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Purpose: Deciding on the existence of the mean reversion property in financial data has attracted the attention of many researchers, 

and different tests have been proposed to evaluate the presence of this feature in the data. However, due to the highly variable nature 

of financial markets in different time periods, each of these tests generally presents different results and on the other hand, detailed 

theoretical analyzes have not been performed on how to identify the points of mean reversion at each moment of the process. In this 

study, a method was proposed to identify the mean reversion points in financial data. This method can be used as a decision criterion 

for entering or leaving the market in swing trading strategies.  

Mthod: The historical data on the price of gold (Oz), Bitcoin, EURUSD ratio, Tehran Stock Exchange index, exchange rate (Dollar) 

and the price of gold coins during the period 2013-2020 and Ethereum during 2016-2020 were collected and analyzed. First, the 

hypothesis of mean reversion was tested through augmented Dickey-Fuller and Hurst exponent tests and in order to identify the 

points of mean reversion at each moment of the process path, the maximum values of the difference of data with its moving average 

value were modeled through the Gumbel distribution. 

Findings: The results showed that Dickey Fuller and Hurst exponent tests provide different results in detecting this feature. Also, the 

results by estimating 95% quantile of the distribution showed that detection of these points using the quantile of the extreme value 

distribution (Gumbel) was correct in at least 47.78% (57.5% excluding Bitcoin) and at most 92.85% of the detected points. The results 

of the prop test for evaluating the accuracy of detected points showed that the detection of these points in the process is not random 

and the proposed theory for the identification of these points works well. Optimization of results based on further analysis is also 

expected. 

Conclusion:  Recognition of successive mean reversion points can be considered a sign of the formation of price bubbles in capital 

markets. Therefore, the extreme values distribution in consecutive maximums of the price difference from the trend can also be a 

suitable distribution to detect bubble formation. 

Keywords:  Extreme values, Gumbel distribution, Quantile, Mean reversion. 
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  پژوهشی نوع مقاله:

شواهدی از  :های توزیع مقادیر غایینقطه بازگشت به میانگین بر پایه چندک تشخیص

 بازارهای ایران و جهان

   ،*1موقر ضایف  نیافش ،1حسین مهاجر 
 . رانیدانشگاه مازندران، بابلسر، ا ،یاضیگروه آمار، دانشکده علوم ر1

های های مالی توجه بسیاری از محققان را به خود جلب کرده و آزمونگیری در مورد وجود ویژگی بازگشت به میانگین در دادهتصمیم هدف:
های زمانی مختلف، اند، اما باتوجه به ماهیت بسیار متغیر بازارهای مالی در دورهها مطرح شدهمتفاوتی برای بررسی وجود این ویژگی در داده

های نظری دقیقی در راستای چگونگی تشخیص نقاط بازگشت دهند و از طرفی، تحلیلها عموماً نتایج متفاوتی را ارائه میهریک از این آزمون
های این تحقیق به ارائه روشی برای تشخیص نقاط بازگشت به میانگین در داده به میانگین در هر لحظه از فرایند نیز انجام نشده است. در

بتنی های معاملاتی مگیری برای ورود به بازار و یا خروج از آن در استراتژیتواند به عنوان یک معیار تصمیممالی پرداخته شد. این روش می
 بر نوسانات باشد.

ت کوین، نسبت یورو به دلار، شاخص بورس تهران، نرخ ارز )دلار( و قیمت سکه طلا طی های تاریخی قیمت جهانی طلا، بیداده روش:
جمع آوری و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. ابتدا فرضیه وجود ویژگی بازگشت به  2020-2016و اتریوم طی دوره  2020-2013دوره 

ن قرار گرفته و  به منظور تشخیص نقاط بازگشت به میانگین در هر میانگین از طریق دو آزمون دیکی فولر افزوده و توان هرست مورد آزمو
 سازی شد.متحرک آن در هر لحظه از طریق توزیع گامبل مدل-ها با مقدار میانگینلحظه از مسیر فرایند، ماکسیمم فاصله داده

مچنین نتایج دهند.  هدر تشخیص این ویژگی ارائه میهای  دیکی فولر افزوده و توان هرست  نتایج متفاوتی نتایج نشان داد که آزمون ها:یافته
 78/47توزیع نشان داد که تشخیص این نقاط با استفاده از چندک توزیع مقادیر غایی )گامبل( حداقل در  %95های از طریق برآورد چندک

ت.  نتایج آزمون نسبت برای درصد مشاهدات، صحیح بوده اس 85/92درصد بدون درنظر گرفتن بیت کوین( و حداکثر در  5/57درصد )
ارزیابی میزان صحت نقاط شناسایی شده نشان داد که تشخیص این نقاط در فرایند، تصادفی نبوده و تئوری مطرح شده در خصوص شناسایی 

 های بیشتر نیز مورد انتظار است.کند. بهینه سازی نتایج بر پایه تحلیلاین نقاط به طور مطلوبی عمل می

و ای از تشکیل حباب قیمت در بازارهای سرمایه دانست. از این رتوان نشانهشخیص نقاط متوالی بازگشت به میانگین را میت  گیری:نتیجه
 تواند یک توزیع مناسب برای تشخیص تشکیل حباب باشد.های متوالی اختلاف قیمت از روند همچنین میتوزیع مقادیر غایی در ماکسیمم

 یانگین.گامبل، چندک، بازگشت به م یعتوز یی،غا یرمقاد  ها:کلیدواژه

 چکیده
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  مقدمه -1

ا ادع این فرضیه. است گرفته قرار بحث مورد مالی بازارهای به مربوط ادبیات درای گسترده طور ( به1965، 2)فاما 1کارا بازار فرضیه
ها قیمت که اطلاعاتی مجموعه به توجه با  .است موجود قیمت آن در دارایی ریسکی مانند سهام یک به مربوط اطلاعات تمام که کندمی

 در اصلی لهمسئ. ضعیف و قوی نیمه قوی، کارایی: کرد شناسایی ادبیات مربوط به کارایی بازار در را کارایی سطح سه توانمی دربر دارند،
 برای توانندیم گذاران سرمایه ،باشد بینی پیش قابل قیمت اگر. است قیمت بینی پیش کارایی، سطح از نظر صرف فرضیه بازار کارا،

 بینی یشپ قابل دارایی قیمت کارا، بازار یک در کنند، در حالی که اجرا را های مناسباستراتژی بازده مازاد سرمایه گذاری، به دستیابی
 یگام تصادف رایندف یک از قیمت که است این بودن قیمت بینی پیش غیرقابل مورد در یک دیدگاه(. 2007 ،3پراساد و نارایان) نیست
 بینی برای آن یشپ بهترین و است بینی پیش قابل که است معنی بدان این باشد، مانا قیمت اگر بنابراین،. نیست مانا یعنی کند،می پیروی

های توانند از استراتژیمی گذاران سرمایه زیرا نیست، کارا بازار شرایطی چنین در (.2018، 4است )وو و لوکس مدت بلند میانگین
 معاملاتی مبتنی بر الگوهای پویای پیش بینی بازده منتفع شوند.

 بهادار، اوراق الگوهای برخی روی بر مناسب تمرکز با توانمی که معتقدند گذاران سرمایه از بسیاری فرضیه بازار کارا، به علاقه رغم علی
 5انگینبازگشت به می تئوری وضعیت، این پشت احتمالی توضیحات از یکی. کرد کسب سودها زمانی قیمت اطلاعات موجود در سری از

 حرکت قیمت متوسط سمت به زمان گذشت با دارایی قیمت که استای فرضیه بازگشت به میانگین،(. 2018 ،6و همکاران پالواشا) است
 دهپدی سه توسط به میانگین بازگشت نظریه. گشت خواهد باز خود بلندمدت متوسط ارزش به دارایی قیمت که معناست بدان این. کندمی

؛ تای و 2015، 10)اویکارینن و شایندر 9تر پایین قیمت ترجیحات و 8زیان گریزی ،7بودن دسترس در تورش: شودمی پشتیبانی اصلی
 که است نیفرضیه بازار کارا ا پیامدهای از یکی زیرا است، متناقض تئوری بازگشت به میانگین (. فرضیه بازار کارا با2016، 11ژانگ

 رفتار حوهن دارد که مطابقت واقعیت این با این پیامد. است غیرممکن قیمت الگوی بینی پیش است و تصادفی کاملاً  قیمت تغییرات
 است کارا بازار کند، پیروی تصادفی گام فرآیند یک از قیمت اگر عمل، در. گذاردنمی تأثیر آینده در آن رفتار نحوه بر گذشته در قیمت

و  احمد) وجود دارد نوظهور و پیشرفته سهام بازار چند برای بازگشت به میانگین بر مبنی با این حال شواهدی (.کارایی عیفض شکل)
 (. 2018 ،12همکاران

ی دهد که یکی از ابزارهای تشخیص بازگشت به میانگین، آزمون مانایی سرمقایسه فرضیه بازار کارا و تئوری بازگشت به میانگین نشان می
 بودن مانا تعیین برای 13های پیشنهادی برای آزمون این ویژگی، استفاده از آزمون دیکی فولر افزودهیکی از گزینه نی است. بنابراینزما

 تواندمی زمانی سری یک آیا اینکه تعیین برای رقیب آزمونهای سایر. (2018، 14و همکاران است )کوربت دارایی یک قیمت زمانی سری
 (. هدف توان هرست ارائه2018، 17هستند )شایک و ماهسواران 16واریانس نسبت و 15توان هرست گردد یا خیر،به میانگین خود باز

گام تصادفی  پردازد که یک فرایند،مقیاسی برای تشخیص بازگشت به میانگین است. به عبارت دیگر، این پارامتر به بررسی این ادعا می
 دوره برای تواندمی سری که است این بیانگر 5/0 از کمتر است که مقادیر 1 و صفر بین ضریبی آزمون این خروجی. است یا یک روند

 یک با 5/0 از بالاتر مقادیر و است زمانی سری در تصادفی گام یک نشانگر 5/0 با برابر مقادیر. دارای بازگشت به میانگین باشد خاصی

                                                             

1 Efficient Market Theory 
2 Fama 
3 Narayan and Prasad 
4 Wu and Lux 
5 Mean Reversion Theory 
6 Palwasha et al. 
7 Availability bias 
8 Aversion to losses 
9 Lower price preferences 
10 Oikarinen and Schindler 
11 Tie and Zhang 
12 Ahmed et al. 
13 Augmented Dickey Fuller (ADF) 
14 Corbet et al. 
15 Hurst Exponent 
16 Variance Ratio 
17 Shaik and Maheswaran 
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 سری یک که کندمی ارزیابی را فرضیه این واریانس نسبت آزمون دیگر، فطر از .(2018، 1است )کوتو ها در ارتباطرونددار در داده رفتار
بودن پارامتر هرست(  5/0آزمون نسبت واریانس، گام تصادفی بودن واریانس سری زمانی )برابر با . است تصادفی گام یک متغیره تک زمانی

ین تغییرات قیمت طی یک دوره زمانی مشخص با طول کند و فرض اساسی در این روش، خطی بودن رابطه برا به روشی دیگر آزمون می
 دوره زمانی مذکور است.

های (، عدم تقارن در بازگشت به میانگین را از طریق مدل2019) 2در این راستا، تحقیقات دیگری نیز انجام شده است. گنرو و کوامه موسا
EGARCH نشان  اند. نتایج این تحقیقزمون دیکی فولر افزوده استفاده کردهمدل بندی کرده و به منظور آزمون وجود بازگشت به میانگین از آ

(، 2018ها بوده است. شایک و ماهسواران )برای قیمت سهام شرکت EGARCHهای نامتقارن از وجود پدیده بازگشت به میانگین در مدل
این نسبت را بر پایه مقادیر غایی قیمت  هاآناند. دهبازگشت به میانگین را از طریق نسبت دامنه مورد انتظار طول عمر مورد بررسی قرار دا

اند که این نسبت کوچکتر از مقادیر براورد شده آن به روش بوت استرپ بوده و نشان از وجود سهام تشکیل داده و به این نتیجه دست یافته
ی به ارزیابی بازگشت به میانگین شاخص سهام در در تحقیق ،(2018) همکاران و ها داشته است. پالواشاپدیده بازگشت به میانگین در داده

ها شاخص هدهد کنتایج نشان می بعلاوه، بازگشت به میانگین در شاخص این بازار وجود دارد. که اند و دریافتندبازار سهام پاکستان پرداخته
 ممکن گذاران سرمایه شت به میانگین،بالای بازگ سرعت صورت در ندارند و این در حالی است که یکسانی بازگشت به میانگین سرعت

بازگشت به  پدیده هاآن. است شده انجام( 2018) همکاران و احمد توسط مشابهی مطالعه. کنند کسب سود تریکوتاه زمان مدت در است
 توسعه بازارهای برای هم ینبازگشت به میانگ ویژگی که دریافتند و کرده مقایسه و بررسی نوظهور و یافته توسعه سهام بازارهای در را میانگین

 بازارهای زا بیشتر ظهور حال در بازارهای در بازگشت به میانگین سرعت که گرفتند نتیجه هاآن. وجود دارد نوظهور بازارهای برای هم و یافته
د و برای این منظور از آزمون انبندی کرده(، بازگشت به میانگین نوسانات را در بازار سهام نیجریه مدل2016) 3کوه و آدو .است پیشرفته

مدل بندی شده و  GARCHو  ARCHهای دیکی فولر افزوده استفاده شده است. نوسانات قیمت در این تحقیق ابتدا از طریق برازش مدل
داشته  هانآنگین در ها نشان از مانایی نوسانات و در نتیجه وجود پدیده بازگشت به میامورد آزمون قرار گرفته و یافته هاآنسپس فرض مانایی 

های قیمت مسکن را از طریق تغییرات مومنتوم و آزمون نسبت (، در تحقیقی بازگشت به میانگین داده2015است. اویکارینن و شایندلر )
 عوض، رد. کنداز گام تصادفی پیروی نمی مسکن، قیمت که در این تحقیق نشان داده واریانس اند. نتایج آزمون نسبتواریانس آزمون کرده

بازگشت به  الگوهای که دهدمی نشان همچنین نتایج. معنادار بوده است اندازه نظر از و است مدت طولانی مسکن قیمت رشد 4مومنتوم
(، در 2010) 55و همکاران نتایج مطالعه اسپیردیک .باشد متفاوتای منطقه مسکن بازارهای بین توجهی قابل طور به است ممکن میانگین
دهند که ویژگی بازگشت به میانگین در اند، نشان میالمللی انجام دادهه بر روی ویژگی بازگشت به میانگین در بازارهای بینای کمطالعه

های مختلف، متفاوت است. در بین تحقیقات انجام شده در بازارهای سرمایه وجود دارد و همچنین سرعت بازگشت به میانگین در دوره
 7رنجبر شمسی .داشته است تهران کالایی بورس در طلا سکه آتی بازار مدتاز ناکارایی کوتاه (، نشان1397) 6ینیز مطالعه ترکداخل کشور 

 نقدی وجود دارد، در حالی که تغییرات بازده و قیمت ها، شاخصداده که خاصیت بازگشت به میانگین برای بازده شرکت (، نشان1393)
با  (،1391) 8. کرباسی یزدی و همکارانآزاد یک فرایند گام تصادفی است شناور هامس صنعت، شاخص سهام، شاخص قیمت در متوالی

 کل نقدی دارای خاصیت بازگشت به میانگین هستند در حالی که شاخص بازده و قیمت استفاده از آزمون ریشه واحد نشان داده که شاخص
 نسبت آزمون از (، استفاده1387) 9کنند. تهرانی و همکارانیم پیروی تصادفی گام فرآیند از برتر شرکت پنجاه شاخص و سهام قیمت

تر در فعال شرکت پنجاه شاخص نقدی وجود دارد، اما بازده شاخص و قیمت شاخص میانگین در دو به واریانس نشان داده که بازگشت
آزمون دیکی فولر افزوده نشان داده که از بین  (، با استفاده از1387) 10کند. شیرکوند و همکارانای از تحقیق از گام تصادفی پیروی میدوره

 دارای ویژگی بازگشت به میانگین در قیمت سهم بوده اند.  هاآنهای مورد مطالعه، تنها برخی از شرکت

                                                             

1 Kuttu 
2 Gbenro and Kouamé Moussa 
3 Kuhe and Audu 
4 Momentum 

 5Spierdijk et al. 
6Torki 
7Ranjbar Shamsi 
8Karbasi Yazdi et al. 
 9Tehrani et al. 
10Shirkavand et al.  
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ین امرور مطالعات تجربی پیشین نشان از این دارد که مطالعات متمرکز بر پدیده بازگشت به میانگین، به طور عمده با هدف آزمون وجود 
رسد به شناسایی نقاط بازگشت به میانگین پرداخته نشده است. از این رو به نظر می هاآناند و در هیچ یک از ها انجام شدهپدیده در داده

هایی که بتوانند منجر به شناسایی نقاط بازگشت به میانگین شوند، هم در حوزه کاربرد و هم در حوزه ادبیات که بکارگیری الگوها و روش
ردی متفاوت های قیمت دارایی با رویکنظری تحقیق ضروری است. بنابراین، این تحقیق به دنبال یافتن نقطه بازگشت به میانگین در داده

دهد متحرک بلندمدت و میان مدت آن نشان می-از رویکردهای گذشته است. ارزیابی شهودی تغییرات قیمت در کنار روندهای میانگین
ها پس از های شدید و یا رشدهای شارپی، تمایل بالایی به بازگشت به میانگین خود دارند و قیمتز تجربه جهشکه مقادیر قیمت پس ا

ه ها در نقاط مشخصی منجر بشوند. اگرچه این بازگشتفاصله گیری زیاد از خط روند، مجدد به خط روند بازگشته و یا به آن نزدیک می
غییرات کلی روند را در پی دارند، اما تشخیص نقاط شکست ساختاری با توجه به گستردگی شوند و تهای ساختاری در قیمت میشکست

حوزه موضوعی آن، خارج از بحث این تحقیق است و نقاط بازگشت به میانگین در این تحقیق، شامل مجموعه نقاط شکست ساختاری 
اختلاف بین قیمت پایانی دارایی با خط روند قیمت، ابزار اصلی و نقاط بازگشت به میانگین ضمن حفظ روند هستند. لذا از آنجا که میزان 

شناسایی نقاط بازگشت به میانگین در این تحقیق است، به منظور مدل بندی و تشخیص نقاط بازگشت به میانگین از توزیع مقادیر غایی 
د در این های موجوتحقیقات قبلی و روش برای فاصله بین قیمت و خط روند استفاده شده است. وجه تمایز اصلی این تحقیق با سایر

پردازیم، بلکه شناسایی نقاط بازگشت به میانگین مورد توجه بوده است که ما در این تحقیق به آزمون فرضیه بازگشت به میانگین نمی
 است. 

 روش پژوهش -2

 مفهوم بازگشت به میانگین -1-2

 مقدار به بازگشت به زمانی سری یک به تمایل مفهوم این. است گشت به میانگینباز بازارهای سرمایه، در معاملات کلیدی مفاهیم از یکی
 این. شودمی یاد 1اولنبک-اورنشتاین فرایند عنوان با( پیوسته) های زمانیسری از این های ریاضی،در مدل. دارد آن اشاره تاریخی متوسط

 با تهپیوس زمانی سری یک. ها نداردهای قبلی دادهموقعیت ازای فظهحا هیچ که است( براونی حرکت) گام تصادفی با تضاد ویژگی در
شود )تانگ و  داده ( نشان1به شکل رابطه )  اولنبک-اورنشتاین تصادفی دیفرانسیل معادله توسط تواند می ویژگی بازگشت به میانگین

 :(2009، 2چن

 یک است. در 4یا حرکت براونی 3فرایند وینرtWواریانس فرایند ومقدار میانگین فرایند، نرخ بازگشت به میانگین، به طوری که
 قیمت بین اختلاف با متناسب (،tdXبعدی ) زمانی رهدو درها قیمت سری زمانی تغییر که کندمی بیان (1رابطه ) گسسته، ساختار
tXفعلی ) قیمت و متوسط ،) نویز شدن اضافه با ( گوسیtdW) 5فولر افزوده-دیکی آزمون انگیزه استفاده از ویژگی، این .است 

 .ن استبرای سنجش بازگشت به میانگی

 آزمون دیکی فولر افزوده -2-2

 در این آزمون، از. است خودبازگشت زمانی سری یک در واحد ریشه یک وجود ایده مبتنی بر آزمون دیکی فولر افزوده ریاضی، نظر از
 فعلی قیمت سطح با متناسب قیمت بعدی سطح باشد، بازگشت به میانگین دارای زمانی سری یک اگر که شودمی استفاده واقعیت این

 (:1976، 6بود )فولر خواهد

                                                             

1Ornstein-Uhlenbeck 
2Tang & Chen  
3Wiener Process 
4Brownian Motion 
5Augmented Dickey-Fuller 
6Fuller 

(1) ( ) .t t tdX X dt dW     
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پارامتر ثابت مدل،  شود. به طوری که استفاده می (2رابطه ) به شکل pبنابراین در این آزمون از یک مدل خودبازگشت رگرسیونی از مرتبه 
 ( و 1مانی )پارامتر رانشضریب روند زt t t 1X X X    است. آزمون دیکی فولر افزوده در سنجش بازگشت به میانگین، مدلی از

باشد، آنگاه فرایند یک گام تصادفی است و از تئوری  β=α=0دهد و در صورتی که را مورد آزمون قرار می =0را با فرض  p= 1 مرتبه
توان نتیجه گرفت که تغییرات بعدی فرایند متناسب با رد شود، آنگاه می =0 کند. در صورتی که فرضبازگشت به میانگین تبعیت نمی

 .تصادفی باشد رود که فرایند، یک گاممقدار فعلی آن است و بنابراین انتظار نمی

 توان هرست -3-2

صادفی فرآیند یا) زمانی سری یک ست، (ت شد 2پایا مکان، یا زمان در تغییر تحت آن توأم احتمال توزیع اگر مانای قوی ا  خاص طور به. با
 در مهم ویژگی یک .نندکنمی دنبال را روندی هاآن از هیچ یک و کندنمی تغییر مکان یا زمان گذشت با واریانس و میانگین در این تعریف،

ست این مانا های زمانیسری شار می با سری اینهای داده که ا سی انت  سرعت گیری اندازه یابند و باسرعتی کمتر از حرکت براونی هند
ان تو یکی از ابزارهای مورد استفاده در این خصوص، برآورد توان هرست است. هدف .داد تشخیص را زمانی سری ماهیت توانمی انتشار

 این رسته توان محاسبه ایده .سازدممکن می تصادفی گام به میانگین و روند را از بازگشت که تشخیص ویژگی است مقیاسی هرست ارائه
از طریق  واریانس ،دلخواه زمانی تاخیر ها به منظور ارزیابی نرخ انتشتتار استتتفاده کرد. برایلگاریتم داده واریانس از توانمی که استتت
 :(2004، 3شود )ویلمونتبرآورد می (3رابطه )

2به طوری که

tyمعرف میانگین مربعاتty برای تمام مقادیرt توان آن را با واریانس مقادیراست که میlog( )t

t

X

X

 قریب زد. ازت 

 استفاده واقعیت این از توانمی است، هندسی براونی حرکت سرعت انتشار یک با که هدف این روش، مقایسه سرعت انتشار فرایند آنجایی
ندسی است. یعنی )ویلمونت، در یک فرایند براونی ه، متناسب با(3رابطه )واریانس برآورد شده در  به اندازه کافی بزرگ، τکه برای  کرد

2004): 

تعدیل نمود  H2با مقدار توانی  را آن توانمی درعوض، نیست، اما معتبر (4) رابطه باشد، داشته ها وجوددر داده خودهمبستگی نوع هر اگر
 (:2013، 4دهد )چانکه مقدار توان هرست را نتیجه می

باشد، آنگاه فرایند از فرایند براونی  H= 5/0، آنگاه فرایند دارای ویژگی بازگشت به میانگین است. اگر باشد H <5/0اگر تحت این رابطه، 
دهنده )نزدیک به صفر( نشان  Hباشد، آنگاه فرایند، رونددار است. بنابراین مقادیر بسیار کوچک  H> 5/0کند و اگر هندسی پیروی می

( نشان دهنده تمایل بالای فرایند به رونددار بودن 1)نزدیک به  Hتمایل بالای فرایند به ویژگی بازگشت به میانگین است و مقادیر بسیار بزرگ 
 .است

                                                             

1Drift Parameter 
2 Invariant  
3Wilmontt 
4Chan 

(2) .
p 1

t t 1 i t i t

i 1

X t X X      


 



     

(3)  t+Var log log( ) .
2

tx x   

(4)  t+log log( ) ~ .
2

tx x  

(5)  t+log log( ) ~ .
2 2H

tx x  
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 توزیع مقادیر غایی -4-2

 انزی و ضرر اندازه به طوری که است. شده استفاده ریسک تئوری و بیمه مالی، امور های متنوعی نظیرحوزه در توزیع مقادیر غایی از
بیمه و بسیاری های ریسک ازای مجموعه در ریسک ابتدایی گیری اندازه ،1خطر معرض در در تعیین ارزش p احتمالات کوچک از ناشی

دیر ارزیابی مقاآماری  مشکلات. های مقادیر غایی هستنداز نمونه در وقایع طبیعی مانند طول عمر یک فرایند یا انسان مهم پارامترهای از
 یشرفتپ با گذشتههای دهه در استفاده از توزیع مقادیر غایی که است دلایلی از یکی این و دارد مستقیم تأثیرها زمینه این همه در غایی

 ،خطر عرضم در طبیعی منابع در جویی صرفه به نادر وقایع بینی پیش و برآورد برای های پیچیدهروش توسعه .است شده روبرو عظیمی
 2تیپت و فیشر نظری، دیدگاه از. است کرده کمک دما بارش و مانند محیطی زیستهای پدیده سایر وها لرزه زمین هوا، و آب سازی مدل

 3های آنان توسط ندنکوهم توزیع بحث کردند و یافته و مستقل تصادفی نمونه های یکماکسیمم توزیع حدی مورد ابتدا در( 1928)
با این حال،  شد. بکار گرفته مهندسی موضوعات در مقادیر غایی تئوری استفاده از ( برای1958) 4سط گامبلتو و شد رسمی (1943)

وزیع های دقیق تری انجام گرفته و تدر گذر زمان، شرایط استقلال مشاهدات نیز به منظور امکان ارزیابی نقطه به نقطه فرایند مورد بررسی
 Gنیز در قالب توزیع مقادیر غایی تعمیم یافته تصریح گردید. توزیع مقادیر غایی تعمیم یافتهمقادیر غایی برای مشاهدات غیرمستقل 

 (:2008و همکاران،  5کند )دیبلوتدر شرایط زیر صدق می

,این توزیع به شکل پارامتری 3و خانواده  x+1>0که به طوری  , ( ) ( )
x

G x G   






شود وتعریف می،پارامتر مکان  پارامتر

,پارامتر شکل توزیع هستند. همچنین،مقیاس و , ( )G x  0برای< 0، برای ارای توزیع فرشهد=  0دارای توزیع گامبل و برای>
 های عمومی ( نشان دادند که تحت برقراری فرض1943( و ندنکو )1928(، فیشر و تیپت )1927) 7است. فرشه 6ای توزیع وایبلدار

، 8به قدر کافی بزرگ )فیاض موقر و همکاران nوجود دارند، به طوری که برای و ثابتnbو naهای تصادفی، دو دنبالهروی توزیع نمونه
2012:) 

)تایی nه تصادفی ماکسیمم نمون nMبه طوری که در این رابطه، , ,..., )1 2 nX X Xاز توزیع دلخواه( )F x.است 

 روش تشخیص -5-2

نقطه بازگشت به  ها دردارایی در راستای تشخیص نقاط بازگشت به میانگین نیز به این ویژگی بازگشت به میانگین استناد شد که قیمت
یابد. بنابراین فرض بر این است که اگر قیمت پایانی دارایی، به طور ( میافزایش) کاهش ،(اقلحد) حداکثر به رسیدن از میانگین، پس
گردد. بیان ای از مقدار مورد انتظار آن فاصله گیرد، در صورت وجود ویژگی بازگشت به میانگین، به مقدار میانگین آن باز میقابل ملاحظه

 (:  2013،  9و همکاران تصریح کرد )فردی( 8) رابطه توان به شکل احتمالی این ویژگی را می

                                                             

1Value at Risk 
2Fisher and Tippett 
3Gnedenko 
4Gumbel 
5Diebolt 4  
6Weibull 
7 Fréchet 

 8Fayyaz Movaghar et al. 

9Freddy et al. 

(6) ( )
( ) .

1

x

1 x

e

e 0G x

e 0

 







 






 
 

 

(7) ( ).
dn n

n

M a
P x G x

b


 
  

 
 

(8) ( ) ( ) .
t t

t t

t t

i j

X X

i j

f x dx f x dx i j 0

 

 

 

 

    
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به طوری که در این رابطه،
tبرابر با مقدار میانگین فرایند

tX در لحظهt و(.)
tXf ،فاصله بین معرف تابع چگالی فرایند است. حال اینکه

های صعودی یا نزولی( صورت گیرد، لذا اندازه این فاصله تواند در هر جهتی )روندقیمت پایانی از مقدار میانگین یا مورد انتظار قیمت، می
تبیین کننده بهتری برای دوری قیمت از میانگین آن خواهد بود. بنابراین اگر

tXر لحظه برابر با قیمت دارایی دt و
t برابر با مقدار میانگین

tیا مورد انتظار قیمت در این لحظه باشد، آنگاه tX های زیر نشان دهنده اندازه فاصله قیمت از مقدار میانگین آن است. در ادامه، گام
 به منظور تشخیص نقاط بازگشت به میانگین انجام شده است:

ابتدا مقادیر مورد انتظار یا میانگین سری .گام اول , ,...,1 2 TX X X بر پایه مقادیر میانگین متحرک قیمت با تأخیرk  ( 9رابطه )به شکل
 محاسبه شده است.

پنجره غلتان n-k-t+2تعداد  .گام دوم , ,...,
1 2 nt t tX X X باn ( عضوn kو بر روی بازه زمانی ) , ,...,k k 1 Tمشخص شده و مقادیر

nM شناسایی شده است.  (10رابطه )در هر پنجره مطابق با 

)یر غاییها از توزیع با مقادnMاگر .گام سوم )G x تبعیت کنند، آنگاه چندکp-درصد توزیع( )G xیعنیpQنشان دهنده مقداری از

nMاست که تحت توزیع( )G x ،p درصد از فواصل محاسباتی
i it tX  از آن کوچکترند. لذا اگر مقدارnM بزرگتر از چندکp-

)درصد توزیع )G x برای مقادیر( باشدp می ،)توان انتظار داشت که فرایند از ویژگی بازگشت به میانگین خود دور شده و لذا تحت بزرگ
بزرگتر انتخاب شود، نقاط  pده ها، قیمت باید به میانگین خود بازگردد. در این گام، هرچه مقدار فرض ویژگی بازگشت به میانگین در دا

  شوند. بنابراینبازگشت به میانگین با اطمینان بیشتری شناسایی می

t,به طوری که nMRمتغیر نشانگر بازگشت فرایند در لحظه t به میانگین است. باید توجه داشت که مقادیرnM در این روش، از یکدیگر
توان برای متغیرهای وابسته و به داده که تئوری مقادیر غایی را می ( نشان2003) 1رند. کولسمستقل نبوده و لذا ویژگی نمونه تصادفی ندا

را به نحوی یافت که nbوnaتوان دنباله مقادیردادند که می (، نشان2012ض موقر و همکاران )تعمیم داد. فیاخصوص فرایندهای ایستا نیز 
)وابسته، توزیع مقادیر غاییnMبرای مقادیر )G x 0را برای>توان به شکلمی( )nG x ( 12رابطه) .بازنویسی کرد 

به طوری که در این رابطه،
1

n
n

b 




 
  
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 احتمال توان از گشتاورهاینیز می برای برآورد پارامترهای توزیع- 

2موزون
rm (.2012ه کرد )فیاض موقر و همکاران، استفاد (13رابطه )طبق 

به طوری که
1

n  



و(.) ،توزیع و همچنین بکارگیری توزیع برای این  2و  1معرف تابع گاما است. محاسبه گشتاورهای مرتبه صفر
)برای محاسبهnMتجربی )r

n n nE M G M 
 

شود که برآورد پارامترهای توزیع را به روش بازگشتی و منجر به تشکیل دستگاه معادلاتی می
   (.2012دهد )فیاض موقر و همکاران، ارائه می (14رابطه )مطابق با 
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ˆدر این رابطه rmاز طریق توزیع تجربی
nMها و از رابطه[ ]

rn
i

n

i 1

1 i 1
M

n n

 
 
 

 آید )بدست می[ ]i
nM آماره مرتبi-هایام از نمونه

nM

)0دهد که معادله نشان می 1 شکلنیست و ، همیشه حافظ دامنه پارامتر(14)رابطه است(. اما  )f  با تعریف ،

( )

1

1

1 3
f A

1 2












 



ˆو  ˆ

ˆ ˆ
2 0

1 0

3m m
A

2m m





 است. κدارای یک ریشه منفی و یک ریشه در مثبت بی نهایت برای پارامتر

 

 نمودار چپ(.κنمودار راست و0<κ) κو  Aبه ازای هرمقدار  fمقادیر تابع  -1 شکل

Figure 1 -Values of function f for each values of A and κ ( κ > 0 right plot and κ left plot).  

های توان روشاست. اگرچه می=0مقداری در بی نهایت مثبت است که معادل رسد که مقدار مطلوب برای پارامتربنابراین به نظر می
؛ کاویانی و 1397، 1سلیمانپور باکفایتسازی پیشنهاد داد )های بهینهبا استفاده از روش (14رابطه )برآورد پارامترهای  متفاوتی در
توانند برآوردهای حافظ دامنه سازی نیز نمیهای بهینهدهد که الگوریتمنشان می 1 شکلاما رسم مقادیر تابع در  (،1397، 2فخرحسینی

از توزیع گامبل استفاده شد. با nMند. بنابراین در این تحقیق، برای برازش توزیع آماری مناسب به مقادیر متغیردر این مورد ارائه ده
دارای توزیع مقادیر nMمقدارهای وابستهوجود دارند، به طوری که ماکسیمم nbوnaهایتوان نشان داد که دنبالهمقداری محاسبات می

 غایی گامبل باشند. به طوری که:

های توزیع استفاده کردیم. در این روش طبق، فرم تابعی توزیع ما در این تحقیق به منظور برآورد پارامترهای توزیع گامبل، از روش چندک
 مبل داریم:تجمعی گا

                                                             

1Soleymanpour Bakefayat  
 2Kaviani and Fakhrehosseini 
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پارامتر مقیاس است. بنابراین برای هر دو مقدار دلخواهپارامتر مکان ودرصد توزیع، pنشان دهنده چندک  pQبه طوری که
ipوjp

 برآورد پارامترهای توزیع برابر است با:

در jpوipگیرد، تمامی ترکیبات زوجیای بهره میهای نمونهبه منظور دستیابی به برآوردهایی که از تمامی اطلاعات موجود در چندک
های{ و چندک01/0، 02/0، ...، 99/0}

ipQ و
jpQ محاسبه شده و برآوردهای نهایی هاآنمربوط به̂و̂ 9801بر اساس میانگین 

iˆ,مقدار بدست آمده از jو,ˆi j.محاسبه شدند 

 هاداده -6-2

های قیمت جهانی اونس طلا، ارزهای رمزنگاری شده آید، از دادهای به شمار میدر این تحقیق که از جمله تحقیقات کاربردی و توسعه
ز )دلار( و قیمت سکه طلا با تواتر روزانه ، شاخص بورس اوراق بهادار تهران، نرخ ار3، نسبت جفت ارز یورو به دلار2و اتریوم 1بیت کوین

)به دلیل تأخیر در معرفی ارز و معاملات  2016-2020های ارز رمزنگاری شده اتریوم طی دوره استفاده شده است. به طوری که داده
د مطالعه قرار گرفته اند. به مور 2013-2020ها طی دوره های مورد مطالعه( و سایر دادهبرخط آن در بازارهای جهانی نسبت به سایر دارایی

منظور آزمون وجود ویژگی بازگشت به میانگین، از آزمون دیکی فولر افزوده و برآورد توان هرست استفاده شده و فرض تبعیت توزیع مقادیر 
زمون قرار گرفته و نقاط بازگشت به میانگین از اسمیرنوف مورد آ-از توزیع گامبل، با استفاده از آزمون کلموگروفnMهای متوالیماکسیمم

t,های متوالی و متغیر نشانگرطریق برآورد مقادیر چندک توزیع ماکسیمم nMRها نشان داده شده است. در نمودارهای سری زمانی داده
 انجام پذیرفته است. 4،0،2نسخه  Rها در نرم افزار آماری تجزیه و تحلیل داده

 هایافته -3

های توصیفی شاخص 1جدول های تحقیق در راستای تشخیص نقاط بازگشت به میانگین پرداخته شده است. در این بخش به ارائه یافته
 دهد.هریک از متغیرهای تحقیق را نشان می
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 .های توصیفی متغیرهاشاخص -1جدول 
Table 1- Descriptive statistic of variables. 

 

 

 

 

 

دلار بوده  3596/1329طالعه به طور متوسط برابر با قیمت جهانی هر اونس طلا طی دوره مورد م 1جدول های باتوجه به شاخص
دلار برآورد شده است.  84/235دلار و متوسط ارزش دلاری اتریوم برابر با  1011/3020است. میانگین ارزش دلاری بیت کوین برابر با 

 3885/49008ایران به طور متوسط برابر با  برآورد شده و میانگین نرخ ارز )دلار( در 18025/1نسبت یورو به دلار به طور میانگین برابر با 
و سکه طلا نیز دارای قیمت متوسط  8268/136066ریال بدست آمده است. همچنین شاخص بورس دارای مقدار متوسط 

ریال در این دوره بوده اند. به منظور آزمون وجود ویژگی بازگشت به میانگین در هریک از این متغیرها از دو روش  3205/17027062
دهد. نتایج آزمون دیکی فولر افزوده را برای هریک از این متغیرها نشان می 2جدول آزمون دیکی فولر افزوده و توان هرست استفاده شد. 

 قابل ذکر است که تعداد تاخیرهای آزمون برای هر متغیر با توجه به تعداد مشاهدات آن تعیین شده است.

 .یانگین )دیکی فولر افزوده(آزمون وجود ویژگی بازگشت به م -2جدول 
Table 2- Test of existance of mean reversion (ADF). 

 

 

 

 

شود که فرض بازگشت به میانگین در این فولر افزوده و سطوح معناداری به دست آمده از آن مشاهده می باتوجه به نتایج آزمون دیکی
ت سآزمون مورد پذیرش قرار نگرفته و تمامی متغیرها رونددار بوده اند. به منظور تأیید نتایج حاصل از این آزمون از نتایج برآورد توان هر

ق ها بر روی لگاریتم تأخیرها، طبهای لگاریتمی دادهاز برازش مدل رگرسیون خطی واریانس بازده نیز استفاده شد. در برآورد توان هرست
در این روش، مقدار براورد شده توان هرست را نشان ( استفاده شد. نصف ضریب تأثیر رگرسیونی بدست آمده برای پارامتر5رابطه )

برازش داده شده است تا برآورد پارامترهای مدل از دقت کافی برخوردار باشد. لحاظ مقدار متفاوت 1000دهد. این مدل برای می
 (3جدول )های دور از مبدأ نیز گردد. تواند منجر به ازدست رفتن اطلاعات موجود در دادهکردن تعداد مشاهدات اندک در این مدل، می

 دهد.ان مینتایج این آزمون را نش

های اونس طلا، بیت کوین، اتریوم بازگشت در داده-شود که برآورد توان هرست نشان از ویژگی میانگینمشاهده می 3جدول طبق نتایج 
کید بر رونددار بودن داده  هاو یورو به دلار دارد در حالی که نتایج آزمون برای شاخص بورس تهران، نرخ ارز و قیمت سکه طلا همچنان تأ

بازگشت لزوماً نتایج پایداری -های تعیین ویژگی میانگیندهد که آزموننشان می 2جدول ها با نتایج حاصل از دارند. مقایسه این یافته
دهند و شاید بتوان حصول نتایج مختلف در خصوص وجود ویژگی بازگشت به میانگین در یک بازار توسط چند محقق را به را ارائه نمی

بت داد. اگرچه باید توجه داشت که برآورد توان هرست به تعداد مشاهدات مورد استفاده در براورد مدل نیز حساسیت دارد همین عامل نس

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
 176.6363 1051.55 2063.25 1284.625 1329.3596 اونس طلا

 3859.8663 13.28 18665 637.51 3020.1011 بیت کوین )دلار(
 238.1218 6.69 1393.47 187.09 235.8400 اتریوم )دلار(
 0.09722 1.03867 1.39304 1.13760 1.18025 یورو به دلار

 49206.7335 9650 287460 33550 49008.3885 نرخ دلار )ریال(
 286651.0217 7955.4 2078511.8 71043 136066.8268 شاخص بورس

 20088456.407 2140000 126500000 9850000 17027062.3205 سکه طلا )ریال(

 KSمعناداری  KSآماره   σبرآورد پارامتر  μبرآورد پارامتر متغیر
 0.99 0.06223 23.06495 23.52207 اونس طلا

 0.99 0.3253 405.7982 234.8648 بیت کوین 
 0.99 0.1543 47.14392 32.27604 اتریوم 

 0.99 0.07199 0.01042833 0.0100631 یورو به دلار
 0.99 0.3165 1956.119 1247.642  دلارنرخ 

 0.99 0.5133 8652.177 6980.495 شاخص بورس
 0.99 0.3077 776232.5 515949.8 سکه طلا 
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مشاهده، نتایجی مشابه با آزمون دیکی فولر افزوده به همراه داشت. لذا این ویژگی نیز از نقایص  100هایی با تعداد و این نتایج برای مدل
 ها است.بازگشت بودن داده-ینهای تعیین میانگروش

 .آزمون وجود ویژگی بازگشت به میانگین )توان هرست(  -3جدول 
Table 3- Test of existance of mean reversion (Hurst exponent). 

 

 

 

 

 

توان دهد. به بیان دیگر، میها نشان نمیهای قیمت در بازارهای مالی لزوماً رفتار یکسانی را در تمامی دورهعقیده ما بر این است که ویژگی
هایی دیگر نیز دارای ویژگی روند بازگشت و در دوره-ویژگی میانگینهایی از بازار دارای انتظار داشت که مقادیر قیمت یا شاخص در دوره

وط های متداول منتوان به وجود این ویژگی تحت نتایج آزمونهای مالی را نمیباشد. از این رو شناسایی نقاط بازگشت به میانگین در داده
ها ز به شناسایی نقاط بازگشت به میانگین در هریک از این دادهکرد. بر این اساس، طبق آنچه که در شرح روش تحقیق به آن اشاره شد، ما نی

استفاده از ا با هایم. مقادیر پارامترهای این توزیع برای هریک از دادهبا استناد به چندک توزیع مقادیر غایی فاصله قیمت تا میانگین پرداخته
مشاهده برای شناسایی ماکسیمم اختلافات مورد  30ا و تعداد هدر محاسبه میانگین متحرک داده 50تأخیر  ، برای(15)و  (14رابطه )

ها نیز انجام شده که نتایج این اسمیرنوف در راستای آزمون برازندگی توزیع مقادیر غایی به داده-برآورد قرار گرفته و آزمون کلموگروف
 بوده است. 4جدول ها به شرح آزمون

 .ایی فواصل از میانگینبرآورد پارامترهای توزیع مقادیر غ  -4جدول 
Table 4- Estimation of extreme value distribution for differences from mean. 

 

 

 

 

 

 

بدست آمده  05/0ها بزرگتر از اسمیرنوف برای تمامی داده-شود که سطح معناداری آزمون کلموگروفمشاهده می 4جدول ق با نتایج مطاب
است. از این رو استفاده از  هاآنها از میانگین و موید برازندگی توزیع مقادیر غایی با پارامترهای برآورد شده به ماکسیمم اختلافات داده

شناسایی شده بازگشت به  ، نقاط3 و 2های شکلاست. توزیع مقادیر غایی برای شناسایی نقاط بازگشت به میانگین منطقی  هایچندک
دهند. این طلا را نشان می بورس و سکه ارز، شاخص دلار، نرخ به کوین، اتریوم، یورو طلا، بیت های  اونسمیانگین در هریک از داده

 حاصل شده است 95و در سطح اطمینان % 50نگین متحرک با تأخیر نتایج برای یک نمونه میا

هرست  توان τضریب تأثیر پارامتر  متغیر
 براورد شده

 نتیجه معناداری مدل

 بازگشت-انگینمی 0.0001 0.3592245 ***0.718449 اونس طلا
 بازگشت-میانگین 0.0001 0.386335 ***0.77267 بیت کوین 

 بازگشت-میانگین 0.0001 0.22715 ***0.4543 اتریوم 
 بازگشت-میانگین 0.0001 0.401853 ***0.803707 یورو به دلار

 رونددار 0.0001 0.524795 ***1.049591 نرخ دلار 
 رونددار 0.0001 0.574156 ***1.148312 شاخص بورس

 رونددار 0.0001 0.563568 ***1.127136 سکه طلا 

 KS معناداری KS آماره  σبرآورد پارامتر  μبرآورد پارامتر متغیر

 0.99 0.06223 23.06495 23.52207 اونس طلا

 0.99 0.3253 405.7982 234.8648 کوین  بیت

 0.99 0.1543 47.14392 32.27604 اتریوم 

 0.99 0.07199 0.01042833 0.0100631 یورو به دلار

 0.99 0.3165 1956.119 1247.642 نرخ دلار 

 0.99 0.5133 8652.177 6980.495 شاخص بورس

 0.99 0.3077 776232.5 515949.8 سکه طلا 
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 .به دلار یوروو نسبت  یوماتر ین،کو یتاونس طلا، ب یمتدر ق یانگیننقاط بازگشت به م یصتشخ  -2 شکل

Figure 2- Detecting mean reversion points in Gold, Bitcoin, Ethereum and EURUSD. 

وند های ساختاری در ردهد که نقاط بازگشت به میانگین )نقاط قرمز رنگ(، نه تنها برخی شکستا نشان میبررسی نتایج این نموداره
گرچه ها دارند را نیز تشخیص داده اند. اکنند، بلکه در طول روند نیز نقاطی که فاصله زیادی با میانگین متحرک دادهها را نیز تعیین میداده

ها اثرگذارند، لزوماً نقاط شناسایی صل شده و به دلیل وجود عوامل متعدد محیطی که بر سطح قیمتحا 05/0این نتایج در سطح خطای 
شده منجر به بازگشت به میانگین نخواهند شد و مقداری خطا در تشخیص وجود دارد. اما باید توجه داشت که این روش تشخیص نقاط 

 است. 1معامله گران نوسانی بازگشت به میانگین بیش از هر سرمایه گذاری، مورد علاقه

هی دهد که نقاط متوالی قابل توجهای مربوط به شاخص بورس، نرخ ارز و قیمت سکه نشان میبررسی نقاط بازگشت به میانگین در داده
که مت ساند و علی رغم وجود این نقاط، مقادیر شاخص، نرخ ارز و قیدر این نمودار به عنوان نقاط بازگشت به میانگین شناسایی شده

های توان از این نتیجه ایده گرفت که شناسایی نقاط متوالی بازگشت به میانگین در یک توالی از دادهتمایل به حفظ روند دارند. لذا می
یی و یا های قیمتی منفی یا مثبت در دارای از شکل گیری حبابهاآنتواند نشمالی و عدم تمکین فرایند از ویژگی بازگشت به میانگین می

های شاخص بورس، نرخ ارز و قیمت های کنترلی از سوی بازار بر روی دارایی باشد، همانطور که مقادیر تاریخی دادهاعمال سیاست
 های اخیر نیز گواهی بر این ادعا بوده است.سکه طی دوره

 

                                                             

1 Swing Traders 
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.در شاخص بورس، نرخ ارز و سکه طلا یانگیننقاط بازگشت به م یصتشخ -3 شکل  
Figure 3- Detecting mean reversion points in stock exchange index, exchange rate and gold coin. 

به منظور راستی آزمایی روش ارائه شده در تشخیص نقاط بازگشت به میانگین، به تعریف و مفهوم اولیه ویژگی بازگشت به میانگین استناد 
ه ها از مقدار میانگین خود فاصلانگین، مکانی از مشاهده فرایند است که دادهشد. بر این اساس، یک نقطه شناسایی شده در بازگشت به می

گردند. با استناد به این مفهوم، اقدام به راستی آزمایی روش زیادی گرفته و در مشاهده بعدی، با احتمال بالایی به سمت میانگین خود بازمی
روزه  100تا  14بازگشت به میانگین برای توابع میانگین متحرک با تأخیرهای  در تشخیص نقاط بازگشت به میانگین شد و در این راستا، نقاط

و به طور جداگانه برای هر میانگین متحرکی شناسایی شده و فاصله فرایند با میانگین متحرک مربوطه در مشاهده بعدی اندازه گیری شد. 
یش شود، اما کاهش )افزایش( مقادیر فرایند در روندهای صعودی تواند دچار کاهش یا افزاای میقابل ذکر است که فرایند در هر لحظه

 ()نزولی( لزوماً به معنای بازگشت به میانگین نیست، بلکه با کاهش )افزایش( مقدار فرایند، مقدار میانگین متحرک نیز دچار کاهش )افزایش
ن شود که سرعت کاهش )افزایش( فرایند در آیانگین شناخته میشود. از این رو یک نقطه از فرایند تنها زمانی به عنوان نقطه بازگشت به ممی

 ها از مقدار میانگین متحرکنقطه از سرعت کاهش )افزایش( مقدار میانگین آن در آن لحظه بیشتر باشد. از این رو، کاهش فاصله مقادیر داده
ناسایی تر در شهمچنین، ما برای حصول نتایج دقیق در مشاهدات بعدی نقاط شناسایی شده، گواهی بر صحت شناسایی این نقاط بوده است.

اند فرایندها انجام شده 2سازیها استفاده کردیم. این تبدیلات تنها به منظور بازمقیاسبر روی داده 1کاکس-نقاط مذکور، از تبدیلات باکس
)ایها، تبدیل لگاریتمی دو مرحلهادیر دادهکنند. تبدیل منتخب بر روی مقو مفاهیم مالی مانند بازده لگاریتمی و ... را دنبال نمی ( ))Ln Ln x

 دهد.های ریسکی مورد مطالعه نشان میتایج این ارزیابی را برای هریک از دارایی 5  . جدولدرنظر گرفته شده است

 

                                                             

1 Box-Cox 
2 Rescaling 
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 .راستی آزمایی روش در تشخیص نقاط بازگشت به میانگین )درصد تشخیص های صحیح( -5جدول 
Table 5- Accuracy check of method in detecting mean reversion points (percentage of true detections). 

 

 01/0، **: معناداری در سطح 05/0*: معناداری در سطح   

 بینی صحیح به ترتیب مربوط به نسبتشود که به طور متوسط، بهترین و بدترین درصد پیشمشاهده می 5جدول های مطابق با یافته
درصد( بوده است. این ترتیب برای مقادیر بیشینه و کمینه درصد  25821/53درصد( و بیت کوین ) 24216/87یورو به دلار )

های ن متحرکشود که میانگیطبق این نتایج مشاهده می های صحیح نیز برای نسبت یورو به دلار و بیت کوین برقرار بوده است.تشخیص
رچه شاخص اند، اگمدت برای دستیابی به بالاترین میزان صحت در تشخیص نقاط بازگشت به میانگین مطلوب بودهمدت و میانکوتاه

ه نشان داده است، اما در روز 22های ریسکی مورد مطالعه، کمترین صحت تشخیص را در دوره کوتاه مدت بورس برخلاف سایر دارایی
ها و تأخیرهای کوچکتر در محاسبه فرایند میانگین متحرک، مدت دادهتوان نتیجه گرفت که استناد به حافظه کوتاهها میمورد سایر دارایی

 تری به همراه دارد.نتایج مطلوب

بنی بر عدم وجود خاصیت بازگشت به میانگین، های آزمون دیکی فولر افزوده مرغم یافتههمچنین این نتایج موید این است که علی
توان نتیجه می (5جدول )های کلی کند. باتوجه به یافتهها را تأیید مینقاطی در فرایند وجود دارد که ویژگی بازگشت به میانگین در داده
ل، ه طور خاص توزیع گامبهای توزیع مقادیر غایی، در این تحقیق بگرفت که تشخیص نقاط بازگشت به میانگین بر اساس چندک

رغم عوامل متعدد مالی و رفتاری اثرگذار بر تغییرات قیمت در بازارهای سرمایه، عملکرد مطلوبی داشته است. اگرچه بهبود برآورد علی
اولنبک( در -اینتپارامترهای توزیع و استفاده از توابع میانگین پویای دیگری )مانند توابع مبتنی بر مقدار مورد انتظار فرایندهای اورنش

تواند نتایج را به طور قابل توجهی بهبود بخشد. چرا که استفاده از فرایندهای میانگین متحرک، تشخیص نقاط بازگشت به میانگین نیز می
جدول های هسازد. اما با این حال، مطابق با یافتبه عنوان میانگین پویای فرایند در طول زمان، به طور منطقی فرایند تشخیص را دشوار می

درصد از نقاط بازگشت به میانگین را به درستی تشخیص دهد که نسبت  85/92درصد و حداکثر  78/47، این روش توانسته حداقل 5
( انجام p :1H >5/0( در مقابل فرض یکطرفه )p :0H= 5/0قابل توجهی بوده است. نتایج آزمون نسبت نیز که با فرض صفر آماری )

های ریسکی بینی صحیح نقاط بازگشت به میانگین، بجز برای بیت کوین، برای سایر داراییهای پیشاین دارند که نسبتاند، نشان از شده
های تصادفی و مبتنی بر شانس فاصله دارند و از این رو روش مبتنی بر چندک توزیع مقادیر مورد مطالعه به طور معناداری از تشخیص

قاط بازگشت به میانگین را به درستی تشخیص دهد. اگرچه شواهدی نیز یافت شد که تبدیل ریشه سوم تواند نغایی به طور معناداری می
درصد( در مدل  75/68و حداکثر  31/54های صحیح )حداقل بینیبر روی مقادیر بیت کوین منجر به افزایش معنادار درصد پیش

یت بهبود ها، لزوماً تبدیلات بهینه نبوده و قابلسازی دادهستای بازمقیاسشود. بنابراین، تبدیلات بکارگرفته شده در این تحقیق در رامی
 بیشتر در این نتایج، تحت تبدیلات دیگر نیز وجود دارد. 

تأخیرهای میانگین  متغیر
 متحرک )روز(

تابع بازمقیاس 
 سازی

 کمینه میانه میانگین
)تأخیر 

میانگین 
 متحرک(

 بیشینه
)تأخیر 

میانگین 
 متحرک(

آماره 
آزمون 
 نسبت

 Ln(Ln(x)) 64.82545 65.85366 57.5 100-14 اونس طلا

K=60 

71.42857 

K=33 

7.6488** 

 Ln(Ln(x)) 53.25821 52.99145 47.78761 100-14 بیت کوین

K=61 

62.02532 

K=14 

0.36943 

 Ln(Ln(x)) 67.56761 65.67164 62.06897 100-14 اتریوم

K=56 

80.95238 

K=16 

10.74** 

 Ln(Ln(x)) 87.24216 88.23529 80.70175 100-14 یورو به دلار

K=100 

92.85714 

K=30 

48.267** 

 Ln(Ln(x)) 70.83682 70.46632 68.10345 100-14 نرخ دلار

K=77 

76.72414 

K=19 

15.109** 

 Ln(Ln(x)) 66.10907 70.46632 62.22222 100-14 شاخص بورس

K=22 

71.32353 

K=42 

9.0307** 

 Ln(Ln(x)) 68.42065 66.66667 64.23841 100-14 سکه طلا

K=41 

80.85106 

K=16 

11.808** 
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 گیریبحث و نتیجه -4

ازگشت به بهای مالی پرداخته شد. ابتدا فرضیه وجود ویژگی در این تحقیق به ارائه روشی برای تشخیص نقاط بازگشت به میانگین در داده
 ها به دلیل ماهیت پویا ومیانگین از طریق دو آزمون دیکی فولر افزوده و توان هرست مورد آزمون قرار گرفته و نتایج نشان داد که این آزمون

زمانی  های متفاوتدهند و ما این نتیجه را به رفتار متغیر بازارهای سرمایه در دورههای مالی، نتایج قابل اتکایی ارائه نمیبسیار متغیر داده
خصوص وجود ویژگی  در (1391) همکاران و یزدی و کرباسی (1393) شمسی متفاوت رنجبرهای دهیم. این نتایج، یافتهنسبت می

خیص های متداول برای تشهای تجربی سایر محققان در خصوص نتایج متفاوت آزمونبازگشت به میانگین در بورس تهران و همچنین یافته
کند. همچنین نتایج حاصل از فرایند تشخیص نقاط بازگشت به میانگین نیز های مالی را توجیه میبازگشت به میانگین در داده وجود ویژگی

 5/57درصد نقاط شناسایی شده ) 78/47نشان داد که تشخیص این نقاط با استفاده از چندک توزیع مقادیر غایی )توزیع گامبل( حداقل در 
درصد مشاهدات، صحیح بوده است که نشان از توان مطلوب این  85/92نظر گرفتن بیت کوین( و حداکثر در درصد از نقاط بدون در 

روش در تشخیص نقاط بازگشت به میانگین دارد. همچنین در خصوص نقاط شناسایی شده برای شاخص بورس، نرخ دلار و قیمت سکه 
های ریسکی باشد، به طوری که شناسایی نقاط متوالی یمتی در داراییگیری حباب قتواند گواهی بر شکلمشاهده شد که این روش می

بازگشت به میانگین و عدم تبعیت فرایند در راستای کاهش فاصله با مقدار میانگین آن، ابزار شناسایی تشکیل حباب بوده است. این روش 
گرفته شده و با اتکا به سایر ابزارهای تحلیل روند نتایج در تشخیص نقاط بازگشت به میانگین بکار  1تواند به عنوان یک روش علامتدهیمی

ه توان بهای معاملاتی متکی بر نوسانات بازار به همراه آورد. از جمله این ابزارها میگذاران با استراتژیبسیار مطلوبی را برای سرمایه
زش سازی ارو بلندمدت اشاره کرد. اگرچه امکان مدلمدت متحرک کوتاه-متحرک و مومنتوم سهام و یا توابع میانگین-های میانگینتقابل

های را از کاربرد برخی توزیع (، شواهدی1397) 2راستا، روزگار و همکاراندر معرض خطر بر پایه توزیع مقادیر غایی نیز وجود دارد و در این 
 اند.آماری در تخمین ارزش در معرض خطر مستند کرده

 توافقنامه نویسندگان

اثر  ،که مقاله کنیممی نیتضم ایم وکرده دییمشاهده و تأبرای مجله را  شدهارسال یینسخه نها ین مهاجر و افشین فیاض موقّرحساینجانبان 
 .باشددر حال حاضر تحت انتشار نمی، قبلًا چاپ نشده و بوده سندگانینو یاصل

 منابع مالی

 ریافت نشده است. گونه کمک هزینه مالی از هیچ نهادی ددر انجام این تحقیق، هیچ

 تعارض با منافع

 نسخه وجود ندارد. یندر منافع در مورد انتشار ا یتضاد یچدارند که همیاعلام  یسندگاننو
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