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های  بررسی وجود حباب در قیمت یک دارایی بر اساس زنجیر
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منظور از حباب قیمت یک دارایی، افزایش بیش از حد و خارج از انتظار قیمت آن است. کاهش :چکیده

توان گفت  شود. از لحاظ تاریخی می گیر قیمت بعد از ایجاد حباب نیز اصطلاحا ترکیدن حباب نامیده می چشم

طوری که ترکیدن حباب قیمت یک  آیند، به وجود می های مالی، اغلب با یک حباب بازار سرمایه به که بحران

تواند منجر به بحران اقتصادی در اقتصاد حقیقی یک کشور شود. در این مقاله به بررسی و کشف این  دارایی می

شود، که ساختار دینامیک آن بصورت دو رژیم  ها پرداخته خواهد شد. یک مدل جدید برای قیمت بیان می حباب

دهد، که متناظر با فرض کارا بودن بازار است و  در واقع یک رژیم دوره نرمال را نشان می باشد. متفاوت می

باشد. این دو رژیم تحت یک زنجیر مارکف، قابل تبدیل به یکدیگر هستند.  دومین رژیم بیانگر دوره حباب می

های  د حباب در زمانبینی و بررسی وجو های مدل و در پایان پیش های پنهان و پارامتر برای تخمین وضعیت

 گیرد. های آمار بیزی مورد استفاده قرار می حقیقی، روش

 حالت، پارتیکل فیلتر، فیلتر کالمن-، مدل فضاحبابکلمات کلیدی: 

 33G35  ،91C61طبقه بندی موضوعی:

 مقدمه 1

سازی به روش  های متعددی وجود دارد که یکی از آنها مدل برای تشخیص حباب قیمت در یک دارایی، روش  

شود. در یک حالت فرآیند قیمت  تغییر رژیم است. دراین روش دو حالت برای فرآیند قیمت در نظر گرفته می

توان برای تخمین پارامترها و  یباشد. م ی حباب می متناظر با دوره نرمال و در حالت دیگر متناظر با دوره

ای و پارتیکل فیلترها استفاده کرد که با دریافت  های پنهان در این مدل از روش استنباط بیزی دنباله حالت

 .کند می  ها را به روزرسانی مشاهدات جدید، پارامترها و حالت

 مدل قیمت 2

1های زمانی قیمت را با  فرض کنید دو حالت وجود داشته باشد که رفتار خودبرگشتی سری  
t

s   در حالت

2 نرمال و 
t

s  برای این دو حالت فرآیندها را بصورت .کند در حالت حباب بیان 

1 1 1 1
1 : (1 ) , 1

t t t t t t
s x x     


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1t t t

  


  ,                                     (2.2) 
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2 : , 1

t t t t t
s x x   


    ,                      ( (9.2  

کنیم. در حالت نرمال،  تعریف می
t

x  یک فرآیند با خاصیت بازگشت به میانگین، حول میانگین تصادفی  
t

  

 است به قسمی که سرعت بازگشت به میانگین
1

 که میانگین در بلند مدت بطور تدریجی تغییر  است. برای این 
                                                           

  سخنران 
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 کند، 
t

  کند که تغییرپذیری آن با ( از یک فرآیند قدم زدن تصادفی پیروی می2.2طبق معادله )   بیان  

باشد، همان وجود حباب در قیمت دارایی را نشان  ریشه انفجاری میشده است. حالت دوم مدل که دارای 

دهد. زیرا خواهیم دید که می
t

x  .به عنوان قیمت یک دارایی با مقدار اصلی آن جایگزین خواهد شد  

برای بیان ناهمگونی واریانس دو حالت متفاوت برای   
t

 کنیم زنجیر مارکف  گیریم. فرض می می در نظر
t

r  

1برای مقدار 
t

r    2تلاطم ضعیف و برای مقدار
t

r  دهد. تلاطم قوی را نشان می 

 پارامتر مجهول بصورت  50بردار پارامتر معین دینامیک سیستم، دارای   

1 2 2 1 1 2 2 1 2
( , , , , , , , , , )

t

l m
k z z        ,  

 شوند. های جدید به روزرسانی می بوده و با استفاده از روش آمار بیزی تخمین زده شده و با ورود داده 1  

 حالت و فیلتر کالمن-مدل فضا 3

برای تخمین توزیع   
t

 حالت بصورت زیر بازنویسی -در مدل قیمت فوق، مدل را بصورت یک مدل فضا

 کنیم می

1
( ) ( ) ( )

t t t t t t t
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
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که در آن  , 1, 2
t t

s r  دو زنجیر مارکف مستقل بوده و,B A وC   توابعی معلوم از این دو زنجیر مارکف

( مدل حالت نام دارند. متغیرهای 2.9( مدل مشاهده و مدل )5.9هستند. مدل )
t

  و
t

 های خطا  مولفه

] شوند. معلوم فرض می هستند، که دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و ورایانس 2 ] 

  با استفاده از فیلتر کالمن، توزیع 
t

 به شرط مشاهدات داده شده تا زمانt بصورت 
2 2

1:
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 است. توجه کنیم این توزیع یک توزیع نرمال آمیخته بوده که در آن

1 1
ˆ ˆ ˆ( )

ij ij ij ij

t tt t t t t t
K x x 

 
   ,   

1

ij ij ij ij ijT

t t tt t t t
K S K


    ,      

   
11 1

ˆˆ ( ) ( )
ij ij

tt t t t
x B i A i x

 
  ,   

1
( ) ( ) ( ) ( )

ij ij T T

t t t
S B i B i C j R C j


   , 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 چهارمین همایش ریاضیات و علوم انسانی│42

 
1

1
( )( )

ij ij T ij

t tt t
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


  ,       

 معادلات فیلتر کالمن هستند. همچنین ضرایب این توزیع برابر

1:
( , )

ij

t t t t
P s i r j x    ,   

 است. 3 

روز رسانی توزیع  و به tحال با دریافت مشاهده جدید در زمان   
t

  و با استفاده از روش پارتیکل فیلتر

های پنهان معادله قیمت بصورت  ، توزیع حالت*گسسته
1,...,

( , , )
i i i

t t t i N
s r 


1iهای  با وزن 

t
q

N
  بدست

 آید. می 2 

 تابع تصمیم برای تشخیص حباب 4

شوند. در اینجا تابع تصمیم برای تشخیص  ها براساس یک تابع تصمیم انجام می دانیم در آمار بیزی استنباط می  

 های نرمال و حباب را براساس تابع تصمیم دوره

   1 2
( , ) 1 (1 )1

t t

b n

t t t t t t ts s
L s a l a l a

 
   ,            (5.8) 

bگیریم که در آن  در نظر می

t
l برابر خطای تشخیص یک دوره نرمال به عنوان یک دوره حباب وn

t
l  نیز خطای

عنوان یک دوره حباب  باشد. بنابراین تشخیص دوره به عنوان یک دوره نرمال می تشخیص یک دوره حباب به

 که نامساویزمانی بهینه است 

 

 

1:2

1:1

(1 )

(1 )

t

t

b
tst

n

t ts

P xl

l P x






  ,  

 برقرار باشد. 1 

های واقعی که نسبت قیمت به  در این قسمت مدل عنوان شده در بخش دوم را برای داده  ها تحلیل داده 5

&سود تقسیمی شاخص  500S P ی  ها از ژانویه دهیم. نمودار مقادیر این نسبت دهند، برازش می را نشان می

 باشد. صورت زیر می میلادی به 2052تا ژوئن سال  5425سال 

                                                           
* Discrete Particle Filter 
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&: نسبت های قیمت به سود تقسیمی1شکل  500S P 

&برای تحلیل شاخص    500S P  1مدل را برای سه مقدار, 2 , 3  دهیم که نتایج  مورد بررسی قرار می

 آن در جدول زیر بیان شده است.

&های تشخیص حباب برای آماره: 1جدول  500S P 

های  متوسط تعداد ماه

 دوره حباب

های  میانگین زمان دوره

 حباب

های حباب تعداد دوره  مقادیر  

4.5 0.16 58 1   

9.7 0.14 24 2   

10.4 0.125 20 3   

 

1شود که برای  با توجه به این جدول مشاهده می   های دیگر است.  های حباب بیشتر از حالت ، تعداد دوره

1 های دیگر است. بنابراین انتخاب های وقوع حباب در این حالت کمتر از حالت تعداد ماه اما متوسط   

یابد به عنوان دوره حباب  ها قیمت افزایش می هایی که در آن مناسب نیست. زیرا در این حالت تقریباً تمام دوره

 .حباب قیمت نیستشوند که این امر سازگار با تعریف  شناسایی می

3شود برای  طور که ملاحظه می همان   های دیگر بوده  های وقوع حباب بیشتر از حالت ، متوسط تعداد ماه

ی حباب اتفاق   های حباب کمتر است. در این حالت ممکن است یک دوره نرمال که بین دو دوره و تعداد دوره

2مناسب نیست. بنابراین حباب شناسایی شود. لذا این انتخاب نیز برای افتاده است، به عنوان دوره  

آمده است.  در  2باشد که نمودار احتمال وجود حباب برای این حالت در شکل  می مقدار بهینه برای پارامتر
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درصد است.  10اند که احتمال وجود حباب در آن بیشتر از  اب طوری مشخص شدههای حب دوره 2شکل 

 های حباب هستند. های حاشور خورده بیانگر دوره قسمت

 

 
&نمودار احتمال وجود حباب در شاخص :2شکل 500S P  2متناظر با  

 نتایج اساسی 6

در این مقاله برای تحلیل حباب قیمت از یک مدل آماری که دارای دو حالت نرمال و حباب است، استفاده شد. برای برازش مدل به   

مدل ارائه شده برای  پایان، استفاده گردید. در  ها براساس پارتیکل فیلترها است ها استنباط مشاهدات از روش های بیزی که در آن

&ی شاخص های تاریخ تحلیل داده 500S P  طبق تحلیل انجام شده قرار گرفتاستفاده مورد میلادی  2052تا  5425از سال .

&که در شاخص  شدملاحظه  500S P ،28 های حباب در زمان وقوع  اگر دوره .های متفاوت وجود دارد دوره حباب با طول دوره

گذاری در آن دارایی،  گذاران ریسک گریز به دلیل خطر آتی ناشی از فروپاشی حباب از سرمایه به درستی مشخص شوند، سرمایه

ای حباب ه کاهد. بنابراین تشخیص دوره گیری حباب می کنند. لذا این امر مانع تقاضای فزاینده شده و به نرمی از شدت اوج اجتناب می

 در کنترل بازار بسیار مفید خواهند بود.
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