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Kivonat
Az inverz statisztika egy viszonylag ) modszer, a részvényarfolyamok ¢és tdézsdeindexek

elemzésére. Ujdonsaga a megkozelités modjaban all. A médszer eredményeként megkapjuk a
befektetési horizont eloszlasat, ami megadja egy adott értékii megtériiléshez sziikséges 1d6
valoszinliségi stirliségét. A negativ és pozitiv megtériiléseket dsszehasonlitva érdekes aszimmetriat
mutat az eloszlas. Még inkabb meglepd, hogy ez az aszimmetria forditott a nyugati €s az 1j, kelet-
eurdpai tézsdeindexek esetén. A jelen dolgozatban bemutatjuk a DJIA (Dow Jones Industrial
Average) és a BET (Bucharest Exchange Trading) elemzésébdl kapott eredményeket, targyaljuk
ezek eltéréd viselkedését és magyarazatot adunk erre az eltérésre a tézsdeindexeket alkotd

részvények kozotti korrelacid segitségével.

Bevezet
A szamitogépek ¢és az internet széleskorii elterjedésének kdszonhetden egyre tobb elektronikus adat

valik hozzéaférhetévé az emberek szamdra. Ilyen adatok a részvényarfolyamok és tézsdeindexek
értékei is. Ennek koszonhetden egyre tobben kezdik el elemezni ezen adatokat. Eme elemzésekre
hasznalt mdédszerek mind kifinomultabbak és véltozatosabbak lesznek, de egyre kozismertebbek is.
A matematika és a fizika hozzajarul e modszerek fejlddéséhez. Az elméleti fizikusoknak rengeteg
eszkoz all rendelkezésiikre, melyeket konnyen alkalmazhatova tehetnek kiilonbozo teriileteken,
tobbek kozott a kozgazdasdgtudomanyban is. Az egyik ilyen mddszer az inverz statisztika, amit a
fluidumok turbulencidjanak vizsgélatara alkalmaztak.'

Ennek a modszernek a tézsdei alkalmazasat Ingve Simonsen, M. H. Jensen és A. Johansen
fejlesztette ki Az inverz statisztika egy 0j megkozelités a t6zsde adatainak elemzésére. A
kiilonbség az altalanos modszerek és az inverz statisztika kozott abban all, hogy forditva tessziik fel
azt a lényeges kérdést, amely altaldban a tédzsdén befektetni kivand személyeket érdekli: nem azt
keressiik, hogy egy adott id0 alatt mennyivel valtozik egy arfolyam, hanem, hogy mennyi id6
sziikséges egy adott aranyu valtozashoz. Eloszor kiilonalld részvényekre alkalmaztik az inverz
statisztikat. Gazdasagi szempontbol érdekes eredmények sziilettek, mikor a modszert tézsdeindexek
elemzésére hasznaltak.> A kovetkezOkben az inverz statisztika tézsdeindexekre vald alkalmazasat
mutatjuk be és magyarazatot adunk az eredményekre. Fontos megjegyezni, miért is lehet hasznos a
tozsdeindexek elemzése. Egyre nagyobb teret hodit a befektetési alapok kozott, a biztosabb,
kevesebb szisztematikus kockazatot tartalmazd ¢€s egyszeriien alkalmazhatod, passziv portfolio

menedzsment.* Masrészrél, egy tézsdeindex viselkedése mindig informaciot ad az 6sszetevdinek a



viselkedésérdl. Egy index viselkedése fontos informacidval szolgalhat még a kockazatkezelés

szempontjabol és segithet egy megfeleld portfolio megszerkesztésében is.

Eddigi eredmények

I. Simonsen és csoportja a tézsdeindexek koziil a konnyen hozzaférheté DJIA-t elemezte,
ahol az eredmények azt mutattak, hogy rovid iddintervallumokon atlagosan kevesebbet kell varni
egy adott arany csokkenéshez, mint ugyanolyan arany ndvekedéshez.’ Ez azt is jelenti egyben,
hogy a csokkenések gyorsabbak, mint a novekedések, tehat az esések meredekebbek a
novekedéseknél. Azt a magyarazatot feltételezték, hogy egy csokkenést/novekedést a DJIA-ban egy
csokkenés/novekedés valt ki valamely részvénybdl, amit egy, vagy tobb, gazdasagilag kapcsolddo
masik részvény csokkenése/novekedése kovet. Ennek eredményeképpen egy lavinaszeri valtozas
indul meg az 0sszetevok kozott. Ennek hatasa a tézsdeindex gyors csdkkenése/novekedése. Annak a
magyarazatat, hogy miért gyorsabbak a csokkenések, mint a ndvekedések, szerintiik az emberi
gondolkodasban kell keresni. Az lehet az ok, hogy az emberek sokkal inkabb kockazatkeriilok, mint
kockazatvallalok, ezért érzékenyebben reagalnak a rossz hirre. Ennek eredményeként az eséseknél
sokkal hangsulyozottabb ez a lavinaszeri viselkedés, a novekedésekkel szemben.

Ezutan egy lengyel csoport is elvégezte a szamolasokat a WIG-en (Warsaw Stock Exchange
Index).” Meglepd modon, teljesen ellenkezd viselkedést lehetett megfigyelni, tehat a WIG estében,
egy adott aranytl novekedésre kell atlagosan kevesebbet varni, nem pedig az ugyanolyan aranyu
csokkenésre. Ugyanez a csoport az ATX-et (Austrian Traded Index) elemezve a DJIA-hoz hasonlo
viselkedést kapott. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy fejlodé tézsdéken sokkal egyszeriibb
nyerni, mint fejletteken. Magyarazatra nekik is csak feltételezésiik volt, aminek bizonyitasat
késobbre igérték, egy masik cikkben. Az ¢ feltételezésiik is a norvég csoportéhoz hasonld,
mégpedig, hogy az 0sszetevok kozotti korrelacidval magyardzhato a viselkedés.

A mi célunk a BET tézsdeindex vizsgéalata az inverz statisztika modszerével. Meg akartuk
vizsgélni, hogy a BET viselkedése melyik tézsdeindexhez all kozelebb és kideriteni, hogy

magyardzhato-e a BET ¢és a DJIA viselkedése az 0sszetevOk kozotti korrelacioval.



Modszer

Adatok

Ahhoz, hogy a modszert alkalmazni tudjuk, sziikségiink van az indexek adataira, a
korrelaciészamitashoz pedig az index Osszetevdinek adataira. Minden részvény €s index esetében a
napi zarasi értéket hasznaljuk fel. A DJIA és Osszetevdinek adatai hozzaférhetdk és letdlthetok a

finance.yahoo.com weboldalon. Az adatok csv (comma separated values) formatumban letolthetok,

ami tulajdonképpen egy széveges fajl, melyben az adatok vesszovel vannak elvalasztva, tehat szinte
azonnal hasznalhatok sok alkalmazids szdmara. A BET és OsszetevOinek adatai a www.bvb.ro
oldalrdl letoltheték xls formatumban, nem részvényekre, hanem napokra lebontva. igy, ha egy
részvény arfolyamdranak idébeni valtozasara van sziikségiink, ezt egyenként kellene 6sszeszedni a
napi jelentésekbdl. Kézileg ez rengeteg id6t venne igénybe. Azért, hogy a feldolgozast
hatékonyabba tegyiik, makrok és programok segitségével atalakitottuk az adatokat feldolgozhato
formajuva. Els6 1épésben az xls fajlokat atalakitottuk szoveges formatumba. Kovetkezd 1épésben
ezekbdl eltavolitottuk a felesleges adatokat (leirdsok, megjegyzések, cim, stb.). Ami megmaradt,
abbol mar egyszeriibben lehet valogatni egy program segitségével az adott részvényre vonatkozé
adatokat. Az el6bb felsorolt Iépések utan megkapjuk az adatokat szdmunkra feldolgozhatd
formaban, amiben egy részvény napi zarasi arfolyamat taroljuk egy fajlban. Sziikségiink van még az
index Osszetételére és ennek az idébeni valtozaséara, azért, hogy a mindig csak azon részvények
kozott szadmoljunk korrelacidt, amelyek abban az iddpillanatban az 6sszetevok kozott szerepelnek.
Ezeket az adatokat tobb honlaprol le lehet tolteni. A DJIA Osszetételére vonatkozd adatokat a
www.djindexes.com weboldalrol, a BET-ét pedig a www.bvb.ro weboldalrol toltottiik le. A DJIA

¢s OsszetevOinek adatai hozzaférhetdk 1965-t6l, de mivel a BET adatai csak 2000. januartol
elérhetdk, ezért a DJIA-t is csak ettdl a datumtdl elemeztiik. Az adatokat 2007. februdr 9.-¢ig
dolgoztuk fel. A modszer matematikai leirdsa és a gyakorlati szdmolds menete a kovetkezo

alfejezetekben van részletezve.

Inverz statisztika
Mivel az inverz statisztikdban mindig adott aranyt megtériiléshez sziikséges 1dot

szamolunk, kézenfekvd az arfolyamok logaritmusaval dolgozni. Az ar logaritmusaban fix értéki
valtozas, magaban az arban fix ardnyu valtozasnak felel meg. Azért, hogy megértsiik az inverz
statisztikat, mint modszert, bevezetiink néhany jelolést. Legyen S(t) az index értéke egy adott t

pillanatban. Ennek logaritmusat jeloljiik:


http://finance.yahoo.com/
http://www.bvb.ro/
http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/DJIA_Hist_Comp.pdf
http://www.bvb.ro/

slt) = In(s(t))
I. Osszefiiggés

A logaritmikus hozam A 71d6 alatt:

ne) = sle+ b4)- (i)
II. Osszefiiggés

A befektetési horizont (T, (1)) egy t idOpillanatban, adott P értékli logaritmikus hozamra az a

legkisebb A ¢ id6, amelyre teljesiil az I’A,(l‘ ) 2 0 Osszefiiggés. Matematikailag leirva:

r,(¢) = min{as> 0]7, 2 p}
I11. Osszefiiggés

A Tp(f) eloszlasat  abrazoljuk megszerkesztve ennek  valoszinliségsiiriségét. Ezen

valoszinliségsiliriiségnek a megnevezésére a tovabbiakban gyakran hasznalni fogjuk a ,,befektetési
horizont eloszlas” kifejezést. A fent leirt modszer tulajdonképpeni szamitogépes megvalositasanak

a fobb 1épései a kdvetkezok:
Feltételezziik, hogy az index értékei egy fajlban, idérendi sorrendben vannak. Az eredményt (T, (l‘ )

eloszlasat) egy dtmax elembdl allo tombben taroljuk (T), amit Iépésenként épitiink fel.

1) Beolvassuk az index értékeit egy tombbe. Kiszdmoljuk ezeknek a logaritmusat.

2) Kivalasztunk egy adatot (elsd [épésben legyen ez a legelsé adat), megjegyezziik ennek az
értékét: x0.

3) Keressiik a legels6 olyan rakovetkezd értéket, ami legalabb ro értékkel nagyobb, mint x0. (ro
megegyezik az eddig hasznalt P -val).

4) Megszamoljuk hany napra volt sziikség ehhez a ndvekedéshez. Ez lesz dt.

5) AT tomb dit-edik elemét noveljiik 1-el.

6) Ezutan visszatériink a masodik 1épéshez és a kezdGpontot eltolva, ismételjiik az 6todik 1épésig,
amig az adatsor végére nem ériink.

Ennek eredményeként a T tombben a dt-edik elem értéke annyi lesz, ahanyszor el6fordult, hogy

pontosan dt napot kellett varni az arfolyam logaritmusanak ro értékii novekedésére, tehat, hogy az

arfolyam ¢’ - 1 arannyal ndéjon. Lesznek olyan kezdépontok, melyekre nem fogunk olyan

rakovetkezd adatot talalni dtmax idon beliil ami ro-val nagyobb lenne. A tapasztalat azt mutatta,

hogy, ha a dtmax értékét maximalisra allitjuk (ez a maximalis érték megegyezik az index értékeinek

szamaval), akkor ezek szdma elhanyagolhatd. Ha az algoritmuson annyit valtoztatunk, hogy a

harmadik 1épésben azt az értéket keressiik, amelyik ro értékkel kisebb, mint a kivalasztott X0,

ugyanilyen eloszlast kapunk, annyi kiilonbséggel, hogy a T[d{] értéke azt mutatja meg, hanyszor

kellett dt napot varni az arfolyam logaritmusanak ro értékii csokkenésére.



Korrelacioé
A célunk az, hogy valaszt kapjunk arra, hogy tényleg korrelaltabbak-e a részvények arfolyamanak
csokkenései, mint a ndvekedései a DJIA esetében illetve megforditva a BET esetében. Ahhoz, hogy
ezt kimutassuk, tanulmanyoznunk kell az Osszetevok kozotti korrelacidokat az index relativ
valtozasanak a fiiggvényében. Korrelaciot természetesen a részvények arfolyaméanak valtozésai
kozott szamolunk. Egy részvényarfolyam relativ valtozasanak értelmezése:

z)-2)
‘ z*
IV. Osszefliggés

X

ahol Z" a tézsdeindex X Osszetevijének az arfolyama t idopillanatban. Két részvény arfolyaméanak

valtozasa kozotti korrelacio értelmezése:
E(X’ Y)t,l - E(X) ,ZE(Y)t,l

) t
R(X,Y), = p(x),, DY),

V. Osszefiiggés

ahol E(X )t,, -el jeldltik X varhato értékét a t és t+l kozotti idSintervallumon és D(x ),,, -el, X

------

standard deviacidjat (szorasat) a t és t+l kozotti iddintervallumon. Ezeket behelyettesitve a

kovetkezo képletet kapjuk:

t+l t+1

t+1
) K T

t+1 ) t+1 2 t+1 ) 1 2
-y o ey v

Jt

R(X.Y), =

VI. Osszefiiggés
Ugyanezen az intervallumon a részvények kozotti atlagos korrelaciot megkapjuk, ha kiszamoljuk a
korrelaciot az Osszes komponens kozott paronként és ezt atlagoljuk. Az egyszeriiség kedvéért
lecseréljiik az X és Y jelolést. Szamozzuk meg az index Osszetevoit és jeloljiik az i-edik dsszetevd

relativ valtozasat most W-vel. Az atlagos korrelacié képlete a kovetkezd lesz:

Z Z R(Wl’Wj)t,l
R = i=1 j=itl
! N[N - 1]

2

VIL. Osszefiiggés
ahol N az index komponenseinek szamat jelenti. Hogy ezt az atlagos korrelaciét az index relativ
valtozasahoz kapcsoljuk, kiszdmoljuk ugyanezen az intervallumon ezt a valtozast:
_ S[e+1)- S(e)

u
' (i)
VIIIL. Osszefiiggés



Kovetkezd 1épésben atlagoljuk a korrelacié azon értékeit, amelyekre az R, -hez tartozo relativ

valtozas az indexben (7;;) meghalad egy r értéket. Ez matematikailag leirva:

PR ALALRY,

RULIEE

IX. Osszefiiggés

Ennek eredményeként R(l”) ; megadja a | intervallumon szamolt atlagos korrelaciok atlagat az dsszes

olyan t pontra, amelyre 7, > 7. Végiil, ha ezeket atlagoljuk az Gsszes olyan | intervallumra, amely a

szamitasok és gazdasagi szempontokbol is elfogadhato (legyen a legrovidebb ilyen intervallum m, a

leghosszabb pedig M), megkapjuk, azt a relevans korrelaciot, amit kerestiink:

(7],
R(r) = —ZA’;[_ -

X. Osszefiiggés
A leirt 1épések szamitogépes megvalositasa bonyolultabb, ugyhogy e dolgozat keretén beliil nem

részletezzik.



Eredmények és targyalas

Az inverz statisztika eredményeinek targyalasa

Az els6 két képen a DJIA és a BET értékéi logaritmusanak valtozasa lathatd arra az

iddszakra, melyre az elemzéseket végeztiik.
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1. Abra: A DJIA logaritmus értékének idébeli valtozasa 2000.01-2007.11
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2. Abra: A BET logaritmus értékének idébeli valtozasa 2000.01.-2007.02.

A kovetkezo grafikonon a DJIA elemzésébdl szarmazo befektetési horizont eloszlésa lathato.

x10°
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3. Abra: A DJIA befektetési horizont eloszlisa

A grafikon tulajdonképp megadja a P érték(i novekedéshez és csokkenéshez sziikséges id6k
valdszinliségsiirliségét. A mi esetiinkben P értéke 0,05, ami hozzavetblegesen 5,1%-os valtozasnak
felel meg. Azért valasztottuk ezt az értéket, mert ez egy elfogadhatd valtozas a tézsdén (se nem tal
nagy, se nem tul kicsi), ahhoz hogy rovid iddintervallumokon (mikor még az inflacid nem jatszik
szerepet) elemezni lehessen az indexet és a legelsd elemzéseket is ezzel az értékkel végezték. A P -
nak mas értékeket megvalasztva is nagyon hasonld eloszlast kapunk, ha ez az érték ésszerli
hatarokon beliil van. 0,02-nél kisebb értéket valasztva a valtozas nagy valoszinliséggel mar egy nap
utan bekovetkezik, igy ez nem mond sokat az index viselkedésérdl. 0,1-nél nagyobb értéket
(~10,5%) valasztva a grafikon nagyon zajos lesz és megnd annak a valoszintisége, hogy az adatsor
végeig nem kovetkezik be ilyen nagyaranyu valtozas. A grafikonon a piros vonal jelzi a negativ, a
kék pedig a pozitiv hozam eléréséhez sziikséges 1d6 valoszinliségsiirtiségét. Fontos megjegyezni,
hogy a vizszintes tengelyen (napok) az értékek logaritmikusan nének és a grafikonnak csak addig a
pontig van jelentdsége, mig a fluktuaciok el nem kezdédnek. Ezental csak erre a részre fogunk
koncentralni. Jol latszik, hogy a piros vonal a kisebb értékek felé van eltolédva. Ez azt jelenti, hogy
atlagosan kevesebbet kell varni arra, hogy az index értéke 6t szazalékkal csokkenjen, mint hogy
ugyanennyivel ndjon. A DJIA-nal nem is vartunk mast, hisz ezt az eredményt el6ttiink mar masok

is megkaptak. A kovetkezd grafikonon a BET elemzésébdl szarmazo eredményeket latjuk.
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4. Abra: A BET befektetési horizont eloszlasa
A goOrbék szinezése ¢€s jelentése ugyanaz, mint az elébb. Itt megfigyelhetd, hogy a két gérbe nagyon
kozel van egymashoz, de a kék mégis egy kicsit el van tolodva a kisebb értékek felé. Az elsd
gondolatunk az volt, hogy a BET ¢és altalaban a kelet eurdpai tézsdeindexek azért viselkednek a
DIJIA-tdl eltéréen, mert ezek még fiatalok. A BET-et 1997-ben vezették be. A BVB-n (Bursa de
Valori Bucuresti) 2000-ig elég kicsi volt az aktivitas és szintén ekkor jelentek meg a kotvények is.°
Hogy igazoljuk a feltételezést miszerint, a BET azért viselkedik eltérden, mert még fiatal, arra
gondoltunk, hogy az index adatait kettéosztjuk és elvégezziik a szamitasokat kiilon-kiilon a két
részre. A kettéosztasnal az adatsort a kdzepén vagtuk el. Ezt utdlag visszaszamolva a 2003. julius
25.-1 datumot kapjuk. Ha az elsd részben a két gorbe kozotti aszimmetria erésebb, mint a masodik
részben, ez azt jelentené, hogy valdban Osszefliggés van a tézsde kora és az index viselkedése

kozott. Az eredmények a kdvetkezd két abran 1athatok.
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5. Abra: A BET els6 részének a befektetési horizont eloszlasa
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6. Abra: A BET masodik részének a befektetési horizont eloszlasa

Az els6 abran egyértelmiien latszik a DJIA-val ellentétes aszimmetria, mig a masodikon ez szinte

teljesen eltlint, helyenként meg is fordult. Hogy ezt az aszimmetridt valahogy széamokkal is

kifejezziik, kiszamoltuk az befektetési horizontok eloszlasanak atlagat (varhato értékét, vagy elsd

momentumat). Azért, hogy a gorbék végén fellépd fluktuiciok ne zavarjak meg az eredményeket,

ezeket a részeket kivettiik az atlagbol. A szamolas elsé 1épésében levagtuk azt a részt a

stiriségfiiggvénybdl, ahol a fluktudciok kezdddnek. Ezutan a megmaradt részt normaltuk 1-re (ez
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feltétleniil sziikséges, ha atlagot akarunk szdmolni) és ennek az 4atlagat szamoltuk ki. Azért, hogy
Osszehasonlitast tudjunk végezni, mindkét esetben ugyanott kell levagni a grafikont. Ez azt
eredményezte, hogy a DJIA esetében kicsit hamarabb kellet levagni, mint ahogy erre feltétleniil
sziikség lett volna, mivel a két indexbdl kapott eredményben nem ugyanott kezdddik a zajos rész.
Ezeket az atlagokat tablazatba gytjtottiik. A DJIA és BET 6sszehasonlito tdblazata a kdvetkezd.

DIJIA BET

Hozam | Napok | pozitiv | negativ | pozitiv | negativ
0.02 15 6.7240 | 5976 | 4.995 | 5.035
0.03 20 9.613 | 8.732 [ 7.009 | 7.435
0.05 30 16.399 | 14.288 | 11.307 | 12.401

0.1 50 28.106 | 26.541 | 22.679 | 22.404
1. Tablazat: A DJIA ¢és a BET 6sszehasonlitasa

Az elsé oszlopban a P értéke van feltiintetve, a masodikban pedig az, hogy hany napig vettiik
figyelembe a slirliségfiiggvényt. A kovetkezd két-két oszlopban a DJIA ¢és a BET pozitiv €s negativ
hozamokra kapott eredményeibdl szamolt atlag. A tablazatbol egyértelmiien Kkitlinik, amire a
grafikonokbol is kovetkeztettiink, hogy a DJIA esetében atlagosan kevesebbet kell varni a negativ
hozamra, a BET esetében pedig a pozitivra, ha rovid intervallumokat vesziink figyelembe. A
kovetkezd tablazatban a BET elsé és masodik felének Osszehasonlitdsakor kapott eredmények

vannak felsorakoztatva.

BET els6 BET masodik
Hozam | Napok | pozitiv | negativ | pozitiv | negativ
0.02 15 5.139 | 5.283 | 4.879 4.82

0.03 20 7.15 7.738 | 6.979 | 7.186

0.05 30 11.964 | 13.01 | 10.887 | 11.795

0.1 50 24.567 | 23.851 | 21.204 | 20.979
2. Tablazat: A BET els6 és masodik felének 6sszehasonlitasa

Az eredményekbdl latszik, hogy a kiilonbségek joval hangsulyozottabbak az elsé részben, mint a
masodikban. Ez els6 ranézésre igazolta feltevésilinket, miszerint kapcsolat van a t6ézsde kora és az

inverz statisztikabol kapott eloszlasban felfedezett aszimmetria jellege k6zott.

A korrelacié eredményeinek a targyalasa
Eldszor a DJIA adatibol szamoltuk ki a relevans korrelacidt. Ennek az eredménye lathaté az

alabbi abran.
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7. Abra: A DJIA osszetevoi kozotti korrelicié az index relativ valtozasanak fiiggvényében

Jol megfigyelhetd a 0 pontban egy szakadas. Ez annak tulajdonithato, hogy a 0 pont két oldalan

mindségileg kiilonb6zé (ndvekvo illetve csokkend) trendek jelennek meg. A gorbe alakja azt

sugallja, hogy a tézsdeindexben levd negativ valtozdsok esetén a komponensek erdsebben

korrelaltak, mint a pozitiv valtozasok esetén. A kovetkezd dbran ugyanezen kapcsolatot abrazoltuk

a BET adatait hasznalva.
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8. Abra: A BET osszetevoi kozotti korrelacié az index relativ valtozasanak a fiiggvényében
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A kiilonbség egyértelmti. Itt ndvekedéseknél erdsebben korreldltak a részvények valtozasai, mint
csokkenéseknél. Igazolni latszik a feltételezés miszerint a korrelacid magyardzatot ad az inverz
statisztikdban kapott kiilonbségekre. A kovetkezd két grafikon a BET elsé €s masodik felében

szamolt relevans korrelaciok eredményeit mutatja.
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9. Abra: A BET elsé felében az osszetevok kozotti korrelacié az index relativ viltozasanak fiiggvényében
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10. Abra: A BET masodik felében az dsszetevék kozotti korrelacié az index relativ valtozasanak fiiggvényében

Az elsd részben latszik, hogy csokkenéseknél szinte egyaltaldn nincs korreldcié az Osszetevok
kozott, mig novekedéseknél ehhez képest erds korrelacio figyelhetd meg. Fontos megjegyezni, hogy

ennek a viszonylag erés korreldcionak a maximuma 0,2. Ez az érték jelentésen elmarad a DJIA-nal
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tapasztalt korrelacidhoz képest, melynek minimuma 0,3, maximuma pedig 0,46 koriil van. A BET
masodik felében a negativ €s pozitiv valtozasokhoz tartozo korrelaciok aranya megfordul, és itt mar
a csokkenések korrelaltabbak. A viselkedés itt a DJIA-hoz hasonld. Az itt megfigyelt maximum
értéke mar joval magasabb, mint az elsd részben (0,39), de meg mindig elmarad a DJIA-hoz képest.
A csokkenésekkor és novekedésekkor fellépd korrelaciok egymashoz viszonyitott aranyat és
ugyanezen a peridduson szamolt inverz statisztika eredményeit figyelembe véve, egyértelmiien
kijelenthetd, hogy 0Osszefliggés van a komponensek kozotti korrelacid és a befektetési horizont

eloszlasaiban latott aszimmetria kozott.

Kovetkeztetések
A dolgozatban bemutattuk az Inverz Statisztika tézsdei alkalmazasat. A leirt modszert

hasznalva elemeztiik a DJIA és BET tdézsdeindexek viselkedését. Eredményként megkaptuk a
befektetési horizont eloszlasat, ami érdekes aszimmetriat mutat. Ez az aszimmetria forditott a
nyugati €s az 1j kelet eurdpai t6zsdék indexei esetén. Sikeriilt kimutatni, hogy ez DJIA-hoz képest
forditott viselkedés a fiatal tézsdéknél iddvel eltiinik és a fejlett tézsdékre a DJIA-hoz hasonlo
aszimmetria jellemzd. Végeredményben elmondhatjuk, hogy a fejlett tdzsdéken atlagosan
kevesebbet kell varni az indexben egy adott aranyt csokkenésre, mint ugyanolyan aranyu
novekedésre. Bemutattuk egy index Osszetevéi kozotti relevans korrelacio értelmezését és
kiszamitasanak menetét. Az eredmények azt sugalljak, hogy a fejlett tozsdéken az index értékének
az esésekor erdsebb a korrelacio az dsszetevok kozott, mint a ndvekedéskor. Az eredmények arra is
ramutatnak, hogy a feltdrekvd piacokon a korrelacid mértéke ndvekvd trendet mutat a tézsde
fejlédésével. A relevans korrelacid elsd 1épésben magyarazatot ad a tézsdeindexeknek az inverz
statisztikaban felfedezett viselkedésére. A korrelacid mogott szamos tényezd szerepet kaphat. Ilyen
tényez0 lehet példaul, a masok altal magyardzatként sokat emlegetett csordaszellem, tézsdekrachok
esetén. A lufik jelenléte magyarazhatja az esésekkor fellépd erdsebb korrelacidt. Ennek ellentmond
az a tény, hogy a fejlett piacokon megjelennek az ugynevezett anti-lufik is.” Ezenkiviil sok mas
tényezd szerepet jatszhat a kapott eredmény kialakuldsaban, de jelen dolgozatban ezeket nem
részletezziik. A bemutatott elemzések értékét noveli, hogy 2006-ban megjelent az elsd romaniai

index-replikalo befektetési alap, a BT index.
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