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Abstract 
Due to the strategic role of volatility and instability of crude oil prices and 

their effects on all countries of the world, different methods of modeling and 

forecasting are necessary. Over the past two decades, an extensive literature 

has emerged on various approaches to empirically modeling volatility in the 

crude oil market. In this research, WTI crude oil price volatility modeling, 

which is one of the most important types of crude oil in the market of this 

strategic commodity, is examined with six flexible stochastic volatility (SV) 

models. Then the experimental performance of these models is compared 

with each other using Bayesian methods. The findings of this study show 

that adding one jump in efficiency and leverage effect to the stochastic 

volatility (SVLJ) model greatly improves its performance compared to other 

models. According to the findings of this model, the stability of volatility in 

the WTI market is very high and on average one jump occurs in this market 

every year. However, this model shows that in 2020, two jumps in WTI 

returns occurred in April and May, which is a unique event. In addition, the 

correlation between the return jump component and the volatility jump 

(Merton correlation jump) is not confirmed in the WTI data. Also, due to the 

negative leverage effect, negative shocks have stronger volatility effects than 

positive shocks in the crude oil market. 
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 با تلاطم و پرشمطالعه  خام: نفت های قیمت دینامیک یساز مدل
 تصادفی تلاطم های مدل از استفاده

 (0202 و 0202سال در WTI خام نفت های قیمت موردی: )مطالعه

  رستمیمجتبی 

 تهران کشور، پژوهشگران از حمایت صندوق پسادکتری، محقق 

  

 بلوچستان و سیستان دانشگاه مدیریت و اقتصاد دانشکده دانشیار تاش شهیکیمحمدنبی 

  چکیده
، جهان یآن بر همه کشورها راتینفت خام و تأث های تمیق یثبات بی تلاطم و کینقش استراتژبه دلیل 

 یا گسترده اتیدهه گذشته ادبدو است. در  یمورد ضرور نیدر ا ینیب شیپ سازی و مدل مختلف یها روش
 نیآمده است. در ا دیپدتلاطم در بازار نفت خام  یتجرب یساز مدل یمختلف برا یکردهایدر مورد رو

ترین  که در بازار این کالای استراتژیک یکی از مهم WTIهای نفت خام  سازی تلاطم قیمت مدل پژوهش،
ی عملکرد تجربشده است. سپس  یبررس ریپذ انعطاف« یتصادف تلاطم»  مدل شش انواع نفت خام است با

های این پژوهش نشان  یافته. های بیزی بررسی شده است ها در مقایسه با یکدیگر با استفاده از روش  مدل این
عملکرد آن را در مقایسه با  «یتصادف تلاطممدل اثر اهرمی به »افزودن پرش در معادله بازده و  دهد که می

بسیار بالاست  WTIاری تلاطم در بازار های این مدل، پاید براساس یافته بخشد. می ها بسیار بهبود سایر مدل
دهد که در  دهد. با این حال، این مدل نشان می و به طور متوسط هر سال یک پرش در این بازار روی می

نظیر است.  های آوریل و مه روی داده است که رویدادی کم در ماه WTIدو پرش در بازده  2020سال 
های  ازده و پرش در تلاطم )پرش همبسته مرتون( در دادهعلاوه بر این همبستگی میان مؤلفه پرش در ب

WTI تری نسبت به  های منفی اثرات تلاطمی قوی شود. همچنین، به دلیل اثر اهرمی منفی، شوک تأیید نمی
 های مثبت در بازار نفت خام دارند. شوک

 اهرمی اثر خام، نفت بیزی، های روش پرش، تصادفی، تلاطم ها: کلیدواژه

 JEL: C11 , G1 , C58 بندی طبقه
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 مقدمه .0
 دهد یم لیتشک را یانرژ یجهان دیتول سوم کیتقریباً  و است یانرژ یاصل منبع خام نفت

 یامدهایپ یدارا ینفت یها فرآورده و نفت های متیق تلاطم .(2021 همکاران، و 1)اشمیخ
 ایران، مانند نفت درآمد به وابسته یکشورها یبرا .است یا گسترده یمال و یاقتصاد

 در و شتریب ریذخا ای مترک درآمد و ادیز انیز و ضرر مستلزم نفت های تمیق تغییرپذیری
 های تمیق در یثبات یب همچنین (.2009 ،2مای)ناکاج است یا توسعه اهداف به دنیرس نتیجه
 زین صنعت بخش در تولیدات و مصرفی یکالاها های نهیهز بر آن اثر و تورم با خام نفت

 زیخ نفت یاقتصادها ملی امنیت و یاسیس نظم تواند یم امر نیا که است بدیهی است. مرتبط
 یبرا نفت متیق راتییتغ تیاهم به توجه با نیبنابرا دهد. قرار ریتأث تحت شدت به را

 ینفت یدرآمدها و دیتول به آنها یمال استیس و بودجه که ییآنها یبرا شتریب) اقتصادها
 دلیل به نیا بر علاوه است. اصلی های دغدغه از یکی متیق تلاطم یساز مدل (دارد یبستگ
 در ها ارانهی و درآمد توزیع نهیزم در دولت های یریگ میتصم و ها یزیر برنامه آنکه

 ریتأث یکشاورز و صنعت در نیهمچن و ریپذنادیتجد و تجدیدپذیر یانرژ یها بخش
 و انیدانشگاه نیب در یا ندهیفزا طور به خام نفت متیق تلاطم موضوع بررسی ،گذارد یم

 است. کرده دایپ رواج مردان دولت
 باعث خام نفت های قیمت تلاطم از ناشی منفی اثرات رساندن حداقل به ضرورت

 و یساز مدل است. شده تلاطمی نیچن یساز مدل نهیزم در یا گسترده اتیادب جادیا
 سکیر و تیقطع عدم مورد در یارزشمند اطلاعات خام نفت های قیمت تلاطم ینیب شیپ

 تغییرات تا کند می کمک طریق این از و دهد یم ارائه بازار گرانیباز به را بازار در موجود
 نقل و حمل و تولید سیساتأت و نفت ذخایر های گذاری سرمایه زمینه در ناخواسته احتمالی

 یها مدل» از استفاده با زمان در ریمتغ تلاطم نیا مرسوم، طور به .گردد مدیریت نفت
 تحت که شود یم یریگ اندازه و یساز مدل 3«یعموم یشرط واریانس ناهمسانی گوناگون

 این با است. گذشته یها داده و مدل یپارامترها از 4یقطع تابع کی یشرط انسیوار آن
 قرار استفاده مورد را 5«یتصادف تلاطم» یها مدل جدیدتر های پژوهش از یبرخ حال،

                                                      
1. Śmiech et al. 
2. Nakajima 
3. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
4. Deterministic Function  

5. Stochastic Volatility (SV) 



 04 |مجتبی رستمی و همکار  | های نفت خام: مطالعه پرش و تلاطم با ... دینامیک قیمتسازی  مدل

 واریانس ناهمسانی گوناگون یها مدل» کلاس یا استاندارد های مدل برخلاف اند. داده
 کی از که است پنهان ریمتغ کی تلاطم «یتصادف تلاطم» های مدل در «یعموم یشرط

 از دسته دو نیا .(2013 ،1پروکوپچوک و بروکس) کند یم یرویپ یتصادففرآیند 
 غیر «(یتصادف تلاطم های مدل» و «یعموم یشرط واریانس ناهمسانی گوناگون یها مدل»

 روشی به «یتصادف تلاطم» مدل .باشند می یمتفاوت اریبس خواص متضمن و هستند 2ای آشیانه
 «یتصادف تلاطم» زیرا کند، می یساز مدل را زمان در متغیر تلاطم تر منعطف و تر بینانه واقع

 برخی است. پنهان تلاطم برای دیگری و مشاهدات برای یکی اخلالی،فرآیند  دو شامل
 که اند داه نشان (2002) 4وی و (1991) همکاران و 3میک همچون مالی ادبیات در ها پژوهش

 واریانس ناهمسانی گوناگون یها مدل» به نسبت یکل طور به «یتصادف تلاطم» یها مدل
 پنهان یتصادففرآیند  کی شکل به تلاطم است بهتر و هستند تر مطلوب «یعموم یشرط
 تلاطم های مدل گسترش به رو استفاده دلایل از یکی قطعی. تابع یک تا شود  یساز مدل

 این منبع است. مالی بازارهای در گذرا و بزرگ های شوک یساز مدل قابلیت تصادفی
 تواند می که است 2020 سال در 19 کووید گیری همه مانند یخارج راتییتغ از ها شوک

 نیا ثبت منظور به شود. بررسی مورد ییدارا تلاطم ای بازده در یناگهان نوسانات به منجر
 «یتصادف تلاطم» یها مدل در 5پرش های مؤلفه از یبرخ ،یتجرب یها یژگیو از نوع

 یها جهش (1996) 6تسیب کنند. فراهم را گذرا و بزرگ حرکات امکان تا اند شده گنجانده
 توسط شده شنهادیپ «یتصادف تلاطم» مدل سیگنال( )معادله بازده معادله در را مرتون
 در هم را مرتبط مرتون یها پرش (2003) همکاران و 1راکریا کرد. اضافه (1993) 7هستون

 کرد. اضافه «یتصادف تلاطم» یها مدل در تلاطم در هم و بازده

 نام )به دیشد های شوک معرض در نفت یبازارها که است شده شناخته خوبی به
 تیکو به عراق حمله به توان می مثال برای .هستند (پرش ای دورافتاده بزرگ، یها شوک

 عراق با آمریکا نظامی درگیری و تنش آن، متعاقب فارس خلیج اول جنگ ،1991 سال در

                                                      
1. Brooks and Prokopczuk 

2. Nonnested 

3. Kim et al. 

4. Yu 

5. Jump 

6. Bates 

7. Heston 

8. Eraker et al. 
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 یمال بحران ،1991 سال در انرژی المللی بین آزانس بازرسان با عراق همکاری عدم سر بر
 اشاره نفت تولید زمینه در اپک تصمیمات (،2017، 1دارنه و )چارلس 2001 سال یجهان

یک کشور صنعتی ة نرخ بهردر  یناگهان راتییمانند تغ یخارج رییتغ هردرواقع، کرد. 
 19گیری کووید  وقوع همه شود. نفت خام تلاطم ایبازده  یاگهانتواند منجر به نوسانات ن یم

تولید و تقاضای جهانی نفت خام را درگیر تحولاتی  (2021و  2020در دو سال اخیر )
های رفتار بازار نفت خام در چنین  ناخواسته کرده است. بررسی چگونگی تغییرات در پویایی

های از این دست در آینده افزایش  شرایطی درک ما را برای کنترل پیامدهای منفی اتفاق
نوع  نیبه دست آوردن ا یها برا از پرش یانواع مختلف دهد. همچنین با توجه به آنکه می

ها به  این شرایط میدانی را برای بررسی این مدل شده است شنهادیبازده پ یسر یتجرب یژگیو
برای مثال برخی الگوها تنها پرش را در بازده و الگوهای  .کند صورت تجربی فراهم می

از (. 2003و همکاران،  2کنند )ایراکر دیگری در بازده و تلاطم به طور همزمان پیشنهاد می
آنجا که افزودن مؤلفه پرش یک واقعیت تجربی است، مطالعات تجربی در زمینه بازارهای 

های تلاطم تصادفی آن است  اند. ویژگی مدل دهنفت خام نتیجه قطعی در این زمینه ارائه نکر
  سازی نمایند. توانند چنین رفتارهایی که در بازار نفت رایج است مدل که به خوبی می

 مدل چند عملکرد ابتدا دهد. یم گسترش قیطر دو به را پیشین قاتیتحق پژوهش نیا
 نفت های قیمت تلاطم یساز مدل در را اند شده  معرفی (1) جدول در که را تصادفی تلاطم

WTI خام
 مختلف نوع دو سپس 4دهد. می قرا بررسی مورد بیزی فاکتور از استفاده با را 3

 حالت معادله و سینگال معادله در و سیگنال معادله )در تصادفی تلاطم تابع در را پرش
 اندازه و پرش زمان پرش، احتمال میزان جمله از نتایجی تخمین به و کند می وارد همزمان(

 زمانی بازه در WTI خام نفت هفتگی های داده از منظور بدین پردازد. می داده روی پرش
 است. شده استفاده 2021 اکتبر ماه چهارم هفته تا 1917 مارس ماه اول هفته

 بود: خواهد زیر صورت به پژوهش این ساختار ادامه در
 تصریح سوم بخش شود، می ارائه زمینه این در پژوهشی ادبیات مرور دوم بخش در

 بحث مورد تجربی های یافته چهارم بخش در شود، می شامل را برآوردها نحوه و ها مدل
 .شود می ارائه گیری نتیجه پایانی بخش در و گیرد می قرار

                                                      
1. Charles and Darné 

2. Eraker et al.  

3. West Texas Intermediate (WTI) 

4. Yong and Zhang 
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 پژوهشی ادبیات بر مروری. 2
 با تلاطم که است این شده 1تلطیف حقایق ترین مهم از یکی مالی، تجربی تحقیقات در

 4ای خوشه تلاطم را واقعیت این (1965) 3فاما و (1963 ،2مندلبرات) است متغیر زمان
در طول زمان  یمال تلاطم فیتوص یبرا تلاطم یها از مدل یاریبس(. در دهه گذشته نامیدند

ناهمسانی واریانس شرطی خود  نوع یها عبارتند از مدل تلاطم جیرا یها مدل اند. شده جادیا
 یها با مدل سهیدر مقا (.1916، 1)تایلر 7«یتصادف تلاطم» یها و مدل( 1912، 6)انگل 5برگشت

 نیدر ا «یتصادف تلاطم» یها مدل یعمدتاً برتر ناهمسانی واریانس شرطی خود برگشت،نوع 
 در معادله تلاطم کینامیدر د راتییتغ یابیارز یبرا گرید دیسف نوفهفرآیند  کیاست که 

فرآیند اخلالی مشاهدات تغییرپذیری در . شود یاضافه م پنهان )معادله حالت( تلاظم
دهد، در حالی  گیری نشان می گیری و خطای نمونه مشاهدات را در نتیجه وجود خطای اندازه

در (. 2005، 9کند )شفارد که فرآیند اخلالی دیگر تغییرپذیری در پویایی تلاطم را ارزیابی می
 تیریمد یی ودارا یگذار متیطور گسترده در ق هب «یتصادف تلاطم» یها مدل ر،یاخ یها سال

و  11وانگ ،(2012) همکاران و 10هانسنتوان به  )برای مثال می اند استفاده شده سکیر
 14بروتو و رویز، (1990) 13ملینو و ترنبول(، 2005) 12یسادورسک(، 20016همکاران )

 یبه خوبهایی که  از واقعیت. (اشاره کرد (2002) 16وو ی (1991و همکاران ) 15میک، (2004)
 یزمان یها یدر سر یناگهان یها ییجا همانند جاب یخارج راتییاست که تغاین شناخته شده 

به  شود. مورد بررسی ییدارا تلاطم ایدر بازده  یمنجر به نوسانات ناگهان تواند یم ها ییدارا
 تلاطم» یها در مدل 17پرش های مؤلفهاز  یبرخ ،یتجرب یها یژگیواز نوع  نیمنظور ثبت ا

                                                      
1. Stylized Fact 

2. Mandelbrot 

3. Fama 

4. Volatility Clustering 

5. AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

6. Engle 

7. Stochastic Volatility (SV) 

8. Taylor 

9. Shephard 

10. Hansen, Huang, and Shek 

11. Wang 

12. Sadorsky 

13. Melino and Turnbull 

14. Brotoand Ruiz 

15. Kim 

16. Yu 

17. Jump 
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( 1996) 1تسیب اند تا امکان حرکات بزرگ و گذرا را فراهم کنند. گنجانده شده «یتصادف
شده  شنهادیپ «یتصادف تلاطم»مدل  بازده )معادله سیگنال(مرتون را در معادله  یها جهش

مرتون مرتبط را هم  یها پرش( 2003و همکاران ) راکری( اضافه کرد. ا1993) 2توسط هستون
 اضافه کرد. «یتصادف تلاطم» یها در مدل تلاطمدر بازده و هم در 

 عمدتاً «یتصادف تلاطم» یها مدل کینامید که است کرده مشخص بیشتر تحقیقات
 به بازده و تلاطم ها مدل این در که معنا بدین شود، یم تیهدا 3یبراون حرکت توسط

 رییتغ کی ،نتیجه در .کنند یم رییتغ نرمال هشد عیتوز کوچک نموهای قیطر از جیتدر
 نوسانات به منجر تواند یم صنعتی کشور یک در بهره نرخ یناگهان راتییتغ مانند یخارج

 دست به یبرا ها پرش از یمختلف انواع رو، نیا از شود. خام نفت تلاطم ای بازده یاگهانن
 تواند می پرش این مثال برای است. شده شنهادیپ بازده یسر یتجرب یژگیو نوع نیا آوردن

 از اما (.2003 همکاران، و )ایراکر شود وارد زمان هم طور به تلاطم و بازده در یا بازده در
 بازارهای زمینه در تجربی مطالعات است، تجربی واقعیت یک پرشمؤلفه  افزودن که آنجا
 نشان (2016) 4گرنت و چان مثال برای اند. نکرده ارائه زمینه این در قطعی نتیجه خام نفت
 یشرط واریانس ناهمسانی گوناگون یها مدل» کلاس با مقایسه در هرچند که دهند می

 کنند می عمل بهتر نفت های قیمت تلاطم یساز مدل در تصادفی تلاطم های مدل ،«یعموم
 یساز مدل زمینه در بیشتر کارایی به منجر «یتصادف تلاطم» مدل در پرشمؤلفه  افزودن اما
 های اخلال هم و پرشمؤلفه  هم که دهند می نشان آنها حال این با شود. نمی بینی پیش و

 «یعموم یشرط واریانس ناهمسانی گوناگون یها مدل» عملکرد t توزیع با شده عیتوز
 و لارسون مطالعه، این با متناقض شکل به .بخشد یم بهبود یتوجه قابل زانیم به را استاندارد

 نفت های قیمت زمانی سری های ویژگی توصیف برای که دهند می نشان (2011) 5نوسمان
WTI  (2009) 6وو های یافته با توافق در را خود یافته این آنها است. ضروری پرشمؤلفه 

 نفت های قیمت مدت طولانی زمانی سری در رژیمی دو سیستم یک وجود از که دانند می
 از که کنند می ارائه را شواهدی (2014) 7ژانگ و یونگ همچنین کند. می حمایت خام

                                                      
1. Bates 

2. Heston 

3. Brownian Motion 

4. Chan and Grant 

5. Larsson and Nossman 

6. Vo 

7. West Texas Intermediate (WTI) 
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 این کند. می حمایت (WTI) خام نفت های قیمت تلاطم یساز مدل برای 1مرتون پرش مدل
 دارد. وجود «یتصادف تلاطم» های مدل به 2اهرمی اثرمؤلفه  افزودن مورد در موضوعات

 اثر افزودن مورد در (2020) همکاران و 3چن مطالعه به توان می زمینه این در نمونه برای
 کرد. مراجعه تصادفی تلاطم های مدل به اهرمی

های  سازی تلاطم قیمت هایی که در زمینه مدل ترین و جدیدترین پژوهش تعدادی از مهم
 ایم: انجام شده است را در ادامه ارائه کرده« یتصادف تلاطم»های  نفت خام براساس مدل

 یگذار متیق یبرا را یعامل چند یتصادف تلاطم مدل کی (2009) 4ترول و شوارتز
 5نیویورک بورس در سبک خام نفت معاملات به مربوط اختیارات و یآت معاملات در

 نشان که ندکن یم ارائه را یشواهد روزانه، یها داده از استفاده با آنها کنند. یم شنهادیپ
 ها پرش گنجاندن اما بخشد، یم بهبود را گذاری متیق یتصادف تلاطم گرفتن نظر در دهد یم

 دانند. یم تر اهمیت کم را
 در روزانه یها داده از استفاده با را یریمتغ چند یتصادف تلاطم مدل (2009) وو

 نشان و زند یم نیتخم نیویورک بورس در شده معامله WTI خام نفت یآت یقراردادها
 کند. می فایا یممه نقش یتصادف تلاطم کهدهد یم

 و بازده دو هر در پرش و یتصادف تلاطم یبرا یشواهد (2011) نوسمن و لارسون
 .کردند ارائه دایپ 2009 تا 1919 از WTI خام نفت روزانه متیق تلاطم

 جهینت خام، نفت یبازده یهفتگ تناوب اب های داده از استفاده با (2016) گرنت و چان
 قادرند (اول مرتبه متحرک میانگین جزء )با «یتصادف تلاطم» یها مدل که رندیگ یم
 گوناگون یها مدل» به نسبت یکارآمدتر طور به را خام نفت یها داده یاصل یها یژگیو

 قابل یمنف مثبت ریتأث آنها حال، نیع در کنند. تکرار «یعموم یشرط واریانس ناهمسانی
 دارند. خام نفت یبازارها در یتوجه

بینی  های پیوسته را برای پیش ( مدل تلاطم تصادفی با زمان2021) 6اویونا و یائوبین
 7مارویاما -های نفت خام مورد استفاده قرار دادند. آنها با استفاده از تقریب اویلر  تلاطم قیمت

                                                      
1. Merton jumps 

2. Leverage Effect 

3. Chen et al. 

4. Schwartz and Trolle 

5. New York Mercantile Exchange (NYMEX) 

6. Oyuna and Yaobin 

7. Euler-Maruyama 
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 منظور به تصادفی تلاطم مدل آنها پژوهش نتایج براساس کنند. می برآورد را هستون مدل
 واریانس ناهمسانی گوناگون یها مدل» به نسبت برنت و WTI خام نفت بازده بینی پیش
 دارد. بیشتری کارایی «یعموم یشرط

 های احتمال توزیع برحسب تصادفی تلاطم مختلف های مدل (2019) همکاران و چن
 مدل دهند می نشان آنها کنند. می برآورد WTI و برنت نفت های داده برای را مختلف

 در ارزش و 2ریسک معرض در ارزش بینی پیش برای 1اهرمی اثرات با تصادفی تلاطم
 گوناگون یها مدل»و  «یتصادف تلاطم» های مدل بقیه از تر مناسب 3شرطی ریسک معرض

 است. «یعموم یشرط واریانس ناهمسانی

 ناهمسانی گوناگون» نوع یها مدل سهیمقا به ای مقاله در (2020) همکاران و 4لین
 یشرط واریانس ناهمسانی گوناگون» نوع یها مدل ،یمیرژ تک «یعموم یشرط واریانس

 5پنهان یمارکف رژیم تغییر با شرطی ناهمسان های مدل و یمارکف یها میرژ تغییر با «یعموم
 جینتا .پردازد یم 6داکواین و WTI خام نفت یبازارها در آنها ینیب شیپ یها ییتوانا بر

 رقیب یها مدل از بهتری عمکرد 7نمایی مارکفی پنهان گارچ مدل که دهد یم نشان یتجرب
 نفت یبازارها در تنها نه مارکفی پنهان گارچ نمایی که دهند می نشان آنها همچنین دارد.
 دارد. مناسبی عملکرد زین ظهور حال در خام نفت یبازارها در بلکه افته،ی توسعه خام

 ها مدل برآورد نحوه و تصادفی تلاطم مختلف های مدل معرفی. 7
  سبک نوع از خام  نفت نوع این د.شو یم معامله ورکیوین یکالا بورس در WTI خام نفت

 تر شیرین یا تر گوگردی کم و تر سبک WTI کهآن است  و تفاوتش از نفت برنت هست
 نیبنز از یشتریب بخش شیپالا یبرا WTI خام نفت بالا، اریبس تیفیک لیدل به باشد. می
 برنت خام نفت است. آل دهیا یانیم ریتقط و نیبنز دیتول یبرا برنت که یحال در است، یعال

 در واقع انینین و برنت یها سامانه در مختلف ینفت دانیم 15 از خام نفت از یبیترک درواقع
 طور به متحده، الاتیا انهیم غرب منطقه در WTI خام نفت شتریب است. شمال یایدر

                                                      
1. Stochastic Volatility with Leverage (SVL) 

2. Value at risk (VaR) 

3. Canditonal Value at risk (CVaR) 

4. Lin et al. 

5. Hidden Markov (HM) 

6. Daqing 

7. HM-EGARCH 
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 شیپالا فارس جیخل ساحل منطقه در گرید یبرخ و )اوکلاهاما(، نگیکوش در تر قیدق
در ابتدای این بخش  شود. یم شیپالا اروپا یغرب شمال در برنت خام نفت شود. یم

ها با فاکتور  های مورد استفاده معرفی و توصیف خواهد شد و سپس نحوه مقایسه مدل مدل
 شود. بیزی با استفاده از رویکرد بیزی شرح داده می

 تصادفی تلاطم مختلف های مدل معرفی. 0-7
 بررسی برای که تصادفی تلاطم های مدل توصیف، و تشریح از پیش بخش این در

 همراه به (1) جدول در اند گرفته قرار استفاده مورد WTI خام نفت قیمت بازده های ویژگی
 شده نویسی خلاصه فرم از تنها پژوهش این ادامه در اند. شده معرفی شده سازی خلاصه نماد
 شد. خواهد استفاده ها مدل به اشاره برای

 

 های تلاطم تصادفی استفاده شده در پژوهش مدل. 0 جدول
SV ای تلاطم تصادفی پایه 

SVL تلاطم تصادفی با مؤلفه اثر اهرمی 

SVJ 1تلاطم تصادفی با مؤلفه پرش 

SVLJ 2تلاطم تصادفی با اثر اهرمی و پرش 

SVCJ  3در تلاطم )پرش مرتون(تلاطم تصادفی با پرش همبسته در بازده و 

SVLCJ 4تلاطم تصادفی با اثر اهرمی و پرش همبسته در بازده و در تلاطم 
 

  تصادفی تلاطم ای پایه مدل .0-0-7
 صورت به خام نفت های قیمت بازده نرخ تعریف با

1

log t
t

t

p
y
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 تقریبی طور به که 

 به مشروط خام نفت بازده شرطی توزیع آنگاه است صفر به نزدیک میانگینی دارای
 کرد: بیان زیر شکل به توان می را پنهان تلاطم دیگر بیانی به یا نامشهود واریانس

 

(1) 0.5 ,t t t t ty V V   
 

~ که (0,1)t N. واریانس فوق رابطه در Vt در که حالتی فضا های تکنیک است. نامعلوم 
 قرار استفاده مورد بسیار واریانس تغییرات یساز مدل برای «یتصادف تلاطم» های مدل

                                                      
1. Stochastic Volatility with Jump (SVJ) 

2. Stochastic Volatility with Leverage & Jump (SVLJ) 

3. Stochastic Volatility Corrlated with Jump (SVCJ) 

4. Stochastic Volatility Corrlated with Leverage & Jump (SVLCJ) 
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 جاکوایر و (1994) دیگران و )هاروی است مانا مارکفی حالت معادله یک شامل گیرد می
) دادن قرار با .(2004) دیگران و )t th Log V اولیه مقدار تبعیت فرض و 

1h یک از 
 داشت: خواهیم مانا AR(1) توزیع
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1فنی محدودیت با  ضریب رابطه این در  معادله در (ii) تلاطم، حالت معادله یا 
 یا مستقل توانند می زمان طول در که t و t و کند می  گیری اندازه را تلاطم در پایداری

 بازده دینامیک در شوک نوع دو باشند همدیگر از اهرمی( اثرات )حاوی مستقل غیر
فرآیند  باشند. می دارایی 1 2, ,..., nh h h h معادلات در که (ii) و (iii) شود می ظاهر 

 مطابق تلاطم( لگاریتم اولیه )مقدار 1h فوق رابطه در همچنین است.  مشاهده قابل غیر
ة رابط (ii) معادله در که است ذکر شایان است. شده توزیع مانا AR(1)فرآیند  یک توزیع

 بر آمده وارد شوک استاندارد انحراف  و واریاتس لگاریتم میانگین  1پارامتر (2)
 دهند. می نشان را تلاطم لگاریتم

  اهرمی اثر با تصادفی تلاطم مدل .2-0-7
 های شوک اثرگذاری تقارن عدم مالی بازارهای در مهم بسیار شده مشاهده های واقعیت از

 برخی و 2اهرمی اثر عنوان تحت اوقات برخی تقارن عدم این است. تلاطم بر مثبت و منفی
 و 4گلستن (،1991) نلسون شود. می توصیف 3ریسک صرف عنوان تحت دیگر اوقات

 برخی بازده در اهرمی اثر وجود از شواهدی (1993) 5جی ان و انگل و (1993) همکاران
 نادیده که اند کرده ارائه را شواهدی (1917) وایت و هال اند. کرده ارائه مالی متغیرهای

                                                      
1. Hyper Parameter 

2. Leverage Effect 

3. Risk Premium Effect 

4. Glosten et al. 

5. Engle and Ng 
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 گذاری قیمت تخمین در اریبی به منجر دارد وجود واقعاً که زمانی اهرمی اثر انگاشتن
 تلاطم» مدل از توصیفی (1996) شفارد و هاروی اساس همین بر شود. می اختیارات

 توزیع میان همبستگی ضریب معرفی با را اهرمی اثر که اند کرده ارائه فوق «یتصادف
 صورت به آن تلاطم لگاریتم و خام نفت بازده های اخلال 1,t tcorr     دربر 

 :کرد اصلاح زیر اجزا افزودن به باید را (2) رابطه شرایط این در گیرد. می
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 نوشت نیز ها باقیمانده برای t توزیع از استفاده با توان می را فوق رابطه که است ذکر شایان
 1عاموری و ناکاجیما به توان می اما است نشده آورده اینجا در نویسی خلاصه منظور به که

 کرد. مراجعه (2009)

  سیگنال یا بازده معادله در پرش با تصادفی تلاطم مدل .7-0-7
 است: شده معرفی پرش همراه بهدر رابطه زیر مدل تلاطم تصادفی 
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 رابطه، این در 0,1tq  موفقیت احتمال با پرش متغیر Kqp t   بنابراین، باشد. می )1(
1tq اگر  زمان در پرش t با برابر آن اندازه و دهد می روی tk به که شود می تعیین 

 صورت   2 2log 1 ~ 0.5 ,t tk N     شود. می یساز مدل 

                                                      
1. Omori 
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 معادله در و سیگنال یا بازده معادله در پرش با تصادفی تلاطم مدل .4-0-7
 حالت یا تلاطم

 همکاران و اراکر مثال عنوان )به ریاخ اتیادب در همبسته پرش «یتصادف تلاطم» مدل
 قرار توجه مورد تلاطم و بازده در زمان هم پرش یبررس یبرا (2006) 1کوبایاشی و (2003)

 و ناکاجیما توسط که «همبسته یها پرش تصادفی تلاطم» مدل اساس بر است. گرفته
 باشد: می تبدیل زیر شکل به شده فرموله (2009) عاموری
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 .Exp پارامترهای با گاما یا ،یینما عیتوز دهنده نشان رابطه این در J  1 و  
 پارامتر قیطر از تلاطم در و بازده در پرش اندازه نیب یهمبستگ رابطه این در همچنین است.

J شود می بیان. 
 که (1) تا (2) ابطور پارامترهای بردار روابط، نوشتار در سادگی منظور به ادامه در

 صورت به شوند برآورد باید 2 2, , , , , , , , ,k k J J J p          بردار و 
 صورت به مختلف های مدل پنهان متغیرهای , , ,LC h q k J شوند. می داده نشان 

                                                      
1. Kobayashi 
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 های مدل پارامترهای پسین توزیع استخراج منظور به بیزی استنباط .2-7
 شده استفاده تصادفی تلاطم مختلف

آن است که تخمین پارامترهای « یتصادف تلاطم»های  یکی از موضوعات مهم در زمینه مدل
( دو 2014کلاسیک بسیار دشوار است. یونگ و ژانگ ) های استنباطی ها با روش این مدل

ها به  راستنمایی این مدل ( محاسبه تحلیلی تابع1شمارند:  دلیل عمده برای این موضوع برمی
های حداکثر راستنمایی بسیار دشوار است و  های چندگانه بعد بالا با روش دلیل انتگرال

ای رقرار دارند که ب 1بنای نظریه مجانبیم همواره برتقریباً های استنباط کلاسیک  ( روش2
 و 2لی همچون حوزه این در محققین از بسیاری دلیل این به نیستند. شده شناخته ها مدل این
 براساس که را 3مارکفی های زنجیره کارلویی مونت سازی شبیه های تکنیک (2012) یو

 از استنباط براساس بیزی روش کنند. می پیشنهاد را گیرند می قرار استفاده مورد بیزی شیوه
 پارامترهای مورد در استنباط منظور به کلاسیک روش برخلاف و دارد قرار پسین توزیع

 ندارد. مجانبی تئوری به نیازی مدل
 مورد در اطلاعات استخراج معنای به پارامتری اقتصادسنجی در استنباط کلی طور به

 براساس بیزی های استنباط جامعه. از آمده دسته ب نمونه از استفاده با  پارامتر بردار
 آید. می دسته ب بیز قضیه از استفاده با که گیرد می صورت  پارامتر بردار پسین توزیع

 تابع در پیشین توزیع حاصلضرب با متناسب پیشامد یک پسین توزیع قضیه، این براساس
 است: زیر صورت به بیز قضیه ریاضی بیان به کند. می تغییر راستنمایی لگاریتم

(6)      
1

,
n

m

i i

i

y C y y      


    

 فضای و پیوسته تصادفی متغیر یک y تصادفی متغیر که است شده فرض (9) رابطه در
 در که قضیه این دهنده تشکیل اجزا است. m مجموعه  پارامترهای بردار پارامتر
 از: عبارتند دارند اهمیت بسیار آن تفسیر و بیزی استنباط انجام

●    ایی حاشیه احتمال  4پیشین احتمال که است  و شود می نامیده 
 کند. می بیان را ها داده مشاهده از پیش  پارامتر مقادیر درباره را محقق نااطمینانی

                                                      
1. Asymptotic Theory 

2. Li 

3. Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 

4. Prior Probability 
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●  y  شرطی احتمال  تصادفی نمونه مصادیق شرط به  1 2, ,..., ny y y y 
  پارامتر مقادیر درباره را محقق نااطمینانی و شود می نامیده  1پسین احتمال که است
 از بعد احتمال دهنده نشان عبارت این در پسین کلمه .کند می بیان ها داده مشاهده از پس

 است. y ازاطلاعات مشاهده

●  
1

n

i

i

y 


های  احتمال شرطی داده 1 2, ,..., ny y y y  بردار پارامتر به شرط

 دهد. ها را با پارامتر نشان می شود و نحوه ارتباط داده نامیده می 2است که تابع راستنمایی 

● C ایی حاشیه احتمال y عمل ساز نرمال ثابت یک عنوانه ب و دهد می نشان را 
 اینکه از تا کند می iy  3)رستمی و مکیان شویم مطمئن باشد تمالیحا مقدار یک ،

2020). 

 راستنمایی تابع فرم باید ها( فرضیه آزمون و پارامترها )تخمین آماری استنباط منظور به
 احتمال توزیع به بستگی راستنمایی تابع نمایی مشخص شود. مشخص پیشین توزیع تابع و

 تبدیل و پیشین توزیع نمایی مشخص روش بهترین که روشی حال این با دارد. ها داده
 ندارد. وجود باشد، پارامترها توزیع برای پیشین مقادیر به محققین یا محقق ذهنی اطلاعات

 توزیعی(، )یا تحلیلی فرم در پارامترها درباره پیشین اطلاعات بیان نحوه  ، تحلیل و 
 بیزی ادبیات ملاحظه قابل مسائل از منتخب پیشین توزیع فرم به پسین استنباط حساسیت

 .(2006، 4)برگر باشد می
 که 5اعتبار فاصله و پسین استاندارد انحراف پسین، میانگین قالب در بیزی تخمین نتایج

 شود می بیان باشد می آن از متفاوت اما است کلاسیک روش در اطمینان فاصله مفهوم مشابه
 (.1997) همکاران و 6)گلمن
 برای (9) رابطه از استفاده پرش و تلاطم همچون پنهان متغیرهای وجود دلیل به
 تصادفی تلاطم مختلف های مدل در  پارامتر بردار گشتاورهای و پسین توزیع محاسبه
 رابطه در که راستنمایی تابع محاسبه شد، گفته مقدمه در که گونه همان زیرا نیست. مناسب

 عبارت با (9) iy  مشکل نیا کاهش یبرا است. دشوار بسیار است شده داده نشان 

                                                      
1. Posterior Probability 

2. Likelihood Function 

3. Rostami & Makiyan 

4. Berger 

5. Credible Interval 

6. Gelman et al. 
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 یبرا توان یم را (1917) 1تنر و وانگ داده شیافزا شده شناخته یاستراتژ ،یمحاسبات
 رابطه پسین توزیع صورت این در کرد. اعمال LC بردار یها مؤلفه با پارامتر یفضا شیافزا

 گردد: می بازنویسی زیر صورت به (6)

   
1

, , , , , ,
n

i

i
LC

h q k J y C y LC     


 
  
 
 

 

 بیزی فاکتور استفاده با مدل نشگزی. 7-7

 برای مناسب مدل انتخاب ،خام نفت های قیمت تلاطم بررسی در مهم موضوعات از یکی
 را امکان این بیزی شناسی روش است. (5) تا (2) رابطه میان از )انتخاب است قیمت بازده

 به مشروط مختلف، های مدل پسین های احتمال نسبت مقایسه از استفاده با تا کند می فراهم
 در کنیم. انتخاب باشد داشته را ها داده با تطابق احتمال حداکثر که را مدلی معلوم، های داده
 دهیم. می ارائه 2بیز فاکتور طریق از بیزی مدل مقایسه از کلی نمای بخش، این

  تعداد آنکه فرض با 
1

k

j j
M


 احتمال محاسبه از استفاده با باشد، دسترس در مدل 

 پذیرد: می صورت زیر صورت به ها داده شرط به مدل امین j پسین

(7)    
1

, , , , , ,
n

i

i
LC

h q k J y C y LC     


 
  
 
 

 

 

 و i رقیب های مدل شده محاسبه پسین احتمالات نسبت که jiR نسبت تعریف از استفاده با
j به رقیب های مدل مقایسه برای احتمالی معیاری توانیم می است، فوقة رابط براساس 

 آوریم: فراهم زیر صورت
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  آن در که
 

                                                      
1. Wong and Tanner 

2. Bayesian Factor 
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(9)      ,k k k k k kp y M p y M p M d    
 به توان یم را ای حاشیه راستنمایی نیا است. kM (k=i,j) مدل ای حاشیه راستنمایی تابع

 مشاهده یها داده از استفاده با که kM مدل صحت تحت ها داده یچگال ینیب شیپ عنوان
 توسط احتمالاً شده مشاهده یها داده اگر نیبنابرا کرد. ریتفس شود می یابیارز y یواقع شده
 از بود. خواهد بزرگ مدل آن با مرتبط یا هیحاش راستنمایی باشند، ایجاد kM مدل
 یدگیچیپ یبرا است، یچگال ینیب شیپ یابیارز کی ساساًا ای حاشیه راستنمایی که ییآنجا
1jiBF که زمانی همچنین دارد. یداخل مهیجر کی مدل  ازای به که است آن دهنده نشان 
  های پیشین و y معلوم های داده jp M  و   ip M مدل j طور به تری بیش احتمال با 
 تساوی صورت )در کند می بررسی i مدل به نسبت را بررسی تحت پدیده تری دقیق

   j ip M p M). ،دست به هم به نسبت را ها مدل عملکرد از معیاری روش این بنابراین 
 و (1995) 1رفتری و کاس به توان می یزیب فاکتور مورد در شتریب اطلاعات یبرا .دهد می

 .کرد مراجعه (2003) 2کوپ
 راستنمایی دو نسبت یسادگ به زیب فاکتور که ییآنجا از که است ذکر شایان

 گزارش را بیرق یها مدل مجموعه ای حاشیه های راستنمایی تنها محققان است، 3یا هیحاش
 دهند. یم

 نتایج تحلیل و تخمین. 4
 به آن نتایج برمبنای سپس و شود می انجام ها داده اولیه تحلیل و تجزیه ابتدا بخش این در

شود.  ها پرداخته می های معرفی شده تلاطم تصادفی با ساختار داده مدل سازگاری بررسی
شود و با استفاده از معیار فاکتور بیزی مدل  ها پرداخته می پس از آن به مقایسه میان مدل

 ها براساس آن توصیف خواهد شد. مناسب انتخاب و رفتار فرآیند مولد داده

 توصیفی تحلیل و ها داده. 0-4
 معیار و محوری نقش از کالا این بازار در که WTI خام نفت های قیمت از شپژوه این در

 قیمت است. خام نفت یجهان یارهایمع نیتر مهم از یکی WTIنفت  متیق است. برخوردار

                                                      
1. Kass and Raftery 

2. Koop 

3. Marginal Likelihoods 
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 همچنین .است متحده الاتیا در نفت متیق نیرگذارتریثأت شک بدون خام نفت نوع این
WTI است. ورکیوین یکالا بورس در شده معامله ینفت مشتقات اکثر یربنایز 

 بازده در را WTI خام نفت بازده های داده (2) نمودار و قیمت های داده (1) نمودار
 براساس دهد. می نشان 2021 اکتبر ماه چهارم هفته تا 1917 مارس ماه اول هفته از هفتگی

 2005 سال از پس به مربوط خام نفت های قیمت در تحولات بیشترین نمودار این اطلاعات
 در را بشکه هر ازای به دلار 133 سقف WTI قیمت ها سال این در که طوری به است.

 نفت نوع دو این ها سال این در همچنین آوردند. دسته ب 2001 سال ژوییه و ژوئن های ماه
 نشان را خام نفت بازار بالای قطعیت عدم که اند کرده تجربه را شدید سقوط سه خام
 معامله اختیار و نفت سوآپ معاملات و نفتی مشتقات بازارهای رشد با تواند می و دهد می
 زمانی دامنه )در نفت نوع دو این ماهانه های قیمت کمترین باشد. ارتباط در اخیر دهه دو در
 پایانی هفته در اما است، 2000 از قبل های سال به مربوط گیرد( می بر در پژوهش این که
 بشکه هر ازای به دلار 32/3 به خام نفت این هفتگی های قیمت این 2020 سال آوریل ماه

 جدید قرن شروع از پس قیمتی چنین این از هفتگی سوابقی توان نمی که کردد سقوط
 ماه چند برای تنها 2002 سال اوایل و 2001 سال اواخر که است ذکر )شایان یافت میلادی

 بود(. کرده تجربه را سقوطی چنین خام نفت
 

 WTIهای نفت خام  مسیر زمانی قیمت .0نمودار 
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 های پژوهش مأخذ: یافته
 

 است. داده نشان نیز بازده در را خود نمود ،WTI هفتگی های قیمت در تحولات این
 برابر WTI بازده متوسط پژوهش این در شده استفاده اطلاعات زمانی ةدامن در طورکلی به
 با دهد. می نشان را خام نفت نوع این پاییننسبتاً  هفتگی بازده که است بودهدرصد  14/0 با

 های داده با مقایسه در که باشد میدرصد  25/11 با برابر بازده استاندارد انحراف حال این
 )این دهد می نشان را بازده های داده در تحولات بالای پراکندگی و بالاستنسبتاً  میانگین

 بازده در بالا پراکندگی این که است یهیبد است(. مشاهده قابل (2) جدول در اطلاعات
 ریچشمگ و یناگهان حرکت یها دوره از یا برجسته یها نمونه به توان می را نفت متیق
 شامل: نفت متیق

 ،1990-1991 در آن از پس جیخل جنگ و تیکو به عراق حمله از یناش بازار تنش
 و 2001 سال در یمال یآشفتگ ،1997-1991 در هیروس و ییایآس یبازارها در بحران
 داد. نسبت 19 -کووید گیری همه از ناشی 2020 سال در جهان بحران

 

 (WTI. مسیر زمانی بازده  نفت خام )2نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 

 نرمال کوانتیل مقابل در است( شده داده نشان RET-WTI با )که WTI بازده کوانتیل
 صورت به (3) نمودار شکل است. شده داده نشان (3) نمودار در t توزیع و استاندارد
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 دهد. می روی ای خوشه تلاطم وجود خاطره ب بازده های داده در که باشد می مقعرـ  محدب
 شده t توزیع و نرمال توزیع به نسبت بازده های داده بالای کشیدگی به منجر موضوع این

 توزیع دو این که چیزی آن از بیشتر بزرگ منفی یا بزرگ مثبت های بازده زیرا است
 ای نمونه نقاط از بالایی حجم که دهد می نشان (3) نمودار دهند. می روی کنند می بینی پیش

 تاریخی های داده که است موضوع این موید که است افتاده دور نرمال کوانتیل خط از
WTI توزیع وجود این با دارند. بیشتری بسیار افتاده دور نقاط نرمال توزیع به نسبت t نسبت 

 نشان نمودار که همچنان اما باشد داشته ها داده با بهتری تظابق است توانسته نرمال توزیع به
  شود. افتاده دور نقاط حجم کاهش به منجر است نتوانسته دهد می

 

 tهای توزیع نرمال و توزیع  ( در مقابل چندکWTIهای بازده نفت خام ) . چندک7نمودار 
 

 
 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

 نشان 1نرمال چگالی با مقایسه در را WTI بازده های داده تجربی چگالی (4) نمودار

 و اوج خام نفت نوع این تجربی چگالی دهد می نشان (4) نمودار که همانگونه دهد. می

 آنها های دنباله و بالاتر آنها اوج طوریکه به دارد، نرمال توزیع از متفاوت هایی دنباله

 متقارنتقریباً  تجربی چگالی این حال، این با باشد. می نرمال توزیع از تر پهن و تر کشیده

 ها یساز مدل در چوله t یا نرمال همچون چوله های توزیع تصریح به نیازی لذا، و بوده

                                                      
1. Normal Kernel 
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 این 2 بخش در شده ذکر های تصریح دیگر بعبارت نیست. منطقی امکان یک بعنوان

 باشند. می دارا خام نفت زمانی سری خواص کشف برای را لازم کفایت پژوهش
 در مقایسه با توزیع نرمال تجربی WTI. چگالی تجربی بازده قیمتی نفت 4نمودار 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

 اثرات ی،تصادف تلاطم از استفاده عدم که کند می تقویت را حدس این فوق جینتا
 یزمان یسر یها یژگیو مورد در استنباطی نظر از یتر فیضع جینتا به منجر پرش؛ و اهرمی

 شود. یم خام نفت های تمیق
 

 WTIآمار توصیفی بازده  .2جدول 

 
 کمترین بیشترین میانگین

انحراف 

 استاندارد
 کشیدگی چولگی

RET_WTI 111413/1 830136/1 36247/1- 112060/1 324344/1- 13338/37 

 پژوهشمأخذ: محاسبات 
 

 با مطابق WTI خام نفت های قیمت بازده های داده توصیفی تحلیل تکمیل منظور به
 2021 سال با مقایسه در 2020 سال در WTI های قیمت بازده تغییرات پژوهش، این اهداف

 بازده تغییرات که دهد می نشان (5) نمودار که گونه همان است. شده ارائه (5) نمودار در
 و آوریل های ماه انتهایی های هفته در ویژه به بزرگی لحاظ از 2020 سال در نفت قیمت

 ادامه 2020 سپتامبر اول هفته تا تحولات این نیست. 2021 سال با قیاس قابل مه ماه ابتدایی
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 است. آمده وجود به ثبات نوعی WTI نفت بازار درتقریباً  بعد به زمان این از و داشته
 گیری همه پایان انداز چشم دلیل به که است بوده مثبت 2021 سال در بازده تغییرات جهت

 با؛ است بوده جهان کشورهای در آن متعاقب اقتصادی رشد و کرونایی های محدودیت و
 است. پایین نسبتا2020ً سال اواسط به نسبت سال این در بازده تغییرات میزان حال این

 

 2120با سال  2121سال  WTIهای نفت خام  . مقایسه بازده قیمت5نمودار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 ها مدل تخمین نتایج .2-4
 شود. می ارائه تصادفی تلاطم مختلف های مدل پارامترهای پسین تخمین نتایج بخش این در

 دسته ب 1های مارکفی مونت کارلوی زنجیره سازی شبیه هزار 250 از استفاده با نتایج این
 و است شده سوخت تر دقیق استنباط منظور به ابتدایی سازی شبیه هزار 100 که است آمده

 و پسین میانگین براساس نتایج است. شده استفاده انتهایی سازی شبیه هزار 150 از تنها
 است. شده گزارش مختلف های مدل در ضریب هر برای پرانتز( )در استاندارد انحراف

 بازه در WTI خام نفت قیمت روزانه های داده براساس ها تخمین نتایج که است ذکر شایان
 زیرا دارد بالایی پایداری WTI نفت بازار در طمتلا که دهد می نشان (3) جدول زمانی

 یک به نزدیک بسیار که است 93/0 تا 9/0 بین عددی با برابر ها مدل این تمام در  ضریب

                                                      
1. Markov Chain Monte Carlo (MCMC) 
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 و شود نمی منتهی ثبات به سادگی به بازار در تلاطمی جریان یک وقوع درنتیجه، باشد. می
 نقش تلاطم که معناست این به واقعیت این بود. خواهد متلاطم بازار زیادی مدت برای

 واریانس (.1916) 1سامرز و )پتربا داشت خواهد WTI خام نفت قیمت تعیین در پرنگی
2 ضریب سازی معکوس با تلاطم معادله یا حالت معادله


 ضریب بیزی ادبیات در )که 

 پرش با تصادفی تلاطم مدل در ضریب این اندازه و آید می دسته ب شود( می نامیده دقت

[SVJ] واریانس این بودن )کوچک موضوع این است. کوچکتر ها مدل سایر به نسبت 
 [SVJ] پرش با تصادفی تلاطم مدل مدل با را ها داده مناسب تطابق ها(  مدل سایر به نسبت

 است. «یتصادف تلاطم» به مربوط تلاطم واریانس ترین بزرگ همچنین، کند. می بیان
 نسبت اندازه لحاظ از است شده داده نشان h ضریب با که 2سطح پارامتر مقدار همچنین

 این است. پایین مرتون پرش با تصادفی تلاطم مدل مدل به نسبت تنها و بالا ها مدل همه به
 بازده های داده از مناسبی نمایش «یتصادف تلاطم» مدل که است آن داده نشان موضوع

 نیست. WTI خام نفت قیمت

2ضریب (دهد که واریانس تلاطم  شده نشان می نتایج ارائه

) تلاطم »مدل  در
ها  از سایر مدل [SVJ] به جز مدل مدل تلاطم تصادفی با پرش« تصادفی با اثرات اهرمی

ثیر بیشتری أدهد که مؤلفه پرش به نسبت اثر اهرمی ت تر است. این موضع نشان می کوچک
گیری  را اندازهکه اثر اهرمی  دارد. ضریب  WTIبر اطلاعات ما از تلاطم در بازار 

دهنده آن  باشد که نشان هایی که شامل این ضریب است منفی می کند در تمام مدل می
تری را در  های مثبت، امواج تلاطمی بزرگ های منفی نسبت به شوک است که شوک
درصد این ضریب جز 95کنند. با این حال، فاصله اعتبار  تولید می WTIبازار نفت خام 

و مدل تلاطم تصادفی با  طم تصادفی با اثر اهرمی و پرش مرتونمدل تلا های برای مدل
اثر اهرمی و پرش شامل صفر است که بیانگر عدم وجود شواهد کافی برای تایید اثر 

در این بازار است. احتمال وقوع پرش « تلاطم تصادفی با اثرات اهرمی»اهرمی در مدل 
درصد در نوسان است و با  1/1 درصد تا 1/1های شامل پرش بین  ( در مدلp)ضریب 

باشد این موضوع یعنی وقوع حداکثر  های این مطالعه هفتگی می توجه به اینکه بسامد داده
که متوسط اندازه پرش را نشان  kیک پرش در هر سال است. همچنین، ضریب 

منفی  پرش مرتونها جز مدل مدل تلاطم تصادفی با اثر اهرمی و  دهد در همه مدل می
                                                      
1. Poterba and Summers 

2. Level 
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 اثر اهرمی و پرشو  [SVJ] تلاطم تصادفی با پرش است. اما با این وجود در دو مدل
 فاصله اعتبار این پارامتر شامل صفر نیست.

 های مختلف تلاطم تصادفی . میانگین پسین و انحراف استاندارد )در پرانتز( پارامترها در مدل7جدول 

 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

2 ضریب همچنین

k
 این در؛ کند می گیری اندازه را پرش اندازه تخمین دقت که 

 با پرش معادله تخمین در دقت بیشترین است. شده گزارش مختلف های مدل برای جدول
 و اهرمی اثر با تصادفی تلاطم مدل به مربوط جدول این در شده ارائه های یافته به توجه
 را پرشمؤلفه  که دیگر های مدل به نسبت نتیجه در باشد. می 517/3 با برابر که است پرش
 اهمیت کند. می عمل تری مناسب نحو به پرش زمان و اندازه از اطلاعات استخراج در دارند

 اطلاعات و است نادر اتفاقی پرش بدانیم که شود می مشخص خوبی به زمانی موضوع این

 SV SVL SVJ SVLJ SVCJ SVLCJ 

2




 
47/38  

(346)  

261 

(2/313)  

2/314  

(1/264)  

0/74  

(6/378)  

88/31  

(2/176)  

42/14  

(4/121)  

h  
61/14-  

(738/3)  

7343/1-  

(318/3)  

334/6-  

(187/1)  

443/3-  

(472/2)  

30/10-  

(134/3)  

314/3-  

(107/2)  

  
7118/1  

(18172/1)  

7112/1  

(18027/1)  

7337/1  

(18780/1)  

7203/1  

(1042/1)  

7131/1  

(10310/1)  

7321/1  

(13762/1)  

  
- 

- 

4347/1-  

(4347/1-)  

- 

- 

8873/1-  

(1331/1)  

- 

- 

0736/1-  

(1333/1)  

2

k


 

- 

- 

- 

- 

1112/1  

(11110/1)  

013/3  

(808/4)  

13/1  

(7372/1)  

186/1  

(113/1)  

k  
- 

- 

- 

- 

1111/1-  

(11112/1)  

307/1-  

(326/2)  

12833/1-  

(6634/1)  

14866/1  

(7466/1)  

p  
- 

- 

- 

 

11640/1  

(11110/1)  

11314/1  

(117112/1)  

11424/1  

(117714/1)  

1117/1  

(116420/1)  

J  
- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

110/1-  

(7676/1)  

113316/1  

(7716/1)  

J  
- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

311/7  

(747/8)  

16/11  

(132/3)  
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 میان همبستگی کهJ ضریب ندارد. وجود ها مؤلفه سایر نسبت به ها داده در آن از چندانی
 پرش با تصادفی تلاطم مدل در کند، می گیری اندازه را تلاطم در و بازده در پرش اندازه
 آمده دسته ب مثبت مرتون پرش و اهرمی اثر با تصادفی تلاطم مدل در و منفی مرتون
 افزودن زیرا کند می ضروری دقیق معیار یک براساس را ها مدل ارزیابی موضوع این است.
 بازده عملکرد از متفاوت تفسیری و کند ارائه را متفاوت نتایجی تواند می مدل بهمؤلفه  یک
 فاکتور از استفاده با بعد بخش در کند. ارائه اساسی کالای این بازار نتیجه در و خام نفت
 متوسط نهایت در است. آمده عمله ب ها مدل از ارزیابی چنین ای حاشیه راستنمایی و بیزی

 تلاطم مدل دو هر در خام نفت های قیمت (J )ضریب تلاطم در وقوعی پرش اندازه
تقریباً  و مثبت مرتون پرش و اهرمی اثر با تصادفی تلاطممدل  و مرتون پرش با تصادفی
 است. آمدهبه دست  هم به نزدیک

 ها مدل مقایسه نتایج .7-4
 برآورد بیزی روش از استفاده با اند گرفته قرار استفاده مورد پژوهش این در که هایی مدل
 (2000) 1دسربو و لنک که رویکردی از ها مدل این شرطی راستنمایی محاسبه برای اند. شده

 تلاطم های مدل ای حاشیه راستنمایی محاسبه مورد در است. شده استفاده کردند، معرفی
 صورت به راستنمایی تابع کنند، می بیان (2016) گرنت و چان که گونه همان تصادفی
 کلی طور به است. الزامی گیری نمونه های روش از استفاده بنابراین  نیست دست در تحلیلی

 است: بیان قابل زیر صورت به تصادفی تلاطم های مدل راستنمایی تابع
 

     ,p y p y h p h dh    
 

 که ,p y h به شرطی راستنمایی تابع( تلاطم پنهان متغیر شرط h) و  p h  تابع 
 اگر است. h تلاطم لگاریتم پیشین توزیع   1

,...,
R

h hاز مستقل و تصادفی ای نمونه 

 چگالی .g ،راستنمایی تابع توان می آنگاه باشد  p y  برآوردگر از باستفاده را 
 آورد:به دست  زیر گیر نمونه

 

 
     

  1

,1
i i

R

i
i

p y h p h
p y

R g h

 




  

 

                                                      
1. Lenk and Deserbo 
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 پژوهش، این در .g تابع با را نزدیکی بیشترین که است شده انتخاب ای گونه به 

 ,p h y  توزیع( تصادفی متغیر پسین h) باشد. داشته  
 های مدل برای (4) جدول در و محاسبه راستنمایی لگاریتم توضیحات این براساس

 بهترین که است آن دهنده نشان نتایج گردید. گزارش شده استفاده تصادفی تلاطم مختلف
 و اهرمی اثر با تصادفی تلاطم مدل WTI خام نفت بازده تلاطم یساز مدل منظور به مدل
 تلاطم» مدل آن از پس و گیرد می قرار پرش با تصادفی تلاطم مدل دوم رده در است. پرش

 کافی بیزی فاکتور از استفاده با ها مدل دو به دو مقایسه منظور به «.اهرمی اثرات با تصادفی
 کرد. نقسیم برهم را مدل دو هر ای حاشیه لگاریتم که است

 

 پرانتز(های تلاطم تصادفی و انحراف استاندارد متناظر )در  ای مدل . لگاریتم راستنمایی حاشیه4جدول 
رتبه مدل در مقایسه 

 ها با سایر مدل
لگاریتم راستنمایی 

 ای حاشیه
 مدل

رتبه مدل در مقایسه 
 ها با سایر مدل

لگاریتم راستنمایی 
 ای حاشیه

 مدل

1 
1/103- 
(103/1) 

SVLJ* 8 
7183- 

(03/8) 
SV 

0 
6823- 

(120/3) SVCJ 2 
1037- 

(642/1) SVL 

4 
8362- 

(687/3) 
SVLCJ 3 

0006- 
(146/1) 

SVJ 

 مأخذ: محاسبات پژوهش
 

 سازگار نیز است شده ارائه (3) جدول در که ها مدل تخمین نتایج با نتایج این
 افزودن WTI خام نفت های قیمت تلاطم مناسب یساز مدل منظور به بنابراین باشد. می

 است. الزامی تصادفی تلاطم معادلات به پرش و اهرممؤلفه 
 شد، انتخاب مناسب مدل شرطی راستنمایی لگاریتم معیار از استفاده با آنکه از پس

 تلاطم مدل از استفاده با را WTI خام نفت های قیمت در افتادن اتفاق وقوع زمان و ها پرش
 به مقادیر این محاسبه برای منظور بدین کنیم. می برآورد پرش و اهرمی اثر با تصادفی
 (2014 ژانگ و )یونگ کنیم می عمل زیر صورت
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و  tkو  tqها برای  سازی های استخراج شده از شبیه دهنده تعداد نمونه نشان Mدر این روابط 
 j

tq  و j

tk دهنده  نشانj امین نمونهtq  وtk  است. در این پژوهش برای محاسبه این
( 5سازی تولید گردید که نتایج آنها در نمودار ) هزار شبیه 10نمونه به حجم  100ها  آماره

 ارائه شده است.
)بیست وچهارم  2020دهد در هفته هفدهم سال  ( نشان می6گونه که نمودار ) همان

های قیمت نفت خام  ( یک پرش منفی در بازده نفت اتفاق افتاده است. طبق داده2020آوریل 
WTIهای  ، در این هفته قیمتWTI  دلار در هر بشکه سقوط کرد که  3دلار به  20از

با دقت شناسایی  SVLJسط مدل به بعد بوده و تو 1916از سال  WTI  کمترین قیمت هفتگی
شده است. این اتفاق متناظر با جنگ قیمتی میان عربستان و روسیه در نتیجه نادیده گرفتن 

گیری کرونا و  خاطر شیوع همهه در روز ب  میلیون بشکه 5/1تقاضای عربستان برای افزایش 
ن براساس ( بود. همچنیWTIکاهش ظرفیت انبارهای کوشینگ اوکلاهما )محل ذخیره نفت 

نیز در این سال مشاهده  WTI( یک پرش مثبت در بازده 6های ارائه شده در نمودار ) یافته
به وقوع پیوسته است. اندازه پرش مثبت در بازده تنها  2020شود که در تاریخ اول آوریل  می

کوچک محسوب نسبتاً  درصد در بازده14درصد بوده است که در مقابل پرش منفی  4
آمده از مدل تلاطم به دست  دهد، براساس نتایج ( نشان می6گونه که نمودار ) نشود. هما می

ثیرگذاری أپرش مثبت یا منفی ت 2021تا هفته آخر ماه اکتبر سال  تصادفی با اثر اهرمی و پرش
 کند. در یک ثبات معنادار مسیر خود را طی میتقریباً اتفاق نیافتاده است و بازار 

 

 2121-2120های  های اتفاق افتاده در بازه هفتگی سال زمان، اندازه و تعداد پرش. برآورد 6نمودار 
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 های پژوهش مأخذ: یافته

های ارائه شده در این  دهد. براساس یافته ( احتمال پرش را نشان می7نمودار )
درصد و در هفته اول ماه مه 7/1نمودار احتمال وقوع پرش در هفته پایانی ماه آوریل 

درصد ارزیابی شده است که از میانگین سراسری در طول نمونه بسیار  5/5برابر با 
 تر است. بزرگ
 

  WTI های نفت خام تخمین میزان احتمال وقوع پرش در بازده قیمت .3نمودار 
 2120و  2121در دو سال 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

 دهد. می نشان را 2021 و 2020 سال دو مختلف های هفته تلاطم میزان (7) نمودار
 ماه هفته آخرین به مربوط و باشد می WTI 14/0 های قیمت بازده در تلاطم اندازه بیشترین
 ژوییه ماه تا تلاطمی موج این است. 2020 سال میلادی( سال ماه )چهارمین آوریل

 استفاده مورد های داده تناوب اینکه به توجه با است. داشته ادامه 2020میلادی( ماه )هشتمین
 دهد. می نشان را WTI های قیمت بازده تلاطم بالای پایداری موضوع این است، هفتگی
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 روند WTI خام نفت بازار 2020 سال با مقایسه در که دهد می نشان (1) نمودار همچنین
 است. کرده طی 2021 سال در را تری ملایم بسیار تلاطم

 
 توسط مدل تلاطم تصادفی  WTIهای  . مقایسه اندازه تلاطم ارزیابی شده بازده قیمت8نمودار 

 2120با سال  2121سال  با اثر اهرمی و پرش

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

exp یا تلاطم لگاریتم (9) نمودار
2

t
t

h
    

 
 صورت به که دهد می نشان را 

 

1

1 M j

t tjM
 


  آن در و شود می محاسبه  j

t jتلاطم لگلریتم از نمونه امین t 

درصد 90 اعتبار فواصل همچنین دهد. می نشان را تلاطم بودن ای خوشه نمودار این است.
 حول (Val.97.5pc تا Val.2.5pc )شاملدرصد 95 و (Val.95.0pc تا Val.5.0pc )شامل

 را تلاطم بالای پایداری که است هموارنسبتاً  نمودار این است. شده ترسیم تلاطم لگاریتم
 نشان (9) نمودار همچنین دهد. می نشان را 2021 تا 2020 هفتگی بازه در خام نفت بازار در
 در تلاطم از شدیدتر مراتب به 2020 سال در WTI بازده در تلاطم لگاریتم که دهد می

 است. بوده 2021 سال
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 WTIهای نفت خام  . تلاطم بازده قیمت1نمودار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

 اعتبار فاصله و استخراج مدل 1پسین پیشگویانه چگالی مدل، کنترل منظور به
 پسین پیشگویانه چگالی از استفاده با مدل کنترل شود. می ساخته آن براساسدرصد 99

 به جینتا بر احتمالاً که است شکلی به ها داده با مدل کی یناسازگار یابیارز یبرا یروش
 صورت به پسین پیشگویانه چگالی (.2004 همکاران و 2گلمن) گذارد یم ریتأث آمده دست

 شود: می استخراج زیر

      ,pre prep y y p y p y d    
 

 رابطه در )که مدل پارامترهای بردار پسین توزیع براساس پسین، پیشگویانه چگالی درواقع
 )که کند می تولید را prey های داده از ای مجموعه (است شده داده نشان  با فوق
 این که صورتی در شوند(، می نامیده نیز مدل از آمدهبه دست  یا شده بینی پیش های داده

                                                      
1. Posterior Predictive Density 

2. Gelman et al. 
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 از ناشی موجود اختلافات و باشند نداشته اساسی اختلاف y واقعی های داده با ها داده
 اعتماد فاصله در y واقعی های داده باید آنگاه باشد توزیع از گیری نمونه و تصادفی خطاهای

 (10) نمودار در گیرند. قرار پسین پیشگویانه توزیع براساس شده ساخته درصدی 99 یا 95
درصد 99 فاصله در است( شده داده نشان RET-WTI با )که WTI خام نفت بازده های داده

 است. گرفته قرار است، شده داده نمایش بریده خطوط با که پسین پیشگویانه توزیع
 واقعی های داده و پرش و اهرمی اثر با تصادفی تلاطم مدل بین اساسی ناسازگاری بنابراین،

 ندارد. وجود بگذارد اساسی ثیرأت نتایجر ب که WTI بازده
 

  WTIهای واقعی بازده  با داده . سازگاری مدل تلاطم تصادفی با اثر اهرمی و پرش01نمودار 
 با استفاده از توزیع پیشگویانه پسین

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 های پژوهش مأخذ: یافته
 

 پرش و اهرمی اثر با تصادفی تلاطم مدل های باقیمانده کوانتیل (11) نمودار همچنین،
 صورت به که را

   
1

2ˆ exp 1
2

t
t t t t

h
e y q k 

 
    

 
 

 

t است شده محاسبه tq k و th مقابل در شود( می محاسبه شد گفته بالا در که ای شیوه به 
 توزیع نرمال صورت به ها باقیمانده ها یافته این براساس دهد. می نشان را نرمال کوانتیل
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 یساز مدل برای را لازم کفایت پرش و اهرمی اثر با تصادفی تلاطم مدل بنابراین، و اند شده
 دهد می نشان (11) نمودار (،3) نمودار با مقایسه در دارد. را WTI خام نفت های داده تلاطم

 با تصادفی تلاطم مدل توسط WTI قیمتی بازده های داده توزیع بالای کشیدگی چگونه که
 است.کنترل شده  پرش و اهرمی اثر

 های مدل تلاطم تصادفی با اثر اهرمی و پرش باقیمانده QQ. نمودار 00نمودار 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 گیری نتیجه و خلاصه .5
 گذاران، استیس و است جهان یاقتصاد یها شاخص نیتر مهم از یکی خام نفت متیق

 ریز را آن کینزد از یمال هایبازار در کنندگان شرکت و کنندگان مصرف ،دکنندگانیتول
 یاساس ییدارا یک عنوان هب بلکه است، دیتول در یمهم یورود تنها نه خام نفت دارند. نظر
 نادر و بزرگ رویدادهای کند. یم عمل یمال هایبازار از یرشد به رو و عیوس بخش یبرا
 میلادی 2021 و 2020 سال کنند. ایجاد اقتصادها در را بزرگی بسیار های شوک توانند می
 گونه همان است. فرد هب منحصر 19-کووید گیری همه همچون ها اتفاق برخی وقوع نظر از

 متلاطم بسیار نفت بازار سال این در دهد، می نشان پژوهش این های داده تحلیل نتایج که
 به سریعی و ناگهانی اتفاقات چنین به توجه بدون نفت بازار ساختار بررسی است. بوده

 تا کند می فراهم را فرصتی شرایط این انجامید. خواهد غلط های تصمیم و نادرست نتایجی
 کرد. بررسی را تلاطم ارزیابی مختلف های مدل ساختار
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 یابزارها از استفاده با WTI خام نفت یزمان یسر یها یژگیو مقاله نیا در
 یها مدل از یا مجموعه منظور این به .گرفت قرار یبررس مورد مدرن یمال یاقتصادسنج

 یژگیو نیچند یدارا ها مدل نیا .گردید سهیمقا و برآورد را یتصادف تلاطم کلاس
 ها مدل همه بگذارند. شینما به را ییایپو از یمختلف انواع نندتوا یم و هستند مطلوب
 های مارکفی مونت کارلوی زنجیره سازی شبیه روش از استفاده با هفتگی های داده براساس
 تلاطمفرآیند  نیمچنه و مدل یپارامترها از مناسبی هایبرآورد روش این .ندشد برآورد

 کی پنهان یرهایمتغ برآورد .کند می ارائه اهرمی اثر و پرش اندازه ،پرش زمان ،پنهان
 از یبهتر اریبس دید تا دهد یم اجازه ما به و دکن یم ارائه مدل تصریح یبرا مهم مزیت

 ارائه را یدیجد و مهم شواهد میتوان یم نیبنابرا .میباش داشته مختلف یها مدل دینامیک
 متیق یها داده در موجود الگوهای توانند یم چگونه مدرن اقتصادسنجی یها مدل که میده

 مورد ها مدل شرطی راستنمایی روش از استفاده با پژوهش این در .ددهن نشان را نفت
 در اهرمی اثر و بازده در پرشمؤلفه  وجود که بود این از حاکی نتایج گرفتند. قرار مقایسه
 بر بخشد. می بهبود جایگزین های حالت به نسبت را تصادفی تلاطم های مدل کارایی تلاطم

« تلاطم در اهرمی اثر»مؤلفه  و بازده در پرشمؤلفه  با تصادفی تلاطم مدل اساس، این
 که است آن یمعنا به این است. WTI خام نفت بازده های داده برای مدل سازگارترین

 سری های ویژگی پرشمؤلفه  و اهرمی اثرات با پنهان تلاطم صورت به تلاطم یساز مدل
 پرش، مؤلفه نتیجه در کند. می منعکس ها مدل سایر از بهتر را WTI و برنت خام نفت زمانی

 است مهم بسیار19-کووید گیری همه شرایط در ویژه به خام نفت بازده تلاطم ارزیابی در
 نادیده است. بوده خام نفت های قیمت بازده در بزرگ پرش دو وقوع دهنده نشان نتایج زیرا

 که بود خواهد بازار این ریسک میزان از نادرست ارزیابی معنای به موضوع این گرفتن
 و تخمین از پس دارد. نفت واردکننده و صادرکننده اقتصادهای توسعه در اساسی نقش

 منفی پرش یک 2020 سال آوریل ماه آخر هفته در که گردید مشخص مدل، انتخاب
 یک نیز مه ماه ابتدایی هفته در همچنین است. داده رخ WTI خام نفت بازده دردرصد 14

 های مدل که است توجه جالب جهت آن از نتایج این است. داده رویدرصد 4 مثبت پرش
 طور به پرش( وقوع )احتمال p پارامتر تخمین به توجه با پرشمؤلفه  با تصادفی تلاطم

 از حاکی منتخب مدل نتایج همچنین دانستند. می محتمل را سال در پرش یک وقوع متوسط
 بازده در تلاطم که طوری به باشد. می اکتبر ماه انتهای هفته تا 2021 سال در نفت بازار ثبات
WTI نیست. مقایسه قابل 2020 سال با سال این در 
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 زمان تصادفی تلاطم های مدل که شود می پیشنهاد آتی، های پژوهش انجام منظور به
 استفاده با بازده معادله و تلاطم معادله دینامیک همچنین و گیرد قرار استفاده مورد پیوسته

 از توان می همچنین گردد. مقایسه کنونی های مدل با و یابد توسعه 1آرما های مؤلفه از
 بررسی منظور به خام نفت قیمت های داده برای تصادفی تلاطم چندمتغیره الگوهای
 کرد. استفاده یکدیگر بر آنها اثرات بازخورد
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