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Произведена полноценная эмпирическая проверка новейшей методологии в 
области рекурсивных процедур выявления и датирования рыночную пузырей –
GSADF-теста.  

Использование предыдущих итераций рекурсивных тестов не позволяло с вы-
сокой точностью определить наличие рыночного пузыря на ранних стадиях его 
формирования. Результаты данного исследования доказывают, что GSADF-тест с 
использованием скользящего окна значительно улучшает дискриминационную спо-
собность рекурсивных тестов, благодаря чему на ранних стадиях формирования 
удалось обнаружить такие эпизоды коллапса фондового рынка, как Японский эко-
номический пузырь 1986–1991 гг. и пузырь «дот-комов» в США в 1995–2001 гг. 

Тестирование на основе текущих рыночных данных демонстрирует формирова-
ние рыночного пузыря в фондовом индексе NASDAQ c августа 2020 г. 
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A full–fledged empirical test of the latest methodology in the field of recursive proce-
dures for identifying and dating market bubbles – the GSADF test – has been performed. 

The use of previous iterations of recursive tests did not allow to accurately determine 
the presence of a market bubble at the early stages of its formation. The results of this 
study prove that the GSADF test using a sliding window significantly improves the dis-
criminatory ability of recursive tests, at the early stages of formation it allowed to detect 
such episodes of stock market collapse as the Japanese economic bubble of 1986–1991 
and the dot-com bubble in the USA in 1995–2001. 

Testing based on current market data demonstrates the formation of a market bubble 
in the NASDAQ stock index since August 2020. 
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Введение 

Актуальность данной исследовательской темы объясняется текущей ситуацией на ми-
ровом фондовом рынке в последние несколько лет. Эксперты и аналитики разных стран 
говорят о новом глобальном экономическом пузыре. С марта 2020 г. основные фондовые 
индексы разных стран выросли на 30–70 % (NASDAQ вырос на 73 %, японский Nikkei 225 
на 57 %). Подобные изменения крайне редко можно объяснить объективными наблюдае-
мыми экономическими факторами.  

По этой причине целью данного исследования является определение эконометриче-
ского инструмента, который позволит идентифицировать пузырь, если он есть, в цене лю-
бого актива на фондовом рынке на ранней стадии его формирования. Диагностирование 
пузырей позволит избежать их экономических последствий, показанных на рис. 1. 
 

 

Рис. 1. Динамика отношения капитализации рынка к ВВП в США за 1994–2018 гг. (%) 
(Источник: база данных World Global Indicators) 

Методология исследования основывается на одной из наиболее современных и попу-
лярных работ в рамках диагностирования финансовых пузырей путем эконометрического 
тестирования временных рядов цен – работе Филлипса и его коллег, GSADF-тесте [1]. 

GSADF-тест не нацелен на определение некой равновесной цены актива, он базирует-
ся на основном свойстве пузыря – взрывной динамике цены, ведь, как показывает стати-
стика, это свойство действительно присуще всем известным пузырям на фондовом рынке. 
Выбранный метод диагностирования пузырей работает с ценовыми данными в реальном 
времени, его результаты сильно не зависят от размеров выборки, и при появлении нового 
актива или отсутствия информации о цене актива за более ранние периоды GSADF-тест 
делает адекватный анализ подобного актива на наличие пузыря возможным. Кроме того, 
данная методология не содержит в себе какую-либо специфику исследуемого пузыря, на-
пример, причины его возникновения или конъюнктуру рынка, следовательно, она универ-
сальна и опирается лишь на ценовую информацию об активе. 

Несмотря на то, что работа нацелена на эмпирическую проверку эффективности суще-
ствующей методологии, определенная новизна в ней все же присутствует: во-первых, ни в 
одном общедоступном исследовании не осуществлялся подбор фундаментальных факто-
ров, способных объяснить обнаруженный в цене актива взрывной рост и тем самым опро-
вергнуть гипотезу о наличии пузыря, а в данном исследовании такое тестирование осуще-
ствляется сразу по нескольким факторам (ВВП, инфляция, Price/Earnings, Price/Book 



Mathematical Methods and Tools in Economics 
 

Appiled Mathematics and Control Sciences, no. 2, 2023 111 

value); во-вторых, в данной работе на наличие пузырей в настоящий момент времени тес-
тируются индексы NASDAQ Composite и Nikkei  225, чего на момент проведения исследо-
вания не осуществлялось в работах других авторов. 
 
Методология 

Первый этап исследования – сбор необходимых данных. Данные представляют собой 
ценовые временные ряды для определенного актива. В качестве активов для проверки эф-
фективности тестов Филлипса были выбраны два фондовых индекса – Nikkei 225 и 
NASDAQ Composite. Эти индексы представляют совершенно разные компании на разных 
рынках, первый является индикатором японского рынка, второй – рынка США. Выбор 
временного периода данных основан, в первую очередь, на общедоступной информации о 
двух крупных пузырях – Японском экономическом пузыре 1986–1991 гг. и пузыре «дот-
комов» в 1995–2001 гг. в США. 

Эмпирическая проверка прогностической способности GSADF-теста на упомянутых 
индексах проводилась с использованием нескольких временных периодов: с начала созре-
вания пузыря до момента его схлопывания, с начала формирования и до его пика (перед 
схлопыванием), и с начала формирования до стадии бума (ранней стадии роста цены). Тес-
тирование проводилось на дневных, недельных и месячных данных с длинной выборки 10, 
20 и 17 лет для каждого индекса соответственно. 

Затем на этих же периодах времени были протестированы на взрывной рост фунда-
ментальные объясняющие показатели, упомянутые выше. 

После проведения эмпирической проверки эффективности выбранного метода было 
произведено его применение к текущим рыночным данным по тем же фондовым индек-
сам, для анализа современной ситуации на фондовом рынке и выявления тех самых пу-
зырей, о которых упоминалось ранее в экспертных оценках. Временной период данных – 
с 01.01.2010 по 12.03.2021. 

GSADF-тест представляет собой правосторонний тест на единичный корень, где в ка-
честве нулевой гипотезы выступает процесс случайного блуждания цены (то есть отсутст-
вие пузыря), описываемый уравнением: 
 

xt = a + xt–1 + εt, 
 
где xt – наблюдение временного ряда в момент времени t; a – константа модели, характери-
зующая дрейф (снос); xt–1 – лаговая переменная, представляющая предыдущее наблюдение 
временного ряда (в момент t–1); εt ~ WN(0, σ2) – ошибка модели, характеризующаяся слу-
чайным процессом, например, «белым шумом». 

В качестве альтернативной гипотезы выступает процесс со взрывным характером 
движения цены, описывающий данное свойство пузыря. Данный метод по существу явля-
ется дополненной и гораздо более диагностически мощной версией теста Дики – Фуллера 
на единичные корни [2], то есть на стационарность временного ряда. GSADF-тест исполь-
зует не всю выборку сразу, а отдельные «окна» – подвыборки. Эти подвыборки формиру-
ются скользящим окном, то есть сдвигом и начальной и конечной точки выборки на оди-
наковое расстояние. Подобный метод позволяет успешнее идентифицировать множествен-
ные, то есть периодически лопающиеся и вновь возникающие, пузыри [3]. 
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Стандартная регрессия, используемая для правостороннего теста на единичный корень: 

 
1 2 1 2 1 2, , 1 ,

1

k
i

t r r r r t r r t i t
i

y y y− −
=

= α + β + ψ Δ + ε ,  (1) 

где ty  – наблюдение временного ряда в момент времени t; 
1 2,r rα  – константа модели; 

1 2,r rβ  – 

коэффициент авторегрессии; k  – количество лагов (параметр тестов ADF, SADF, GSADF); 

1 2,
i
r rψ  – i -й коэффициент при первой разности t iy − ; 2~ (0, )t WNε σ  – ошибка модели. 

Индексы r1 и r2 в данном случае описывают начало и конец подвыборки, то есть раз-
ница между r2 и r1 является длинной подвыборки. ∆r1 = ∆r2 = (0,01 + 1,8 / √T)·T, где T – 
размер общей выборки. Уравнение определено Филлипсом и его коллегами в результате 
эмпирических проверок тестов ADF [3].  

В стандартном случае оценка параметра 
1 2,r rβ  в регрессии (1), полученная с помощью 

МНК, используется для тестирования гипотезы о наличии единичного корня (т.е. неста-
ционарности временного ряда), против альтернативной гипотезы о стационарности ряда. 
Однако GSADF-тесте эта же регрессия фактически применяется для проверки гипотезы о 
наличии пузыря, против альтернативы – отсутствия пузыря:  

1 20 ,: 1r rH β =  (отсутствие пузыря); 

1 21 ,: 1r rH β >  (наличие/формирование пузыря). 

Каждая статистика ADF для каждой подвыборки рассчитывается по формуле [4]: 
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Затем из полученных статистик формируется итоговая GSADF-статистика, которая 
определяется путем нахождения супремума, то есть максимума статистик ADF: 
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Распределение статистики GSADF при справедливости нулевой гипотезы, по утвер-
ждению Филлипса и его коллег, имеет нестандартную форму, это означает, что критиче-
ские значения для того или иного уровня значимости не имеют табличных значений, но их 
можно рассчитать, используя симуляции, например, с помощью метода Монте-Карло [5] 
или бутстрапирования [6]. Вычислив критические значения и сравнив их с GSADF-
статистикой, можно сделать вывод о принятии или отклонении нулевой гипотезы на опре-
деленном уровне значимости. 

Таким образом, полный алгоритм применения GSADF-теста для определения наличия 
рыночного пузыря строится следующим образом: 

1) из выборки размером Т наблюдений создается множество подвыборок методом 
скользящего окна; 

2) для каждой подвыборки оценивается регрессия (1) с помощью МНК; 

3) используя полученные оценки коэффициента 
1 2, ,r rβ  рассчитываются 2

1
ADFr

r -статис-

тики для каждой подвыборки; 
4) по формуле (2) вычисляется статистика GSADF; 
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5) с помощью метода Монте-Карло с большим количеством итераций или бутстрапиро-
вания рассчитываются критические значения GSADF на определенных уровнях значимости, 
затем эти критические значения сравниваются с соответствующими статистиками GSADF; 

6) исходя из результатов сравнения, делается вывод о принятии или отклонении гипоте-
зы отсутствия пузыря в цене исследуемого актива на определенном уровне значимости; 

7) если нулевая гипотеза отклоняется, проводится определение конкретных дат, на 
протяжении которых пузырь существовал в цене актива, с помощью значений показателей 
r1 и r2, отвечающих за даты (или номера) наблюдений.  

Важно отметить, что результаты теста зависят от спецификации базового уравнения (1), 
которая, в свою очередь, зависит от типа нестационарности анализируемого временного ряда 
[7; 8]. Определение типов нестационарности в данном исследовании было произведено с по-
мощью простых ADF-тестов на единичный корень для разных спецификаций уравнения 
[9; 10]. По итогам проверки оказалось, что все ряды, кроме рядов инфляции, нестационарны 
по типу DS, так как после взятия первой разницы все они становились стационарны. Более то-
го, результаты тестов на единичный корень подтверждались KPSS-тестом [11] для специфи-
кации уравнения после взятия первой разницы.  Таким образом, для использования GSADF-
теста в данной работе была использована регрессия следующей спецификации: 
 

1 2 1 2, , 1t r r r r t ty y −= α + β + ε . 

 
Описание результатов 

На первом этапе исследования, связанном с эмпирической проверкой диагностической 
мощности GSADF-теста, оба пузыря – Японский экономический в 1986–1991 гг. и пузырь 
«дот-комов» в США в 1995–2001 гг. – были успешно диагностированы на недельных и ме-
сячных ценовых данных двух соответствующих индексов – Nikkei 225 и NASDAQ Compo-
site, на всех трех стадиях – стадии после схлопывания пузыря, стадии ценового пика и 
ранней стадии развития пузыря (1986 и 1996 гг. соответственно). Из-за высокой волатиль-
ности на дневных данных опровергнуть нулевую гипотезу теста, т.е. подтвердить взрыв-
ной характер движения цены, не удалось.  

В табл. 1 и 2 продемонстрированы полученные результаты. Используемые аббревиа-
туры означают: 

− N225 – Nikkei 225; 
− NQ – NASDAQ; 
− W – недельные данные; 
− M – месячные данные. 
− Before – выборка, включающая период данных от возникновения пузыря до ценово-

го пика перед схлопыванием пузыря;  
− Early – выборка, включающая период данных до ранней стадии развития пузыря 

(стадии бума), когда рост цены только начинается (1986 г. для индекса Nikkei 225 и 1996 г. 
для индекса NASDAQ); 

− Now – выборка, включающая период данных с 01.01.2010 по 01.03.2021 (12.03.2021 
для недельных данных). 

Аббревиатуры без дополнительных указаний о периоде (Before, Early и др.) обознача-
ет выборку, включающую весь период прошлых данных, от возникновения пузыря до его 
схлопывания. 
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Таблица 1 

Результаты GSADF-теста на недельных данных (авторские результаты) 

Название выборки Тест Статистика теста 
Критические значения тестов 

95 % 99 % 
N225W GSADF 6,81 2,45 2,83 

N225WBefore GSADF 6,81 2,38 3,02 
N225WEarly GSADF 5,53 2,37 2,84 
N225WNow GSADF 3,1 2,37 2,85 

NQW GSADF 9,67 2,29 2,75 
NQWBefore GSADF 9,24 2,36 2,96 
NQWEarly GSADF 3,15 2,27 2,79 
NQWNow GSADF 2,71 2,31 2,79 

 

Таблица 2 

Результаты GSADF-теста на месячных данных (авторские результаты) 

Название выборки Тест Статистика теста 
Критические значения тестов 

95 % 99 % 
N225M GSADF 8,83 2,25 2,76 

N225MBefore GSADF 8,83 2,15 2,75 
N225MEarly GSADF 3,46 2,14 2,74 
N225MNow GSADF 1,84 2,05 2,61 

NQM GSADF 9,15 2,1 2,64 
NQMBefore GSADF 9,15 2,26 2,77 
NQMEarly GSADF 3,06 2,13 2,57 
NQMNow GSADF 2,3 1,92 2,52 

 

Для визуализации результатов тестирования, а также для определения временных ра-
мок существования пузырей в двух выбранных индексах необходимо ознакомиться с рис. 
3 и 5, на которых синяя кривая – это значения статистик теста GSADF, а красная пунктир-
ная линия – это критические значения соответствующего теста GSADF. Для большей на-
глядности над рис. 3 и 5 располагаются графики цен соответствующих активов для визу-
ального подтверждения взрывного роста и схлопывания – рис. 2 и 4. 
 

 

Рис. 2. График индекса Nikkei 225 за 1980–1992 гг. 
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Рис. 3. Пузырь в индексе Nikkei 225 в 1983–1990 гг. 

 

Рис. 4. График индекса NASDAQ за 1990–2002 гг. 

 

Рис. 5. Пузырь в индексе NASDAQ в 1995–2001 гг. 
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Результаты применения GSADF-теста на фундаментальных показателях не продемонст-
рировали объясняющего роста в периоды взрывного роста цен индексов, следовательно, 
взрывной рост цен индексов следует воспринимать как неэффективность, то есть как пузырь.  

Далее на рис. 6 и 7 визуализированы результаты GSADF-теста для текущей ситуации в 
индексе NASDAQ. Данный взрывной рост также не объясняется пропорциональным рос-
том фундаментальных показателей в этом периоде.  
 

 

Рис. 6. График индекса NASDAQ за 2010–2021 гг. 

 

Рис. 7. Предполагаемый пузырь, формирующийся 
в данный момент в индексе NASDAQ с августа 2020 г. 

В табл. 3 приведены примерные даты существования обнаруженных с помощью теста 
GSADF крупнейших пузырей в индексах NASDAQ и Nikkei 225, а также даты этих пузы-
рей, известные из общедоступных экономических источников. Существование пузыря в 
индексе NASDAQ в настоящее время, к сожалению, достоверно подтвердить удастся толь-
ко после его коллапса.  
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Таблица 3 
 

Даты существования обнаруженных пузырей 
(авторские результаты, интернет-ресурсы) 

 

Название 
индекса 

Эмпирически определенные даты 
существования пузырей, м/г 

Публично известные из аналитических источников 
даты существования пузырей, г или м/г 

Nikkei 225 08/1983–09/1990 1985–1991 
NASDAQ 04/1995–10/2000 1995–2001 
NASDAQ 08/2020 – настоящее время Нет достоверной информации 

 
Заключение 

В данном исследовании была подробно проанализирована методология тестов на 
взрывной рост применительно к диагностированию пузырей на фондовом рынке. GSADF-
тест идентифицировал все известные пузыри в исследуемых активах на ранней стадии их 
формирования и достаточно точно их датировал. Эконометрические свойства данного тес-
та позволяют экстраполировать полученные в данном исследовании результаты на другие 
активы (фондовые индексы, акции компаний, рынок недвижимости, валютные обменные 
курсы), что подтверждается работами других авторов [12–15]. 

Благодаря эмпирически доказанной высокой мощности GSADF-теста, результаты ана-
лиза текущей ситуации в индексе NASDAQ позволяют сделать вывод о существовании пу-
зыря на рынке высоких технологий в США с высокой вероятностью, что подтверждается 
экспертными мнениями некоторых экономических аналитиков.  

Таким образом, можно сделать вывод, что GSADF-тест имеет практическую значи-
мость для частных инвесторов и инвестиционных фондов (для реструктуризации портфеля 
и формирования инвестиционной стратегии в целом), а также для банков и государствен-
ных регуляторов, которым особенно необходимо контролировать рыночный риск и риск 
ликвидности (банк контролирует свой кредитный портфель, а государство контролирует 
ликвидность крупнейших компаний, образующих рынок). Тем не менее потенциал приме-
нения GSADF-теста еще не раскрыт в полной мере, необходимы дальнейшие эмпириче-
ские исследования для повышения точности теста и определения наилучших точек прода-
жи актива. 
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