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VARADI KatA!

Volt-e likviditasi valsag?

Volatilitds és likviditas kapcsolatanak vizsgalata

Széleskoriien alitamasztott, empirikus tény, hogy 6nmagaban a nagyobb volatilitas
csokkenti a piac likviditasat, vagyis valtozékonyabb piacokon varhatéan nagyobb
lesz egy-egy tranzakcié areltérité hatiasa. Kutatisomban azt a kérdést vizsgaltam,
hogy a Budapesti Ertéktézsdén az OTP-részvény piacan a 2007/2008-as valsagban
tapasztalhato, atmeneti likviditascsokkenés betudhaté volt-e egyszeriien a meg-
novekedett volatilitasnak, vagy ezen til abban mas tényezok (pl. a szereplok kérének
és viselkedésének drasztikus megvaltozasa, altalanos forrascsokkenés stb.) is szerepet
jatszhattak-e. A volatilitast a loghozamok szorasaval, illetve a tényleges arsavval, mig
az illikviditast a Budapesti Likviditasi Mértékkel (BLM) reprezentaltam. Egyrészt
azt allapitottam meg, hogy az OTP esetében a tényleges arsav szorosabban korrelal
a BLM-mel, mint a széras. Masrészt az is egyértelmii, hogy a valsag elétti kapcsolat
a volatilitas és a likviditas kozott a valsagban és azutan mar jelentésen megvaltozott.
Valsagban az illikviditas jéval nagyobb volt, mint amit a volatilitas novekedése alapjan
vartunk, a valsag lecsengése utan azonban megfordult ez a relacié.’

Kulesszavak: likviditas; volatilitas; tényleges arsav

1. BEVEZETES

A klasszikus Markowitz-féle portfolioelméletben (Markowitz [1952]) a széras-hozam térben
optimalizal minden befektetd, annak érdekében, hogy a maximalis hasznossagot érjék el.
Markowitz szerint, amennyiben feltételezhetjiik azt, hogy a hozamok eloszlasa normalis, akkor
elég ismerniink a varhato értéket és a szorast, €s ennek az alapjan a befektetok végre tudjak
hajtani az optimalizalast. Azonban egy lényeges tényez6t figyelmen kiviil hagy a modell:
azt, hogy nem tudunk a kézéparfolyamon kereskedni egy termékkel sem, vagyis a likviditas
hianyabol fakadé tranzakcids koltséggel nem szamol. Amennyiben figyelembe vessziik
ezt a jarulékos tranzakcios koltséget, akkor mar nemcsak egy hasznossagmaximalizalasi
problémat kell megoldaniuk a befektet6knek a széras-hozam térben, ahol minél nagyobb
hozam elérésére a cél adott kockazat mellett, hanem ezzel egy idében a felmeriil6 koltségeket

1 Varadi Kata PhD-hallgaté (Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy tanszék)

2 A kutatas annak a PhD-értekezésnek az eredményein alapul, amelyet a szerz6 a Budapesti Corvinus Egyetem
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is minimalizalni szeretnék. Egy ilyen komplex feladat megoldasahoz sziikség van arra, hogy
ismerjiik a likviditas viszonyat a szérashoz és a hozamhoz képest. Jelen tanulmanyomban
azt vizsgaltam meg, milyen a kapcsolat a volatilitas és a likviditas kozott; ezen beliil is arra
helyeztem a hangsulyt, hogy megnézzem, nyugodt iddszak idején milyen volt a kapcsolat a
volatilitas és a likviditas kozott, és ennek alapjan a volatilitas ndvekedése milyen csokkenést
jelezne eldre a likviditdsban. Ezt kovetden a valsdg idészaka sordn megnéztem, hogy a
volatilitas novekedése milyen likviditascsokkenést okozott a piacon, és ez az érték nagyobb-e
vagy kisebb, mint amit a nyugodt id6szak alapjan becsiiltiink volna. A vizsgalat célja az volt,
hogy attekintsem, ténylegesen likviditasi valsag is volt-e a 2007/2008-as krizis, vagy csak a
volatilitas ndvekedésével egyiittjard, ,,természetes” likviditascsokkenésrol volt sz6.

2. ELMELETI HATTER

A kutatdsomat a magyar szakirodalomban talalhat6, eddigi eredményekre alapoztam. Ennek
megfelelden két kutatast szeretnék kiemelni, az egyik Michaletzky [2010] PhD-értekezése,
amely a négy legnagyobb, a Budapesti Ertéktézsdén kereskedett részvény (OTP, MOL,
Magyar Telekom és Richter) TAQ-adatbazisan kiilonbozdé likviditdsi mutatokat vizsgalt
iddsorosan és keresztmetszetben, tovabba a Hurst-egyiitthato segitségével probalta a jovobeli
likviditast elére jelezni. Ezt két mutatd elemzésével tette meg, a forgalom és a bid-ask spread
elorejelzésével. A masik pedig Csdvas €s Erhart [2005] kutatasa, a szerzok a magyar deviza-
és allampapirpiacon vizsgaltak tobbek kozt a volatilitas és likviditas kapcsolatat.

Michaletzky [2010] legfobb eredményei kozé tartozik egyrészt, hogy a tranzakciok
kozotti 1d6kozok (duration) elére jelezhetdek, azonban turbulens iddszakokban ez a hatas
kevésbé jelentds. Arra is ramutatott, hogy az egyes részvények esetében nincs nagy eltérés
az idokoz eldrejelzésének tekintetében, mig a bid-ask spread eldrejelzése egyik részvény
esetében sem volt jelentds. Masik 1ényeges eredménye az volt, hogy a relativ spread és a
darabban mért forgalom kozott erds pozitiv kapcsolat van, a korrelacié mértéke 0,82 volt.
Allitasa szerint ez azt jelzi, hogy a likviditas egyik dimenzi6 szerinti javulasa gyakran jar
egylitt egy masik dimenzid szerinti romlasaval. Harmadrészt érdekes eredménye még, hogy a
szazalékos tényleges arsav (true range) és a relativ spread kdzott erds pozitiv kapcsolat van (a
korrelacio 0,82), ami azt jelzi, hogy a nagy arfolyam-ingadozasban megjelend bizonytalansag
megnoveli a spreadet, vagyis a volatilitas és a likviditas er6sen korrelal.

Csavas és Erhart [2005] vizsgalata ugyanabbol az eredménybdl indult ki, mint amire
Michaletzky [2010] jutott, vagyis hogy a bid-ask spread és a forgalom kdzott erds pozitiv
kapcsolat van, holott negativ kapcsolatnak kéne lennie. Csavas és Erhart [2005] ezt a
jelenséget a volatilitisnak tudta be. Allitasuk szerint a novekvé volatilitas kovetkeztében
az arjegyzok novelik a spreadet annak érdekében, hogy a megnodvekedett kockéazataikat
bearazzak, mikdzben a megndvekedett volatilitas a forgalom ndvekedését vonja maga utén,
foleg turbulens iddszakokban. Véleményiik alapjan, amennyiben a spread novekedését a
novekvo volatilitas okozza, az nem feltétleniil jelenti a likviditas cskkenését. Ahhoz, hogy
kovetkeztetést lehessen levonni, ismerni kéne, hogy mi okozza a volatilitas emelkedését
(Grossman—Miller [1988]). A volatilitas emelkedése ugyanis lehet annak a kdvetkezménye
is, hogy gyorsabban valtoznak a fundamentumokra vonatkoz6 varakozasok, vagy esetleg
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gyorsabban érkeznek 11j informacidk a piacra. Ekkor a volatilitas nem kéros a likviditasra
nézve, hanem arra utal, hogy a piac betolti f6 funkcidjat: a varakozasok megjelenitését a piaci
arakban (Csavas—Erhart [2005], 24. 0.).

A szerzOparos nem talalt a szakirodalomban olyan modellt, amely megfelel6képpen képes
elemezni a volatilitds és a likviditas kapcsolatat. Ezért azt a spread-modellt alkalmaztak,
amelyre mar korabbi kutatdsok is alapultak (pl. Galati [2000], Wei [1994] stb.). Az altaluk
elemzett modell a kovetkezd linedris regresszié volt, amelyet a kutatasuk kiillonb6zo
szakaszaiban egy¢éb tényezdkkel is kiegészitettek:

Spread = a + B, volatilitas + , forgalom + 8, koncentraci6 + ¢ @)

Ezen linearis regresszidt alapul véve elemezte Csavas és Erhart [2005] a spreadet
befolydsold tényezoket; a legfobb eredmények, amelyeket a volatilitdis és a spread
Osszefiiggéseirdl kaptak, a kdvetkezok:

e A forintpiaci bid-ask spreadre az egyik legerdsebb hatést a volatilitas gyakorolta.

e Az altalunk kivalasztott volatilitismutatd egyiitthatdja pozitiv.> A volatilitas napon
beliili ingadozasanak 1 szazalé¢kponttal val6 névekedése ceteris paribus 2 bazispontos
ndvekedést okoz a bid-ask spreadben.

e Az eredmények alapjan nem tudtdk egyértelmiien eldonteni, hogy a spreadnek a
volatilitasbol ered6 ndvekedése a piaci likviditas romlasara utal-e. Ez attol fiigg véle-
ményiik szerint, hogy mi okozza a volatilitds emelkedését.

e A volatilitas mérséklddése jelentdsen képes csokkenteni a spreadet, ami a befekte-
téknek az alacsonyabb kereskedési koltségek, mig az arjegyzoknek az alacsonyabb
kockazat miatt kedvezd.

e A volatilitast két — vart és nem vart — komponensre bontottak, és igy is beillesztették a
modellbe. A volatilitasbol kisziirték azt a részt, amely a multbeli informaciok alapjan
az adott napra varhaté volt, a maradék pedig a nem vart komponens. A volatilitas vart
és nem vart részei koziil csak a nem vart komponens lett szignifikans, a spreadben
tehat a volatilitast érd sokkok tiikrozddnek. Ez arra utalhat, hogy a spread valtozasara
csak az jonnan beérkezd informaciok gyakorolnak hatast, mig a vart volatilitds in-
formacios hatdsa mar benne foglaltatik a spreadben.

Osszességében ezen eredmények alapjan készitettem el a kutatdsomat, és vizsgaltam,
hogy a volatilitasnak és a likviditdsnak milyen kapcsolata van, ugyanis a szakirodalom
alapjan (Michaletzky [2010], Csavas és Erhart [2005]) azt allapithatjuk meg, hogy erés
pozitiv kapcsolat van a két valtozo kozott. Azt vizsgaltam, hogy nyugodt id6szak alatt milyen
kapcsolat volt a volatilitas és a likviditas kozott, és ennek alapjan a volatilitas ndvekedése
milyen csokkenést jelez eldre a likviditdsban. Ezt az értéket hasonlitottam Ossze a tényleges
valsagidbszaki likviditasértékkel. Amennyiben azt az eredményt kapnam, hogy kisebb a
likviditas, mint amit becsiiltiink volna, akkor azzal igazolni lehetne Csavas és Erhart [2005]

3 A volatilitasmutatot kétféleképpen is meghataroztak a szerzok: az egyik esetben GARCH-modell segitségével,
a masik esetben egy adott napi maximalis és minimalis arfolyam szintje kozotti szazalékos eltérést nézték.
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allitasat, amely szerint a bid-ask spread novekedésébe, ezaltal a likviditas csokkenésébe az uj
informaciok volatilitasnoveld hatasa épiil be, ugyanis a vart volatilitds mar eleve tiikkr6zédik
a bid-ask spread értékében. Tovabba, az eredmény alapjan azt a kovetkeztetést is le tudom
vonni, hogy ténylegesen likviditasi valsag is volt-e a 2007/2008-as valsag, vagy sem.

3. A KUTATAS MODSZERTANA

A kutatas soran a Csavas és Erhart [2005] altal alkalmazott, linearis regressziot hasznaltam,
azzal a kiilonbséggel, hogy a magyarazo valtozo csak a volatilitas volt, mig a fliggd valtozo
a likviditas. Ennek kovetkeztében ebben a pontban részletesen bemutatom elsésorban a
likviditas, masodsorban a volatilitas fogalmat.

A likviditas fogalmanak nincs kialakult, egységes definicioja. Kutatdsomban azonban a
pénziigyi termékek piacanak a likviditasaval foglalkoztam, igy ennek megfelelden a pénziigyi
piacokon elterjedt likviditas fogalmat alkalmaztam, amely azt mondja, hogy ,,a likvid piac
egy olyan piac, ahol nagy volumenii tranzakciok hajthatok végre azonnal vagy rovid idon
beliil ugy, hogy azok minimalis hatast gyakorolnak a piaci arakra” (BIS [1999], 13. 0.).

Vagyis a definicio értelmében annal likvidebb egy piac, minél nagyobb mennyiséget,
minél rovidebb id6 alatt, minél kisebb arelmozditassal lehet eladni vagy venni azon. A
kutatdsom soran a likviditast a Budapesti Likviditasi Mérték (BLM) fogja adni, amely egy
tranzakcids koltség alapu likviditdsi mutatdszam. Szamitasi menete megegyezik a Xetra
Likviditasi Mérték (XLM) szamitasi menetével, amelyet a Deutsche Borse Group fejlesztett
ki 2002-ben:

Ask Ask Bid Bid
Zpt,i dii Zpr,i "G
i

XLM, =- , 2)
id ’
p tM q,
ahol p“*%9 az j-edik arszintet mutatja az eladasi(vételi) oldalon ¢ idépontban, mig a
p :’fk(B ) mutatja a az adott arszintmélységet; p™ pedig a kozépéarfolyam a ¢ idépontban, és

D oatt =" ql =q, (Gomber és Schweikert [2002]).

Az XLM/BLM azt méri, hogy egy kotés értékének hany szazalékat teszi ki a tranzakcios
koltség. Ebbol kovetkezéen a mutatdé mindig csak adott kdtésnagysagra értelmezhetd.
A konnyebb érthetéség kedvéért az 1. dbra szemlélteti, hogy az XLM/BLM miként
szamszerUsiti a tranzakcios koltséget. Az abran a sziirke teriilet a teljes implicit koltséget
méri. Ha ezt elosztjuk a tranzakcié méretével, akkor kapjuk meg a relativ koltséget, azaz a
Xetra Likviditasi Mértéket.
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1. abra
Az implicit tranzakcios koltség kiszamitasanak szemléltetése
Price
] = absolute liquidity cost = XLM(q) = q
]
[
b
e . ]
— _.Ah _,f | *
A i q Order size
Quote depth/ Size of next-best in€

Size of best limit orders bid limit order

Forras: Stange és Kaserer [2009], 6.0.

Ha példaul az 500e euro kotési szinten a likviditasi mérték értéke 60 bazispont, akkor amiatt,
hogy nem a kdzéparfolyamon teljesiil a megbizas egésze, 3000 eurd (500 000 x 0,006 = 3000)
implicit koltség keletkezik.

A volatilitds mérésére tobbféle modszer is alkalmazhato:

D
a) Loghozam szorasa: c:ﬁ%;(rd ~7) , ahol r, a loghozam (r, = In PPid) T az atla-
=1 d-1
gos loghozam az adott id6szak alatt, valamint D az idészakok szdma a (0,7) id6szak
alatt. Amennyiben ennek megfelelden becsiiljiik a szoérast, azzal a feltételezéssel
¢éliink, hogy stacioner a becslés alapjaul szolgald iddsor, vagyis a hozamok eloszlasa
megegyezik a hozamok hosszu tava ,,atlagos” eloszlasaval, ami azt jelenti, hogy
iddben alland6 a varhat6 érték és a szoras.

b) GARCH-modellbdl becsiilt szoras: amennyiben azt feltételezziik, hogy a hozamok
idésora nem stacioner, GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteros-
cedasticity) modellel tudjuk becsiilni a hozamok szérasat. A GARCH-modellek
figyelembe veszik azt a gyakorlatban gyakran megfigyelhetd tényt, hogy a hoza-
mok szérasa perzisztens, vagyis ha egyszer megnd a szords, akkor hosszl ideig
magas marad az értéke. Ez a jelenség okozza a volatilitas klaszterez6dddését
(heteroszkedaszticitasat), ami a GARCH-modelleknek az alapja (Bollerslev [1986]).
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¢) Napi maximalis és minimalis arfolyam szintje kozotti szazalékos eltérés: vol =

ahol P!" a napi legmagasabb arfolyam, P! pedig a napi legalacsonyabb éarfolyam.

d) Tényleges drsav (truerange—TR): TR = max(PtH ;PE,)—min (PtL ; PSI), ahol P/'/P"az

az id6szak soran tapasztalt legmagasabb/legalacsonyabb ar, mig P ¢ | az el6z6 id8szak
végi zaroar (Wilder [1978]).

A BLM és a volatilitas kdzotti kapcsolatot linearis regresszid segitségével néztem meg,
amihez elengedhetetlen volt, hogy minden egyes kereskedési napra rendelkezésemre alljanak
a volatilitds adatai. Adatok hianyaban a loghozam szordsa nem vizsgalhat6 (ehhez ismerni
kellene a napon beliili arfolyamadatokat, amelyek viszont nem alltak a rendelkezésemre).
Helyette GARCH-modell segitségével becsiiltem meg a szorasokat minden egyes napra.
Ebben az esetben azzal az implicit feltételezéssel éltem, hogy az altalam vizsgalt hozamok
abbol az eloszlasbol szarmaznak, amelyet a GARCH-modell a szoras becslése soran fel-
tételez, jelen esetben Student-féle T-eloszlasbol.

A szdras becslését a kovetkez6 AR(1)-GARCH(1,1) modell segitségével tettem meg:

I =c+0r_ +& 3)
GMNy 4

ahol a (3)-as egyenlet a varhatd érték egyenletet (feltételes varhatod értéket) irja le, ahol
az r_az adott napi loghozamot jel6li, amely az €l6z6 napi loghozamtdl, r_-t6l fiigg. Ezt
nevezzilk AR(1)-nek, vagyis egy olyan autoregressziv folyamatot leird egyenletnek,
amelyben az adott napi hozamérték az egy iddszakkal korabbi hozamértéktdl fiigg. Ezen
AR(1) folyamat e, reziduum értékét azonban egy GARCH(1,1) folyamattal tudjuk becsiilni,
ahol az e értékét a s feltételes szoras, és a m, szorzataként kapjuk [(4)-es egyenlet], ahol a
n, egy FAE(0,1)* valosziniiségi valtoz6. Ehhez azonban sziikség van arra, hogy a feltételes
szorast meghatarozzuk, amihez az (5)-0s varianciaegyenletre (feltételes variancia) van
sziikség. Az (5)-0s egyenlet a feltételes szérésnégyzetet vagyis varianciat az el6z6 idészak
variancia (('St2 | ), illetve el6zé idGszaki remduum (e 1)negyzetetol teszi fliggdvé. Mivel
mind a variancia (o;_; ), mind a reziduum ( St 1) amostani varianciat kozvetlen megel6z6 id6-
szakbol szarmazik, ezért nevezziik a folyamatot GARCH(1,1)-nek (Tulassay [2009]).

A GARCH-modell altal megallapitott szorasértékeken feliill azonban még elemeztem
mas likviditdsi mutatot is, a ,true range”-et (TR), vagyis a tényleges arsavot. Azért ezt a
mutat6t alkalmaztam a napi maximalis és minimalis arfolyam szintje kozotti szazalékos
eltérés helyett, mert jellemz6en a tényleges arsavot alkalmazzak a technikai elemzdék a
volatilitas szamszeriisitésére. Azonban a fentebb (d. alpontban) bemutatott tényleges arsav

4 A FAE(0,1) azt jelenti, hogy fliggetlen, azonos eloszlasu, 0 varhato értékii és 1 szorasu.
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(TR) képletet modositottam annak érdekében, hogy szazalékos formaban legyen kifejezve,
vagyis a tényleges drsav értéket osztottam az adott napi atlagos piaci arfolyammal (P}M):

TR = max (PtH; Ptc_1 )—min (PtL ; Ptc_l) (6)
pM

4. EREDMENYEK

A vizsgalatot az OTP-részvény piacara végeztem el a 2007. januar 1-je és 2010. julius 16-a
kozotti idoszakra. A BLM-értéket a legkisebb elérhetd, vagyis a 20 000 eurds kotési szint
melletti BLM1-érték képviselte, mig a tényleges arsav értéket €s a szorast az el6z6 pontban
megadott modszerek alapjan szamitottam ki.

A BLM-érték alapjan, Chow-teszt és boxplot abrak segitségével megnéztem, hogy hol van
strukturalis torés az adatsorban, ennek alapjan harom nagy részre tudtam bontani az adatsort:

— nyugodt idészak: 2007. 01. 01.-2008. 10. 16.

— valsag alatti id6szak: 2008. 10. 17.-2009. 04. 03.

— valsag utani idészak: 2009. 04. 04.-2010. 07. 16.

Ezen harom nagy idészakot a 2. dabra szemlélteti, amelybdl az latszik, hogy a valsag
ideje alatt nagymértékben lecsdkkent az OTP likviditasa. Vagyis a 2. abra azt mutatja, hogy
hogyan alakultak az OTP napi BLM1- és arfolyamadatai 2007. januar 1. és 2010. jalius 16.
kozott.

2. abra
Az OTP napi atlagos BLM1- és arfolyamértékei
(2007. 01. 01.-2011. 07. 16.)
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Forras: sajat szerkesztés
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A BLM- és avolatilitas-idésorok harom részre bontasat kdvetden megbecsiiltem a linearis
regressziot két esetben is: egyszer, amikor a volatilitast a szoras szamszer(sitette, és egyszer,
amikor a valos arsav. A két regressziot a 3. abra mutatja, ahol a regresszids egyenes egyenlete,
valamint az R-négyzet értéke is lathatd. Eredményiil azt kaptam, hogy a tényleges arsav
nagyobb magyarazo erdvel birt a likviditas alakuldsara vonatkozdan, ugyanis az R-négyzet
értéke ebben az esetben volt nagyobb (0,52). Emiatt a tényleges arsav soran becsiilt linearis
regressziot alkalmaztam arra, hogy megbecsiiljem, milyen likviditascsokkenést okozott vol-
na egy olyan volatilitisemelkedés, amilyen a valsag soran kovetkezett be.

3. dbra
Linearis regresszio
y = 0,028x + 0,001 _ -7
. R=03572 __~
-
0,26% > =

0,19% 1

BLM1

[ | I |
0,12% =2 2
- u n y =0,015x + 0,001
= R’= 0,5232
0,05% + T 7 T T T
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
Volatilitas

szoras B Tényleges arsav === = | inedris (szoras) @ | inearis (Tényleges arsav)

Forras: sajat szerkesztés

A 4. abra mutatja, hogy mekkora volt az eltérés a tényleges és a becsiilt likviditas kozott.
Az é4bra alapjan az allapithatd meg, hogy szinte minden egyes nap (114 napbdl 100-szor) a
becsiilt BLM kisebb volt, mint a tényleges, vagyis nagyobb volt a likviditashidny, mint amire
szamitani lehetett. Vagyis ennek alapjan azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy ténylegesen
likviditasi valsag is volt 2008 soran. Tovabba ez igazolja Csavas és Erhart [2005] allitasat is,
amely szerint a likviditas csokkenésében tiikr6zodik a nem vart volatilitisemelkedés.
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4. abra

Eltérés a tényleges és a becsiilt BLM kozott a valsag alatt
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Forras: sajat szerkesztés
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A valsagot kovetben is megvizsgaltam, hogy milyen becslést adnank a likviditasra
vonatkozoan. A becslés soran éppen az ellenkezdjét tapasztaltam, mint valsag alatt, vagyis
szinte minden nap feliilbecsiiltiik a likviditashianyt a linedris regresszio alapjan, amit az 5.

abra mutat.

5. abra

Eltérés a tényleges és a becsiilt BLM kozott a valsagot kovetoen
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Forras: sajat szerkesztés
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5. KOVETKEZTETESEK

A vizsgalataim soran linedris regressziod segitségével megnéztem, hogy milyen magyarazd
ereje van az OTP esetében a volatilitdsnak a likviditasra vonatkozdan nyugodt iddszak soran.
Ennek alapjan adtam egy becslést a jovobeli likviditasra a valsag idejére. A becslés alapjan
azt tapasztaltam, hogy a becsiilt likviditds nagyobb volt, mint a ténylegesen likviditas;
ennek alapjan azt a kdvetkeztetést vontam le, hogy a 2007/2008-as valsag igazi likviditasi
valsag volt, amit nem lehet egyszeriien a volatilitds ndvekedésével magyardzni. Ezzel az
eredményemmel aldtdmasztottam Cséavas és Erhart [2005] azon allitasat is, hogy a likviditas
csokkenésében szerepet jatszik a nem vart volatilitisemelkedés. Tovabbi eredményem volt
még a kutatds soran, hogy a valsagot kdvetden a becsiilt BLM-érték jellemzden magasabb,
mint a tényleges érték, vagyis a likviditas jobb a valsagot kovetéen, mint amit a volatilitas
alapjan vartunk volna.
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