek atlaga, illetve medianja szerepel az elemzésiinkben minden vallalatra
vonatkozoan.
1. tablazat
Vizsgalt részvények

Adecco Holcim Surveillance
Baer Kudelski Sulzer
Richemont Lonza Syngenta
Ciba SwissRe SwatchBearer
Clariant Swisscom SwatchRegist
Givaudan Serono Unaxis

Forras:von Wyss [2004])
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3.1. Az elemzésbe bevont likviditasi mutatoszamok

A 31 mutat6 vizsgalatunkban redundans rendszert alkot, mivel t6bb olyan mutatécsoport is
van, amelyeknek az eredménye teljesen azonos a vizsgalt idészakban (a relativ kiilonbség 3
mérdszama, valamint a relativ effektiv kiilonbség 2 mérészama). Ezen mutatok kiilonbozése
piaci turbulenciak esetén mutatkozik meg, amikor eléfordulnak ugrasszerti arfolyamvalto-
zasok. Az adatok egyezése azt mutatja, hogy a fenti idészak nyugodtnak mondhato.

A redundancia kovetkezménye, hogy a valtozok kozotti korrelacios matrix nem lesz po-
zitiv definit. A nulla megjelenik, mint a korrelacidos matrix tobbszords sajatértéke. A kor-
relaciéos matrix nullan kiviili sajatértékei mind pozitivak, igy a korrelacidos matrix pozitiv
szemidefinit. A PCA igy (SPSS figyelmeztetés mellett) lefuttathato, és az eredmények ér-
telmezhetdk.

A likviditasi mutatok egy része a likviditas jelenségét azonos iranyban méri, vagyis a
nagyobb mutatészam likvidebb piacot jelez (pl. volumen, mennyiség jellegi mutatdok), ma-
sik része pedig éppen ellentétesen (pl. vételi-eladési arfolyamok kiilonbsége, areltéritd hatas
mérése), tehat a jobb likviditast kis értékek jelentik.

Célunk a mogottes rendszer megértése, ezért az Osszes likviditasi mutatot felhasznaljuk
az elemzés soran. Az eredményeink mind a redundans mutatdészamokat, mind a kiilonb6zo
mérési iranyokat figyelembe veszik és leirjak.

Az elemzésiink el6tt az eredeti adatainkat méodositanunk kellett. A likviditasi rata (LR1)
tartalmat megvaltoztattuk, mivel az eredeti adatbazis nullanak vette az értékét, ha a neve-
z6ben nulla szerepelt (Melléklet 1), ami ellentmond annak, hogy ebben az esetben rendki-
vill nagynak kellene lennie a mutaténak. Ilyen esetekben atallitottuk a mutaté értékét — a
mutatdszam mintabeli maximumat figyelembe véve — 300 millidra. A mutatok szamitdsanal
bizonytalansagi tényezd, hogy amennyiben az ajanlati konyv nem tartalmazott elegendd
mennyiséget, akkor a market impact mutatonal tigy veszi a forrasadatbazis, mintha a leg-
kedvezotlenebb (vételi esetében legmagasabb, eladési esetében legalacsonyabb) aron korlat-
lan mennyiségben lehetne kereskedni.

2. tablazat
Az elemzésbe bevont likviditasi mutatok’

Rovidités Magyarazat Mérés iranya
Q Id6egység alatt kereskedett mennyiség +
v Id6egység alatt kereskedett forgalom +
D Legjobb vételi és eladasi menyiség dsszege +
Dlog Meélység logaritmusa +
D$ Me¢lység dollarban +
N IdGegység alatti tranzakciok szama +

7 A mutatok szamitasi modjat a Melléklet tartalmazza.
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Rovidités Magyarazat Mérés iranya
NO Id6egység alatti megbizasok szama +
Abszolut kiilonbség: legjobb vételi és eladasi arfolyam
Sabs wr 1 -
kiilonbsége
LogSabs Abszolut kiilonbség logaritmusa -
Relativ kiilonbség: az abszolut kiilonbség, osztva a kozép-
SrelM , -
arfolyammal
Relativ kiilonbség: az abszolut kiilonbség, osztva az utol-
Srelp A . -
s0 kotés arfolyamaval
Log relativ kiilonbség: legjobb eladasi és vételi arfolyam
Srellog ) , . -
hanyadosanak logaritmusa
Logsrellog | Log relativ kiilonbség logaritmusa -
Seff Effektiv kiilonbség: a legutobbi kotés arfolyamanak és a B
kozéparfolyam kiilonbségének abszolut értéke
Relativ effektiv kiilonbség: effektiv kiilonbség és az utol-
Seffrelp A . . -
0 kotés arfolyamanak hanyadosa
SeffrelM l,ielatlv effe’ktlv kiilonbség: effektiv kiilonbség és a kozép- B
arfolyam hanyadosa
Qs Jegyzési meredekség: abszolut kiilonbség és a mélység B
logaritmusanak hanyadosa
Log jegyzési meredekség: log relativ kiilonbség és a
LogQS s . . . -
mélység logaritmusanak hanyadosa
.| Modositott log jegyzési meredekség: vételi/eladasi oldal
LogQSad; kiilonbségével korrigalt mutate a
Composite liquidity: a relativ kiilonbség és a dollarban
CL . en 1 -
kifejezett mélység hanyadosa
Likviditasi rata 1: Forgalom ¢és az idéegység alatti hozam
LRI e ean . +
abszolut értékének hanyadosa
Likviditasi rata 3: a hozam abszolut értékének és a keres-
LR3 . . -
kedett mennyiségnek a hanyadosa
FR Flow rata: a forgalom és a varakozasi id6 hanyadosa +
ORI Order rata: a legjobb vételi és eladasi mennyiség kiilonb- B

ségének abszolut értéke, osztva a forgalommal
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Rovidités Magyarazat Mérés iranya

Meghatarozott mennyiséghez kotott legjobb eladasi és

MIV N i -
vételi arfolyam kiilonbsége
Meghatarozott mennyiséghez kotott legjobb eladasi arfo-

MIAV . N i 1 -
lyam ¢és a kozéparfolyam kiilonbsége
Kozéparfolyam és meghatarozott mennyiséghez kotott

MIBV . s £ o . -
legjobb vételi arfolyam kiilonbsége

DIAK Vételi a}rfolyam meghatarozott valtozasahoz sziikséges N
mennyiség

DIBK Elada31. a’rfolyam meghatarozott valtozasadhoz sziikséges 4
mennyiség
Meghatarozott mennyiség megvételéhez sziikséges 0sz-

PIAq szegnek és a kozéparfolyamon kalkulalt 6sszeg hanyado- -
sanak a logaritmusa
Meghatarozott mennyiség eladasaval realizalt 6sszegnek

PIBq ¢és a kozéparfolyamon kalkulalt 6sszeg hanyadosanak a -
logaritmusa

Forras:von Wyss [2004])

4. ELEMZES

4.1. Elso eredmények és a modszertan ujragondoldsa

A fékomponens-elemzés segitségével 6t olyan fokomponens azonosithato, amelynek 1-nél
nagyobb a sajatértéke. A mutatok altal hordozott informacié jol stirithetd, mivel ez az 6t
fékomponens a teljes variancia tobb mint 94%-at magyarazza, az elsé harom fékomponens
magyarazé ereje pedig 81% feletti (3. tablazat).

3. tablazat
Az els6 5 fokomponens altal magyarazott variancia
Kezdeti sajatérték Rotalt megoldas
Fokompo-

. Variancia | Kumulalt . Variancia | Kumulalt

nens Teljes . s Teljes . oo
%-aban variancia %-aban variancia

1 15,393 49,655 49,655 9,290 29,969 29,969

2 6,080 19,613 69,268 9,221 29,745 59,714

3 3,704 11,947 81,215 6,373 20,557 80,271

4 2,846 9,180 90,395 3,095 9,983 90,253

5 1,228 3,961 94,356 1,272 4,103 94,356
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A likviditasi mutatdk és a fokomponensek kozotti korrelaciot tartalmazé komponens-
matrix (Melléket I1.) alapjan lathato, hogy a likviditasi mutatoknak mintegy a fele (az ala-
csony, 0,3 alatti korrelaciokat elhanyagolva) egyértelmiien egy (az 1.) fékomponenshez kap-
csolodik, a mutatok masik felére azonban nem kapunk tiszta struktarat, mert azok tobb
komponenssel is korreldlnak. Ez a jelenség megfelel annak az elképzelésiinknek, hogy a
likviditas egyes aspektusai nem fiiggetlenek egymastol, és bizonyos mutatok tobb dimen-
ziohoz is kapcsolodnak.

A hasonloan viselkedé mutatdoszamok megkeresése elott felmertilt a kérdés, hogy a ne-
gativ korrelacidkat hogyan kezeljiik. Nyilvanval6 ugyanis, hogy ha egy faktor és egy valto-
76 kozott nagy abszolut értékll negativ korrelacios egyiitthatd van, akkor ez ellentétes ira-
nyu, de erds kapcsolatot jelez, vagyis célszerli azokat a mutatokat egyiitt kezelni, amelyek
akarmelyik irdnyban, de erdteljesen kapcsolodnak az egyes fokomponensekhez. A hasonlo
mutatészamok megkeresését célzo klaszterezést ezért elvégeztiik az eredeti és az abszolut
értékeket tartalmazd korrelaciok (komponensmatrix) alapjan is, hogy megnézhessiik, mely
likviditasi mutatoszamok valtoztatnak a jellegiikon az abszolut érték hatasara. Egyetlen val-
tozd keriilt masik csoportba az abszolut korrelacidk alapjan, a log depth (mélység, vagyis a
legjobb vételi és eladasi arfolyamokon ajanlott mennyiség 0sszegének a logaritmusa). Bar
a komponensmatrix abszolut értékén alapuld csoportositas segit azonositani az ellenkezd
iranyban egyiitt mozgo6 valtozokat, a kiilonbozo tipusu likviditasi mutatészamok egyiitt-
mozgasanak megértéséhez nem az abszolut értékkel, hanem az eredeti komponensmatrix-
szal célszerti dolgozni. Az erds negativ korrelaciok hatasat az elemzésiinkben ezért ugy ke-
zeltiik, hogy az egyetlen ,,problémas” valtozo ellentettjét (—log depth) kiszamoltuk, majd az
eredeti valtozot ezzel helyettesitve, ijraszamoltuk a fékomponenseket, és az j eredmények
felhasznalasaval végezziik el a csoportositast a fokomponensek terében. Ez a mddositas
nem valtoztat a 3. tablazat eredményein.

4.2. A likviditasi mutatéoszamok csoportjai

A klaszterezés soran a 2.2. alfejezetben emlitett eljarassal négy csoportot alakitottunk ki.
A 4. tablazat mutatja be, hogy az egyes csoportokba mely mutatoszamok keriiltek. A muta-
tok tartalma alapjan a csoportok megfeleltethetdk a likviditas egyes dimenzioinak. Az elsé
csoportba a vételi és eladasi arfolyam kiilonbozetét (spreadet) relativ médon méré mutatok
tartoznak, ezek a piaci szélesség mérészamai. A masodik csoport az idd, illetve mennyi-
ség alapu likviditasi mutatokat tartalmazza, mig a harmadikban jelennek meg a mélység,
a legjobb arhoz tartozé6 mennyiség mérészamai. A negyedik csoportba keriiltek az abszo-
lat spreadet, valamint adott mennyiséghez tartozé spreadet (market impact) méré mutatok,
amelyek a piaci szélességet és rugalmassagot jellemzik.

Az els6 és a negyedik csoport a feszességet, tehat a piac azon tulajdonsagat jellemzi,
hogy milyen koltséggel lehet tranzakciot végrehajtani. A masodik és harmadik csoportba a
mennyiség alapt mérészamok tartoznak, amelyek a likviditast a kereskedhetd mennyisége-
ken keresztiil probaljak megragadni.

A csoportba sorolas a legtobb mutatora megfelel elézetes varakozasainknak, két esetet
érdemes kiemelni: a likviditasi rata kétféle mérészama kiilon csoportba keriilt, ami — elte-
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kintve attol, hogy kicsit masként mérik a mennyiséget és a hozamot — abbol adodik, hogy
ezek egymas reciprokai. A masik érdekesség, hogy a negativ mélység logaritmusa (—log
depth), amely egy mennyiség tipusu valtozo, a vételi és eladasi kiilonbséget abszolut moédon
mérdé mutatok csoportjahoz tartozik.

4. tablazat
Klaszterelemzéssel el6allitott mutatécsoportok
1 2 3 4
Relativ spread Id6/volumen Mélység Abszolut spread
SrelM Q OR1 —Dlog
Srelp v D PIAq
Srellog N DS PIBq
Logsrellog NO MIV
Seffrelp LRI MIAV
SeffrelM FR MIBV
LogQS DIAk QS
LogQSadj DIBk Seff
CL Sabs
LR3 LogSabs

4.3. A faktorok értelmezése

A fékomponensek értelmezéséhez megnéztiik, hogy a csoportkdzepek, amelyek a csoport
tipikus viselkedését leirjak, hogyan helyezkednek el a faktortérben. A csoportkdzepek fak-
torokra vetitett koordinatai (5. tabldzat) alapjan 6sszekapcsolhatok a fékomponensek és a
csoportok. Az egyes csoportba tartozé mutatok valtozasat elsésorban az a faktor hatarozza
meg, amelyre a faktorkoordinata értéke magas. Ezeket a magas értékeket az 5. tdblazatban
kiemeléssel jelezziik. A relativ spread mutatok egyértelmiien az elsé faktorhoz kapcsolod-
nak, ezért az elso faktor azonosithatd tigy, mint az a likviditasi mérték, amely a piac relativ
szélességét hatarozza meg. Ez a valtoz6é magyardzza a likviditdsi mérészamok szoérodasa-
nak legnagyobb hanyadat (mintegy 30%-ot); minél alacsonyabb az értéke, annal likvidebb
a piac. A masodik faktorhoz kapcsolédnak az abszolut spread tipusu mutatok, €s kisebb
mértékben a mennyiségi mutatok. Ez a faktor az abszolut (mérettdl fliggd) szélességet tar-
talmaz6 valtozo, a teljes variancia tjabb kozel 30%-at magyarazza, kis értékkel jelezve a
nagyobb likviditast. A harmadik faktor a masodik csoporttal mozog egyiitt, volumenvalto-
zoként azonosithato, a teljes variancia 20%-at magyarazza. A negyedik faktor értelmezése
szintén egyszerl, mivel mozgasa egyértelmiien megfeleltethet a harmadik csoportbeli mu-
tatoknak, vagyis ez a faktor azonosithat6é a mélységgel. Az 6todik faktor nem mutat szig-
nifikdns kapcsolatot egyik csoporttal sem, €s magyarazé ereje alapjan sem olyan jelentds,
ezért ezt nem értelmezziik.
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5. tablazat
A csoportkozepek koordinatai a faktortérben
Csoport 1 Csoport 2 Csoport 3 Csoport 4
Faktor 1 0,8787 (0,0309) | —0,1581 (0,0618) | 0,0000 (0,0000) 0,2012 (0,0677)
Faktor 2 | 0,1105 (0,00737) | —0,1948 (0,0956) | —0,0916 (0,0916) 0,8627 (0,0282)
Faktor 3 | —0,0284 (0,0284) | 10,8281 (0,0335) | 0,0894 (0,0894) | —0,0288 (0,0288)
Faktor 4 | 0,0322 (0,0322) 0,0336 (0,0336) | 10,9108 (0,0182) | —0,0402 (0,0402)
Faktor 5 | —0,0817 (0,0548) | —0,0157 (0,0941) | 0,0000 (0,0000) | 0,0042 (0,0475)

Megjegyzés. zardjelben tiintetjiik fel a csoporton beliili szorast

Ahogy a likviditas dimenzioi is 6sszefiiggnek, az egyes mutatocsoportok sem tekinthe-
tok fliggetlennek. A faktortérben abrazolva a csoportkdzepeket mint vektorokat, a csopor-
tok kozotti korrelaciod (6. tablazat) megkaphato a vektorok altal bezart szog cosinusaként.
Lathato, hogy a relativ és az abszolut spread mutatdi korrelalnak leginkabb, illetve a spread
¢s a mennyiség tipusu valtozok kozotti korrelacio negativ.

6. tablazat
A csoportok korrelacidja a faktortérben
Csoport 1 2 3 4
1 1 -0,235 0,020 0,343
2 -0,235 1 0,154 -0,293
3 0,020 0,154 1 -0,145
4 0,343 -0,293 -0,145 1

4.4. Az elemzés kiterjesztése a medidanadatokra

A vizsgalt idészak 6500 adatanak nemcsak az atlaga, hanem a medianja is rendelkezésre
all. Az eddig bemutatott eredményeket a 6500 adat atlaga alapjan elvégzett szamitassal kap-
tuk. A bemutatott elemzéseket elvégeztiik a medianadatokra is, és megnéztiik, hogy ezekre
is ugyanazt a strukturat kapjuk-e vissza. A medidnadatoknal is a mélység logaritmusanak
ellentettjével szamoltunk. Az elsé fokomponensek magyarazo ereje kicsit kisebb lett — az
elsé harom fékomponens a teljes variancia 75%-at, az elsé 6t pedig 93%-at magyarazza.

A mutatok klaszterezésével ugyanazt a négy csoportot kaptuk (7. tablazat), mint az at-
lagadatok esetén, csak a csoportok szamozasa tér el a két adatbazisra.® A fékomponensek ér-

8 A 7. tablazatban a medianadatokra adodo csoportok és faktorok esetén feltiintettiik azok megfeleldit az atlag-
gal elvégzett elemzés esetére. Lathato, hogy az 1-es és 2-es faktor sorrendje megceserélédik. Mivel a csoportok
szamozasa a klaszterezés esetén tetszbleges, ezért a kétféle szamitas esetén a csoportszamok esetlegesen val-
toznak. A medidnadatokra végzett elemzés esetén kapott 2-es csoport példaul a 4-es csoportnak felel meg az
atlaggal végzett elemzés esetén.
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telmezése is megegyezik, de az elsé két fokomponens sorrendje megvaltozik: a legnagyobb
magyarazé erdvel (31%) bir6é fékomponens az abszolut szélesség, a masodik fékomponens,
amely a teljes variancia 25,5%-at magyardzza, a relativ szélesség valtozdjanak értelmez-
hetd. Ez az eredmény feltehetden abbol adodik, hogy a medianadatok robosztusabbak, ke-
vésbé érzékenyek a kiugro értékekre, mint az atlag, igy a méretfiiggd mutatok jelentdsége
relative megndtt. A harmadik és negyedik fékomponens, ugyanigy, mint az atlagadatoknal,
a volumen és a mélység valtozojaként azonosithato.

Az atlag és a median alapjan szdmolt likviditasi mutatok elhelyezkedése az elsé¢ harom
fékomponens terében nagyon hasonld (Melléklet I11.).

7. tablazat
Medidanadatokra a csoportkézepek koordinatai a faktortérben
Atlag

Csoport 1 Csoport 2 Csoport 3 Csoport 4 faktor
Faktor 1 0,1096 (0,0730) | 0,8971 (0,0198) |- 0,1792 (0,0891) | 0,0000 (0,0000) 2
Faktor 2 0,8137 (0,0658) | 0,1604 (0,0539) |- 0,0393 (0,0393) | 0,0000 (0,0000) 1
Faktor 3 | —0,0353 (0,0353) | —0,0310 (0,0310) [ 0,7858 (0,0594) | 0,0000 (0,0000) 3
Faktor 4 |—0,0297 (0,0555) |- 0,0406 (0,0406) [ 0,0380 (0,0380) | 0,9484 (0,0191) 4
Faktor 5 |—0,1265(0,0922) | 0,0501 (0,0334) | 0,1214 (0,1036) | 0,0000 (0,0000) 5
Atlag 1 4 2 3
csoport

Megjegyzés: Zarojelben tiintetjiik fel a csoporton beliili szorast.

Elmondhatjuk, hogy vannak kisebb kiilonbségek a mutatoszamok idésoranak atlagat, illetve
medianjat véve, ugyanakkor a végeredmény kozel azonos; tehat, bar az egyes mutatok atla-
ga és a medidnja eltér egymastol, de a mutatdk egyiittmozgasa keresztmetszeti (vallalatok
kozotti) értelemben stabil.

5. ALAPVETO ES OSSZETETT LIKVIDITASI MUTATOK

A 4. fejezetben lathattuk, hogy a fékomponensek terében a likviditasi mutatok leirhatok
egy 5 dimenzids koordinatarendszerben, ahol a koordinatédk az egyes likviditasi aspektusok
szerinti kitettséget jelentik. Megforditva is igaz: a fékomponensek terében barmely pont
értelmezhetd likviditasi mutatészamként. Specidlisan, ha az egyes tengelyeket megado,
egységnyi hossziisagu vektorokat tekintjiik, akkor a meghatarozott likviditasi aspektust, és
csakis azt méro likviditasi mutatészamot kapunk, amely az adott szempont szerinti alapvetd
likviditasi mértékként értelmezhetd. A fékomponensek terében kivalaszthatjuk az egyes
likviditasi mutatécsoportok csoportkdzepeit is. Ebben az esetben az adott csoport jellemzo
tulajdonsagainak megfelelé komplex (0sszetett) likviditasi mutatészamot kapunk.
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A kovetkezo alfejezetekben ezekre az alapvetd és 0sszetett mutatészamokra hozunk pél-
dat, és bemutatjuk az igy kapott likviditasi mutatdoszamok hasznalatat.

5.1. Az 1. fokomponens mint likviditasi mutato

Amennyiben a fékomponensek terében az [1; 0; 0; 0; 0] pontot valasztjuk ki, akkor az 1. f6-
komponensnek megfeleld, alapvet6 likviditasi mutatészamot kapjuk meg, azaz a likviditast
kizarélag a relativ szélesség dimenzidban mérjiik. Ennek tigy tudunk tartalmat adni, hogy
megnézziik a vallalatok elhelyezkedését a faktortérben. Minden vizsgalt vallalat megad-
hat6 szintén 5 koordinataval a fékomponensek terében, a 2.1. alfejezet (3)-ban bemutatott
kitettség (score) segitségével. Ha azonban csak az els6 faktor szerinti értékre vagyunk ki-
vancsiak, akkor csak az els6 koordinata értékét kell figyelembe venniink, és megkapjuk a
vallalatok likviditasi mutatojat abban az esetben, ha a likviditasi mérték az 1. fékomponens
altal megadott alapvetd likviditasi mutato. A 2. dbra mutatja a vizsgalt 18 vallalat esetén a
likviditas értékét. Lathatod, hogy ha a likviditast kizarolag a relativ szélesség szempontbol
értékeljiik, akkor a legkevésbé likvid vallalat a Sulzer, a leglikvidebb a Swisscom (a faktor
alacsony értékei mérik a magas likviditast).

2. abra
Faktor 1 mint likviditasi mutaté értéke
az egyes vallalatokra
2,5
2
1,5
1
0,5
0

Likviditasi mutaté

-2,51

Clariant

Q
Q
Q
)
o
<

Richemont
Givaudan
Kudelski
SwissRe
Swisscom
Surveillance
Syngenta
SwatchBearer
SwatchRegist

Vallalat
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5.2. Az 1. csoport mint likviditasi mutato

Ha az 1. csoport kézéppontjat tekintjiik likviditasi mutatészamnak, akkor a vallalatok ki-
tettségeit a csoportkézéppel stlyozva kapjuk meg a likviditasi mutatd értékét. Ebben az
esetben a 3. abran lathatok a vallalatok likviditdsi mutatéi. A 3. dbra eredményei nagyon
hasonlitanak az elsé fékomponens altal megadott likviditasi mutatokhoz a 2. dbran. Ez nem
meglepd, hiszen az elsd csoport leginkabb az elsd faktorral korrelal. A kiillonbség (példa-
ul a Baer és a Richemont sorrendjének felcserélédése) annak tulajdonithatd, hogy az elsé
csoport kis mértékben ugyan, de mas likviditasi aspektusokat is figyelembe vesz a relativ
szélességen kiviil.

3. abra

Az els6 csoport kozéppontjanak
mint likviditasi mutaténak az értéke az egyes vallalatokra

Likviditasi mutato

Q & ¥ ®© ¥ < T O Q 0OV 5 © 5 B OO0
S 85585853 8¢ §§ S8 EEL %
58 20 £33 583 2852553 ¢
kel T g & v 8 2 2 o 2 Z3 o @ y £
2 5 T S S 2 ¢ T P £ o =]
< 6 o =2 (v h = o S © £
9 0] 17 2 » o £
o > T ©
(] = =
an n

Vallalat

5.3. Kevert likviditasi mutato

Az el6z6 két példa (a fokomponensek és a csoportkézepek hasznalata) természetesen adodik
az elemzésbol. Ezek mellett tetszélegesen megadhatdk Gsszetett mutatdszamok, barmilyen
sulyozas hasznalataval. Példaként vehetjiik a fokomponensek terébdl a [0,5;0,5;0;0;0] pon-
tot, azaz az elsd két faktor egyenlden sulyozott atlagat. Ez a relativ és abszollt szélességet
egyforma sullyal veszi figyelembe. Bar ez a likviditasi mutatd a kereskedési adatokbol koz-
vetleniil nem szamolhat6 ki, de megkaphato a vallalat score értékeinek és a [0,5;0,5;0;0;0]
vektornak a skalaris szorzataként. A 8. tdbldzatban lathatjuk a likviditasi mutatok érté-
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keit az els6 két fokomponens alapjan, illetve az itt megadott, Osszetett likviditasi mutatod
szerint. A vallalatokat sorba rendeztiik a likviditasi mutatok nagysaga alapjan. Lathatjuk,
hogy az 6sszetett mutaté mindkét (relativ spread, abszolut spread) szempontot figyelembe
veszi a likviditas megallapitasanal. Mivel mindkét faktor alacsony értékkel jelzi a magas
likviditast, ezért az Osszetett mutatdszam esetén is az alacsony mutaté jelenti a likvidebb
részvényt.

8. tablazat
Az els6 és masodik fokomponens és azok atlaga,
mint likviditasi mutato
Faktor 1 Faktor 2 Atlag
Swisscom —1,881 Serono 2,514 Swisscom -0,893
Holcim -1,180 Sulzer 1,481 Syngenta -0,671
Givaudan -0,975 Surveillance 1,306 | Richemont —-0,580
Syngenta —-0,728 Baer 0,626 | Ciba -0,575
Ciba -0,446 Givaudan 0,546 | Holcim -0,557
Adecco -0,415 Unaxis 0,480 |Lonza -0,535
Lonza -0,389 Swisscom 0,094 | Clariant -0,479
Baer -0,349 Holcim 0,066 | Adecco -0,469
Serono -0,316 SwissRe —-0,195 | SwissRe -0,222
SwissRe -0,249 SwatchBearer -0,403 | Givaudan -0,215
Richemont -0,115 Adecco —0,524 | Baer 0,139
Clariant 0,055 Syngenta —-0,615 | SwatchBearer 0,243
Surveillance 0,452 Lonza -0,680 | Kudelski 0,269
Unaxis 0,719 Ciba —0,705 | SwatchRegist 0,272
SwatchBearer 0,889 Kudelski —0,803 | Unaxis 0,599
Kudelski 1,341 Clariant —1,013 | Surveillance 0,879
SwatchRegist 1,673 Richemont —1,045 | Serono 1,099
Sulzer 1,913 SwatchRegist —1,129 | Sulzer 1,697

Az Osszetett likviditasi mutatészamok definialasanal szem el6tt kell tartanunk, hogy
milyen c€lbdl vizsgaljuk a likviditast, és annak megfeleldéen valaszthatunk mutatét a fékom-
ponensek terébdl. Figyelniink kell tovabba arra is, hogy az egyes fékomponensek magas
vagy alacsony értékei jelzik-e a magas likviditast.
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6. OSSZEGZES

Jelen cikkben a likviditasi mutatdk struktirdjanak megértése céljabol a likviditas kiillonbo-
26 aspektusait szamszertisité mutatokat elemeztiik a Svéjci Ertéktézsde részvényeibél allo
adatbazis alapjan. Fékomponens-elemzéssel sikeriilt olyan alapvetd faktorokat azonosita-
nunk, amelyek a likviditas jelenségét leirjak. Ezek a faktorok a kdvetkezdk: relativ piaci
szélesség, abszolut piaci szélesség, piaci volumen és a mélység. A likviditasi mutatészdmok
fontosabb csoportjai egyértelmiien azonosithatok ezen faktorok mentén. Adatelemzésiink
eredményei megnyugtatd informaciokat adnak a likviditasi mutatészamok mikddésérdl.
Egyrészt ezek az eredmények dsszhangban vannak a likviditasi mutatészamokroél alkotott,
korabbi elképzelésekkel, azaz a faktorok és csoportok a szakirodalom terminologidja és
az intuiciok alapjan jol értelmezhetok. Masrészt: a faktorok és csoportok viselkedése ke-
resztmetszetileg stabilnak mutatkozott, mivel az atlag és a medidnadatok is ugyanarra az
eredményre vezettek.

Az itt bemutatott elemzés lehet6séget ad arra, hogy az eddigi mutatészamok alapjan, a
fékomponensek segitségével a kiilonbozo likviditasi mutatokat tetszdleges stilyban tartal-
mazo6 likviditasi mutatdkat definialjunk.

Vizsgalatunk korlatja, hogy az elemzés csak a likviditasi mutatok kozotti linearis kap-
csolatokra iranyult, illetve az elemzés jellegébol addddan, az eredmények csak a rendelke-
zésre allo adatbazisra és meghatarozott idészakra érvényesek. A likviditasi struktira mas
adatokon torténd tesztelése, valamint idobeli stabilitdsdnak vizsgalata tovabbi kutatas té-
maja lehet.
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MELLEKLET
1. Likviditasi mutatok szamitasa’

N/
e Kereskedési volumen (trading volume) Q, = z q,
i=1
N ligyletek szdma -1 és ¢ kdzotti idészakban
g.: i. tranzakcioban a részvények darabszama

NI
e Forgalom (turnover) V, = Z 2.9,
i=1
N ligyletek szama -1 és ¢ kozotti idészakban
g;: i. tranzakcioban a részvények darabszama
p;: i. tranzakcio arfolyama

° Mélygég (depth) D, = g + ‘LB. ' '
g/": tidépontban érvényes legjobb eladasi arhoz tartozo mennyiség
g”: tid6épontban érvényes legjobb vételi arhoz tartozé mennyiség

e Meélység logaritmusa (log depth) Dlog, = In(q*)+In( q”)
g/": tidépontban érvényes legjobb eladasi arhoz tartozé mennyiség
g”: tid6épontban érvényes legjobb vételi arhoz tartozé mennyiség
A A B B
. + .
e Mélység dollarban (dollar depth) DS, :%
g/": tiddpontban érvényes legjobb eladasi arhoz tartozé mennyiség
p/: tidépontban érvényes legjobb eladési drfolyam
g”: tidépontban érvényes legjobb vételi drhoz tartozé mennyiség
pl: tidépontban érvényes legjobb vételi arfolyam

e Tranzakcid szam (number of transaction)
N ligyletek szama #-1 €s ¢ kozotti id6szakban

e Megbizasok szama (number of orders)
NO: megbizasok szama t-1 ¢€s t kozotti idészakban

e Abszolut spread (absolute spread) Sabs, =p'—p?
p/: tidépontban érvényes legalacsonyabb eladasi arfolyam
pl: tidépontban érvényes legmagasabb vételi drfolyam

e Abszolut spread logaritmusa (Log absolute spread)
LogSabs, = In(Sabs) = In(p -p}f)
p,": tidépontban érvényes legalacsonyabb eladési arfolyam
p/: tidépontban érvényes legmagasabb vételi arfolyam

9 L. Rico voN Wyss [2004]
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Relativ spread kozéparfolyammal
(relative spread calculated with mid price)

A B
SrelM, oy

M

)2
p/*: tiddpontban érvényes legalacsonyabb eladdsi arfolyam
p: tid6pontban érvényes legmagasabb vételi arfolyam
p/M: tidépontban érvényes kozéparfolyam

Relativ spread utolso6 kotési arfolyammal pr—pt

(relative spread calculated with last trade) Srelp, = —————
t

p,': tidépontban érvényes legalacsonyabb eladdsi arfolyam

p: tidépontban érvényes legmagasabb vételi arfolyam

p,: t id8pont el6tti utolso tranzakcid arfolyama

Relativ spread logarfolyamok alapjan (relative spread of log prices)
Srellog, = In(p*) — In(p )

p,": tiddpontban érvényes legalacsonyabb eladdsi arfolyam

p: tidépontban érvényes legmagasabb vételi arfolyam

Relativ spread logarfolyamok alapjan logaritmusa
(log relative spread of log prices) LogSrellog, = In(Srellog)

Effektiv spread (effective spread) Seff, = | p,—pM |
p,; t id6pont eldtti utolsé tranzakcié arfolyama
p: tidépontban érvényes kozéparfolyam

Relativ effektiv spread kozéparfolyammal
(relative effective spread calculated with mid price)

‘pt _ptM
M
t

p,: t idépont el6tti utols6 tranzakcié arfolyama
p/: tidépontban érvényes kozéparfolyam

SeffrelM , =

Relativ effektiv spread utolso arfolyammal
(relative effective spread calculated with last trade)

M
. P, — D
Seffrelp, :‘7

t
p,; t id6pont eldtti utolsé tranzakcié arfolyama
p,: tidépontban érvényes kozéparfolyam
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o Jegyzési meredekség (quote slope)

Sabs, (p-p/)
0s, = = 1 B
Dlog, 1In(q,)+1In(q,)

p,: tidépontban a legjobb eladasi arfolyam

p: tidépontban a legjobb vételi drfolyam

g/": tidépontban érvényes legjobb eladasi arhoz tartozé mennyiség
g’ tidépontban érvényes legjobb vételi drhoz tartozé mennyiség

e Log jegyzési meredekség (log quote slope)

1 l A B
LOgQSt — Srel Ogt _ n(pt /pt )

Dlog,  In(g;'-q )
e Modositott log jegyzési meredekség (adjusted log quote slope)

LogQSadj, = LogQS, - (1 +|In(gB/ g/ 4)))
e Osszetett likviditasi mutatd (composite liquidity) CL, =

SrelM,
DS

t

e Likviditasi rata 1 (liquidity ratio 1)

N
zpiq[
_ o

|

~

Lthz‘ rt‘
t

N, ligyletek szama -1 és ¢ kozotti id6szakban
g, i. tranzakcioban a részvények darabszama
p;: i. tranzakci6 arfolyama

r e e A N
rt=1¢és t kozotti idészak hozama Z‘ -

i

e Likviditasi rata 3 (liquidity ratio 3) LR3, = i:lN

N ligyletek szama ¢—1 és ¢ kozotti idoszakban
7 t=1 és t kozotti id6szak hozama

e Flow rata (flow ratio) FR,=N,-V,
N, ligyletek szama -1 és ¢ kozotti id6szakban
V: forgalom ‘ Q- g’
e Megbizasi rata (order ratioy OR, =———"—
g/": tidépontban érvényes legjobb eladasi arhoz tartozé mennyiség
g’ tidépontban érvényes legjobb vételi drhoz tartozé mennyiség
V: -1 és t idOpont kozotti id6szak forgalma
e Piaci befolyas (market impact)y MI1"* =p*"" —p V"
p,*"": meghatarozott kereskedési mennyiséghez (V'*) tartozo eladasi arfolyam
p”"": meghatarozott kereskedési mennyiséghez (V') tartozo vételi arfolyam
V*: az adatok szamitasdhoz hasznalt volumen: 500 000 CHF
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e Fladasi oldali piaci befolyas (market impact for the ask-side)
M[tA,V* _ ptA,V* _pM
P IA'V*: meghatarozott kereskedési mennyiséghez (V*) tartozo eladasi arfolyam
pM: kdzéparfolyam

e Vételi oldali piaci befolyas (market impact for the bid-side)
MIBV* :pM _pB,V*
t t
pM: kdzéparfolyam
p,”": meghatarozott kereskedési mennyiséghez (V*) tartozé vételi arfolyam

e Piaci befolyas mélysége eladasi oldalon (depth for price impact ask side)
DI = 0,
0, az eladasi arfolyam k nagysdgu elmozduldsihoz sziikséges mennyiség
k: az adatok szamitasahoz hasznalt elmozdulas 2%

e Piaci befolyas mélysége vételi oldalon (depth for price impact bid side)
DI?(k) = 0,7
0,”: a vételi arfolyam k nagysaga elmozduldsahoz sziikséges mennyiség
k: az adatok szamitasahoz hasznalt elmozdulas 2%

o Arfolyamhatas eladasi oldalon (price impact for the ask-side)

K
. ;pk'qk i
PI"(q)=In| =———|; q=).q
q-p" i

q: 10 000 db részvény vétele k kiilonbozo arfolyam mellett teljesithetd adott idépontban
q,: k-dik mennyiseg

p,: k-dik arfolyam

pM: kdzéparfolyam

o Arfolyamhatas vételi oldalon (price impact for the bid-side)

K
R ;pk'qk i
PI°(q)=~In| =———1|; g=) ¢q
q-p" e

q: 10 000 db részvény eladéasa k kiilonbozo arfolyam mellett teljesithetd adott id6-
pontban

q,: k-dik mennyiseg

p,: k-dik arfolyam

pM: kdzéparfolyam
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1I. Komponensmdtrix 0,3 abszolut érték alatti korrelaciok kihagydsdaval

HITELINTEZETI SZEMLE

Elforgatott komponensmatrix
Fékomponens

1 2 3 4 5
Q -,461 ,815
A% -,316 912
D ,887
Dlog -,794 ,402
D$ ,947
N ,878 -,334
NO ,795 -,429
Sabs ,958
LogSabs 916
SrelM 951
Srelp 951
Srellog 951
Logsrellog ,906
Seff ,960
Seffrelp ,956
SeffrelM ,956
QS ,936
LogQSs ,760 ,560
LogQSadj ,698 ,545 ,322
CL 175 -,452
LR1 -,410 ,886
LR3 ,883 -,365
FR ,942
OR1 ,899
MIV ,401 ,851
MIAV ,388 ,874
MIBV ,385 ,780
DIAk -,544 ,665 ,321
DIBk -,554 ,733 ,316
PIAq 476 ,683 ,339
PIBq ,361 ,875




2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 6. SZAM

II1. Mutaték az elsé harom fokomponens terében

r
Atlagadatok
Sabs MAV
1,00 Logqabs8QS, = MV
' (-Dlog)PiBq AF’IA0|
MBY 0O ‘
o 050 Logas ~ logGSadj
S
s os
c LR1 N NOFR .OR1 CLo agreIM
o
o 0Ty Vv % D Logsrell Srelleg
g o Srelp
(&)

Medianadatok

Clust

Cluster

Component2

/ Logsrell
Srelpo SrelM
rel
1,007 Srellog oL Logas
0,75 © o
’ LogQSadj
0,50 LR3
o PAGs  MBY
0,25 MAV ¥ MV
DIAIf‘ a JRUAS self o (-Dlog)
0,00
’ DBk = __#*
FR VNG OR1 QS Sabs
-0,251 LogSabs
1,00 -5 2
0 o ™
0,00 0,50 1,002 2 o w o o
Com 2 9 %
Ponentq nen

er
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