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Пробëеìа иäентификаöии финансовых пузы-
рей воëнует как эконоìистов, так и инвесторов.
Иìеется боëüøое ÷исëо пубëикаöий, в которых
рассìатриваþтся вопросы опреäеëения финансо-
вых пузырей и ìетоäов их обнаружения и äати-
рования. Эти äва вопроса тесно взаиìосвязаны,
поскоëüку признаки наëи÷ия иëи возникновения
пузыря, поиск которых осуществëяется приìеня-
еìыìи ìетоäаìи, напряìуþ зависят от тоãо, ÷то
же пониìается поä финансовыì пузыреì.
Боëüøое ÷исëо провеäенных иссëеäований

посëужиëо обоснованиеì возìожности приìене-
ния эконоìетри÷ескоãо поäхоäа к обнаружениþ
пузырей. Сущностü эконоìетри÷ескоãо поäхоäа за-
кëþ÷ается в опреäеëении пузырей как периоäов, в
которые öены изìеняþтся по экспоненте. В соот-
ветствии с общепринятой кëассификаöией неста-
öионарных проöессов [1] такие проöессы назы-
ваþтся взрывныìи. Оäнако реаëüный проöесс
ìожет вести себя как «взрывной» оãрани÷енное
вреìя, так как ина÷е зна÷ения еãо буäут беско-
не÷но увеëи÷иватüся. На÷аëо эконоìетри÷ескиì
ìетоäаì обнаружения пузыря быëо поëожено в
работах Дибы и Гроссìана [2], приìенивøиìи
правосторонний тест Дики — Фуëëера äëя про-
верки наëи÷ия в проöессе еäини÷ноãо корня. Оä-
нако Эванс [3] показаë, ÷то приìеняеìые иìи
станäартные проöеäуры проверки [4] не позвоëя-
ëи разëи÷атü проöессы, в которых периоäи÷ески

возникаþт и схëопываþтся пузыри, от стаöионар-
ных проöессов иëи проöессов сëу÷айноãо бëужäа-
ния, поэтоìу ãипотеза взрывноãо повеäения про-
öесса в ìоìент возникновения и существования
пузыря äоëãое вреìя не поëу÷аëа эìпири÷ескоãо
поäтвержäения. Обоснованиеì äëя ее поäтвержäе-
ния посëужиëи резуëüтаты, поëу÷енные в работах
[5—7] и основанные на проöеäурах посëеäоватеëü-
ной проверки ãипотез.
Впервые статисти÷еские аëãоритìы, позвоëяþ-

щие опреäеëятü ìоìенты возникновения и «схëо-
пывания» пузыря в реаëüноì вреìени преäëожены
в работах [5, 6]. В раìках поäхоäа, преäëоженноãо
Фиëëипсоì, быë разработан и иссëеäован ряä аë-
ãоритìов, позвоëяþщих обнаруживатü финансо-
вые пузыри в реаëüноì вреìени [8, 9]. Посëеäова-
теëüный поäхоä к обнаружениþ позвоëяет:

— опреäеëитü ìоìенты возникновения и схëо-
пывания пузыря в режиìе поëу÷ения текущих на-
бëþäений, в отëи÷ие от приìеняеìых ранее ìето-
äов, которые ìоãëи установитü факт наëи÷ия пу-
зыря в проöессе тоëüко в апостериорноì режиìе.

— опреäеëитü в режиìе поëу÷ения текущих на-
бëþäений ìоìенты возникновения и схëопыва-
ния нескоëüких посëеäоватеëüно возникаþщих и
схëопываþщихся пузырей.
Иссëеäуеìый в äанной статüе поäхоä к обнару-

жениþ пузырей основан на проöеäурах посëеäова-
теëüной проверки, выпоëняеìых в кажäый ìоìент
поëу÷ения новоãо набëþäения. Проöеäуры ìоãут
разëи÷атüся: ìоäеëяìи проöесса в отсутствие пу-
зыря, ìоäеëяìи пузыря, форìуëировкаìи нуëевой

Провеäен сравнитеëüный анаëиз эконоìетри÷еских ìетоäов обнаружения и äатирования
пузырей на финансовых рынках, основанных на совреìенноì поäхоäе к иäентификаöии
пузырей. Рассìатриваëисü äва поäхоäа, основанные на опреäеëении финансовых пузы-
рей как периоäов, в которые äинаìика изìенения öены описывается нестаöионарныì
проöессоì взрывноãо типа. Сравнение провеäено с испоëüзованиеì резуëüтатов ìоäе-
ëирования по ìетоäу Монте-Карëо.

Ключевые слова: взрывной проöесс, правосторонний тест на еäини÷ный коренü, коэффиöиент кор-
реëяöии, посëеäоватеëüный анаëиз.

pb0417.fm  Page 17  Wednesday, August 2, 2017  11:54 AM



УПРАВЛЕНИЕ В СОЦИАЛЬНО'ЭКОНОМИЧЕСКИХ СИСТЕМАХ

18 CONTROL SCIENCES ¹ 4 • 2017

и аëüтернативной ãипотез, проöеäураìи их про-
верки, испоëüзуеìыìи статистикаìи. К аëãорит-
ìаì, реаëизуþщиì этот поäхоä, относятся аëãо-
ритìы Фиëëипса [5—7], аëãоритìы Брейтунãа с
соавтораìи [9] и преäëоженный в работе [8] аëãо-
ритì посëеäоватеëüноãо обнаружения изìенений
свойств коэффиöиента корреëяöии.
Иссëеäования, провеäенные Фиëëипсоì с со-

автораìи [6], и независиìые иссëеäования [9] по-
казаëи боëее высокуþ эффективностü преäëо-
женных иì аëãоритìов по сравнениþ с äруãиìи
анаëоãи÷ныìи аëãоритìаìи. Поэтоìу при иссëе-
äовании эффективности аëãоритìа посëеäоватеëü-
ноãо обнаружения, преäëоженноãо в работе [8],
ìы провоäиëи сравнение еãо с аëãоритìаìи Фиë-
ëипса. В статüе изëожены основные принöипы
построения сравниваеìых аëãоритìов и среäст-
ваìи ìатеìати÷ескоãо ìоäеëирования провеäен
сравнитеëüный анаëиз их свойств: то÷ности äати-
рования, äоëи ëожных обнаружений, äоëи необ-
наруженных пузырей, а также робастности аëãо-
ритìов относитеëüно выбираеìых параìетров на-
стройки.

1. ÀËÃÎÐÈÒÌÛ ÎÁÍÀÐÓÆÅÍÈß È ÄÀÒÈÐÎÂÀÍÈß 
ÏÓÇÛÐÅÉ, ÎÑÍÎÂÀÍÍÛÅ ÍÀ ÀÍÀËÈÇÅ ÑÒÅÏÅÍÈ 

ÍÅÑÒÀÖÈÎÍÀÐÍÎÑÒÈ ÏÐÎÖÅÑÑÎÂ ÖÅÍ È ÄÈÂÈÄÅÍÄÎÂ

1.1. Ñòåïåíü íåñòàöèîíàðíîñòè ïðîöåññà

Кажäый из проöессов изìенения öен, äивиäен-
äов иëи их отноøений на финансовых рынках в
опреäеëенный периоä вреìени ìожет принаäëе-
жатü к оäноìу из сëеäуþщих кëассов, опреäеëяþ-
щих степенü нестаöионарности проöесса: стаöио-
нарный проöесс, сëу÷айное бëужäание иëи про-
öесс с еäини÷ныì корнеì, «взрывной» проöесс.
Привеäеì зäесü опреäеëения кëассов проöессов,
боëее поäробные описания ìожно найти в работах
[1, 10]. Пустü проöесс y1, y2, ..., yt, ... описывается
ìоäеëüþ автореãрессии поряäка р:

yt = β1yt – 1 + ... + βpyt – p + εt, (1)

тожäественныìи преобразованияìи еãо ìожно
привести к виäу

Δyt = γyt – 1 + γjΔyt – j + εt, (2)

ãäе γ = β1 + ... + βp – 1, γ1 = –(β2 + ... + βp), γ2 =

= –(β3 + ... + βp), ...,  = –βp, εt — беëый øуì.

Степенü нестаöионарности иëи кëасс проöесса yt

опреäеëяется зна÷енияìи коэффиöиента γ в ìоäе-
ëи (2): есëи γ < 0, то проöесс явëяется стационар-
ным, есëи γ = 0, то yt — сëу÷айное бëужäание иëи

«проöесс с еäини÷ныì корнеì». Посëеäний тер-
ìин поëу÷иë распространение в сиëу тоãо, ÷то при
γ = 0 характеристи÷еское уравнение проöесса (1)

1 – βZ – ... – βpZ
p = 0 (3)

иìеет, по крайней ìере, оäин коренü на еäини÷-
ной окружности, есëи проöесс стаöионарный, то
все корни еãо характеристи÷ескоãо уравнения (3)
ëежат вне еäини÷ной окружности. Есëи γ > 0, то
проöесс — «взрывной», в этоì сëу÷ае, по крайней
ìере, оäин из корней характеристи÷ескоãо уравне-
ния (3) ëежит внутри еäини÷ной окружности. Из
уравнения (2) сëеäует, ÷то реаëüный проöесс ìо-
жет вести себя как «взрывной» оãрани÷енное вре-
ìя, так как ина÷е зна÷ения еãо буäут бесконе÷но
увеëи÷иватüся.
Фиëëипсоì и Маãäаëиносоì [11] быëи рас-

сìотрены уìеренно взрывные проöессы, которые
испоëüзоваëисü Фиëëипсоì äëя построения ìо-
äеëи пузырей. Моäеëи взрывных проöессов, рас-
сìатриваеìых в работе [11], иìеþт виä:

yt = μ + δnyt – 1 + εt, (4)

иëи

yt = μ + δnyt – 1 + αiΔyt – j + εt, (4а)

ãäе δn = 1 + c/kn, c > 0, μ — константы, kn → ∞ —
посëеäоватеëüностü äетерìинированных веëи÷ин,
стреìящихся к бесконе÷ности со скоростüþ ìенü-

øей, ÷еì n, kn/n → 0, (наприìер, kn = nα, α ∈ (0, 1)),

εt ∼ (0, σ2) — посëеäоватеëüностü независиìых и
оäинаково распреäеëенных сëу÷айных веëи÷ин,
α1, ..., αJ — коэффиöиенты автореãрессии в ìоäе-
ëи (4а), Δyt – j = yt – j – yt – j – 1.

1.1. Àëãîðèòìû Ôèëëèïñà

В основе разработанных аëãоритìов ëежит про-
öеäура оöенивания в кажäый ìоìент вреìени t па-
раìетров реãрессии виäа (4) иëи (4а) по выборке,
изìеняþщейся в скоëüзящеì окне с посëеäуþщей
проверкой ãипотезы H0 о равенстве δn нуëþ против
аëüтернативной ãипотезы: H1:δn > 0. Известны äва
основных варианта аëãоритìа, которые разëи÷а-
þтся проöеäураìи построения выборок äëя оöе-
нивания δn и испоëüзуеìыìи статистикаìи. Пер-
вый преäназна÷ен äëя обнаружения еäинственно-
ãо пузыря в проöессе, второй ìожет обнаруживатü
нескоëüко посëеäоватеëüно возникаþщих и схëо-
пываþщихся пузырей.
Рассìотриì первый вариант, названный авто-

раìи [4] SADF (supADF — supremum augmented

j 1=

p 1–

∑

γp 1–'

i 1=

J

∑
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Dickey — Fuller) — супреìуì расøиренноãо теста
Дики — Фуëëера:

SADF(r0) = AD , (5)

ãäе AD  — зна÷ение статистики Дики — Фуëëера

[4, 10], вы÷исëяеìой по выборке, äëина которой

составëяет T r = [Tr] набëþäений, ãäе T  — äëи-
на выборки, на которой приìеняется аëãоритì,
r0 = [l0/T], ãäе l0 — ìиниìаëüная äëина поäвыбор-
ки, испоëüзуеìая äëя оöенивания δn на первоì øа-
ãе; [x] озна÷ает öеëуþ ÷астü x.
Аëãоритì SADF закëþ÷ается в посëеäоватеëü-

ноì оöенивании реãрессии (4) по расøиряþщей-
ся выборке и опреäеëении супреìуìа поëу÷енной

статистики. Вы÷исëяеìая статистика AD

на кажäоì øаãе сравнивается с правосторонниì
крити÷ескиì зна÷ениеì преäеëüноãо распреäеëе-
ния этой статистики, есëи она превыøает крити-
÷еское зна÷ение, то это озна÷ает, ÷то в проöессе
присутствует пузырü.
Моìент возникновения пузыря опреäеëяется

как первый ìоìент, коãäа AD  — статистика

расøиренноãо теста Дики — Фуëëера превыøает
крити÷еское зна÷ение преäеëüноãо распреäеëения

AD ; ìоìент окон÷ания иëи «схëопыва-

ния» пузыря опреäеëяется как первый ìоìент

посëе [Trе + LT], в который статистика AD  ста-

новится ниже крити÷ескоãо зна÷ения:

 = r :ADF r > c  

и  = r :ADF r < c , (6)

ãäе LT — интерваë, опреäеëяþщий ìиниìаëüнуþ

äëитеëüностü пузыря, c  — крити÷еское зна÷е-

ние статистики (5), которое зависит от уровня зна-
÷иìости теста βT, объеìа выборки T, ìиниìаëü-
ной äоëи оöениваеìой поä выборки r0.

Второй вариант преäназна÷ен äëя обнаружения
нескоëüких поäряä возникаþщих и схëопываþ-
щихся пузырей. Как быëо заìе÷ено Эвансоì, ìощ-
ностü станäартноãо теста на еäини÷ный коренü
[4,10] сëиøкоì ìаëа, ÷тобы обнаруживатü перио-
äи÷ески схëопываþщиеся пузыри, поэтоìу при
наëи÷ии нескоëüких пузырей, интерваëы ìежäу
которыìи не сëиøкоì веëики, аëãоритì SADF не
способен их разëи÷атü. В работе [6] Фиëëипсоì с
соавтораìи быëо преäëожено обобщение аëãорит-

ìа SADF — обобщенный supADF-тест (Generalized
supADF — GSADF). Аëãоритì GSADF также как
и аëãоритì SADF проверяет ãипотезу «проöесс с
еäини÷ныì корнеì» против аëüтернативной ãипо-
тезы «взрывной проöесс», оäнако испоëüзует рас-
øиряþщиеся выборки, которые ìоãут на÷инатüся
в ëþбой из то÷ек интерваëа [0, r2 – r0]:

GSADF(r0) = AD , (7)

ãäе AD  — зна÷ение статистики Дики — Фуëëе-

ра, вы÷исëяеìой по выборке, äëина которой со-

ставëяет  –  набëþäений и на÷инается в

ìоìент  + 1, ãäе  = [Tr1],  = [Tr2]. Оöен-
ки äат возникновения и схëопывания пузыря äëя
аëãоритìа GSADF опреäеëяþтся по форìуëаì:

 = r2: AD  > sc

и  =

= r2: AD  < sc , (8)

ãäе sc  — крити÷еское зна÷ение преäеëüноãо

распреäеëения статистики (6).
Выражения äëя преäеëüных распреäеëений

обеих статистик (5) и (7) и их крити÷еские зна÷е-
ния, которые опреäеëяþтся уровнеì зна÷иìости
теста βT, объеìоì выборки T, ìиниìаëüной äоëей
оöениваеìой поä выборки r0, ìожно найти в ра-
ботах [6, 7].
Анаëиз свойств аëãоритìа по истори÷ескиì

äанныì, выпоëненный с поìощüþ ìоäеëирова-
ния по ìетоäу Монте-Карëо [7, 12] показаë высо-
куþ эффективностü аëãоритìов SADF и GSADF в
сëу÷ае наëи÷ия оäноãо пузыря. Экспериìентаëü-
ный анаëиз выборки с нескоëüкиìи пузыряìи по-
казаë, ÷то «аëãоритì GSADF боëее эффективен,
÷еì аëãоритì SADF при обнаружении нескоëüких
пузырей» [12]. Оäнако провеäенные наìи экспе-
риìентаëüные иссëеäования и боëее позäние ре-
зуëüтаты [7] не всеãäа поäтвержäаþт этот вывоä.

1.2. Àëãîðèòì ïîñëåäîâàòåëüíîãî îáíàðóæåíèÿ

Пустü ìоäеëü исхоäноãо проöесса в отсутствие
пузыря описывается уравнениеì (4) иëи (4а), ãäе

δn = 

sup
r r0 1,[ ]∈

F0
r

F0
r

sup
r r0 1,[ ]∈

F0
r

F0
r

sup
r r0 1,[ ]∈

F0
r

F0
r

r̂e inf
r r0 1,[ ]∈ ⎩

⎨
⎧

vr0

βT

⎭
⎬
⎫

r̂f inf
r r L T( )/T 1,+[ ]∈ ⎩

⎨
⎧

vr0

βT

⎭
⎬
⎫

vr0

βT

sup
r1 0 r2 r0–,[ ]∈

r2 r0 1,[ ]∈

Fr1

r2

Fr1

r2

T
r2 T

r1

T
r1 T

r1 T
r2

r̂e inf
r2 r0 1,[ ]∈ ⎩

⎨
⎧

sup
r1 0 r2 r0–,[ ]∈

Fr1

r2 vr0

βT

⎭
⎬
⎫

r̂f

inf
r1 re L T( )/T 1,+[ ]∈ ⎩

⎨
⎧

sup
r1 0 r2 r0–,[ ]∈

Fr1

r2 vr0

βT

⎭
⎬
⎫

vr0

βT

0 есëи t, 1 2 ... p,, , ,=
c/kn есëи t, p 1+ p 2+ ... T,, , ,=⎩

⎨
⎧
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äëя некотороãо неизвестноãо ìоìента р, kn → ∞,

kn/n → 0, c > 0, а εt ∼ (0, σ2) — посëеäоватеëüностü
независиìых и оäинаково распреäеëенных сëу-
÷айных веëи÷ин, Дëя опреäеëения ìоìента p в те-
кущеì режиìе поëу÷ения набëþäений построиì
статистику:

KN,t = , 

t = N + 1, ..., T, (9)

ãäе Δyi = yi – yi – 1,  = Δyi,  =

= yt, t = N + 1, ..., T, T — объеì выборки.

Эта статистика преäставëяет собой коэффиöиент
корреëяöии ряäов yi и Δyi, i = 1, ..., t. Проанаëизи-
руеì повеäение коэффиöиента корреëяöии в от-
сутствие и при наëи÷ии пузыря. Дëя упрощения

записи ввеäеì обозна÷ения:  = yi – , Δi = Δyi –

–  = εi – εi. Есëи ряä описывается

уравнениеì (4), то

Δi = 

Перепиøеì выражение äëя KN,t с у÷етоì вве-
äенных обозна÷ений:

KN,t = 

Можно показатü, ÷то äо ìоìента вреìени t = p
зна÷ение статистики KN,t с ростоì N прибëижается
к нуëþ, а посëе, при t > p — к еäиниöе. Это асиìп-

тоти÷еские зна÷ения. В интерваëе p < t < p+N+1
форìуëа äëя вы÷исëения KN,t преäставëяет собой
суììу виäа: 

KN,t =  +

+ .

Есëи ряäы yi и Δyi, i = 1, ..., t, иìеþт норìаëü-
ное распреäеëение, то пëотностü распреäеëения
коэффиöиента корреëяöии уäовëетворяет уравне-
ниþ [13]:

f(ρ,N) = Ѕ

Ѕ 2F1 ,

ãäе ρ — зна÷ение коэффиöиента корреëяöии ãе-
нераëüной совокупности, N — объеì выборки, по
которой расс÷итываëся выборо÷ный коэффиöи-
ент корреëяöии, r — зна÷ение выборо÷ноãо коэф-
фиöиента корреëяöии,

2F1  =

= t–1/2(1 – t)N – 2 dt

— ãиперãеоìетри÷еская функöия [14].
Дëя опреäеëения ìоìента возникновения пузы-

ря буäеì поëüзоватüся аëãоритìоì посëеäоватеëü-
ноãо обнаружения изìенений в посëеäоватеëüнос-
ти коэффиöиентов корреëяöии: KN,t, KN,t + 1, ...,
KN,t + r, ... Этот аëãоритì рассìатриваëся и поäроб-
но описан в работе [8], поэтоìу зäесü ìы тоëüко
кратко пере÷исëиì основные øаãи, вхоäные и вы-
хоäные äанные.
Входная информация. Набор истори÷еских äан-

ных (öен и äивиäенäов иëи отноøения öен к äи-
виäенäаì иëи просто öен) финансовоãо актива,
объеìоì не ìенее 200—300 набëþäений, вкëþ÷а-
þщий в себя периоäы, соäержащие пузыри, а так-
же ìоìенты возникновения и схëопывания этих
пузырей, которые ìоãут бытü поëу÷ены по оöен-
каì экспертов.
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ŷi ỹt
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Выходная информация. Зна÷ение в кажäый ìо-
ìент t признака «наëи÷ие пузыря»: 1, есëи пузырü
в текущий ìоìент вреìени существует в проöессе,
0 — есëи пузырü отсутствует, а также ìоìенты воз-
никновения и схëопывания пузырей, обнаружен-
ных äо ìоìента t.
Основные шаги алгоритма.
1. Выбор настроечных параметров по историчес-

ким данным. Настрое÷ные параìетры аëãоритìа:
äëина интерваëа äëя рас÷ета коэффиöиента кор-
реëяöии N; оöенки зна÷ений коэффиöиента кор-

реëяöии ãенераëüной совокупности  (в отсутс-

твие пузыря) и  (при наëи÷ии пузыря). С ростоì
интерваëа оöенивания N эти оöенки прибëижаþт-
ся к асиìптоти÷ескиì зна÷енияì 0 и 1. При ко-

не÷ных N оöенки  ëежат в интерваëе –1 <  < 0,

а оöенки  — в интерваëе 0 <  < 1, и их зна÷е-
ния зависят от N. Поэтоìу при выборе настрое÷-
ных параìетров сна÷аëа выбирается зна÷ение N.
Опреäеëение объеìа выборки N äëя рас÷ета ста-
тистики Kn,t основывается на сëеäуþщих сообра-
жениях:

— есëи пузыри встре÷аþтся ÷асто и äëитеëü-
ностü их невеëика, то N жеëатеëüно уìенüøатü;

— при боëüøих N усреäненные зна÷ения  =

= yi –  и Δi = Δyi –  пëохо аппроксиìируþт
зна÷ения ряäов yi и Δyi в окне äëины N, с äруãой
стороны при ìаëых зна÷ениях N увеëи÷ивается
äисперсия зна÷ений выборо÷ноãо коэффиöиента
корреëяöии r, ÷то снижает ка÷ество обнаружения.
Посëе выбора зна÷ения N по истори÷ескиì

äанныì вы÷исëяþтся оöенки:

—  как среäние зна÷ения выборо÷ноãо коэф-
фиöиента корреëяöии в интерваëе наëи÷ия пузыря;

—  как среäние зна÷ения выборо÷ноãо коэф-
фиöиента корреëяöии нау÷астках, на которых от-
сутствует пузырü.

2. Задание начальных значений, вычисление
порогов1. По объеìу выборки N и поëу÷енныì на

øаãе 1 оöенкаì ,  коэффиöиентов ãенераëü-
ной совокупности ρ0, ρ1, вы÷исëяþтся зна÷ения
верхнеãо и нижнеãо пороãов по форìуëаì (П1) и
(П2) в работе [8] соответственно. Устанавëивается
зна÷ение признака «наëи÷ие пузыря», а зна÷ение
реøаþщей функöии g поëаãаþт равныì нуëþ.

3. Вычисление значения выборочного коэффи-
циента корреляции. По объеìу выборки N, зна÷е-

нияì ряäов набëþäений yt, их разностяì Δyt в
кажäый ìоìент вреìени t, в скоëüзящеì окне
[t – N + 1, t] вы÷исëяется выборо÷ный коэффи-
öиент корреëяöии (9).

4. Вычисление статистики алгоритма

 = ln  =

= ln

,

ãäе rt — выборо÷ный коэффиöиент корреëяöии в
ìоìент вреìени t, вы÷исëенный по поä выборке,

[t – N + 1, t], ,  — оöенки зна÷ений коэффи-
öиентов корреëяöии ãенераëüной совокупности на
у÷астках без пузыря и с пузыреì, соответственно.

По вы÷исëенноìу зна÷ениþ статистики  ре-

øаþщая функöия gt перес÷итывается по форìуëе

gt = max{hn, gt – 1 + }, ãäе hn — нижний пороã

аëãоритìа, и сравнивается с верхниì пороãоì hh.
Есëи gt > hh, а gt – 1 < hh, то на у÷астке обнаружен
пузырü, и зна÷ение признака «наëи÷ие пузыря»
изìеняется на 1. Есëи gt < hh, а gt – 1 > hh, то это оз-
на÷ает «схëопывание» пузыря, и зна÷ение при-
знака «наëи÷ие пузыря» поëаãаþт равныì нуëþ, в
остаëüных сëу÷аях зна÷ение признака не ìеняет-
ся. При поëу÷ении новоãо набëþäения перехоäят
к øаãу 3.

4. ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÅ È ÑÐÀÂÍÈÒÅËÜÍÛÉ ÀÍÀËÈÇ 
ÀËÃÎÐÈÒÌÎÂ ÈÄÅÍÒÈÔÈÊÀÖÈÈ 

ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÏÓÇÛÐÅÉ

4.1. Îïèñàíèå ïðîöåäóðû ìîäåëèðîâàíèÿ

На настоящий ìоìент ка÷ество аëãоритìов,
преäëоженных Фиëëипсоì с соавтораìи, в öеëоì
превосхоäит ка÷ество аëãоритìов обнаружения и
äатирования пузырей, преäëоженных äруãиìи ис-
сëеäоватеëяìи [8, 9]. Поэтоìу äëя анаëиза преäëо-
женноãо аëãоритìа ìы ориентироваëисü на ре-
зуëüтаты ÷исëенноãо ìоäеëирования, привеäенные
в их посëеäних пубëикаöиях [7, 12], повториëи ис-
сëеäования с испоëüзованиеì их ìоäеëей, расøи-
рив список проверяеìых параìетров, и провеëи
соответствуþщие экспериìенты äëя разработан-

1 Преäпоëаãается, ÷то в ìоìент на÷аëа набëþäения извест-
но, существует в проöессе пузырü иëи нет. Есëи существует, то
признак устанавëивается равныì еäиниöе, есëи нет — нуëþ.
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ноãо наìи аëãоритìа посëеäоватеëüноãо анаëиза
(на который в äаëüнейøеì изëожении ìы буäеì
ссыëатüся как на SEQCORR — sequential correla-
tion). Аëãоритìы SEQCORR, SADF и GSADF срав-
ниваëисü по ряäу параìетров:

— по äоëи ëожных обнаружений;
— по то÷ности обнаружения — зна÷енияì за-

пазäывания и откëонения äëитеëüности пузыря от
факти÷еской;

— по äоëи истинных обнаружений пузырей: об-
наружение с÷итается истинныì, коãäа на÷аëо об-
наруженноãо пузыря ëежит в интерваëе, в котороì
ìоäеëироваëся пузырü, и ÷исëо обнаруженных пу-
зырей совпаäает с ÷исëоì пузырей в иìитаöион-
ной ìоäеëи.

— по äоëи ëожных «схëопываний» — коãäа в
интерваëе, в котороì ìоäеëироваëся оäин пузырü,
обнаружено нескоëüко пузырей;

— по ÷исëу пропущенных пузырей.
Цеëи провеäенноãо ìоäеëирования:
— обоснование приìениìости äëя обнаруже-

ния и äатирования пузырей аëãоритìа SECCORR;
— сравнение еãо с аëãоритìаìи SADF и GSADF

по пере÷исëенныì параìетраì;
— иссëеäование ÷увствитеëüности аëãоритìов к

изìененияì параìетров исхоäноãо проöесса, та-
ких как скоростü роста пузыря (α = 0,5; 0,55; 0,6),
äëина интерваëа набëþäения äо ìоìента возник-
новения пузыря, äëина интерваëа ìежäу пузыря-
ìи, äëитеëüностü пузырей.

4.2. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç àëãîðèòìîâ GSADF, SADF
è SEQCORR ïðè íàëè÷èè îäíîãî ïóçûðÿ

Анаëиз аëãоритìов провоäиëся по ìоäеëяì,
испоëüзуеìыì в работах [7, 12]. Анаëизироваëисü
сëу÷аи, коãäа анаëизируеìый проöесс соäержит
оäин пузырü иëи äва пузыря.

В сëу÷ае оäноãо пузыря проöесс ìоäеëироваëся
в виäе:

Xt = Xt – 11{t < te} + δTXt – 11{te ≤ t ≤ tf } +
+ Xt – 11{t > tf } + εt,

ãäе δT = 1 + cT –α, te и tf — ìоìенты на÷аëа и схëо-

пывания пузыря соответственно, εt ∼ N(0, σ2) —
посëеäоватеëüностü независиìых и оäинаково рас-
преäеëенных сëу÷айных веëи÷ин. Кажäый экспе-
риìент повторяëся 5000 раз, постоянные параìет-
ры экспериìента: X0 = 100, σ = 6,79, c = 1, T = 100,
параìетры, изìеняþщиеся в зависиìости от усëо-
вий экспериìента: te, tf и α.

В ка÷естве критериев эффективности наìи рас-
сìатриваëисü веëи÷ины:

1) äоëя ëожных обнаружений (на÷аëо обнару-
женноãо пузыря не попаäает в интерваë [te, tf ]);

2) среäнее сìещение оöенки ìоìента обнару-

жения  пузыря в интерваëе [te, tf] относитеëüно

ìоìента te: δe = |  – te|/T;

3) среäнее сìещение оöенки ìоìента обнару-

жения схëопывания пузыря  относитеëüно tf :

δf = |  – tf |/T;

4) äоëя экспериìентов, в которых быë обнару-
жен оäин пузырü;

5) äоëя экспериìентов, в которых быëо обна-
ружено боëüøе оäноãо пузыря (все пузыри, äëя ко-

торых оöенки ìоìента обнаружения  ëежат в ин-
терваëе [te, tf), с÷итаеì обнаруженныìи);

6) äоëя экспериìентов, в которых пузыри не
быëи обнаружены.
Дëя иссëеäования ÷увствитеëüности аëãоритìов

провоäиëасü серия экспериìентов, в которых зна-
÷ения параìетров α, te и tf изìеняëисü (табë. 1—3).

t̂e

t̂e

Таблица 1
Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ êà÷åñòâà ðàáîòû àëãîðèòìîâ â çàâèñèìîñòè îò ñêîðîñòè ðîñòà ïóçûðÿ

α Аëãоритì
Критерий эффективности

1 2 3 4 5 6

0,6
SADF 24,76 0,08 0,09 73,36 3,86 22,74
GSADF 22,3 0,08 0,05 64,5 16,3 10,72
SEQCORR 6,52 0,07 0,11 84,1 0,06 15,84

0,55
SADF 21,46 0,07 0,12 84,84 1,94 16,89
GSADF 19,34 0,07 0,12 76,62 13,54 8,74
SEQCORR 6,14 0,06 0,14 91,3 0,04 8,66

0,5
SADF 15,7 0,06 0,14 92,22 0,48 7,28
GSADF 16,14 0,05 0,1 87,36 7,47 4,74
SEQCORR 6,34 0,05 0,17 94,96 0 5,04

t̂f

t̂f

t̂e
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По резуëüтатаì, преäставëенныì в табë. 1—3
ìожно сäеëатü сëеäуþщие вывоäы.
Доëя ëожных обнаружений äëя аëãоритìов
SADF и GSADF снижается с увеëи÷ениеì ско-
рости роста пузыря (уìенüøениеì α), практи-
÷ески ìаëо зависит от äëитеëüности пузыря,
растет по ìере увеëи÷ения интерваëа от ìоìен-
та на÷аëа набëþäения äо ìоìента возникнове-
ния пузыря. Эта äоëя в среäнеì в 3—4 раза вы-
øе, ÷еì у аëãоритìа SEQCORR, которой ìаëо-
÷увствитеëен к изìенениþ скорости роста пу-
зыря и äаты еãо возникновения относитеëüно
на÷аëа набëþäения, но увеëи÷ивает ÷исëо ëож-
ных обнаружений при уìенüøении äëитеëü-
ности пузыря.
Запазäывание в обнаружении ìаëо÷увствитеëü-
но к изìенениþ иссëеäуеìых параìетров. У аë-
ãоритìа SEQCORR среäнее запазäывание в об-
наружении возникновения пузыря в среäнеì на
10 % ìенüøе, ÷еì у аëãоритìов SADF и GSADF,
но среäнее запазäывание в обнаружении окон-
÷ания пузыря выøе в среäнеì на 30 %, ÷еì у
аëãоритìов SADF и GSADF.
Доëя обнаружения оäноãо пузыря в рассìатри-
ваеìоì интерваëе [te, tf] у всех аëãоритìов по-

выøается с ростоì скорости пузыря и ростоì
äëитеëüности пузыря, а снижается с увеëи÷ени-
еì интерваëа от ìоìента на÷аëа набëþäения äо
ìоìента возникновения пузыря. Среäняя äоëя
обнаружения оäноãо пузыря составëяет 75,3,
67,5 и 84,7 % äëя аëãоритìов SADF, GSADF и
SEQCORR соответственно. У аëãоритìа GSADF
äоëя обнаружения äвух пузырей зна÷итеëüно
выøе, ÷еì у аëãоритìов GSADF и SEQCORR.
Обнаружение äвух и боëее пузырей озна÷ает,
÷то в интерваëе наëи÷ия пузыря происхоäят
ëожные «схëопывания». Аëãоритì GSADF ìож-
но с÷итатü боëее эффективныì, ÷еì аëãоритì
SADF по ÷исëу обнаружений, тоëüко есëи рас-
сìатриватü обнаружение äвух пузырей в интер-
ваëе наëи÷ия пузыря как оäно обнаружение,
без у÷ета ëожных «схëопываний».
Доëя обнаружения äвух пузырей составëяет
3,8, 15 и 0,1 % аëãоритìов SADF, GSADF и
SEQCORR, соответственно.
Доëя пропущенных пузырей у всех аëãоритìов
снижается с ростоì скорости и ростоì äëи-
теëüности пузыря и увеëи÷ивается по ìере уве-
ëи÷ения интерваëа от ìоìента на÷аëа набëþ-
äения от ìоìента возникновения пузыря. Эта

Таблица 3
Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ çàâèñèìîñòè êà÷åñòâà îáíàðóæåíèÿ îò ìîìåíòà âîçíèêíîâåíèÿ ïóçûðÿ 

îòíîñèòåëüíî òî÷êè íà÷àëà íàáëþäåíèÿ (ïðè tf – te = 15)

te Аëãоритì
Критерий эффективности

1 2 3 4 5 6

21
SADF 13,6 0,09 0,06 75,6 10,42 10,13
GSADF 17,38 0,09 0,05 62,92 21 13,06
SEQCORR 6,18 0,07 0,12 88,6 0,06 11,0

41
SADF 24,76 0,08 0,09 73,36 3,86 22,74
GSADF 22,3 0,08 0,05 64,5 16,3 10,72
SEQCORR 6,52 0,07 0,11 84,1 0,06 15,24

61
SADF 28,38 0,09 0,07 68,92 2,42 28,56
GSADF 27,12 0,08 0,08 63,36 14,62 20,06
SEQCORR 6,82 0,07 0,12 80,42 0,14 19,44

Таблица 2
Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ êà÷åñòâà ðàáîòû àëãîðèòìîâ â çàâèñèìîñòè îò äëèòåëüíîñòè ïóçûðÿ (ïðè tf – te = 10; 15; 20)

Дëина пузыря Аëãоритì
Критерий эффективности

1 2 3 4 5 6

10
SADF 22,54 0,07 0,06 53,6 2,28 44,12
GSADF 21 0,06 0,03 54,68 10,18 34,38
SEQCORR 10,08 0,06 0,11 64,98 0,04 34,98

15
SADF 24,76 0,08 0,09 73,36 3,86 22,74
GSADF 22,3 0,08 0,05 64,5 16,3 10,72
SEQCORR 6,52 0,07 0,11 84,1 0,06 15,84

20
SADF 21,92 0,09 0,03 82,24 4,88 12,78
GSADF 20,34 0,09 0,09 68,88 19,18 8,09
SEQCORR 5,68 0,08 0,14 89,88 0,2 9,92

pb0417.fm  Page 23  Wednesday, August 2, 2017  11:54 AM



УПРАВЛЕНИЕ В СОЦИАЛЬНО'ЭКОНОМИЧЕСКИХ СИСТЕМАХ

24 CONTROL SCIENCES ¹ 4 • 2017

äоëя саìая высокая у аëãоритìа SADF, аëãо-
ритìы GSADF и SECCORR сравниìы по этоìу
показатеëþ, но у аëãоритìа GSADF еãо зна÷е-
ние в среäнеì на 4 % ìенüøе, ÷еì у аëãоритìа
SECCORR.

4.3. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç àëãîðèòìîâ GSADF, SADF
è SEQCORR ïðè íàëè÷èè äâóõ ïóçûðåé

Моäеëü проöесса с äвуìя пузыряìи иìеет виä:

Xt = Xt – 11{t < } + δTXt – 11{  ≤ t ≤  ∪

∪  ≤ t ≤ } + Xt – 11{  < t <  ∪  < t} + εt,

ãäе δT = 1 + cT–α,  и  — ìоìенты на÷аëа, 

и  — ìоìенты схëопывания первоãо и второãо

пузырей соответственно, εt ∼ N(0, σ2) — посëеäо-
ватеëüностü независиìых и оäинаково распреäе-
ëенных сëу÷айных веëи÷ин. Кажäый экспериìент
повторяëся 5000 раз, постоянные параìетры экс-
периìента: X0 = 100, σ = 6,79, c = 1, α = 0,6, T = 100,

 = 21,  = 61, изìеняþщиеся в зависиìости от

экспериìента зна÷ений  и . Проверяëасü спо-

собностü аëãоритìов обнаруживатü äва пузыря при
разëи÷ных соотноøениях äëитеëüностей первоãо
и второãо пузырей. Дëя äвух пузырей рассìатри-
ваëисü критерии эффективности:

1) äоëя ëожных обнаружений (на÷аëо обнару-
женноãо пузыря не попаäает в интерваë [ , ),

i = 1, 2);
2) äоëя экспериìентов, в которых обнаружен

тоëüко оäин пузырü;
3) äоëя экспериìентов, в которых обнаружено

ровно äва пузыря;
4) äоëя экспериìентов, в которых обнаружено

боëüøе äвух пузырей (все пузыри, äëя которых

оöенки ìоìента обнаружения  ëежат в интерва-

ëе [ , ), i = 1, 2, с÷итаëисü обнаруженныìи);

5) äоëя экспериìентов, в которых пузыри не
быëи обнаружены.

Таблица 4
Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ êà÷åñòâà àëãîðèòìîâ ïðè íàëè÷èè äâóõ ïóçûðåé

Дëина

Аëãоритì

Критерий эффективности

первоãо
пузыря

второãо
пузыря 1 2 3 4 5

20

10
SADF 17,86 4,62 79,28 14,18 1,92
GSADF 15,42 3,68 65,36 29,6 1,36
SEQCORR 2,1 16,28 82,1 0,32 1,3

15
SADF 15,84 5,28 79,54 14,22 0,96
GSADF 13,04 3,9 65,64 29,82 0,64
SEQCORR 1,94 16,74 82,38 0,32 0,56

20
SADF 11,92 5,66 79,58 14,22 0,54
GSADF 10,24 4,06 65,74 29,6 0,34
SEQCORR 0,9 17 82,4 0,32 0,28

15

10
SADF 23,68 10,34 72,58 12,24 4,84
GSADF 19,66 9,28 61,42 26,28 3,02
SEQCORR 3,38 9,38 87,44 0,2 2,98

15
SADF 21,44 11,32 73,94 12,56 2,18
GSADF 17,7 9,72 61,82 26,9 1,5
SEQCORR 2,88 10,24 88,12 0,2 1,44

20
SADF 15,5 12,08 74,12 12,56 1,24
GSADF 15,38 24,66 50,76 21,32 3,26
SEQCORR 2,14 10,8 88,16 0,2 0,84

10

10
SADF 30,22 28,98 52,16 7,24 11,62
GSADF 22,96 25,34 50,92 17,36 7,08
SEQCORR 9,04 27,1 65,14 0,1 7,58

15
SADF 26,58 30,22 56,46 7,56 5,76
GSADF 21,32 26,08 52,06 18,44 3,42
SEQCORR 7,56 29,96 66,5 0,1 3,44

20
SADF 17,94 32,52 56,78 7,64 3,06
GSADF 16,48 26,9 52,5 18,74 1,86
SEQCORR 6,74 31,08 66,5 0,1 2,26

te1
te1

tf1
te1

tf2 tf1 te2
tf2

te1
te2

tf1
tf2

te1
te2

tf1 tf2

tei
tfi

t̂ei

tei
tfi
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В табë. 4 привеäены резуëüтаты экспериìентов.
По резуëüтатаì экспериìентов с äвуìя пузыря-

ìи ìожно сäеëатü сëеäуþщие вывоäы.
Среäняя äоëя ëожных обнаружений у аëãорит-
ìов SADF, GSADF и SEQCORR составëяет
20,1, 16,9 и 4,1 % соответственно. Она увеëи-
÷ивается при сокращении äëитеëüности пер-
воãо пузыря äëя всех аëãоритìов. Аëãоритì
SEQCORR наибоëее ÷увствитеëен к уìенüøе-
ниþ äëитеëüности первоãо пузыря, но äоëя
ëожных обнаружений äëя этоãо аëãоритìа äаже
в наихуäøеì сëу÷ае не превыøает äоëи ëожных
обнаружений аëãоритìа GSADF (10,24 %).
Среäняя äоëя обнаружения äвух пузырей повы-
øается при увеëи÷ении äëитеëüности первоãо
пузыря. Она составëяет 69,4, 58,5 и 78,8 %äëя
аëãоритìов SADF, GSADF и SEQCORR соот-
ветственно, ÷то противоре÷ит утвержäениþ о
тоì, ÷то аëãоритì GSADF боëее эффективен,
÷еì аëãоритì SADF при обнаружении äвух пу-
зырей. Так же, как и в сëу÷ае обнаружения оä-
ноãо пузыря, эффективностü аëãоритìа GSADF
снижается из-за ëожных «схëопываний» в ин-
терваëе наëи÷ия пузыря. Дëя корректировки
ëожных «схëопываний» при äатировании пу-
зырей аëãоритìаìи GSADF и SADF в работах
[5—7, 12] преäëожена проöеäура коррекöии
äëитеëüности пузыря (сì. форìуëы (6) и (8)).
Оäнако наøи экспериìенты не поäтвержäаþт
ее эффективности.
Доëя обнаружения трех и боëее пузырей состав-
ëяет 11,4, 24,2 и 0,2 % äëя аëãоритìов SADF,
GSADF и SEQCORR, соответственно.
Доëя пропущенных пузырей у всех аëãоритìов
увеëи÷ивается по ìере сокращения äëитеëü-
ности пузыря. Она саìая высокая у аëãоритìа
GSADF, аëãоритìы SADF и SECCORR сравни-
ìы по этоìу показатеëþ.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Провеäено сравнение аëãоритìов обнаружения
пузырей, преäëоженных в работах, провоäиìых
Фиëëипсоì с соавтораìи [5—7, 12], с аëãоритìоì
посëеäоватеëüноãо обнаружения коэффиöиента
корреëяöии [8]. Поскоëüку сравниваеìые аëãорит-
ìы обëаäаþт оäинаковыì набороì функöий, т. е.
ìоãут обнаруживатü ìоìенты, возникновения и
схëопывания пузырей в реаëüноì вреìени, то про-
öеäуры сравнения быëи направëены на оöенку
ка÷ества выпоëнения этих функöий. Поэтоìу äëя
сравнения приìеняëосü ÷исëенное ìоäеëирова-
ние, позвоëяþщее набиратü соответствуþщуþ ста-
тистику. Аëãоритì SEQCORR сравниваëся с аëãо-
ритìоì GSADF на реаëüных äанных (отноøение
öен и äивиäенäов фонäовоãо инäекса S & P500)
провоäиëосü в работе [8]. Как показаë провеäен-

ный экспериìент, аëãоритì SEQCORR обнару-
живает и äатирует все события с января 1871 ã. по
äекабрü 2010 ã., опреäеëенные эконоìистаìи как
финансовые пузыри, при÷еì äатировка событий
прибëижается к оöенке, поëу÷енной эконоìиста-
ìи, а аëãоритì GSADF /пропускает оäно событие.
Резуëüтаты сравнения, провеäенные с поìощüþ
ìоäеëирования по ìетоäу Монте-Карëо, показа-
ëи, ÷то аëãоритì SEQCORR ни÷еì не уступает, а
по ÷асти критериев äаже превосхоäит аëãоритìы,
преäëоженные в работах [5—7].
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