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SUMMARY: The paper shows that there is evidence af non-lincar dvnamic components
in ¢ number of daily returns series for Danish stocks and exchange rates, although noth-
ing conclusively shows that the non-linearities are of a chaotic nature. Based on a non-
parametric nearest neighbour algorithm which is applicable in the presence of stocha-
stic as well as deterministic non-linearities we show that it is possible to predict a statis-
tically significant proportion of the variation in daily returns. The predicted values can
be used to form a porifolio which mean-variance dominates a buy-and-hold strategy in
the Copenhagen Stock Index provided that transaction costs are very low.

1. Indledning

Udviklingen af nye metoder til at analysere ikke-linezre systemer hvor dynamikken
er deterministisk ("kaos™) har vakt megen opmearksomhed inden for en rckke disci-
pliner sdsom biologi, fysik, ekonomi' og finansiering. Ikke overraskende har flere em-
piriske studier (Hsieh (1992)), Scheinkman og LeBaron (1989) segt at anvende lange
tidsserier til at identificere en kaos-komponent i finansielle markeder. Disse studier har
primert fokuseret pa det amerikanske aktiemarked. Formilet med denne artikel er at
analysere den statistiske og ekonomiske betydning af identificerbare ikke-lineare kom-
ponenter i en rackke danske tidsserier og diskutere om disse komponenter er kaotiske.

Ikke-linezre stokastiske modeller er vidt udbredte indenfor ekonomi, og den mest
kendte model er nok Engle’s ARCH model (Engle (1982)). Kaos kan defineres som
deterministisk ikke-linear dynamik, og udger blot cn delmangde af ikke-linezere dy-
namiske systemer. Der er sdledes et langt skridt fra at finde, at en tidsserie er ikke-
lineer til at konkludere, at serien er kaotisk. "Kaos™ er en uheldig betegnelse for de-
terministisk ikke-linezer dynamik, idet en "kaotisk”™ model kan vare serdeles simpel
og fuldt ud forstaet af forskere. Derfor er det mere dazkkende at bruge betegnelsen
kompleksitet, idet dette begreb bedre beskriver det vigtige princip bag ikke-lincare
deterministiske systemer, nemlig deres evne til at genere komplekse tidsserier. Fra et
heuristisk synspunkt har kaos en speciel interesse, siden viden om deterministiske

Jeg er taknemmelig for kommentarer fra en anonym referee samt fra Erik Reimer Larsen.
1. For en oversigt omkring kaos-modellers anvendelse inden for ekonomi se Baumol og Benhabib ( 1989).
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"KAOS” OG IKKE-LINEARITETER 1 DE FINANSIELLE MARKEDER 1 DANMARK

komponenter i en okonomisk serie kan lede til en bedre forstaelse af det underliggen-
de system og tillige kan anvendes til forudsigelse og kontrol af systemet.

Det er vazsentligt at gare sig den ekonomiske betydning af ikke-lineariteter pa de fi-
nansiclle markeder klar. Standard teori for finansiclle markeder definerer ct efficient
marked som et marked, hvor al offentlig tilgeengelig information til enhver tid er re-
flekteret 1 kurserne. Hvis denne betingelse er opfyldt, vil nutidig information ikke kun-
ne bruges til at forudsige fremtidige kursendringer. Det er imidlertid ikke en konse-
kvens af den efficiente markedshypotese, at aktickurserne folger en liner process, og
den oftest anvendte model for prisdannelsen pd de finansielle markeder, Lucas (1978),
indebarer ikke at aktickurserne er linezere. For det andet er mange anvendte modeller
— specielt de sikaldie tekniske eller “chartist” — af natur ikke-linewre. Ikke-linewr dy-
namik kan ogsd skyldes agenters laereprocesser, idet agenterne ikke kan antages at
kende den “sande™ underliggende model for ekonomien og gennem deres lereproces
inioduceici ihhe-linexre manstre 1 okonomicke variable (Timmermann (1993b)).

Tekniske metoder til analyse af kaos-komponenter i tidsserier er primert udviklede
for systemer bestaende af et meget stort antal observationer for en enkelt variabel. Vo-
res analyse vil saledes fokusere pa daglige aktiekurser og to kronekurser. Denne be-
graensning skal ikke tolkes som en tro pd, at andre makroskonomiske og *fundamen-
tals’ faktorer ikke spiller en rolle for de finansielle markeder. For lengere tidshorison-
ter end den vi vil anvende i vores papir, har Fama & French (1989), Campbell (1987)
og Timmermann (1993a) vist, at forskellige makroskonomiske indikatorer sisom ren-
ter, risikoprazmier, inflationsrater og udbytterater kan anvendes til at forudsige kon-
junkturelle komponenter i aktickurserne. Derfor skal de ikke-lineare analysemetoder
kun anvendes til haj-frekvens data og ikke til at teste og forudsige manedlige data eller
data malt for endnu lengere tidshorisonter.

Fokuseringen pd individuelle tidsserier kan forsvares fra tre synspunkter. For det
farste fordi vi betragter daglige kurser, og variationen i ‘fundamentals’ for denne tids-
horisont ikke er si vasentlig som for lengere perioder. For det andet fordi data for
BNP, inflationsraten ete kun er tilgeengelige pd méaneds- eller kvartalsbasis. Endelig er
det i sig selv interessant at se i hvilken udstrackning, vi kan forklare dynamikken i en
razkke aktickurser uden at referere til eksogene faktorer. En mulig tolkning af den in-
terne prisdynamik i de finansielle markeder er siledes, at den reprasenterer investo-
rernes psykologiske reaktionsmenstre, Vi understreger dog, at vores approach er ateo-
retisk, idet formalet med denne artikel er at undersege den empiriske betydning af ik-
ke-lineariteter i nogle finansielle markeder 1 Danmark. Det er op til efierfelgende stu-
dier at forklare ikke-lineariteter fra et teoretisk perspektiv.

I den resterende del af dette papir vil vi analysere tre punkter, der er vigtige i en
analyse af den skonomiske betydning af ikke-lineariteter i de finansielle markeder.
Forst vil vi diskutere, hvordan vi kan teste for eksistensen af ikke-lineariteter i tidsse-
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Figur 1. Den Logistiske ligning x = 3.9x(-1)*(1-x(-1)).

rier. Dette folges op af en analyse af hvorledes vi kan forudsige data gennem anven-
delse af en algoritme, der kan opfange ikke-linezre menstre. Endelig vil vi analysere
den okonomiske storrelse af afkastet fra en investeringsstrategi baseret pa disse forud-
sigelser.

2. Hvad er kaos?

Vi vil indlede vores analyse med en intuitiv definition af kaos, som vi vil anvende i
vores undersogelse af finansiclle tidsserier. Populert sagt er kaos en deterministisk
serig, der ser "tilfzeldig ud”. Mere praccist siges en tidsserie at vare kaotisk, hvis den
udviser

1. Falsomhed over for begyndelsesbetingelser.
2. Stationaritet.
3. Ingen cyklisk gentagende perioder.

Den forste betingelse indebarer, at sma @ndringer 1 kursen 1 dag kan have en utro-
lig stor betydning for fremtidige kurser. Dette er i modstrid med standard linezre mo-
deller, der er betydeligt mere stabile, og hvor sma mndringer i dag typisk ikke har no-
gen dramatisk effckt pa kurserne i fremtiden. Den anden betingelse udelukker datase-
rier for perioder, hvor der har varet institutionelle og/eller makrookonomiske regime-
skift af betydning for de finansielle markeder. Endelig udelukker den tredje betingelse
sinus- og andre trigonometriske funktioner og den udelukker ogsa historiske episoder,
der gentages pracist i fremtiden.
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[ praksis vil vi ikke forvente, at tidsserier er “rene” kaos serier eller "rene” stokasti-
ske serier. Men selv 1 en ideel situation hvor den studerede serie er deterministisk, kan
det vazre sveert at bestemme, om serien er kaotisk eller stokastisk, Man skal isar gore
sig to punkter klart, ndr man seger at anvende principperne bag kaos i den praktiske
analyse af data. For det farste kan tidsserier genereret af kaos nogle gange udvise skar-
pe kvalitative spring som nemt kan forveksles med choks 1 en stokastisk serie. Derfor
kan standard tests for deterministiske elementer ofte heller ikke skelne mellem kao-
tiske monstre og mange ikke-lineaere stokastiske processer.

For det andet kan kaotiske tidsserier vare ekstremt folsomme over for mikroskopi-
ske @ndringer i parameterverdier for den underliggende proces. Dette punkt gor det
svaert at estimere modeller med kaos, og ger det ogsa vanskeligt at forudsige fremtidi-
ge vaerdier for serier med kaos. Taenk bare pd den sdkaldte logistiske differensligning
Xy = ax ':I"xr-l)~

Figur 1 viser en tidsserie for den logistiske differensligning for @ = 3.9, dvs. x, =
3.9x, (1-x,.;). De kvalitative @ndringer og store fluktuationer 1 denne deterministiske
tidsserie fremgér tydeligt. Linezere stokastiske modeller kan kun generere fire typer af
dynamiske menstre: (i) stabile svingninger, (ii) ustabile svingninger, (iii) stabile uden
svingninger og (iv) eksplosive uden svingninger. I modsa:tning til dette kan modeller
med kaos generere langt mere komplekse tidsserier, der fuldt ud matcher den dynami-
ske kompleksitet, som vi finder i finansielle data.

3. En test for eksistensen af kaos i tidsserier

Det er generelt meget svert at pavise eksistensen af kaos i en tidsserie. En reekke
betingelser skal vaere opfyldt for, at vi kan gere os hiab om at teste eksistensen af kaos
for et skonomisk system. For det forste, at det betragtede skonomiske system er af
"lav kompleksitet” — dvs. kan indlejres i et system, der har lav dimension. Hvis det
okonomiske system er meget komplekst, er det 1 praksis umuligt at "rekonstruere™ den
underliggende model, og systemet kan lige sa godt betragtes som varende stokastisk.

For det andet skal méaleunsjagtigheder i data samt stokastiske stajkilder vare af re-
lativ lille betydning i forhold til den deterministiske komponent i data. Det er i forve-
jen sveert nok at skelne mellem kaotisk og stokastisk dynamik. Hvis derfor det under-
liggende system er en blanding af disse to kilder, vil det i praksis vere umuligt at rede-
gore for kaoskomponenten (Granger (1991)).

Antag at vores ekonomiske system afhenger af n faktorer (observerbare sével som
ikke-observerbare) sammenfattet i en n#-dimensional vektor x,. Den deterministiske
lov ("law of motion™) for systemet vil vi repraesentere 1 form af en funktion, f

SORY = RUxpy = fix,), (1)
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hvor t er det betragtede tidspunkt, og ¢ +1 er punktet for en periode frem i tiden. Det
siedvanlige problem, som vi star overfor, er, at vi ikke kender det "sande™ okonomiske
system og derfor hverken kender »# — antallet af relevante komponenter i x, — eller hvil-
ke variable x, bestar af. Den bedste alternativ i denne situation er at betragte en vektor
bestiende at NV observerbare ekonomiske variable, m,, som afhaenger af det ekonomi-
ske system gennem en funktion, som vi vil kalde g:

g R" = R :m, = gx,). ¥

N er den sakaldte indlejringsdimension. Princippet er, at vi kan lzere om det underlig-
gende okonomiske system, x,, gennem de observerbare variable i1 m, . For enhver vierdi
af indlejringsdimensionen N (antallet af elementer 1 m1,) kan vi definere en historie af
systemet af lengde N:

Dy(x) = [g(x), g[fix)].....g[/V(x)]}. (3)

&, er en funktion fra R” — R". Undersegelsen af kaos bygger pé et resultat, der er
kendt som Takens Embedding Theorem (Takens 1981)). Dette teorem siger laseligt, at
under naermere definerede tekniske betingelser for funktionen g, kan al relevant in-
formation om x, udledes fra m, sifremt N = 2n+1. Mecd andre ord: prisen for ikke at
kende identiteten af de underliggende okonomiske faktorer er, at vi skal inkludere lidt
over dobbelt sd mange variable i vores system (2n+1), som det havde vret nedven-
digt, hvis vi kendte identiteten af det “sande” ekonomiske system (#). Dette er en lav
pris at betale, sifremt » er lille. Vi betaler for vores uvidenhed om det sande skonomi-
ske system gennem anvendelsen af flere datapunkter.

3.1. Tkke-lineariteter i data

Mange statistiske tests for nulhypotesen om, at data er vafhangigt og identisk sto-
kastisk fordelte, opfanger blot skift i den datagenererende mekanisme (sikaldt ikke-
stationaritet). For at handtere dette problem anvender vi specielle tests, der cr designe-
de til at opfange ikke-lineariteter. Lad X\, A5, ..., X'y vaere en tidsseric af leengde 7.
For hver vaerdi af indlejringsdimensionen N kan vi konstruere N-dimensionale vekto-
rer ¥, = (X,. ... X;.y ) (i = 1., T-N+1). Korrelationsintegralet Cr (Y, N) er defineret
som andelen af par (¥,, ¥;), som ligger inden for en afstand y af hinanden. Vi vil an-
vende felgende definition

Xy = Lhvisl Y-, Il <% @
G, h'\-"is ” Yi - }:; ” 2 I
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hvor ||| er det absolutte afstandsmdl. Korrelationsintegralet er nu defineret som folger

DX, (5)

i=itl

2
Cr= (T-N) (T-N+1)

T-N T-N«+|]
i=1

Lad korrelationskoefficienten, C(y), vare lig grenseverdien (lim) limy—
oo Cy (7, N). I denne definition antages det, at uendeligt mange observationer (7) er til-
gaengelige. yer et filter i folgende forstand: Alle afstande mindre end +y tolkes som na-
boer og bidrager til korrelationsintegralet, mens afstande storre end y ignorercs. Kor-
relationsintegralet er siledes baseret pd et mil for "tethed” mellem datapunkterne. 1
vores test anvender vi de observerbare punkter sz, For at fi en ide om hvor mange be-
regninger der skal foretages, kan det navnes, at hvis vi blot har 1000 data punkter, skal
der beregnes ca. 500.000 afstande, idet alle mulige afstande mellem disse punkter skal
beregnes og sammenlignes med .

Ideen bag vores test har en simpel grafisk forklaring. Hvis eksempelvis x bestar af
to variable (x,,x,), der er relaterede gennem en funktionel regel x, = fix;), vil alle
{x;,x5) punkter ligge omkring en graf1 et todimensionalt diagram, der plotter x, mod
x;. Nar indlejringsdimensionen vokser, vil antallet af naboer siledes ikke vokse pro-
portionalt med N, idet hele det N-dimensionale rum ikke er fyldt ud. Dette skal ses i
kontrast til en situation hvor x; og x, er uathangigt fordelte, og hvor (x,,x,) punk-
terne fylder hele diagrammet ud. I denne situation har x,;naboer til alle fire sider (og
ikke blot langs en linie), sdledes at korrelationsintegralet bliver fordoblet, nar vi gér fra
et endimensionalt til et todimensionalt billede. Denne logik holder ogsa for sterre vaer-
dier af n. Hvis data er genererct af stokastisk staj, vil korrelationsintegralet vare lig
indlegjringsdimensionen, N, idet et plot af (x,, x,, ...., xy) fylder hele det N-dimensio-
nale rum ud. Hvis data er genereret af kaos, vil korrelationsintegralet derimod ikke
vokse som funktion af indlejringsdimensionen for N 2 2n+1. Opgaven er siledes at
finde en tilstraekkelig stor veerdi for indlejringsdimensionen, sdledes at datapunkterne
ikke fylder hele det N-dimensionale rum ud. Bemzrk at korrelationsdimensionen ikke
behever at vare et naturligt tal, og at den ikke repraesenterer antallet af skonomiske
faktorer, der driver systemet (n). Korrelationsdimensionen er defineret som den vardi
af' N, for hvilke korrelationskoefTicienten nar sit maksimum.

Der er 1o metoder til at beregne korrelationsintegralet, Grassberger-Procaccias me-
tode og Takens metode. Begge metoder er baseret pa de observerbare punkter m, frem
for de ukendte faktorer, x,. Vi anvendte Taken’s metode 1 vores beregninger og har be-
skrevet denne beregningsteknik 1 det tekniske appendiks. For begge metoder gir testen
for kaos ud pa at plotte en graf for det beregnede korrelationsintegral ( y-aksen) som
funktion af indlejringsdimensionen (x-aksen). V1 har falgende tilfzlde:
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Tubel 1. Tukens' mal for korrelations-koefficienten.

[ndigjr. Kobenhavns  Carlsherg DS1912A4 0 Danske  DFDS Jyske Dollar ECUDKK
dimension  Fondsbaors B Bank Bank DKK
I 0n.92 1.01 .95 0.56 o7 1.04 088 .51
2 .04 .14 L.o7 112 1.20 1.25 1,99 .63
3 .13 1.30 118 1.31 .41 148 .04 (73
4 1.26 1.47 1.29 1.50 I.64 .78 L.11 .79
5 1.39 1.71 1.39 1.75 .96 211 1% (1583
6 1.50 .86 1.53 1.93 205 232 126 (184
7 1.63 2.08 L.68 2.21 241 2.66 L.31 (.85
B 1.83 2.25 1.80 2.39 248 2.88 .43 .87
] .98 2,55 .90 2.68 2.82 3.28 [.50 (.88
1 211 298 1.94 2.95 2.85 3.06 l.65 0.91
] 2.96 390 2.69 4.14 3.96 7.09 2.16 1.02
20 an 4.05 s 7.58 3.25 2174 264 110

(1) Data er stokastisk; Grafen vil vaere en ret linje

(II) Det skonomiske system indeholder uendeligt mange faktorer (dvs. N er meget
stor); Grafen vil vare en ret linje.

(IITy Kaos med en lav indlejringsdimension; Grafen vil stige i begyndelsen, men
herefter flade ud og tilnrmelsesvist vare konstant.

3.2. Empiriske resultater for danske data

Vi analyserede en riekke finansielle tidsserier for Danmark over perioden 1980-
1990. DataStream blev anvendt som kilde. Den przecise mileperiode afviger fra aktiv
til aktiv athangigt af, hvornir DataStream begyndte at have daglige observationer.
Data blev renset for punkter, hvor kurserne var pra:cis den samme to dage i treck for at
udelukke episoder, hvor en aktie ikke blev handlet, eller markedet var lukket. De ana-
lyserede tidsserier og det anvendte antal observationer var som folger: Kobenhavns
Fondsbarsindex (1777), Carlsberg B (1540), DS1912 A (1507), Danske Bank (1664),
DFDS (1622), Iyske Bank (1522), Dollar/DKK (1187) og ECU/DKK (2853). Figur 2
viser de daghge afkast for Kebenhavns Fondsbersindeks for de sidste 1271 dage i un-
dersogelsen og Figur 3 viser autokorrellogrammet for denne tidsserie. Tidsserien lig-
ner tilniermelsesvist “hvid stoj™.

Tabel 1 viser de beregnede veerdier af korrelationsintegralet for ovenstiende data
baseret pa Takens beregningsmetode. For de fleste serier er der tegn pa ikke-linearite-
ter, idet de estimerede korrelationsintegraler ikke stiger proportionalt med veerdien af
indlejringsdimensionen. Det kan ikke konkluderes, at der er Kaos i serierne, idet visse
former for stokastisk ikke-linearitet (f.x. ARCH) kan skabe lignende menstre i korre-
lationsintegralerne. Det skal understreges, at den statistiske usikkerhed ved bestem-
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Figur 2. Daglige afkast for Kebenhavns Fondsbars Indeks.

melsen af korrelationsintegralet for en indlejringsdimension hojere end 6-7 er meget
stor for vores forholdsvis sma dataseet.

Bemark at losningen pd problemet med for sma dataset ikke nedvendigvis er at
indsamle data meget ofte. Grunden er, at data 1 s fald kan indeholde for megen staj fra
bid-ask spreads og lignende. Kunsten er at indsamle data tilstrckkeligt ofte til, at data
er indsamlet i et og samme ekonomiske regime, uden at data er sleret af for megen
idiosynkratisk stej.

Som navnt i indledningen kan vi imidlertid ikke konkludere fra indikationerne af
ikke-linezre komponenter i de finansielle tidsserier, at der er kaos i disse serier. Der er
flere faktorer der peger pa en naturlig skepsis over for kaos 1 ekonomiske tidsserier.
For det ferste er der ikke nogen naturlig tidsskala i de fleste skonomiske systemer.
Selv hvis der er mekanismer, der genererer kaos i markederne, vil vi med al sandsyn-
lighed ikke kunne finde disse kaosmenstre, hvis vi anvender kalendertid 1 stedet for en
tidsskala relateret til begivenhederne der introducerer kaos. Eksempelvis kunne vi la-
de salgsvolumen vare vores tidsmiler, hvis vi tror at aktivitet 1 markederne er relateret
til transaktionsnivcauet.

For det andet er de fleste ekonomiske tidsserier aggregerede (BNP etc.), og aggre-
gering (i sig selv en linezr transformation) kan fjerne ikke-lineariteter i en tidsserie.
Selvom der er kaos pa det mikroskonomiske plan, er det langt fra sikkert, at dette vil
kunne pavises gennem anvendelse af makroskonomiske tidsserier (Granger (1991)).
Endelig er der problemet med méleunsjagtigheder og stokastisk stej i mange tidsseri-
er, der kan hindre opdagelsen af underliggende ikke-linexre manstre, hvis systemets
signal-til-stej forhold er lavt.
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Figur 3. Awtokorrelation funktion for Kebenhavns fondsbarsindeks.

4. Ikke-parametrisk forudsigelse af daglige kursndringer

Hvis en tidsseric indeholder deterministiske komponenter, er det logisk at sperge,
om disse komponenter kan anvendes til at forudsige fremtidige verdier gennem an-
vendelsen af historisk information. Det er helt klart ikke nogen nem opgave, vi her bli-
ver stillet, siden den deterministiske komponent er kaotisk og typisk er svar at identi-
ficere. Forseg pa at anvende specifikke former for ikke-liner dynamik vil ofte ikke
have succes, idet usikkerhed omkring estimaterne kan pdvirke de forudsagte vardier
ganske dramatisk (teenk péd den logistiske funktion). For at undga denne skaebne vil vi
bruge en ikke-parametrisk metode, der ikke bygger pé en speciel antagelse om den un-
derliggende model. En sidan metode er klart ateoretisk, idet vi ikke seger at estimere
en model baseret pé teoretiske antagelser. Til gengeeld behover vi ikke at legge os fast
pd en bestemt model, som genererer ikke-lincariteterne i tidsserierne. Dette er specielt
en fordel i lyset af resultaterne i den foregaende sektion, hvor vi udtrykte skepsis over
for eksistensen af kaos i de undersegte tidsserier. Vores ikke-parametriske metode kan
anvendes uathangigt af, om dynamikken er stokastisk og linear, stokastisk og ikke-li-
neer eller kaotisk.

Vi vil anvende felgende sikaldte "nearest neighbour”™ procedure foreslaet af Sugi-
hara og May (1990) og Linden, Satchell og Yoon (1992):

(1) konstruer historiske tidsserier (m,, m,_;, ... m, . ) af observerede data for ind-
lgjringsdimensionen N = 2, I5.

(2) lad de foregdende 500 observationer udgere et historisk bibliotck af data.

(3) for alle tidligere observationer i bibliotcket find de P n@rmeste punkter (P =10
1 vores undersoegelse) og for disse punkter beregn vagte siledes, at jo lengere vk en
historisk observation er fra punktet i dag, jo lavere vagt far denne observation i forud-
sigelsen.
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Tabel 2. Kor_rﬂ’m‘frm .'l‘l_rfc:{!_'fem Realiserede og Forudsagte Veerdier for Daglige Afkast.

[ndlejr. Kobenbavns Carlsberg  DS1912A  Danske DFDS Jyske  Dwollar’ ECU/DKK

Dimension  Fondsbors B Bank Bank DKK
1 120 -007 058 d15 A310 -010 L06 0.40
(4.87) (-23) (1.93) (443 (5.04) (-.32) (.15) (2.05)
2 64 N6 045 072 82 A28 RIE) 18
(6.99) (.33 (1.50) {2.63) (2.99) (.91) (.81 [.89)
3 A17 A153 -013 {95 122 070 =044 =00
(4.73) (1.80) (-41) (3.55)  (4.00) 240 (-1.09) (-.05)
4 A7 53 =023 80 197 91 29 RiLY
(4.74)  (1.79) -70) (297 (3.60) 317 (1D (.02)
] A48 034 004 033 120 078 15 0.25
(6.20) (1.14) (-.14) (1.97) (4.54) 271 (.39 (1.24)
&) 120 M52 014 078 16 62 47 49
(4.86) (1.76) (.43%) (2.88) (4.40) 212 {1.29) (2.47)
i A08 070 00= 40 oo A7 ns7 a7
(4.29) (241) {.16) (1.75)  (3.68) 201 (L3D (347
8 100 83 Q05 45 04 080 143 053
(3.96) (2.90) {.16) (1.62) (3.59) 277 (1.17) (2.67)
4] 122 22 =016 32 By REL 147 032
(4.45) (.75) (-.51) (L15)  (3.73) 538 (L.2y) 11.537)
10 106 M50 014 41 90 099 00 037
{4.22) (1.69) {.43) (1.46) (3.29) 3.5 (.011) {1.86)
1] 93 012 009 046 098 099 007 045
(3.74) (40 (.28) (L6d)y  (3.61) 351 (019 (2.27)
12 079 06 =003 042 54 062 029 0.068
(3.06) (.21 {-.10) (1.48)  (3.05) 2.11 .77 (3.50)
13 097 =005 03 049 A6 A4 034 62
(3.83) (-.16) (1.12) (L75) (211} 4,11 (.93) (3.18)
14 079 =05 02 064 090 74 23 62
(3.0M) (-.17) {.06) {231y (3.31) 2.56 (.63) (3.17)
15 058 =027 011 835 {081 010 030 42
(2.200 (-.83) (.35) {3.15) (2.95) 3.56 (.81} (2.10)

Arm. - Forudsigelserne er baseret pd en »nearest neighbour« algorime der anvendte de 10 nermeste nabopunkter til at
forudsige afkastet for den nste dag, Den anvendie biblioteksstorrelse var 300 observationer,

(4) Anvend vaegtene fra punkt (3) til at forudsige veerdien af kursen et trin frem i ti-
den.

Vi anvendte geometriske vaegte under punkt (3), men andre papirer har anvendt ™tri-
cubic” vaegte med lignende resultater (Diebold og Nason (1989)). Vores algoritme er
baseret pd den samme antagelse om "tathed” mellem observationerne, som Korrela-
tionsintegralet bygger pd. Bemaerk at vi holder sterrelsen af biblioteket konstant (500
observationer, svarende til cirka to ar for daglige data) for at gardere os mod gradvise
skift i den datagenererende proces.
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Figur 4. Faktiske (FB) og forudsagte veerdier for 100 daglige endringer i Koben-
havns fondsbars index (slutningen af 1990).

Hvis den anvendte indlejringsdimension (N) er storre end den sande vardi, introdu-
ceres staj i systemet og forudsigeligheden af daglige kursendringer kan blive negativt
pavirket: stojen fra tidligere punkter, der ligger langt fra hinanden, kan forstyrre vores
vagtprocedure under punkt (3). Imidlertid er det bedre at anvende en storre indlej-
ringsdimension end den sande korrelationsdimension frem for at anvende en for lav
indlejringsdimension; med en for lav indlejringsdimension vil systematiske menstre 1
en tidsserie ikke kunne forklares.

Fordelen ved den anvendte metode til forudsigelse af daglige kurs@ndringer er, at
mens linezre modeller kun kan opfange simple menstre 1 aktiekurserne (og 1 praksis
ikke er succesrige i denne henseende), s kan vores metode opfange tilbagevendende
ikke-lineare monstre sdsom “heads and shoulders”, der er velkendte fra anvendelsen af
charts. I denne henseende kan metoden ses som en raffineret udgave af ateoretiske tek-
nikker. Ydermere er vores resultater robuste over for kritikken af teknisk analyse: hvis
ikke der er noget om troen pa tilbagevendende menstre, vil vores metode heller ikke
finde sddanne tegn, og i praksis give resultater meget lig resultaterne fra en linezr mo-
del. Den ikke-parametriske procedure har vist sig velegnet til at forudsige en rackke de-
terministiske og stokastiske ikke-lineare processer (Linden, Satchell og Yoon (1992)).

4.1. Resultater for de danske finansielle markeder

Ovenstiende metode anvendtes til at forudsige de daglige kursendringer for de un-
dersegte finansiclle tidsserier. Resultatet fremgar af Tabel 2, og Figur 4 viser de fak-
tiske og forudsagte vardier for 100 daglige aendringer i Kebenhavns Fondsbers Indeks
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1 slutningen af 1990. Tabel 2 viser korrelationen mellem de forudsagte procentvise
endringer en dag frem i tiden og den faktiske procentvise andring. desuden giver ta-
bellen r-verdier for den statistiske signifikans af sammenh®ngen mellem de forud-
sagte og de faktiske daglige kurseendringer. T-vaerdier storre end 2 viser, at der med 95
procent sandsynlighed er en signifikant positiv sammenh&ng mellem forudsagte og
faktiske vaerdier. For sadanne t-veaerdier tilbageviser vi nul-hypotesen om, at sammen-
hangen mellem de to tidsserier er ren tilfeeldighed.

Det fremgir af Tabel 2, at vores forudsigelser af daglige kurs@ndringer er statistisk
signifikante for Kebenhavns Fondsberindeks, Carlsberg B, Den Danske Bank, DFDS,
Jyske Bank og Ecu’en, hvorimod der ikke er tegn pa forudsigelige menstre i kursen-
dringerne for DS1912 A og Dollarkursen. Det er interessant at bemarke, hvor succes-
fulde vi er i at forudsige Kebenhavns Fondsbersindeks, hvor vi for en relativ lav ind-
lejringsdimension pd 2 opnir en meget hej vardi af korrelationen mellem faktiske og
forudsagte vaerdier (0.16), hvilket giver sig udslag i en 7-vardi pa 6.99. Ligeledes skal
det bemarkes, at der ikke synes at vaere noget systematisk menster i for hvilke vaerdier
af indlejringsdimensionen den hejeste korrelation mellem forudsagte og faktiske kurs-
endringer opnds. For nogle tidsserier synes den bedste indlejringsdimension at veere
ganske lav (Kebenhavns Fondsberindeks, Danske Bank, DFDS), mens det for andre
tidsserier synes at vaere en hej vaerdi af indlejringsdimensionen (Jyske Bank, Carls-
berg B, ECU/DKK).

Opmazrksomme lasere kunne indvende, at daglige data i praksis reprasenterer et
for kort tidsinterval, og at investorer snarere er interesseret 1 at &ndre deres portefalje
pd manedsbasis eller sdgar en gang hver kvartal. Imidlertid er der mange investorer pa
de finansielle markeder, der handler pé basis af haj-frekvens (daglig) data, og som vil
finde de daglige forudsigelser af kurserne nyttige. Fristelsen til at forudsige kurser en
maned eller lengere frem i tiden pa basis af kaos skal man ikke falde for. Pointen ved
ikke-linezer dynamik cr nctop, at forudsigelser langt fremme i tiden er umddeligt fol-
somme over for begyndelsesbetingelser og den estimerede model. Derfor er forudsi-
gelser en uge eller lengere frem i tiden baseret pa en model for daglige kurser ikke
bedre end et tilfeldigt get.

5. Kan de ikke-parametriske forudsigelser udnyttes profitabelt i en investe-
ringsstrategi?

Som det afsluttende punkt i vores analyse anvendte vi de forudsagte kurseendringer
for Kebenhavns Fondsbersindcks i en aktiv investeringsstrategi byggende pa falgende
simple pricip: Hvis kursen forudsiges at ga op naste dag, hold en portefalje svarende
til Fondsberindekset; hvis kursen forudsiges at gd ned naste dag, sxlg Fondsbersin-
dekset og hold kontanter.
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Figur 5. Veerdien af at investere 100 dkr. i Kobenhavns Fondsborsindeks (KF) eller
i den ikke-parametriske portefolie (switch).

En sddan strategi er kendt som en "switching strategy™, fordi der skiftes mellem to
investeringsobjekter (aktier eller kontanter). Resultatet af at anvende denne strategi for
Kebenhavns Fondsbersindeks pa basis af 1270 daglige endringer fremgar af Figur 5.
Figuren viser vierdien af at investere 100 kr. i henholdsvis Kebenhavns Fondsbors Ak-
ticindeks eller 1 en portefelje baseret pi forudsigelserne fra kaos-modellen. Vardien
af vores portefolje ved afslutningen af de 1270 dage (cirka 5 ér) er cirka den dobbelte
af vaerdien af at holde fondsbersindekset. Gennemsnitsafkastet per dag af de to porte-
foljer var .03229 procent (Kebenhavns Fondsbers Indeks) og 07792 procent (porte-
foljen baseret pa de ikke-linexre forudsigelser), si det daglige afkast pa vores porte-
folje er mere end dobbelt sa stor som afkastet fra en passiv investering i Kobenhavns
Fondsbars Indeks. Eftersom ikke alle aktier i Kebenhavns Fondsbersindeks handles
dagligt, skal disse resultater ikke tolkes som et prazcist udtryk for hvad en investor
kunne have tjent ved at folge vores forudsigelser. Resultaterne tjener snarcre som en
illustration af sterrelsesordenen af den ekonomiske vaerdr af de ikke-parametriske for-
udsigelser.

Ovenstacnde analyse antog, at der ikke var nogen transaktionsomkostninger for-
bundet med at skifte mellem aktier og kontanter. Dette er selvfalgelig ikke tilfzldet i
praksis, men er en god approksimation for handel i ¢t futures-indeks hvor transak-
tionsomkostningerne er yderst sma. For ovensticnde analyse fremgar det af Figur 6,
at portefoljen baseret pa ikke-parametriske forudsigelser giver et hojere afkast end
fondsbersindekset, salenge transaktionsomkostningerne er mindre end 0.1 procent.
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Figur 6. Veerdien af at investere 100 kr. § KF indekset (KF) efler i den ikke-parame-
triske portefolie. Incl. transaktionsomkostninger.

Ydermere er volatiliteten af det daglige afkast fra den ikke-parametriske portefolje
betydeligt lavere end volatiliteten af de daglige kursandringer for Kebenhavns Fonds-
bers Aktieindeks. Standardafvigelsen pa de daglige afkast var .0086 og .0061, hen-
holdsvis for KF indekset og portefoljen baseret pa ikke-parametriske forudsigelser.
Dette giver 1 sig selv portefoljen baseret pa de ikke-lineere forudsigelser en ekono-
misk veerdi, idet investorer typisk er villige til at betale for at undga risiko (de er risiko
averse).

Vi konkluderer, at det er muligt at basere en simpel investeringsstrategi pa de ikke-
parametriske forudsigelser af daglige kursandringer, der vil dominere fondsbersin-
dekset for meget smd transaktionsomkostninger. Hoje transaktionsomkostninger er
imidlertid en barriere, som det er svart at overvinde, nar vi anvender e¢n investc-
ringsstrategi baseret pd ikke-linezere forudsigelser. For at finde ikke-lineare menstre
er det nedvendigt at have lange tidsserier, hvilket 1 praksis betyder haj-frekvens data
for de finansielle markeder (daghge observationer). Derfor vil de ikke-parametriske
forudsigelser gencrere signaler, der let kan indebare en meget stor volumen for kab og
salg af finansielle aktiver. Fra dette falger problemet, at selv sma transaktionsomkost-
ninger kan fjerne den skonomiske fordel af at anvende ikke-linezere metoder.

6. Konklusion
Meget tyder pd, at de daglige atkast for en rackke finansielle tidsserier i Danmark
indeholder ikke-linezere komponenter, skent der ikke er overbevisende tegn pa, at der
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er kaos 1 serierne. Sandsynligvis kan ikke-lineariteterne bedre modelleres og forstas
som stokastiske ikke-lineariteter, hvilket det vil vaere en udfordring for fremtidige stu-
dier at undersoge. | vores analyse anvendte vi disse indikationer til at konstruere ikke-
parametriske forudsigelser af daglige atkast. Analysen viste, at de forudsagte veerdier
var signifikant korrelerede med de faktiske vardier af daglige afkast. Endvidere de-
monstrerede vi, at disse forudsigelser kunne anvendes i en investeringsstrategi, der gav
et storre afkast end det gennemsnitlige afkast pa Kebenhavns Fondsborsindeks, nir
transaktionsomkostningerne er meget lave. Nar realistiske transaktionsomkostninger
inkluderes, er profitten fra investeringsstrategien bascret pa de ikke-parametriske for-
udsigelser ikke leengere okonomisk signifikant.

Teknisk Appendiks

Dette appendiks beskriver hvorledes korrelationsintegralet kan beregnes ved hjxlp
af Takens (1984) maximum likelihood metode, For en bestemt vaerdi af “cutoff™
punktet y beskrevet 1 hovedteksten (f.x. 1-2 standard-afvigelser af data) antager vi at
den felgende relation holder eksakt: C(y) = ¥, siledes at korrelationsintegralet folger
en “power law” for alle afstande mindre end eller lig y. Alle afstande sterre end -y ig-
noreres og de tilbageverende afstande divideres med v for at fi en fordeling af afstan-
de, d;, defineret pd intervallet (0;1]. Vi vil nu betragte vores afstande d,,...., d,, €(0,1)
som en tilfzeldig stikpreve fra en sandsynlighedsfordeling. Hvis vi antager, at disse af-
stande er uathaengigt fordelte vil, for en given vaerdi af o, sandsynligheden for at finde
en stikprove (dy, d, +Ad,\ ),...... (d,,, d,, + Ad,,) veere lig IT7, dY.

Derfor kan vi estimere @ gennem anvendelse af maximum likelihood:

il

&= Tinfdi) ’

Fal " 8 5 0
hvor ¢ er den estimerede korrelationskoefficient.
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