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Wstep

Prowadzone od wielu lat badania nad zmiennos$cia cen na rynku kapitato-
wym doprowadzity do powstania wielu réznych podej$¢ analitycznych. Jednym
z nich jest opracowana przez Tonisa Vage hipoteza rynku koherentnego. Do
opisu zmiennosci cen na rynku akcji T. Vaga zaproponowat nieliniowy model staty-
styczny oparty na teorii spotecznego nasladownictwa. Model ten zaklada, Ze stan ryn-
ku kapitalowego zmienia si¢ w czasie oraz ze nastgpuja przejscia pomigdzy réznymi
stanami rynku: od rynku efektywnego do rynku chaotycznego czy koherentnego.

W artykule zostanie zweryfikowana hipoteza T. Vagi na polskim rynku ka-
pitalowym. Szczegdtowemu badaniu poddano wskazane przez model stany ryn-
ku, ktore zostaty zweryfikowane pod katem identyfikacji chaosu. Obecno$¢ cha-
osu w szeregach czasowych bada si¢ za pomoca metod wywodzacych si¢ z teorii
nieliniowych uktadow dynamicznych, takich jak: wymiar korelacyjny, wyktad-
nik Lapunowa, test BDS [5, s. 189-208; 1; 10]. Badania dowodza, ze dla rze-
czywistych szeregow czasowych wartosci wyktadnikow Lapunowa sa dodatnie,
ale stosunkowo mate, bliskie zeru. Zatem czy mozna wnioskowa¢ o determini-
stycznym charakterze badanego szeregu?

Celem artykutu jest potwierdzenie obecnosci chaosu w zidentyfikowanych
przez model T. Vagi stanach rynku. Badania empiryczne przeprowadzono na
podstawie rzeczywistych danych natury ekonomicznej. Pod uwage wzigto szereg
WIG 20 w okresie 2.01.1997-10.11.2011.

1. Hipoteza rynku koherentnego T. Vagi*

Do opisu zmienno$ci cen na rynku akcji T. Vaga w 1990 roku zapropono-
wat nieliniowy model statystyczny oparty na teorii spotecznego nasladownictwa.

" [14, s. 36-49].
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Model ten zaktada przejscia pomiedzy réznymi stanami rynku kapitatowego: od

stanu rynku efektywnego do stanu rynku chaotycznego i stanu rynku koherent-

nego. Podstawa teorii T. Vagi jest zalozenie, Ze rozklad prawdopodobienstwa
stop zwrotu z inwestycji na rynku zmienia si¢ w czasie w zaleznos$ci od otocze-
nia fundamentalnego rynku oraz myslenia grupowego inwestorow.

Teoria spotecznego nasladownictwa zostala stworzona przez fizykow: E. Cal-
lena i D. Shapero [2, s. 23-28] w 1974 roku. Gléwna teza tej teorii jest fakt, ze
ludzie nasladuja otoczenie oraz powtarzaja pewne zachowania w analogii do
zjawiska magnetyzmu. Teoria spotecznego nasladownictwa jest utozsamiana z mo-
delem polaryzacji opinii publicznej. Jesli nie ma zgodno$ci w opinii publicznej,
pojedyncze jednostki reaguja w sposob niezalezny. Jesli opinia publiczna podzieli
si¢ na dwa przeciwstawne obozy, zazwyczaj spoleczenstwo zachowuje si¢ w sposob
chaotyczny. Natomiast w przypadku zgodnosci w opinii publicznej spoteczenstwo
reaguje wyjatkowo jednolicie. Ponadto na opinig¢ publiczna oddzialuje otoczenie
zewngetrzne — zmienna sytuacja gospodarcza wplywajaca na rynek.

W swoim modelu T. Vaga [14, s. 36-49] wyrdznit cztery stany, w ktérych
moze si¢ znajdowac rynek:

1. Btadzenie przypadkowe. (Informacje fundamentalne sa neutralne. Inwestorzy
podejmuja decyzje niezaleznie od siebie. Rozklad prawdopodobienstwa stop
zwrotu jest rozktadem normalnym. Rynek jest efektywny).

2. Niestabilne przejscie. (Czynnik fundamentalny neutralny. Ros$nie poziom
,myslenia grupowego”. Wplyw informacji na rynek moze trwaé bardzo dtu-
go. Rynek jest niestabilny i nieefektywny).

3. Rynek koherentny. (Czynnik fundamentalny skrajnie pozytywny (koherentny
rynek byka) lub negatywny (koherentny rynek niedzwiedzia). Poziom ,,my-
$lenia grupowego” jest najwyzszy. Trend na rynku wyraznie wzrostowy (po-
zytywny wspolczynnik fundamentalny) lub wyraznie spadkowy (negatywny
wspotczynnik fundamentalny)).

4. Rynek chaotyczny. (Czynniki fundamentalne sa neutralne lub lekko negatyw-
ne. Inwestorzy mysla grupowo i nasladuja siebie nawzajem. Przypadkowe
bodzce moga spowodowaé nagle zatamanie rynku).

Przejscia pomigdzy rdéznymi stanami rynku powoduje wspoldziatanie
dwodch parametréw modelu: czynnika fundamentalnego (%), ilustrujacego sytu-
acje gospodarcza wplywajaca na rynek, oraz poziomu mys$lenia grupowego (k).

Parametry modelu % i kK moga by¢ wyznaczane na podstawie subiektywnych
opinii analitykow lub wskaznikéw empirycznych. Poziom natgzenia czynnika
fundamentalnego ustala si¢ na podstawie informacji banku centralnego na temat
zmian stop procentowych oraz warto$ci wskaznika cena/zysk (P/E). Dwukrotna
obnizka stop procentowych banku centralnego jest sygnalem pozytywnego oto-
czenia fundamentalnego. Sygnal ten musi by¢ kazdorazowo potwierdzony przez
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wskaznik cena/zysk ponizej wartosci 12 lub ponizej 10. Jezeli wskaznik ce-
na/zysk przyjmuje warto$¢ z przedzialu (12, 21), przy utrzymujacych si¢ obniz-
kach stop procentowych, oznacza to neutralna sytuacje fundamentalna. Nato-
miast gdy wskaznik cena/zysk przekroczy warto$¢ 21, sytuacje fundamentalna
interpretuje si¢ jako negatywna [12, s. 108].

Poziom myslenia grupowego okresla si¢ na podstawie analiz M. Zweiga
sygnatow kupna i sprzedazy. Analizy te bazuja na wskazniku zwyzek/znizek"
oraz wskazniku wzrostow/spadkéw . Sygnat kupna jest okreslony przez naste-
pujace po sobie proporcje 1:9, 1:9, 9:1 wspoétczynnika zwyzek/znizek, natomiast
sygnat sprzedazy przy trzykrotnej proporcji 1:9. Ponadto dwukrotne wystapienie
proporcji 9:1 wspotczynnika zwyzek/znizek w okresie trzech miesigcy jest sy-
gnatem rynku wzrostowego przez kolejnych 12 miesigcy. Podobnie wystapienie
proporcji 2:1 wspdlczynnika wzrostoéw/spadkéw w potaczeniu z polityka banku
centralnego stymulujaca wzrost determinuje rynek wzrostowy przez okres 18
miesigcy [12, s. 106].

2. ldentyfikacja chaosu w szeregach czasowych

Jednym z podstawowych narzedzi stuzacych do identyfikacji determini-
stycznego chaosu w szeregach czasowych jest najwickszy wyktadnik Lapunowa.
Mierzy on wrazliwo$¢ ukladu dynamicznego na zmiang warunkéw poczatko-
wych [3], ktora jest glownym atrybutem dynamiki chaotycznej. Dla m-wy-
miarowego uktadu dynamicznego istnieje m wyktadnikow Lapunowa, ktore sa
zdefiniowane jako granice [16, s. 161]:

2, (x0)= i~ (., ). )
gdzie:
)7 (n, xo) — warto$ci wlasne macierzy Jacobiego odwzorowania f",
f: X > X — funkcja generujaca uktadu,
XcR",i=1,..,m, m>1.
Istnienie dodatniego najwigkszego wyktadnika Lapunowa bardzo czgsto

jest uznawane za warunek konieczny i wystarczajacy obecnosci chaosu w ukta-
dzie dynamicznym [4, s. 103-133].

" Wskaznik zwyzek/znizek — iloraz wolumenu obrotu akcjami, ktérych ceny rosna do wolumenu
obrotu akcjami, ktorych ceny maleja.
Wskaznik wzrostow/spadkow — iloraz liczby akcji rosnacych do liczby akcji spadajacych.
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Idea wykorzystania wyktadnika Lapunowa do identyfikacji chaosu w ukta-
dzie dynamicznym opiera si¢ na zalozeniu, ze odleglo$¢ pomiedzy dwoma punk-
tami jest wyrazona za pomoca najwigkszego wyktadnika Lapunowa A_ . Jesli

$rednia odleglos¢ migdzy dwoma punktami ro$nie w tempie wyktadniczym,
uklad jest wrazliwy na zmiang warunkéw poczatkowych, a warto$¢ najwickszego
wyktadnika Lapunowa jest wigksza od zera [8, s. 417]. Warto$¢ najwiekszego
dodatniego wyktadnika Lapunowa moze by¢ bardzo mata, np. 0,0063 dla cha-
otycznego uktadu Mackeya-Glassa [15, s. 289]. Dla uktadéw stochastycznych
warto$¢ najwigkszego wyktadnika Lapunowa jest mniejsza od zera [8, s. 417].

W praktyce dla rzeczywistych szeregow czasowych, gdy nie jest znana
funkcja generujaca f, identyfikacje chaosu poprzedza si¢ filtrowaniem danych
oraz rekonstrukcja przestrzeni stanow. Rekonstrukcja przestrzeni stanow polega
na odtworzeniu na podstawie jednowymiarowego ciagu obserwacji przestrzeni
stanow uktadu dynamicznego [11, s. 712-716; 13, s. 366-381]. Wektorami tej
przestrzeni sa ciagi kolejnych obserwacji zwane d-historiami. d-historie powstaja
w wyniku przesunigcia oryginalnego szeregu czasowego {xl yees Xy } 0 pewna stala
warto$¢ opoznienia czasowego 7 . Elementami zrekonstruowanej d-wymiarowej
przestrzeni stanéw sa wigc d-wymiarowe punkty (d-historie) zwane wektorami
op6znien, dane wzorem:

d _
X = (xi’xi—r’xi—2r""’xi—(d—1)r)’ (2)

gdzie:

i=(d-1)r+1,.,N,

X; — obserwacje oryginalnego szeregu, i = 1,..., N,

d — wymiar rekonstruowanej przestrzeni (zwany rowniez wymiarem zanurzenia),
T — opOznienie czasowe.

Przeprowadzenie rekonstrukcji przestrzeni stanéw uktadu dynamicznego wy-
maga ustalenia wartosci parametrow 7 1 m. Nie istnieje jednak jednoznaczna meto-
da wyznaczenia wartosci opoéznienia 7 oraz minimalnego wymiaru zanurzenia m.
Warto$¢ opdznienia czasowego 7 mozna oszacowac na podstawie funkcji autoko-
relacji lub funkcji informacji wzajemnej [6, s. 150]. Przy ustalaniu minimalnego
wymiaru opdznienia d powszechnie jest stosowana metoda pozornych najblizszych
sasiadow [7].

Dla rzeczywistych szeregow czasowych najwickszy wyktadnik Lapunowa
szacuje si¢ na podstawie zaleznos$ci [16]:

A, = A, e 3)

jako wspolczynnik kierunkowy rownania regresji [6, s. 67]:
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InA, =InAy+ 4,7, 4)

gdzie:
A, — poczatkowa odleglos¢ pomigdzy dwoma poczatkowo bliskimi punktami
przestrzeni standw,

A, — odlegloé¢ pomigdzy tymi punktami po » iteracjach,

Aax — Najwigkszy wyktadnik Lapunowa.

n
Dla szeregdw chaotycznych nachylenie prostej regresji wykresu ilustruja-
cego zalezno$¢ InA, od numeru iteracji n w poczatkowej fazie powinno by¢

dodatnie. A, szacuje si¢ na podstawie zbioru punktow nalezacych do tego

obszaru. Zatem oszacowana warto$¢ A, zalezy nie tylko od wyboru metryki,

liczby najblizszych sasiadow, wymiaru zanurzenia, ale takze od ustalonej warto-
sci n dla ktoérej wspotczynnik regres;ji jest dodatni [10, s. 131].

Poniewaz najwigkszy wyktadnik Lapunowa pozwala na wykrycie tylko
jednego atrybutu dynamiki chaotycznej (wrazliwosci na zmiang warunkow po-
czatkowych), wigc powinno si¢ przeprowadzac pelng analiz¢ danych, uwzgled-
niajac inne uzupehlniajace si¢ metody, tj. test BDS, analize¢ przeskalowanego
zakresu R/S, wymiar fraktalny szeregu, test Kaplana, analize bispektrum lub test
White’a za pomoca sieci neuronowych.

3. Badania empiryczne

Przedmiotem badania byt szereg czasowy utworzony z notowan indeksu giel-
dowego WIG20 w okresie 2.01.1997-10.11.2011°. W pierwszym etapie badania
zgodnie z modelem T. Vagi wyrozniono stany rynku. Parametry 4 i £ modelu osza-
cowano na podstawie informacji NBP dotyczacej zmian stop procentowych, dzien-
nego wskaznika cena/zysk, dziennego wskaznika zwyzek/znizek oraz tygodniowego
i dziennego wskaznika wzrostow/spadkow . Ze wzgledu na ograniczona liczbe
dostepnych danych (od 19.10.2007) dotyczacych wymienionych wskaznikow, ana-
lizg stanéw rynku przeprowadzono w okresie 19.10.2007-10.11.2011. Na rysunku 1
przedstawiono ksztattowanie sig¢ warto$ci wskaznika cena/zysk w badanym okresie.

Na poczatku analizowanego okresu, tj. 19.10.2007-7.01.2008, wskaznik ce-
na/zysk (P/E) osiaga wartosci powyzej 21. Sygnat ten jest poprzedzony kilkoma
podwyzkami stop procentowych (28.06.2007 i 30.08.2007), co sugeruje nega-

" Dane pochodza ze strony www.bossa.pl, pakiet Omega.
Wskazniki lub dane niezbgdne do ich obliczenia pochodza ze strony www.stooq.pl.
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tywne otoczenie fundamentalne. W kolejnym okresie 8.01.2008-22.09.2008 wartos¢
wskaznika ksztattuje si¢ w przedziale (12, 21), sygnat ten jest rowniez poprzedzony
kilkoma podwyzkami stop procentowych (ostatnia dnia 26.06.2008), co sugeruje
neutralng sytuacj¢ gospodarcza. W kolejnych dniach 23.09.2008-07.10.2008 wskaz-
nik spada ponizej 12, ale na poziomie wyzszym niz 10, zatem mozna wnioskowac,
ze sytuacja gospodarcza w dalszym ciagu pozostaje neutralna. Podczas sesji
8.10.2008 warto$¢ wskaznika cena/zysk spada ponizej poziomu 10. Taka sytuacja
utrzymuje si¢ do dnia 24.03.2009. Dnia 27.11.2008 nastepuje obnizka stdp procen-
towych i taka sytuacja powtarza si¢ co miesiac do 26.03.2009. Sygnat kilkakrotnych
obnizek stop procentowych potwierdza wskaznik cena/zysk, ktorego warto$¢ powo-
li ro$nie i dnia 30.04.2009 przekracza wartos¢ 12, a dnia 15.02.2010 — poziom
21. W tym czasie model sugeruje negatywne otoczenie fundamentalne. Sytuacja
zmienia si¢ 17.05.2011, kiedy warto$¢ P/E spada ponizej 21, wowczas czynnik
fundamentalny jest neutralny. W okresie 3.03.2011-13.03.2011 poziom wskaz-
nika cena/zysk ponownie jest wysoki (powyzej 21), a nastgpnie w okresie
14.03.2011-8.09.2011 przyjmuje wartosci z przedziatu (12, 21). W tym czasie
rozpoczynaja si¢ obnizki stop procentowych (6.04.2011, 12.05.2011,
09.06.2011). Do konca badanego okresu, tj. do dnia 10.11.2011, wskaznik ce-
na/zysk ksztattuje si¢ w przedziale (10, 12), co wobec wczesniejszych obnizek
stop procentowych sugeruje neutralng sytuacjg gospodarcza.

Na poczatku badanego okresu poziom myslenia grupowego jest wysoki.
Analiza stosunku spotek rosnacych do malejacych wskazuje wysoki poziom
mys$lenia grupowego, inwestorzy sprzedaja akcje. 18.01.2008 wskaznik zwy-
zek/znizek generuje sygnat kupna (1:9, 1:9, 9:1), co sugeruje wysoki poziom
nasladownictwa. Wysoki poziom mys$lenia grupowego trwa az do konca 2008
roku, co potwierdzaja sygnaly kupna i sprzedazy wskaznika wzrostow/spadkow.
Na poczatku kwietnia 2009 roku stosunek liczby spolek rosnacych do maleja-
cych jest wysoki, inwestorzy kupuja akcje. Ponadto 29.04.2009 pojawia si¢ sygnat
kupna generowany przez dzienny wskaznik wzrostoéw/spadkow. Pod koniec lutego
i na poczatku marca 2010 rosnie stosunek spolek rosnacych do malejacych. Inwesto-
rzy kupuja akcje. Sygnaly kupna mozna rowniez zaobserwowa¢ w maju i grudniu
2010 roku na podstawie obserwacji wskaznika wzrostow/spadkow. Zatem poziom
myslenia grupowego w tym czasie mozna okresli¢ jako wysoki. 12.09.2011 roku
wskaznik zwyzek/znizek generuje sygnat sprzedazy (trzykrotna proporcja 1:9), co
réwniez $wiadczy o wysokim poziomie nasladownictwa.

W tabeli 1 przedstawiono stany rynku w okresie 19.10.2007-10.11.2011 na
podstawie oszacowanych parametréw: czynnika fundamentalnego oraz poziomu
mys$lenia grupowego.
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Tabela 1
Stany rynku w okresie 19.10.2007-10.11.2011
Czynnik PO?“’“.‘
Okres fundamentalny myslenia Stan rynku
grupowego

19.10.2007-08.01.2008 negatywny wysoki rynek niedzwiedzia
09.01.2008-07.10.2008 neutralny wysoki rynek chaotyczny
08.10.2008-24.03.2009 pozytywny wysoki rynek byka
25.03.2009-30.03.2009 neutralny brak rynek efektywny
31.03.2009-28.04.2009 neutralny powoli ro$nie niestabilne przejscie
30.04.2009-31.12.2009 neutralny wysoki rynek chaotyczny
04.01.2010-04.02.2010 neutralny brak rynek efektywny
05.02.2010-15.02.2010 neutralny brak rynek efektywny
16.02.2010-14.05.2010 negatywny powoli rosnie niestabilne przejscie
17.05.2010-03.12.2010 neutralny wysoki rynek chaotyczny
04.12.2010-11.03.2011 negatywny wysoki rynek byka
14.03.2011-08.09.2011 neutralny brak rynek efektywny
09.09.2011-10.11.2011 neutralny wysoki rynek chaotyczny

Z przeprowadzonej analizy czynnikéw ksztattujacych otoczenie fundamen-
talne oraz analizy sygnatow kupna i sprzedazy mozna wnioskowaé, ze indeks
WIG20 jest w stanie rynku chaotycznego w czterech okresach wyr6znionych
thustym drukiem w tabeli 1.

W celu zweryfikowania stanow chaotycznych w badanym szeregu czasowym
pod uwagg wzigto logarytmy dziennych stop zwrotu indeksu WIG20 w postaci:

x, =Ins, —Ins,_, (5)

gdzie s, — obserwacja szeregu w okresie 2.01.1997-10.11.2011.
Dla szeregu (xt) przeprowadzono rekonstrukcje przestrzeni standw metoda

opoznief”, a nastgpnie za pomoca najwickszego wyktadnika Lapunowa zbadano
poziom chaosu w szeregu WIG20 w momentach (stanach) okreslonych przez model
T. Vagi. Wartosci najwigkszego wykladnika Lapunowa dla analizowanego szeregu
obliczono na podstawie zalezno$ci (4) za pomoca programu napisanego przez au-
torke oraz arkusza kalkulacyjnego Excel. Otrzymane wyniki przedstawiono
w tabeli 2. Znakiem ,-” oznaczono sytuacjg, w ktorej oszacowany wspotczynnik
regresji nie moze by¢ traktowany jako warto$¢ wyktadnika Lapunowa.

: Opoznienie czasowe wyznaczono za pomoca funkcji autokorelacji ACF, a wymiar zanurzenia —
metoda pozornych najblizszych sasiadow. Do wyznaczenia wspomnianych charakterystyk za-
stosowano program napisany przez autorke.
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Tabela 2

Warto$ci najwigkszego wyktadnika Lapunowa dla wyodrgbnionych szeregow

Zakres szeregu Rownanie regresji R? Arnax
2.01.1997-19.10.2007 y=-0,001x —4,0801 0,4828 -0,001
2.01.1997-9.01.2008 y =-0,0009x — 4,0836 0,4717 -0,0009
2.01.1997-7.10.2008 y=-0,0006x —4,0881 0,3033 -0,0006
2.01.1997-30.04.2009 y=-0,0005x — 4,0797 0,1537 -
2.01.1997-31.12.2009 y=0,0016x —4,0704 0,2581 -
2.01.1997-15.02.2010 y=10,0023x — 4,0657 0,3479 0,0023
2.01.1997-14.05.2010 y=0,0029x —4,0587 0,4097 0,0029
2.01.1997-3.12.2010 y=0,0017x — 4,042 0,3048 0,0017
2.01.1997-11.03.2011 y=0,002x — 4,0471 0,4162 0,002
2.01.1997-8.09.2011 y=0,0017x — 4,0494 0,2941 -
2.01.1997-10.11.2011 y=10,0034x — 4,0674 0,4369 0,0034

Na podstawie danych zawartych w tabeli 2 mozna zauwazy¢, ze poziom
chaosu w analizowanym szeregu zmienia si¢ w czasie. Dla danych szeregu
WIG20 obejmujacych okres 2.01.1997-7.10.2008 wartos$ci najwigkszego wy-
ktadnika Lapunowa sa ujemne. Ujemne warto$ci A $wiadcza o losowym

charakterze badanego szeregu. Jezeli zwigkszy si¢ dlugos¢ badanego szeregu
WIG20, warto$ci najwigkszego wyktadnika Lapunowa rosna i przyjmuja warto-
sci wigksze od zera. Dodatnia warto$¢ najwigkszego wyktadnika Lapunowa
wskazuje na wystepowanie deterministycznego chaosu w badanym szeregu,
jednak jest ona stosunkowo niewielka. Stad mozna wnioskowac, ze poziom cha-
osu w badanym szeregu si¢ zwigkszyt.

Wyznaczony za pomoca modelu T. Vagi stan rynku chaotycznego w okre-
sie 9.01.2008-7.10.2008 nie zostal potwierdzony przez najwigkszy wyktadnik
Lapunowa, ktorego warto$¢ wynosi -0,0006. Jednak zmieniajace si¢ w czasie
wartosci najwigkszego wyktadnika Lapunowa moga $wiadczy¢ o tym, ze stan
rynku kapitalowego zmienia si¢ w czasie oraz ze nastgpuja przejscia pomigdzy
réznymi stanami rynku.

Podsumowanie

W artykule zastosowano model T. Vagi do wyodrebnienia kolejnych sta-
né6w rynku na podstawie szeregu indeksu gietdowego WIG20. Dodatkowo po-
ziom chaosu w wyznaczonych stanach rynkowych szeregu WIG20 zbadano za
pomoca najwigkszych wyktadnikéw Lapunowa. Przeprowadzone badania wyka-
zaly, ze wyodrebnione stany rynku dla szeregu WIG20 na podstawie modelu
T. Vagi nie zostaly w pelni potwierdzone przez wartosci najwigkszych wyktad-
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nikéw Lapunowa. Jednak zmieniajace si¢ w czasie oszacowane wartosci naj-
wigkszego wyktadnika Lapunowa moga $wiadczy¢ o tym, ze stan rynku zmienia
si¢ W czasie oraz ze nastgpuja przejscia pomigdzy tymi stanami.

Literatura

10.

11.

12.

13.

14.

Brock W.A., Dechert W.D., Scheinkman J., A Test for Independence Based
on the Correlation Dimension, SSRI Working Paper no. 8702, Department
of Economics, University of Wisconsin, Madison 1987.

Callen E., Shapero D., 4 Theory of Social Imitation, ,,Physics Today” 1974,
No. 07, s. 23-28.

Devaney R.L., An Introduction to Chaotic Dynamical Systems, Addison-
-Wesley Publishing Company, Inc., Redwood City 1987.

Frank M., Stengos T., Chaotic Dynamics in Economics Time Series, ,,Jour-
nal of Economic Surveys” 1988, 2, s. 103-133.

Grassberger P., Procaccia 1., Measuring the Strangeness of Strange Attrac-
tors, ,,Physica D” 1983b, Vol. 9, s. 189-208.

Kantz H., Schreiber T., Nonlinear Time Series Analysis, Cambridge
University Press 2004 (second edition).

Kennel M.B., Brown R., Abarbanel H.D.I., Detecting Embedding Dimen-
sion for Phase Space Reconstruction Using a Geometrical Construction,
,»Physical Review A” 1992, 45.

Kyrtsou C., Terraza M., Stochastic Chaos or ARCH Effects in Stock Series?
A Comparative Study, ,International Review of Financial Analysis” 2002,
11, s. 407-431.

Murphy J.J., Analiza techniczna rynkow finansowych, Wig-Press, Warsza-
wa 1999.

Orzeszko W., Identyfikacja i prognozowanie chaosu deterministycznego
w ekonomicznych szeregach czasowych, Polskie Towarzystwo Ekonomicz-
ne, Warszawa 2005.

Packard N.H., Crutchfield J.P., Farmer J.D., Shaw R.S., Geometry from
a Time Series, ,,Physical Review Letters” 1980, Vol. 45, s. 712-716.

Szklarz P., Weryfikacja hipotezy rynku koherentnego na polskim rynku ka-
pitatowym w latach 1998-2000, w: Rynek finansowy, red. W. Przybylska-
-Kapuscinska, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Poznan 2002, s. 99-113.
Takens, Detecting Strange Atractors in Turbulance, Lecture Notes in Ma-
thematics, red. D.A. Rand, L.S. Young, Springer-Verlag, Berlin 1981.

Vaga T., The Coherent Market Hypothesis, ,Financial Analysis Journal”
1990, No. 11/12, s. 36-49.



88 Monika Miskiewicz-Nawrocka

15. Wolf A., Swift J.B., Swinney H.L., Vastano J.A., Determining Lyapunov
Exponents from a Time Series, ,,Physica D” 1985, Vol. 16, s. 285-317.

16. Zawadzki H., Chaotyczne systemy dynamiczne. Elementy teorii i wybrane
zagadnienia ekonomiczne, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej, Ka-
towice 1996.

APPLICATION OF LYAPUNOV EXPONENTS TO VERIFY
THE HYPOTHESIS OF COHERENT MARKET

Summary

The research on price volatility in the capital market, which have been conducted
for many years led to create a wide variety of analytical approaches. One of them is
developed by T. Vage coherent market hypothesis. To describe the volatility in the stock
market T. Vaga proposed nonlinear statistical model based on the theory of social imita-
tion. This model assumes transitions between different states of the capital market: from
a state of effective market to a state of chaotic and coherent market.

In this paper Vaga’s hypothesis will be verified in the Polish capital market. Detailed
research will be states of chaotic market, which will be verified by Lyapunov exponents.



