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Abstract 

This article (Stock Market and Deterministic Chaos) presents the results of tests for nonlinear 

dependence and low dimensional chaos in the daily returns of the General Index of the Athens Stock 

Exchange (ASE) from October 1986 to February 1994. We use the "rescaled range" R/S(H) statistic 

proposed by Hurst (1951) and explored by Mandelbrot (1972), and we provide some evidence that the 

returns of the ASE Index may exhibit long-range (or strong) dependence. We also investigate long-range 

dependence using Lo's (1991) extension of the classic R/S analysis, in which short-run dependence is 

incorporated into R/S(L) statistic. The acceptance of the null hupothesis is not conclusive. These results 

are not in conflict with previous research (Sirlantzis, Siriopoulos, 1993). (JEL C22, G10) 

Περίληψη 

Στο άρθρο αυτό παρουσιάζονται τα εμπειρικά αποτελέσματα ελέγχων για την ύπαρξη μη γραμμικό-

τητας και χαμηλής διάστασης χαοτικού ελκυστή στις ημερήσιες αποδόσεις του Γενικού Δείκτη του 

Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών (ΓΔΧΑΑ) για την χρονική περίοδο από τον Οκτώβριο 1986 μέχρι τον 

Φεβρουάριο 1994. Εφαρμόσαμε την ανάλυση R/S(H) του Hurst (1951), η οποία αναπτύχθηκε περισσό­

τερο από τον Mandelbrot (1972), και βρήκαμε ότι οι αποδόσεις του ΓΔΧΑΑ παρουσιάζουν μακροχρό­

νια μνήμη. Για τον έλεγχο της μακροχρόνιας (ή ισχυρής) εξάρτησης εφαρμόσαμε επίσης, την διορθω­

μένη R/S(L) στατιστική του Lo (1991), η οποία λαμβάνει υπ' όψη τη βραχυχρόνια εξάρτηση. Τα 

αποτελέσματα της στατιστικής αυτής οριακά μόνον καταλήγουν στην αποδοχή της μηδενικής υπόθε­

σης. Ακόμα, τα παραπάνω συμπεράσματα δεν έρχονται σε αντίθεση με προηγούμενη έρευνα (Σιρλα-

ντζής και Συριόπουλος, 1993). 

1. Εισαγωγή 

Οι μέχρι σήμερα επικρατέστερες απόψεις που διαιρούν το σύνολο των 
χρηματοοικονομικών αναλυτών, σχετικά με την διαχρονική εξέλιξη των απο-
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δόσεων στα χρηματιστήρια μπορούν να ταξινομηθούν σε δύο μεγάλες κατηγο­
ρίες: την τεχνική ανάλυση που υποστηρίζει την ύπαρξη κύκλων από την μια 
και την ποσοτική οικονομική ανάλυση που δεν δέχεται την ύπαρξη κύκλων, 
αλλά μάλλον την παρουσία ενός τυχαίου περιπάτου στην εξέλιξη των αποδό­
σεων ως χρονοσειρά, από την άλλη. Η ύπαρξη ενός τέτοιου υποδείγματος στη 
χρονοσειρά των αποδόσεων συνεπάγεται την αποτελεσματικότητα της αγο­
ράς, αν και το αντίστροφο δεν ισχύει κατ' ανάγκην. 

Η υπόθεση της αποτελεσματικότητας της αγοράς αποδεικνύει την χρήση 
του λογισμού των πιθανοτήτων στην ανάλυση των κεφαλαιαγορών. Ωστόσο, 
αν οι αγορές αυτές είναι μη γραμμικά δυναμικά συστήματα, τότε η χρήση της 
κλασσικής στατιστικής ανάλυσης μπορεί να οδηγήσει σε εσφαλμένα συμπερά­
σματα, ιδιαίτερα όταν χρησιμοποιείται το υπόδειγμα του τυχαίου περιπάτου. 
Τέλος, η υπόθεση της αποτελεσματικότητας της αγοράς, αντιτίθεται τόσο 
στην τεχνική ανάλυση όσο και την οικονομική ανάλυση. 

Οι μέχρι σήμερα γνωστές εμπειρικές μελέτες δεν έχουν καταλήξει σε ένα 
συγκεκριμένο συμπέρασμα όσον αφορά την ικανότητα των παραπάνω υπο­
δειγμάτων να εξηγήσουν την κίνηση των τιμών των μετοχών ή νομισματικών 
ισοτιμιών ή εμπορευμάτων. 

Η λύση, πιθανόν να βρίσκεται μεταξύ των δύο αυτών ακραίων απόψεων. Η 
εμφανιζόμενη τυχαιότητα μπορεί να είναι το αποτέλεσμα ύπαρξης ενός προσ­
διοριστικού δυναμικού συστήματος, όπως υποστηρίζεται από τις πρόσφατα 
αναπτυσσόμενες μεθόδους της ανάλυσης μη γραμμικών δυναμικών συστημά­
των στα μαθηματικά και τις φυσικές επιστήμες. 

Σχετικές εφαρμογές για την ύπαρξη μη γραμμικής δυναμικής στα οικονο­
μικά έχουν γίνει από διάφορους ερευνητές. Οι Brock και Sayers (1988) βρήκαν 
μη γραμμική δυναμική στην αγορά εργασίας των ΗΠΑ και τις επενδύσεις. Οι 
Barnett και Chen (1988) αποκάλυψαν χαμηλή διαστατικότητα σε αρκετά νομι­
σματικά μεγέθη. Άλλες μακροοικονομικές εφαρμογές έχουν παρουσιασθεί 
από τους Frank και Stengos (1988), Boldrin και Mantrucchio (1986) και άλλους. 
Όσον αφορά τις διακυμάνσεις των συναλλαγματικών ισοτιμιών, επίσης έχει 
αποδειχθεί η ύπαρξη μη γραμμικής εξάρτησης (Hsieh 1989, 1993, Kugler και 
Lenz 1993 κ.ά.). 

Στα χρηματοοικονομικά έχουν δημοσιευθεί και άλλες εργασίες που αφο­
ρούν τις αποδόσεις δεικτών των μετοχών από τους Scheikman και LeBaron 
(1989), οι οποίοι βρήκαν μη γραμμική εξάρτηση στις εβδομαδιαίες αποδόσεις 
του δείκτη των μετοχών του CRSP, τους Brock, Hsieh και LeBaron (1992), οι 
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οποίοι κατέληξαν και αυτοί σε παρόμοια συμπεράσματα όσον αφορά τις εβδο­
μαδιαίες αποδόσεις των δεικτών CRSP και S&P 500, τον Peters (1991), που 
απορρίπτει την υπόθεση του τυχαίου περιπάτου στις μηνιαίες αποδόσεις του 
S&P 500 και δείχνει την ύπαρξη χαοτικής δυναμικής στις διακυμάνσεις του 
δείκτη, τους Hinish και Patterson (1985) κ.ά. 

Στις παραπάνω έρευνες, δύο κυρίως μεθοδολογίες ακολουθούνται για να 
ανιχνεύσουν την ύπαρξη μη γραμμικών συσχετίσεων στις υπό μελέτη χρονο-
σειρές. Πρώτη, η μέθοδος που αναπτύχθηκε από τους Grassberger και Procac-
cia (1983), η οποία στηρίζεται στον προσδιορισμό της διάστασης συσχέτισης, 
και δεύτερη η μέθοδος των Brock, Dechert και Scheikman (Brock, Hsieh and 
LeBaron, 1992 - BDS) στην οποία μελετάται η απόκλιση του δείκτη BDS από 
την μηδενική υπόθεση ανεξαρτησίας και ομομ5μορφης κατανομής (iid). 

Εκτεταμένη συζήτηση σχετικά με την σύγκριση των μεθόδων Grassber-
ger-Procaccia και BDS γίνεται από τον Hsieh (1991). Ο τελευταίος, αναπτύσσει 
μία κριτική ορμόμενος από την κλασσική στατιστική αντίληψη έναντι της πιο 
γεωμετρικής προσέγγισης των Grassberger και Procaccia. 

Η μέθοδος των Grassberger-Procaccia είναι μία αξιόπιστη και σχετικά 
απλή μέθοδος για την εκτίμηση της κλασματικής διάστασης όταν είναι γνω­
στή μία μόνον μεταβλητή. Η διάσταση συσχέτισης είναι ένας ικανοποιητικός 
εκτιμητής της κλασματικής διάστασης, διότι ένα fractal διατηρεί την πραγμα­
τική του διάσταση όταν εμβυθίζεται σε ανώτερη, λόγω της συσχέτισης μεταξύ 
των σημείων του. 

Μεταξύ άλλων ελέγχων για την ύπαρξη χαοτικής δυναμικής είναι η ανά­
λυση R/S Hurst-Mandelbrot (1972, βλ. Lo, 1991), R/S(H), ή η διορθωμένη R/S 
ανάλυση του Lo (1991), R/S(L), η ανακατασκευή του χώρου φάσεων, ο εκθέτης 
Lyapunov και η εντροπία Kolmogorov. 

Στο άρθρο αυτό ελέγχεται η ύπαρξη ενός χαοτικού ελκυστή για τον Γενι­
κό Δείκτη του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών. Η ύπαρξή του σημαίνει ότι 
υπάρχει ένας μη-περιοδικός ελκυστής που εξηγεί ένα μεγάλο μέρος της κίνη­
σης των τιμών του ΓΔΧΑΑ. Μια τέτοια κίνηση τιμών μοιάζει να είναι τυχαία 
όταν αναλύεται με την κλασσική στατιστική ανάλυση. 

Εφαρμόσαμε κατ' αρχήν την ανάλυση Hurst (ή Rescaled Range analysis), 
η οποία μας επιτρέπει να διακρίνουμε αν μία χρονοσειρά έχει τάσεις ή ακο­
λουθεί το υπόδειγμα του τυχαίου περιπάτου, ακόμα και στην περίπτωση που 
δεν ακολουθεί την κανονική κατανομή (non-Gaussian). 
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Αν και έχει αποδειχθεί (βλ. Lo, 1991) ότι η R/S(H) ανάλυση είναι ικανή 
να ανιχνεύσει μακροχρόνια ή ισχυρή εξάρτηση στα στοιχεία μιας χρονοσει-
ράς είναι, ωστόσο, ευαίσθητη στην βραχυχρόνια εξάρτηση. Μπορεί, δηλαδή, 
η απόρριψη της μηδενικής υπόθεσης (ότι υπάρχει ισχυρή εξάρτηση) να είναι 
απλά το σύμπτωμα της βραχυχρόνιας μνήμης του συστήματος (Lo, 1991). 

Ο Lo το 1991 πρότεινε την διορθωμένη R/S(L) ανάλυση, η οποία ελέγχει 
την ύπαρξη ισχυρής εξάρτησης λαμβάνοντας υπ' όψη την βραχυχρόνια εξάρ­
τηση. Στο άρθρο αυτό θα παρουσιάσουμε συγκριτικά τα αποτελέσματα και των 
δύο αυτών στατιστικών, για κάποιες υποπεριόδους του δείγματος. 

Στη συνέχεια, χρησιμοποιήθηκε η μέθοδος των Grassberger και Procaccia 
για την ανάλυση των ημερησίων αποδόσεων του Γενικού Δείκτη του Χρημα­
τιστηρίου Αξιών Αθηνών (ΓΔΧΑΑ) από τον Οκτώβριο του 1986 μέχρι και τον 
Φεβρουάριο του 1994. Τέλος, εκτιμήθηκε ο μεγαλύτερος εκθέτης Lyapunov, ο 
οποίος αποτελεί μέτρο της απόκλισης δύο σημείων του ελκυστή που απέχουν 
μεταξύ τους τουλάχιστον μία μέση τροχιακή περίοδο στην εξέλιξη του χρό­
νου. 

Στόχος της μελέτης αυτής είναι να διερευνηθεί η ύπαρξη ενός μη γραμμι­
κού δυναμικού συστήματος που δημιουργεί τις διακυμάνσεις στις αποδόσεις 
του ΓΔΧΑΑ και να προσδιοριστεί η μορφή του χαοτικού ελκυστή που αναπα­
ριστά την κίνηση του συστήματος. 

Τα αποτελέσματα έδειξαν την ύπαρξη μη γραμμικής συσχέτισης στη χρο-
νοσειρά που μελετήσαμε και ενός ελκυστή μικρής κλασματικής διάστασης. 
Τα συμπεράσματα αυτά απορρίπτουν τόσο την υπόθεση της αποτελεσματικής 
αγοράς όσο και την ύπαρξη κανονικών κύκλων. 

Από πρακτικής πλευράς τα αποτελέσματα αυτά δείχνουν ότι κάθε πληρο­
φορία επηρεάζει την διαμόρφωση των μελλοντικών διακυμάνσεων των τιμών 
του ΓΔΧΑΑ και μάλιστα σε ένα ποσοστό που μειώνεται σε κάθε χρονικό 
βήμα. 

Στην δεύτερη παράγραφο παρουσιάζεται η ακολουθούμενη μεθοδολογία 
για την ανάλυση των στοιχείων της χρονοσειράς. Στην τρίτη παράγραφο πα­
ρουσιάζονται τα δεδομένα και τα εμπειρικά αποτελέσματα των αναλύσεων. 
Στην τέταρτη και τελευταία παράγραφο του άρθρου παρουσιάζονται τα συμπε­
ράσματα και οι μελλοντικές κατευθύνσεις της έρευνας. 









2.3. Εκθέτης Lyapunov 

Ένας χαοτικός ελκυστής χαρακτηρίζεται από την ευαίσθητη εξάρτηση 
στις αρχικές συνθήκες. Ένα μέτρο της ευαίσθητης εξάρτησης από τις αρχικές 
συνθήκες είναι ο εκθέτης Lyapunov (Lt), ο οποίος εκφράζει και την εντροπία 
του συστήματος, δηλαδή την απώλεια μνήμης (πληροφορίας) σε κάθε χρονικό 
βήμα. Ο εκθέτης L ορίζεται από την σχέση: 



3. Περιγραφή Δεδομένων και Αποτελέσματα 

3.1. Τα Δεδομένα 

Αν και θα μπορούσε να υποστηριχθεί ότι η χρήση των αποδόσεων των 
τιμών δεν είναι ικανοποιητική για μη γραμμική ανάλυση χρονοσειρών διότι 
υπάρχει πιθανότητα να καταστραφούν ευαίσθητες συσχετίσεις από την αρχική 
σειρά των πραγματικών τιμών, τελικά η σειρά των διαφορών εκφράζει πληρέ­
στερα την δυναμική του συστήματος της αγοράς που μελετάμε. 

Άλλοι συγγραφείς, πάλι (Peters 1991), χρησιμοποιούν αποπληθωρισμέ-
νες τιμές, αλλά αυτό μάλλον αφαιρεί από την δυναμική του συστήματος έναν 
βασικό παράγοντα που επηρεάζει τις αποφάσεις των επενδυτών. Επομένως, 
στερείται τουλάχιστον μιας σημαντικής συνιστώσας η δομή που μελετάμε. 

Στην μελέτη αυτή επιλέχθηκαν ως χρονοσειρά αρχικών παρατηρήσεων οι 
ημερήσιες λογαριθμικές αποδόσεις του ΓΔΧΑΑ από τον Οκτώβριο του 1986 
μέχρι το Φεβρουάριο του 1994, συνολικά 1810 παρατηρήσεις. (Διάγραμμα 1). 

Από την άλλη, θα μπορούσαμε να μεγαλώσουμε το δείγμα μας τεχνητά, 
αν θεωρούσαμε, για παράδειγμα, δεκαπεντάλεπτες έναντι ημερησίων αποδό-





4. Συμπεράσματα και Μελλοντικές Κατευθύνσεις 

Είναι αδιαμφισβήτητο γεγονός η αδυναμία των μέχρι σήμερα εφαρμοζομέ­
νων υποδειγμάτων να εξηγήσουν την κίνηση των τιμών στα χρηματιστήρια. 
Ένας σημαντικός λόγος για το ενδιαφέρον που υπάρχει για την χαοτική 
συμπεριφορά, είναι ότι δυνάμει μπορεί να εξηγήσει τις διακυμάνσεις στην 
οικονομία και τις χρηματαγορές που φαίνεται να είναι τυχαίες. Επομένως, 
υπάρχει αναγκαιότητα να εξεταστεί η παρουσία χάους σε αυτές. 

Τα αποτελέσματα της μελέτης που παρουσιάστηκε στο άρθρο αυτό έρχο­
νται σε αντίθεση με την υπόθεση της αποτελεσματικής αγοράς (ΕΜΗ), μιας 
από τις επικρατέστερες αντιλήψεις, που υποστηρίζει την πλήρη και άμεση 
ενσωμάτωση κάθε πληροφορίας στις μεταβολές των χρηματιστηριακών τιμών. 
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Από την ανάλυση R/S προέκυψε μία τιμή του εκθέτη Η. η οποία δείχνει 
την ύπαρξη μιας μη γραμμικής συσχέτισης στις αποδόσεις του ΓΔΧΑΑ. Ακό­
μα, η ύπαρξη του φαινομένου της μακροχρόνιας μνήμης που προσδιορίστηκε 
στους 37 μήνες κατά μέσο όρο, καταρρίπτει την υπόθεση ΕΜΗ και συνεπάγε­
ται την επίδραση των γεγονότων του παρελθόντος στην διαμόρφωση των μελ­
λοντικών αποδόσεων του ΓΔΧΑΑ. 

Η επίδραση αυτή μειώνεται στην εξέλιξη του χρόνου σε βαθμό που προσ­
διορίστηκε από την τιμή του εκθέτη του Lyapunov (Lt) σε 0.0013 bit πληροφο­
ρίας ανά μήνα. 

Το αποτέλεσμα αυτό συμφωνεί απόλυτα με την μνήμη των 37 μηνών, αφού 
1/0.0013 = 37 μήνες περίπου (ή 770 ημέρες), που εκφράζει τον χρονικό ορίζο­
ντα της πλήρους απώλειας πληροφορίας. 

Θα πρέπει επιπλέον, να σημειωθεί ότι η ύπαρξη ενός θετικού εκθέτη L 
είναι χαρακτηριστικό της ύπαρξης χαοτικού ελκυστή στο σύστημα. Η κύρια 
όμως συνθήκη για την ύπαρξή του είναι η διάστασή του. Πράγματι, η υπολο-
γισθείσα διάσταση για τον ελκυστή των αποδόσεων του ΓΔΧΑΑ είναι 2.10. Η 
χαμηλή αυτή τιμή θέτει επιπλέον το όριο των ελάχιστων μεταβλητών που θα 
μπορούσαν να υποδειγματοποιήσουν ικανοποιητικά το σύστημα στον αμέσως 
επόμενο ακέραιο, δηλαδή τον αριθμό 3. Το γεγονός αυτό δίνει πολλές ελπίδες 
στην προοπτική υποδειγματοποίησης και αποτελεσματικής πρόβλεψης των 
αποδόσεων του ΓΔΧΑΑ. 
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