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  بهادارمجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق 

  1393زمستان /  و یکم بیستشماره 

  

 

  تاثیر افق سرمایه گذاري روي تخصیص دارایی بین استراتژي هاي 

  رشدي و ارزشی در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تجزیه وتحلیل موجک

 
  

  

  1حمیدرضا وکیلی فرد 

  2زهرا شیرازیان
  

  

  چکیده

با افزایش افق سرمایه گذاري ، ریسک بهینه دارایی ها چقدر تغییر می کند؟ آیا این امر روي تصمیم گیري 

سرمایه گذاري رشدي و ارزشی اثر دارد؟این مقاله رویکرد جدیدي را با استفاده از روش تجزیه وتحلیل 

استراتژي سرمایه گذاري خاص را به افق هاي سرمایه گذاري چندگانه تجزیه می کند، موجک که بازده هاي 

براي بررسی تخصیص پورتفوي میان سهام رشدي و ارزشی در افقهاي سرمایه گذاري مختلف ارایه می دهد. 

ا درصد آن ه 40در این مقاله  از شاخص کل بازار بورس و پورتفوي شرکتهاي سرمایه گذاریی که بیش از 

بر اساس بازده ماهانه استفاده شد.سهام به دو دسته  1392تا  1383ساله 10بورسی می باشد طی دوره 

درصد و سهام  30رشدي و ارزشی تقسیم شدند. سهام ارزشی داراي  ارزش دفتري به بازاري بیشتر از 

ار ره آورد نوین درصد می باشند. داده ها از نرم افز 30رشدي داراي ارزش دفتري به بازاري کمتر از 

گردآوري شد و با استفاده از نرم افزار متلب تحلیل شدند. نتیجه تحقیق نشان می دهد که در شرکتهاي 

سرمایه گذاري با ریسک گریزي متوسط و کم، با افزایش افق سرمایه گذاري میزان سرمایه گذاري در سهام 

است در حالی که در بررسی پورتفوي بازار  رشدي کم و میزان سرمایه گذاري در سهام ارزشی افزایش یافته

  .وزن سهام رشدي و ارزشی تفاوت قابل ملاحظه اي باهم نداشتند
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  مقدمه -1

گذاري مختلف  اهمیت مطالعه تخصیصات رشدي و ارزشی بهینه در پرتفوي ها براي افق هاي سرمایه

می تواند در استراتژي صنعت شرکتهاي سرمایه گذاري یافت شود، که نیازهاي سرمایه گذاري بیشتر سرمایه 

گذاران خُرد را ذخیره می کند. سوال این است که چگونه با افزایش افق هاي سرمایه گذاري ، ریسک در 

گیري پرتفوي سرمایه گذاري بخصوص معرض بهینه دارایی ها تغییر می کند؟ آیا این امر روي تصمیم 

تخصیص بهینه دارایی بین سهام رشدي و ارزشی در افقهاي سرمایه گذاري مختلف اثر می گذارد؟ این 

تحقیق یک مرحله مهمی از توسعه روشهاي جدید و نوآور جهت جواب به این پرسشها می باشد. هدف اصلی 

  رزشی بوسیله تطبیق یک رویکرد موجک می باشد.این مقاله بررسی تخصیص دارایی میان سهام رشدي و ا

براي اولین بار است که تخصیص بهینه پرتفوي بین سهام رشدي و ارزشی درافقهاي سرمایه گذاري 

مختلف (افقهاي سرمایه گذاري کوتاه مدت و بلندمدت)در بورس ایران توسط تجزیه و تحلیل موجک بررسی 

قهاي سرمایه گذاران مختلفی بدلیل الگوهاي مختلف مصرف می شود. سرمایه گذاران شخصی ممکن است اف

) بنابراین بازده پرتفوي بدست آمده می تواند بعنوان یک ترکیبی از 1990داشته باشند ( لی و همکاران 

رفتارهاي معاملاتی سرمایه گذاران شخصی با افق هاي سرمایه گذاري مختلف دیده شود. در این منظر ، 

ک ابزار طبیعی استفاده شده براي بررسی تصمیمات تخصیص پرتفوي  می باشد تجزیه و تحلیل موجک ی

همانطور که موجکها به ما اجازه دریافت ویژگی هایی را می دهند که در زمان وفراوانی محلی هستند. این 

مطالعه کمک به درك عمیق از مسأله تخصیص دارایی میان سهام رشدي و ارزشی در افق هاي سرمایه 

تلف می دهد. نتایج می تواند براي مدیریت ریسک استفاده شود و مورد علاقه مدیران دارایی و گذاري مخ

  سرمایه گذاران باشد. از طرف دیگر ادبیات گذشته شواهد بطور بنیادي متضادي را ارائه کردند.

و  بحث اصلی در این مقاله، استفاده از تجزیه و تحلیل موجک براي تخصیص دارایی میان سهام رشدي

ارزشی با توجه به درجات مختلف ریسک گریزي سرمایه گذاران می باشد.  از سوي دیگر به منظور تحلیل 

اثر افق سرمایه گذاري روي عملکرد نسبی دارایی هاي مختلف، بازده هاي کلی در دوره هاي زمانی طولانی 

ه نگهداري براي افق هاي مدت را بدست آورده ایم. در هر حال بدلیل فقدان هم پوشانی بازده هاي دور

طولانی مدت  ، رویکرد سنتی براي ایجاد بازده دوره نگهداري طولانی مدت تر براساس این فرض است که 

بازده هاي دوره نگهداري از هم مستقل اند و توزیع هاي بازده ثابت هستند. این فرضیات به محققان اجازه 

ه نگهداري طولانی تر را براساس بازده تک دوره اي و می دهد به آسانی بازده و واریانس/کوواریانس دور

واریانس کوواریانس محاسبه کنند، در حالی که بازده مورد انتظار و واریانس ایجاد شده در طول زمان برابراند 

  در حالی که این درست نیست.

ده در در این تحقیق از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و شرکتهاي سرمایه گذاري پذیرفته ش

بورس تهران استفاده شد. نتایج مربوط به پورتفوي شرکتهاي سرمایه گذاري نشان می دهد که با افزایش 

افق زمانی، تخصیص بهینه سرمایه گذاران از سهام رشدي کم می شود بخصوص کسانی که سطوح ریسک 
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سهام رشدي و  گریزي پائین تر و متوسط را دارند. جالب است که درشاخص بورس وزنهاي تخصیصی به

 ارزشی بسیار متفاوت نیست.

  

                     و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري - 2

) به بررسی اثر افزایش افق سرمایه گذاري روي ریسک در معرض بهینه 2011فرانکسیس و همکاران(

و فرنچ در مقابل پورتفوي دارایی ها  با استفاده از تجزیه و تحلیل موجک پرداختند و از پورتفوي هاي فاما 

هاي استاندارد اند پورز استفاده کردندنتیجه تحقیقشان نشان میدهد که در پورتفوي هاي فاما و فرنچ با 

افزایش افق سرمایه گذاري،تخصیص بهینه سرمایه گذاران از سهام رشدي دور می شود و درباره پورتفوي 

زن سهام رشدي و ارزشی وجود ندارد. از انتشارات مهم هاي استاندارد پورز تفاوت قابل ملاحضه اي میان و

) شاغلان و دانشگاهیان توجه قابل ملاحظه اي را به این حقیقت داشته اند  2007 ,1993 , 1992فاما و فرنچ(

که سهام ارزشی ( سهام با ارزش دفتري به بازاري بالا) متوسط بازده بیشتري را نسبت به سهام رشدي ( 

ري به بازاري پایین ) کسب نموده اند. این یافته براي انتظارات عقلایی به نظر غیر عادي سهام با ارزش دفت

می رسد چرا که بر طبق خرد متداول، اختیارات معامله رشدي وابسته به شرایط اقتصادي آینده می باشد و 

توضیح منبع صرف ) نتیجتاً دانشگاهیان سعی به  2005پرریسک تر از دارایی هاي موجود می باشد. ( زانگ 

) بحث کرده اند که این صرف یک پاداشی 1993ارزش کرده اند و وارد مباحثه شده اند. ابتدا فاما و فرنچ (

براي نگهداري سهام شرکتهاي تحت درماندگی مالی نسبی می باشد. دوم آنکه، لاکونیشوك و همکاران 

یمت گذاري کاراي بازار سهام نسبت دادند. ) ، این صرف را به عدم توانایی ق1996) و هاگن و باکر (1994(

) پیشنهاد میکنند که این نتیجه بدلیل تورشهاي جستجوگران 1995) و کوتاري (1990سرانجام ماکینلاي (

داده می باشد. بنابراین صرف ارزش بطور تصادفی اتفاق می افتند و بعید به نظر می رسد که در آینده دوباره 

  اتفاق بیافتد. 

ربارة صرف ارزش (استراتژي) این است که آیا این استراتژي در بلند مدت نگهداري می سوال بعدي د

) تخصیص دارایی را با استفاده 2006) و بنسال و کیکو (2006) ، جرك و ویسریا (2001شود یا خیر؟ لینچ (

پرتفوي براي  از سهام رشدي و ارزشی بررسی کردند. لینچ با بررسی اثر قابلیت پیش بینی بازده روي انتخاب

یک سرمایه گذار چند دوره اي سهمی را در این مساله داشت. او به این نتیجه رسید که سرمایه گذاران 

) 2006سهام رشدي را فروش استقراضی کرده و موقعیت خرید در سهام ارزشی گرفته اند. جرِِك و ویسریا (

روش بردار ـ خود رگرسیونی پیشنهاد  تصمیم تخصیص دارایی میان سهام رشدي و ارزشی را با استفاده از

) بررسی نمودند و یافتند که میانگین تخصیص به سهام رشدي 2001ـ2002شده توسط ویسیریا و کامپل (

با افزایش افق سرمایه گذاري بطور چشم گیري افزایش می یابد، با اشاره بر اینکه سهام رشدي در افق 

ه گذاران سهامی ریسک کمتري نسبت به سهام ارزشی دارد. سرمایه گذاري بلند مدت تر براي صرفاً سرمای

در هر حال با ترکیب اسناد خزانه و اوراق قرضه در مدل، سرمایه گذاران محافظه کار با افق بلند مدت در 

پرتفوي خود سهام را نگهداري نمی کنند، با این پیشنهاد که ، بطور تجربی سهام رشدي در مقابل عدم 
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) تخصیص 2006به خوبی مصون از ریسک  نمی شوند. بطور مشابه بنسل و کیکو ( اطمینان بازده قرضه

) بررسی  EC – VARدارایی میان سهام رشدي و ارزشی  از طریق بردار خود رگرسیونی صحت خطا (

نمودند. نویسندگان یافتند که تخصیص به دارایی هاي ارزشی با افزایش افق زمانی بطور قابل توجهی افزایش 

د. اختلاف میان نتایج بنسل و کیکو با جرك و ویسریا ریشه در توجه به واژه خطاي تصادفی در مدل می یاب

  می باشد.

) یافتند که با افزایش افق سرمایه گذاري ، تخصیص به سهام رشدي بطور چشم 2006جرك و ویرسا (

ر خود رگرسیونی صحت ) با استفاده از روش بردا2006گیري افزایش می یابد در حالی که بنسل و کیکو (

خطا یافتند که در بلند مدت یعنی با افزایش افق زمانی تخصیص دارایی به سهام ارزشی افزایش می یابد. در 

) نشان دادند که انحراف معیار بازده هاي سهام در افق 2002) و کامپل و ویرسا (2000هر حال باربریز(

ه هاي سهام متفاوت از افق سرمایه گذاري بلند مدت سرمایه گذاري کوتاه مدت بدلیل برگشت میانگین بازد

می باشد. این نشان می دهد که سهام در بلند مدت ایمن تر هستند و پیشنهاد می کند که عامل افق 

سرمایه گذاري بلند مدت براي سهام متقاضی بیشتري را دارد. نتایج اصلی از تحلیل تجربی نشان می دهد 

ارزشی( فروشی استقراضی سهام رشدي و روي سهام ارزشی ماندن در بلند که موفقیت پیروي از استراتژي 

  مدت) با رویکرد مورد استفاده براي طبقه بندي بازده هاي سهام رشدي و ارزشی متأثر می شود.

  

 ـ روش شناسی پژوهش 3

در این بخش ابتدا تخصیص پرتفوي میان سهام رشدي و ارزشی بوسیله تطبیق مرزهاي میانگین 

نس با افقهاي سرمایه گذاري مختلف را ارایه می دهیم سپس رویکردتجزیه و تحلیل موجک را توصیف واریا

کرده و چگونگی تجزیه شدن سریهاي زمانی را به افقهاي سرمایه گذاري مختلف توضیح می دهیم. بعد از 

گذاري در انتخاب  مارکوویتز که تخصیص ثروت به سبدي از اوراق بهادار را بررسی کرد نقش افقهاي سرمایه

پورتفوي بهینه در مطالعات مختلف بررسی شده است. فرض می کنیم بدلیل آنکه سرمایه گذاران مختلف 

الگوهاي مصرف مختلفی دارند داراي افق هاي سرمایه گذاري مختلفی نیز می باشند.براي بررسی تخصیص 

ن ریسک گریزند و زمان تشکیل دارایی میان سهام رشدي و ارزشی فرض می شود که همه سرمایه گذارا

پورتفوي بهینه شان بدنبال حداکثرسازي تابع مطلوبیت مورد انتظار هستند. همانطور که لی و 

)فرض کرده اند تخصیص دارایی سرمایه گذار بوسیله میانگین بازده و واریانس/کوواریانس 1990همکاران(

ین فرض با این دیدگاه حمایت میشودکه یک طی افقهاي سرمایه گذاري برنامه ریزي شده اثر می پذیرد.ا

سرمایه گذاري که براي یک ماه سرمایه گذاري می کند پایه تصمیماتش بر میانگین و واریانس/کوواریانس 

محاسبه شده از بازده هاي ماهانه گذشته می باشد در حالی که یک سرمایه گذار با دوره نگهداري یکساله 

را بکار خواهد برد.بنابراین سرمایه گذاران با افقهاي سرمایه گذاري  نرخهاي بازده و ریسک یکسال گذشته

مختلف ممکن است در یک افق سرمایه گذاري خاص به واریانس/کوواریانس پاسخ دهند. به یاد داشته باشید 

    λ�=1,2,…nکه سیستم براي افقهاي سرمایه گذاري جایگزین حل شده است 
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که مطلوبیت سرمایه گذار را بین بازده و واریانس موردانتظار  X(λ�)نه بنابراین ما بدنبال وزن دارایی بهی

در یک مقیاس زمانی خاص حداکثر کند هستیم تحت این فرض که سرمایه گذار تابع مطلوبیت موردانتظار 

  واریانس را زمان تشکیل یک پورتفوي بهینه بوسیله حل معادله زیر حداکثر کند.-میانگین

 
بردار بازده هاي موردانتظار براي افق سرمایه گذاري  کوواریانس، -ماتریس واریانس در جایی که 

، �λخاص 
بردار آن است.در این مورد محدودیت منفی نبودن وزن  Iو  درجه ریسک گریزي است  

  دارایی ها را براي فروش استقراضی نگذاشته ایم.

لف، اثر افقهاي سرمایه گذاري روي تخصیص با مقایسه بردار وزندهی در افقهاي سرمایه گذاري مخت

دارایی را می توانیم تحلیل کنیم بعلاوه یک مقایسه با ضرایب ریسک گریزي و افقهاي سرمایه گذاري 

مختلف به ما اجازه می دهد تا بررسی کنیم که چگونه ریسک گریزي روي تخصیص دارایی اثر می گذارد و 

) 1993ایه گذاري اثر می پذیرد.طبق تحقیق زیمبا و چوپرا(چگونه تخصیص پورتفوي بوسیله افقهاي سرم

تخصیص بهینه پورتفوي می تواند بوسیله خطاهایی در میانگین ها،واریانسها و کوواریانسها در چارچوب 

) از رویکرد 2001) و هاسون و پرسون(2003واریانس اثر پذیرد.در برخی مقالات مانند سانفیلیپو(-میانگین

استفاده کرده اند در این مقاله نیز از این روش استفاده شده است. سرمایه  bootstrap)خودراه اندازي (

گذاران بدلیل الگوهاي متفاوت مصرفشان افق هاي سرمایه گذاران متفاوتی را دارند. بنابراین بازده هاي 

ایه گذار مشاهده شده می تواند بعنوان یک سیگنالی از سطوح مختلف بررسی شود که افق هاي زمانی سرم

را منعکس می کند. از آنجایی که این موجکها به ما اجازه می دهند ویژگی هایی را که در زمان  و فراوانی 

این قسمت تجزیه وتحلیل موجک بعنوان یک ابزار طبیعی براي بررسی  درمحلی هستند را بگیریم پس 

یک موجک گسسته با حداکثر هم تصمیمات تخصیص پرتفوي مورد استفاده قرار می گیرد .دراین تحقیق از 

  پوشانی که در یک تحلیل چندگانه تغییر شکل می یابد، استفاده می شود. 

یک موجکی می باشد که  t)(می باشد.  0)(کلید تحلیل حل چند گانه یک تابع موجک مادر 

در هر دو  t)(شرایط نظم و مقبولیت را تامین می کند. این شرایط ضروري این اطمینان را می دهد که 

) با فرض اینکه موجکها در زمان و فراوانی 2000فضاي زمانی و فراوانی به خوبی محلی شده است. ( جنسن 

) ضرایب تخمینی و جزیی را بدست می MODWTحداکثر همپوشانی(محلی باشند تبدیل موجک گسسته با 

آورد که مربوط به سریهاي زمانی می باشد. ضرایب جزئی در هر مقیاس ، انحرافاتی را از روند می گیرد در 

حالی که ضرائب تخمینی روند را ارائه می کنند. به یاد داشته باشید که مقیاسهاي کوچکتر به باندهاي با 

) ، اولین مقیاس در ارتباط با افق 2001شتر مربوطند. براي مثال با پیروي از جنساي و همکاران (فراوانی بی

سرمایه گذاري یک ماهه براي داده ماهیانه و مقیاس دوم در ارتباط با افق سرمایه گذاري دو ماهه با داده 

و tXفرایندهاي ثابت می باشند. با فرض اینکه ضرایب موجک براي  tyو  tXماهیانه و ..... می باشد. 
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ty  ازMODWT  بدست آمده است، واریانس موجک براي هر فرایند ثابت با استفاده از ضرایبی براي

مقیاس 
12  j

j  تخمین زده می شودتحت این فرض که ساختار وابسته بازده هایمان مستقل از طول

  زمان است. 

  

در جایی که
1

tjd 1و  jدر مقیاس lضریب موجک از متغیرهاي  ,
~

 jLNN  تعداد ضرایب

)12)(1(1 بدون تأثیر از محدودیت می باشد و  LL j
j

می باشد و  jطول مقیاس فیلتر موجک 

واریانس موجک در هر مقیاسی می تواند بعنوان قدرت ( انرژي) موجک از هر مقیاس تفسیر شود. پرسیوال و 

) نشان دادند که واریانس سري هاي زمانی اولیه (اصلی) توسط 2002) و گناساي و همکاران (2000والدن(

از این واریانس موجک ( قدرت  بطور کامل گرفته شده است. با استفاده MODWTواریانس ضرائب از 

را با استفاده از واریانس موجک  Hurst)، توان مقیاس بندي هرست 2005موجک) ، مانیماران و همکاران (

  زیر محاسبه کردند. 

  
  

)(در جایی که تابع نوسان  jF در مقیاسj می تواند بوسیله کم کردن سریهاي نوسازي شده بعد

می تواند از شیب نمودار لگاریتم ـ  Hurstاز حذف ضرایب موجک موفق از داده بدست آید. توان هرست 

)(لگاریتم jF  در مقابل مقیاسj  5/. برابر با گوچی است و 5بدست آید. توان هرست با مقدار%

H  5یک سري هاي زمانی مقاوم را نشان می دهد و%H  یک سري هاي زمانی غیر مقاوم را

،  MODWTبدست آمده از  tyو tXنشان می دهد. بطور مشابه با استفاده از ضرایب موجک براي 

کوواریانس و همبستگی با استفاده از ضرایب براي مقیاس
12  j

j  تحت این فرض که ساختار وابستگی

  از بازده هایمان مستقل از طول زمان است، تخمین زده شده است. 

  

)(در این مشخصه و jxyCOV و)(
~

jxyP   نشان دهنده کوواریانس موجک و همبستگی موجک از افق

  هاي سرمایه گذاري خاص می باشد. 
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ساله استفاده 10در این مقاله از بازده هاي ماهانه سهام ارزشی و رشدي و بازده اوراق مشارکت طی دوره 

% 30ازاري بالاي شد. داده ها از نرم افزار ره آورد نوین جمع آوري شدند. نسبتهاي ارزش دفتري به ارزش ب

درصد براي سهام رشدي در نظر گرفته شد (طبق مقاله فرانکسیس و  30براي سهام ارزشی و کمتر از 

). از شاخص بورس تهران طی همان دوره زمانی براي سهام رشدي و ارزشی نیز استفاده 2011همکاران 

اید تعیین کنیم که کدامیک از شد.براي تحلیل تخصیص دارایی میان افقهاي سرمایه گذاري مختلف ابتدا ب

فیلترهاي موجک در دسترس متنوع را استفاده نماییم با تمرکز بر توازن میان اندازه نمونه و طول فیلتر 

مقیاس تجزیه  5و حداقل عدم  تقارن را انتخاب کردیم که داده هایمان را به  8موجک،فیلتر موجک با طول

ماه می باشد.در ابتدا واریانسهاي بازده ها مربوط به سهام رشدي  16می کند که از یک تا افق سرمایه گذاري 

و ارزشی را با استفاده از دو سري داده در افق هاي سرمایه گذاري مختلف بررسی نمودیم. یک ویژگی مهم از 

 انتقال موجک توانایی آن براي تجزیه و تحلیل واریانس فرایند تصادفی می باشد.

  

 نتایج پژوهش - 4

نمودار یک واریانسهاي موجک بر مبناي انتقال موجک گسسته با حداکثر همپوشانی از چهار سري در  

برابر افقهاي سرمایه گذاري بعد از تبدیل به لگاریتم را توضیح می دهد.در این نمودار خط پررنگ لگاریتم 

نشان می دهد در واریانسهاي موجک بازده سهام رشدي از شاخص بورس و شرکتهاي سرمایه گذاري را 

حالی که خط ممتد لگاریتم واریانسهاي موجک بازده سهام ارزشی شاخص بورس و شرکتهاي سرمایه گذاري 

را نشان می دهد.از نمودار یک دو چیز مهم را می توان فهمید اول آنکه واریانس هاي موجک سهام رشدي 

ن یافته نشان می دهد که سهام رشدي بیشتر از سهام ارزشی در تمام افقهاي سرمایه گذاري می باشد. ای

بدون توجه به افق سرمایه گذاري پر ریسک تر از سهام ارزشی می باشد. دوم آنکه واریانس هاي ارزشی و 

) سازگار می باشد. این 2006رشدي با افزایش افق سرمایه گذاري کاهش می یابد که با یافته بنسل وکیکو (

با افق سرمایه گذاري کوتاه مدت مجبور به پاسخ به هر نوسانی در  نتیجه نشان می دهد که یک سرمایه گذار

بازده هاي درك شده می باشد در حالی که براي یک سرمایه گذار با افق سرمایه گذاري بلند مدت، ریسک 

  ) . 2005بلند مدت بطور قابل توجهی کاهش می یابد (کیم 

مشهور باشد. تحلیل مقیاس بندي براي بررسی نمودار یک می تواند مربوط به مقیاس بندي واریانس 

وابستگی بلند مدت در سري هاي زمانی مالی بکار گرفته می شوند. از نقطه نظر سرمایه گذار، وجود 

وابستگی بلند مدت نشان می دهد که ریسک سرمایه گذاري نه تنها یک تابعی از نوع دارایی مورد توجه می 

) 1992یح داده شده از طرف سرمایه گذار نیز مربوط می باشد.(هالتنباشد بلکه به افق سرمایه گذاري ترج

حقیقت این است که واریانس هاي بازده ها روي سهام ارزشی و رشدي با افزایش افق سرمایه گذاري کاهش 

  می یابد که می تواند بدین معنا باشد که سریها غیرهمبسته می باشند.
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  1نمودار 

  

) براي شناسایی ثبات نسبی و وابستگی بلند مدت براي Hurst )Hبراي بررسی این واقعیت توان هرست 

در  Hتخمین زده می شود. توان هرست تخمین زده شده  3سهام رشدي و ارزشی با استفاده از معادله 

  جدول یک گزارش شده است.

  

  
  

همانطور که دراین جدول دیده می شود، همه تخمین ها بطور آماري در سطح یک درصد بجز سهام 

ارزشی شاخص بورس تهران معنادارند. این نتیجه نشان می دهد که سهام غیرهمبسته اند بجز سهام ارزشی 

یک فرایند شاخص بورس تهران، بعبارت دیگر نتایج پیشنهاد می کنند پدیده اي را که بازده هاي سهام 

برگشت میانگین را دنبال می کند.ساختار همبستگی بعنوان یک عامل مهم در تعیین یک پرتفوي می باشد، 

بدلیل همبستگی منفی (مثبت) میان بازده هاي دو دارایی منجر به کاهش (افزایش) کل واریانس پرتفوي 

  نمودیم. می شود. ما همبستگی موجک را در افق هاي سرمایه گذاري متنوع بررسی 

از آنجایی که آنها بوسیله اثر افق تاثیر خواهند پذیرفت بدلیل آنکه یک اثر تنوع بخشی زمان میانگین ها 

) همبستگی هاي موجک بر مبناي a,b(2و واریانسهاي بازده هاي افق بلندمدت را تغییر می دهد.نمودار

MODWT .را از بازده هاي سهام رشدي و ارزشی نشان می دهد  

  

 یه گذاريشرکتهاي سرما شاخص کل بورس تهران
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  2نمودار 

  

خط تیره همبستگی هاي موجک در افق هاي سرمایه گذاري مختلف را نشان می دهد که  2در نمودار 

بوسیله داده هاي اصلی تخمین زده شده اند در حالی که خطوط با نقاط برجسته و خطوط ممتد به ترتیب 

ز درصد را نشان می دهندکه با استفاده از روش خودراه اندا 95همبستگی هاي میانگین و فاصله اطمینان 

در  2بار تکرار محاسبه شده اند.همه همبستگی هاي تخمین زده شده در نمودار  5000ثابت برمبناي 

درصد معنادارند.تحلیل مان همبستگی هاي موجک را نسبت به همبستگی هاي میانگین در طی 5سطح

انی افقهاي سرمایه گذاري متنوع تطبیق می دهد.بطور کلی حرکات همبستگی هاي موجک در افقهاي زم

ثابت اند.در هر حال همبستگی هاي میان سهام رشدي و ارزشی در شاخص بورس یک مقدار بیشتر از سهام 

رشدي و ارزشی شرکتهاي سرمایه گذاري است.در این مقاله دو سناریو را بررسی می کنیم یکی سرمایه 

ویی با دارایی هاي گذارانی که فقط روي سهام رشدي و ارزشی سرمایه گذاري می کنند و دیگري یک پرتف

رشدي و ارزشی به همراه یک دارایی بدون ریسک مانند اوراق مشارکت را شامل می شود.وزنهاي تخصیصی 

با تنوعی از ریسک گریزي و افق هاي سرمایه گذاري  2به سهام رشدي و ارزشی در سناریو اول در جدول 

د داشته باشید که میانگین وزنهاي براي پورتفوي هاي شرکتهاي سرمایه گذاري ارایه شده است.به یا

تخصیصی سهام رشدي و ارزشی و میانگین خودراه اندازي و انحراف معیارها بعد از تخمین ریسک مربوطه 

) یافت شد.با استفاده از میانگین خودراه اندازي و انحراف 1993گزارش شده اند که توسط چوپرا و زیمبا(

  درصد معنادارند. 95زده شده در سطح اطمینان معیار همه وزنهاي تخصیصی پورتفوي تخمین 

  

  

 شاخص کل بورس تهران شرکتهاي سرمایه گذاري
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بار تکرار با استفاده  5000: وزنهاي تخصیص داده شده به پورتفوي با دو دارایی ریسکی با 2جدول 

 از بوت استرپ و خطاي استاندارد

 
 
  

اول بررسی می کنیم که چگونه افزایش افق سرمایه گذاري روي تخصیص دارایی اثر می گذارد.بطور 

با افزایش افق سرمایه گذاري بیشتر وزنها بدون توجه به ریسک گریزي به سهام ارزشی تخصیص داده  کلی

ارایه  3وزنهاي تخصصی پورتفوي میان سهام رشدي و ارزشی در نمودار 4می شود.با ضریب ریسک گریزي 

  شده است.

  
افق سرمایه گذاري وزنهاي تخصیص داده شده به پورتفوي  شرکتهاي سرمایه گذاري تا  3نمودار

  ماهه 16

  

از این نمودار مشخص است که وزن تخصیصی به سهام رشدي با افزایش افقهاي سرمایه گذاري کاهش 

می یابد این نتیجه پیشنهاد می کندکه سهام ارزشی کم ریسک تر ازسهام رشدي در افقهاي طولانی مدت 

ه دقیقا مرتبط به ریسک نسبی میان سهام براي سرمایه گذارانی که فقط سهام می خرند،هستند .این نتیج
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رشدي و ارزشی است.به منظور آنکه ببینیم چگونه برگشت میانگین روي ریسک نسبی سهام رشدي در 

 مقابل سهام ارزشی اثر می گذارد واریانس نسبی سهام ارزشی به سهام رشدي را محاسبه می کنیم

در افق  0.98،0.93،0.935،0.766،0672این ارزشهاي محاسبه شده به ترتیب برابر با  

ماهه می باشد که نشان می دهند کل واریانس نسبی سهام ارزشی با افزایش  1،2،4،8،16هاي سرمایه گذاري 

افق سرمایه گذاري کاهش می یابد این نشان می دهد که سهام ارزشی در بلندمدت کم ریسک ترند تا در 

ی باشند.سپس اثر ریسک گریزي روي مساله تخصیص کوتاه مدت و بنابراین براي سرمایه گذار جذاب م

پورتفوي را بررسی می کنیم.در اینحالت اثر بزرگی از درجه ریسک گریزي یافت نمی شود و بدلیل آنست که 

دارایی بدون ریسکی در این مورد وجود نداردبعبارت دیگر در یک دنیایی با عدم وجود دارایی بدون 

  ین تخصیص دارایی بهینه بازي نمی کند.ریسک،ریسک گریزي نقشی را در تعی

نسبت هاي شارپ و انحراف معیار مربوط به پورتفوي را با افق سرمایه گذاري مختلف و ضرایب  3در جدول 

  ریسک گریزي مختلف گزارش کرده است.

  

  :نسبتهاي شارپ تخمین زده شده براي پورتفوي هاي با دو دارایی ریسکی  3جدول

  
  

بدون در نظر گرفتن درجه ریسک گریزي با افزایش افق زمانی نسبت شارپ زیاد شده است.این نتیجه از 

مشاهده می شود واریانس بلندمدت کمتر از  2و1واریانس موجک انتظار می رود همانطور که در نمودار 

ابت می واریانس کوتاه مدت می باشد در حالی که در افق هاي سرمایه گذاري مختلف،همبستگی ث

باشد.بنابراین نسبت شارپ در بلندمدت بیشتر از کوتاه مدت می باشد.از طرف دیگر با بررسی اثر ریسک 

  گریزي،بدین نتیجه رسیدیم که درجه ریسک گریزي بالاتر،نسبت شارپ پایین تري دارد.

پرداختیم. به بررسی دو دارایی ریسکی(سهام رشدي و ارزشی)به همراه دارایی بدون ریسک  2 در سناریو

به همراه افق هاي زمانی و درجه ریسک گریزي مختلف آمده  4وزنهاي تخصیصی به دارایی ها در جدول 

است.میانگین ها و انحراف معیارهاي خودراه اندازي شده نشان می دهند که تمام وزنهاي تخصیصی در 

گذاري چگونه روي تخصیص  درصد معنادارند.در ابتدا توجه کنید که افزایش افق سرمایه95سطح اطمینان 

  دارایی اثر دارد.
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در ابتدا با افزایش افق سرمایه گذاري ،سرمایه گذاري در سهام رشدي و ارزشی بیشتر شده است.ریسک 

نسبی سهام با افزایش افق سرمایه گذاري کم در حالی که ریسک نسبی اوراق مشارکت با افزایش افق 

شود آنگاه وزنهاي سهام رشدي و 10درجه ریسک گریزي بیشتر از سرمایه گذاري افزایش می یابد.البته اگر 

ارزشی ناچیز و کم می شوند چرا که بازده بدون ریسک در بلندمدت یک درآمد ثابت را نسبت به سهام 

  رشدي و ارزشی براي سرمایه گذاران محافظه کار ارایه می کند.

  

با دو دارایی ریسکی و دارایی نقد در  :  وزنهاي تخصیصی تخمین زده شده براي پورتفوي هاي 4جدول

بار تکرار با استفاده از خودراه اندازي( بوت  5000پورتفوي رشدي و ارزشی شرکتهاي سرمایه گذاري با 

   ماهه ،خطاهاي استاندارد، ارایه نتایج با تجزیه و تحلیل موجک 16استرپ) تا افق سرمایه گذاري 

  
  

حال به اثر ریسک گریزي روي تخصیص پورتفوي توجه کنید که با افزایش ریسک گریزي وزن 

تخصیصی به سهام رشدي و ارزشی کاهش می یابد بدین معنی که سرمایه گذاران محافظه کار نیازمند یک 

یم جریان ثابتی از مصرف می باشند.حال به وزن تخصیصی به سهام رشدي در مقابل سهام ارزشی می پرداز

،در افق سرمایه گذاري کوتاه مدت،وزن سهام رشدي بیشتر از ارزشی و در 4مثلا در درجه ریسک گریزي 

بلندمدت وزن سهام ارزشی بیشتر از رشدي است هر چند که این وزنها درصد خیلی کمی از پورتفوي را 

به سهام  درصد 4/32درصد به سهام ارزشی و   8/43ماهه  16شامل می شوندمثلا در افق سرمایه گذاري 

  رشدي تخصیص داده شده است.

آمده است بر اساس نتایج خود راه اندازي تمامی 5نتایج تجربی پورتفوي  شاخص بورس در جدول 

درصد معنی دار هستند.وزنهاي تخصیصی به سهام رشدي و 5وزنهاي تخصیص در این جدول در سطح 

ا تمرکز روي تخصیص دارایی میان سهام رشدي و ارزشی با افزایش افق سرمایه گذاري،افزایش می یابد ب

  ارزشی نتایج کمی متفاوت از نتایج پورتفوي شرکتهاي سرمایه گذاري بدست آمد.

است،وزنهاي تخصیصی به سهام رشدي و ارزشی کم  50زمانی که درجه ریسک گریزي بیشتر از 

 است.این نتیجه مانند پورتفوي شرکتهاي سرمایه گذاري است. در هر حال زمانی که ضریب ریسک گریزي
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یا کمتراز آن می باشد، وزنهاي تخصیصی به سهام رشدي و ارزشی بسیار مهم بخصوص در افق سرمایه  10

نمورد تفاوت اندکی میان وزندهی پورتفوي سهام رشدي و ارزشی گذاري بلندمدت می شوند.بهرحال در ای

)را تایید کند که یافتند با استفاده از بازده هاي 1995مشاهده شد که نتیجه تحقیق کوتاري و همکاران(

سالیانه پورتفوي،نسبت ارزش دفتري به بازاري اثري روي پورتفویهاي استاندارد پوورز ندارد.بطور کلی این 

ن می دهدکه موفقیت در پیروي از استراتژي ارزشی بستگی به آن دارد که چه فیلترهاي رشدي و یافته نشا

  ارزشی براي بازده هاي سهام بکار گرفته شده است.

  

:  وزنهاي تخصیصی تخمین زده شده براي پورتفوي هاي  با دو دارایی ریسکی و دارایی نقد در 5جدول

بار تکرار با استفاده از خود راه اندازي (بوت استرپ) تا افق  5000پورتفوي رشدي و ارزشی شاخص بورس با 

   ماهه ،خطاهاي استاندارد، ارایه نتایج با تجزیه و تحلیل موجک  16سرمایه گذاري 

  
  

  نتیجه گیري و بحث -5

تخصیص دارایی میان سهام رشدي و ارزشی براي مدیران مالی جذاب می باشد.این مقاله رویکرد 

جدیدي با استفاده از روش موجک براي بررسی تخصیص پورتفوي میان سهام رشدي و ارزشی در افقهاي 

زیر پرداخته سرمایه گذاري مختلف را ارایه می دهد.در این مقاله به بررسی این موضوع با جواب به دو سوال 

چگونه ریسک گریزي روي  -چگونه افق سرمایه گذاري روي تخصیص پورتفوي اثر می گذارد؟ب-شد:الف

تخصیص پورتفوي اثر می گذارد؟یافته تحقبق نشان می دهد زمانی که یک دارایی بدون ریسک را در تحلیل 

رتفوي به سهام رشدي و ارزشی مان ترکیب کردیم با افزایش افق سرمایه گذاري سرمایه گذار،بیشتر وزن پو

سازگار است.یک توضیحی براي این نتیجه اینست که در یک افق  Hassan(2000)داده شد که با نتیجه 

سرمایه گذاري خاص،فرایند تولید بازده براي سهام بطور متوسط برمی گردد که بدان معناست که با افزایش 

  افق سرمایه گذاري،ریسک نسبی سهام کم می شود.
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اصلی در این مقاله، استفاده از تجزیه و تحلیل موجک براي تخصیص دارایی میان سهام رشدي و  بحث

ارزشی با توجه به درجات مختلف ریسک گریزي سرمایه گذاران می باشد.  از سوي دیگر به منظور تحلیل 

زمانی طولانی  اثر افق سرمایه گذاري روي عملکرد نسبی دارایی هاي مختلف، بازده هاي کلی در دوره هاي

مدت را بدست آورده ایم. در هر حال بدلیل فقدان هم پوشانی بازده هاي دوره نگهداري براي افق هاي 

طولانی مدت  ، رویکرد سنتی براي ایجاد بازده دوره نگهداري طولانی مدت تر براساس این فرض است که 

بت هستند. این فرضیات به محققان اجازه بازده هاي دوره نگهداري از هم مستقل اند و توزیع هاي بازده ثا

می دهد به آسانی بازده و واریانس/کوواریانس دوره نگهداري طولانی تر را براساس بازده تک دوره اي و 

واریانس کوواریانس محاسبه کنند، در حالی که بازده مورد انتظار و واریانس ایجاد شده در طول زمان برابراند 

  .در حالی که این درست نیست

در این تحقیق از شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و شرکتهاي سرمایه گذاري پذیرفته شده در 

بورس تهران استفاده شد. نتایج پورتفوي شرکتهاي سرمایه گذاري نشان می دهد که با افزایش سرمایه 

فاصله می  گذار،میانگین بهینه تخصیص سرمایه گذاران به سمت سهام ارزشی می رود و از سهام رشدي

گیرد(بخصوص براي افراد با درجه ریسک گریزي کم و متوسط).این نتایج نشان می دهد که سهام ارزشی در 

بلندمدت ریسک کمتري نسبت به سهام رشدي دارد.بطور قابل توجهی براي پورتفوي بازار،وزنهاي تخصیصی 

  میان سهام رشدي و ارزشی متفاوت از هم نمی باشند.
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  پیوست:

  تحلیل چند مقیاسی و تبدیل موجک گسسته 

    تبدیل موجک گسسته   -1

از  Vدر این بخش به مروري بر پایه هاي ریاضی و جزئیات موجک می پردازیم . ساختار ریاضی موجک بر فضاي توابع 

) بیان شده 1997تجزیه چند مقیاسی (تحلیل چند مقیاسی) بنا شده است . مثال هاي کلاسیک که در مقاله می یر (

(�)��است . تجزیهبر روي فضاي هیلبرت 
می باشد . تحلیل چند مقیاسی شامل یک دنباله از زیر فضاهاي تو در تو  �

Vi  از فضاي توابعV  یعنی)… ⊂ �� ⊂ ���� ⊂ است . تجزیه در لایه هاي  (�)��راك تهی و بسیار چگال در ) با اشت⋯

  دقت چندگانه ، نیازمند یک رابطه دو مقیاسی به صورت زیر است :
�(�) ∈ �� ⇔ �(2�) ∈ ���� 

  است. φنقطه شروع براي تجزیه( و براي ساختن پایه هاي موجک ) ساختن موجک پدر

��2یلات صحیح از توابع مقیاس (این تابع باید داراي مزیت حمایت فشرده و تبد − �( φ  ( پالاینده)فضاي فیلترVj    

براي ساختن  Vjمی سازد و فضاهاي تو درتو   Vj، توابع پایه اي براي فضاي  �2ساخته می شود . مقیاس دادن به وسیله 

  معادله مقیاس 

)1     (φ (�) = ∑ ��φ (2t− k)�∈� 	  

�،  ��با ضرایب اختصاص یافته  ∈   ر می رود.به کا �

  با استفاده از ترکیب هاي خطی تابع مقیاس موجک پدر ، موجک مادر ساخته می شود .

حفظ تعامد براي ضرایب انتخاب شده در ترکیبات خطی لازم است . به بیان دیگر یکی از شرایط انتخاب موجک هاي 

  پدر و مادر داشتن تعامد است :

)2      (< φ (0 − k),ψ(0 − l) ≥ 0	,l,k ∈ z  

فراهم می سازد ، این ضرایب موجک مادر را شناسایی  Bkشرایظی  را براي ضرایب  2و شرایط تعامد  1معادله مقیاس 

  است ، می کنند . موجک مادر ترکیب خطی از مقیاس و موجک هاي پدر 

)3     (ψ (t) = 	∑ b�φ(2t− k)�∈�  

�} و bkبا ضرایب { 	ψموجک هاي  ∈   ، به طور یکتا محاسبه می شوند . �
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  با ضابطه زیر است : �φیک مثال معروف براي موجک مادر ، موجک هار ، 

ψ(t) = �

1 � ∈ [0,0/5]

− 1 � ∈ [0/5,1]
0 � ∈ [0,1]

� 

  که می توان موجک پدر را با ضابطه زیر به دست آورد :

ψ(t) = �
1 � ∈ [0,1]

0 � ∈ [0,1]
� 

  ه صورت زیر نوشت :نکته اي که در این حالت براي موجک پدر صادق است ، این است که معادله مقیاس را می توان ب

 φ (�) = φ(2�) + φ(2� −   است .  K≠0 ,1براي   ak=0و  a1  =a0به صورت = 1همچنین ضرایب در  (1

ψموجک هار به عنوان ترکیب خطی از موجک هاي پدر مقیاس شده  (�) = φ (2�) + φ(2� − تعریف می شود ، در  (1

ها . موجک هارا می توان به عنوان  kبراي سایر   bk ≠0و  b0=1 ,b1=-1عبارت است از  3رابطه   bkحالی که مقدار ضرایب 

به صورت  Nضریب تعریف کرد . در حالت کلی ، موجک هاي دابشیز از مکرتبه  2با 1یک موجک داپشیز از مرتبه 

  ضریب توصیف  می شوند . 2Nتحلیلی به دست نمی آیند ، اما به وسیله 

ساخته می شود ، از طریق ترکیب ایده تجزیه و تحلیل فوریه و موجک دابشیز بر مبناي افزایش تعداد پایه هاي متعامد 

مقدور است ،  3و  1در روابط    akو   bkبانک هاي فیلتر توصیف شرایط براي تعامد پایه ها نسبت به شرایط فیلتر هاي  

هار  متعامد هستند و از این تعامد می توان دید که در موجک و	ψ φ	از این می توان نشان داد که تبدیلات

∑ ��� = ∑و2 a�� = است . این امر در موجک به آسانی بدست می آید . موجکی در نظر بگیرید به طوري که پایه  2

مقیاس بندي و تبدیل شده به صورت زیر  	ψتبدیل و مقیاس بندي شده اند . نوع  هاي این موجک به وسیله تابع 

  نشان داده می شود :

)4      (	ψ �,�(t) = 2�ψ (2�t− k)  

│j,k	�ψ�,	، مجموعه { )       	ψ	متعامدبراي موجک  ∈ z	  . پایه اي متعامد براي موچک است {  

  را می توان به صورت زیر نمایش داد: fیک تابع 

)5     (�(�) = 	∑ ∑ ��,�ψ�,�(t)���∈�  

�) متناظر با با نگاشتی با ضابطه DWTتبدیل موجک گسسته ( →  ساز و کاري فراهم می سازد که DWTاست. �,��

یک  fدر جملاتی از ضرایب که به وسیله مقیاس هاي خاص کاربرد دارد . اگر  fبراي نمایش داده یا سري هاي زمانی 

به مقیاس هاي متفاوت از   fیک سیگنال باشد تجزیه    fمقایس هاي  خاص کاربرد دارد . اگر fسیگنال باشد ، تجزیه 

  به دست می آید .     fبه    DWTطریق دقت اعمال 

  . تبدیل موجک گسسته حداکثر هم پوشانی 2

و تبدیل موجک    DWTدر این بخش ، روش هاي پایه اي و اصلی موجک ارئه شده و به طور خاص تبدیل گسسته  

تشریح می شود . همچنین بر اساس سري داده هاي تجزیه شده از طریق       MODWTگسسته حداکثر هم پوشانی 

  نس و همبستگی موجک دو متغیره ارائه می شود . روش محاسبه واریانس ، کوواریا

همان طور که پیشتر نیز اشاره شد . تبدیل هاي موجک پایه عبارتند از موجک پدر و موجک مادر که آنها را به ترتیب 

φو(�)ψبا علامت هاي     نشان می دهند . موجک پدر ( تابع مقایس ) نشان دهنده روند اصلی داده هاست . در    (�)

  ه موجک مادر ( تابع کوچک ) در جهت توضیح تمام انحرافات ار زوند اصلی داده ها استفاده می شود . حالی ک

را در نظر بگیرید . می خواهیم  ان را به مقایس هاي موجک گوناگون تجزیه کنیم با استفاده از    f(t)سري زمانی  

DWT    ین کار با استفاده از تبدیلمی توان داده هاي اصلی را به فضاي کوچک تبدیل کرد .  اw=WF(t)   انجام می
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شود ویژگی هاي مهم سري هاي زمانی را می توان با استفاده از توابع   موجک مادر ف بهتر به دست اورد . این توابع 

تفاوت هاي بین دوفضاي مجاور را پوشش می دهند با استفاده از تعامد می توان فضاي       را به صورت زیر تعریف 

  .  کرد

)6(                                 L� = V� 	⊕	V� ⊕		V� ⊕	…  

�Vبا فضاي موجک از طریق  �Vبیانگر جمع دو فضاست. در این رابطه ارتباط،  	⊕در رابطه بالا = ��� ⊕ …⊕���	  

  بیان می شود . بر همین اساس موجک مادر به صورت زیر است . 

)7(                     	ψ�,�(t) = 2
�

�φ�(2
��t− k)2�

��

� (
�����

��
)	  

  به صورت بسط سري موجک نوشته و بیان می شود .     L  f(t)هر سري زمانی  7بر اساس رابطه 

)8     (�(�) = ∑ ��φ�(�) + ∑ ∑ ��,�ψ�,�(t)
�
����

�
���

�
����  

توانایی ایجاد ضرایب موجک را در مقایس هاي ظریف DWT مشاهده می شود، الگوریتم  8همان طور که در رابطه 

 رد. از این رودادهاي با تواتر بالا کم را ثبت می کند. بنابراین، یک سري از اطلاعات هموار شده توسط از جزئیاتخش دا

به دست می اید که پیشتر مورد بررسی قرار نگرفته است در حالی که این اطلاعات سطوح دقت بیشتري را ارائه می 

را  DWTشود. این تجزیه و تحلیل تمام عملکردهاي یم DWTجانشین  MODWTدهد. در این پژوهش، تجزیه و تحلیل

نام برد . مفهوم اصلی واریانس موجک جانشین مفهوم    MRAایجاد می کند که می توان از تجزیه و تحلیل واریانس

تغییر پذیر بر مقیاس هاي معین می شود که مقایس کلی به وسیله واریانس نمونه بر آورد می شود . (پرسیوال و والدن 

،2000(  

�λبراي مقیاس    MODWTواریانس موجک به وسیله ضرایب   ≡   از طریق رابطه زیر بیان می شود .   ���2

)9(                       σ�
�(λ�) =

�

��
∑ �d�,�

�� �,l= x,y���
������  

�,�dکه  
  است .   (ز) در مقیاس lمتغیر هاي  MODWTضریب موجک    �

��� = N − L� + ��  مجموعه اي از ضرایب است که تحت تاثیر محدودیت نمی باشد و  1 = (2� − 1)(� − 1) + 1 

  است .     �λطول فیلتر موجک مقیاس

  کواواریانس موجک هم می تواند کواواریانس نمونه را به مقیاس هاي زمانی متفاوت تجزه کند . 

  کواواریانی موجک در مقیاس  به صورت زیر بیان می شود . 

)10     (�����(λ�) ≡
�

���
∑ ���,�

����
������ ��

�,�

�  

باید توجه داشت که برآوردگر هیچ ضریبی را که کاربرد روشنی از حالت هاي محدود زمانی را داشته باشد به کار نمی 

متاثر از محدودیت و نرمالسازي مجدد می توان بر آورد گر ویژه اي از  MODWTبرد . با استفاده از ضرایب موجک

  نوسان را به وجود اورد .   کواواریانس

در صورتی که د کواواریانس تغیر سري هاي زمانی را دخالت ندهیم . می توان مفهوم همبستگی موجک را تعریف کرد . 

تشکیل می شود .  y1 و x1 } و واریانس هاي موجک برايy1و  x1همبستگی موجک از کواواریانس موجک براي{

  بیان می شود .  10و  9برآوردگر همبستگی نوسانی به طریق زیر با استفاده از روابط 

����(λ�) ≡
cov��(λ�)

���(λ�)���(λ�)
 

 همبستگی نوسانی همانند ضریب همبستگی معمولی بین دو متغیر تصادفی بیان می شود و داراي مقدار  است .

 

  


