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Abstract 
The price of crude oil is one of the most important indicators of the global economy, 

which is monitored by policymakers, producers, consumers, and participants in 

financial markets. Oil prices are changing course depending on economic 

conditions, which is why it is so volatile. The knowledge of researchers, 

policymakers, and stakeholders about the impact of crises on the oil market provides 

better control over its negative consequences. Studies show that as a result of 

various crises, the Volatility Persistence of the oil market is very high. Therefore, it 

makes sense to consider the hypothesis of a unit root in the Volatility shocks of this 

market. In the present study, the long-term Volatility Persistence shocks due to the 

Covid-19 epidemic crisis in the Brent and WTI oil markets, which are the two 

criteria for determining global oil prices, are investigated using a test proposed by 

Lee and Yu (2010). The results of this study indicate the existence of a unit root in 

oil market turbulence. Therefore, the oil market and the economic climate are long-

term affected by the effects of this crisis. This can have a significant impact on the 

revenues of exporting countries and investors in the crude oil sector. Thus, market 

players and governments need to assess the consequences of this crisis more 

carefully. 
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 در بازار  91-گیری کووید ریشه واحد تلاطمی ناشی از همه

 نفت خام

 تهران کشور، فناوران و پژوهشگران از تیحما ملی صندوق دکتری، پسا محقق مجتبی رستمی 

  

 علیرضا نجارپور

  مالی دانشکده علوم اداری اقتصاد دانشگاه اصفهاندانشجوی دکتری 

 چکیده
 تولیدکنندگان، گذاران، سیاست که است اقتصاد های شاخص ترین مهم از یکی خام نفت قیمت

 رفتار و مسیر نفت قیمت کنند. می رصد را آن رفتار انرژی بازار در کنندگان مشارکت و کنندگان مصرف

 پژوهندگان، دانش است. متلاطم بسیار دلیل همین به و دهد می تغییر اقتصادی شرایط به توجه با را خود

 را آن منفی پیامدهای کنترل نفت بازار بر ها بحران اثرگذاری میزان از کنندگان مشارکت و گذاران سیاست

 بازار تلاطمی پایداری مختلف های بحران درنتیجه که دهد می نشان ها بررسی کند. می فراهم بهتری شیوه به

 است. منطقی بازار این تلاطمی های شوک در واحد ریشه وجود فرضیه بررسی بنابراین بالاست. بسیار نفت

 بازار در 19-کووید گیری همه بحران از ناشی تلاطمی های شوک بلندمدت ماندگاری حاضر پژوهش در

 لی توسط پیشنهادی آزمون از استفاده با هستند نفت جهانی های قیمت تعیین معیار دو که WTI و برنت نفت

 است. نفت بازار تلاطم در واحد ریشه وجود دهنده نشان پژوهش این نتایج شود. می بررسی (2010) یو و

 موضوع این است. بحران این اثرات درگیر مدت طولانی شکل به اقتصادی فضای و نفت بازار بنابراین

 داشته خام نفت حوزه در گذاران سرمایه و صادرکننده کشورهای درآمدهای بر چشمگیری اثرات تواند می

 کنند. ارزیابی را بحران این پیامدهای بیشتری دقت با باید ها دولت و بازار این بازیگران ترتیب این به باشد.

 WTI نفت برنت، نفت خام، نفت قیمت تلاطمی، پایداری واحد، ریشه ها: کلیدواژه

 JEL: G11 , G1 , C58 بندی طبقه
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 مقدمه .1
گذاران،  های اقتصاد جهانی است که سیاست قیمت نفت خام یکی از مهمترین شاخص

آن را رصد کنندگان در بازارهای مالی رفتار  کنندگان و مشارکت تولیدکنندگان، مصرف
دهد و به  کنند. قیمت نفت، مسیر و رفتار خود را با توجه به شرایط اقتصادی تغییر می می

کننده قیمت نفت، سطوح عرضه و تقاضا  همین دلیل بسیار متلاطم است. عامل اصلی تعیین
های  های تجاری، فعالیت است. با این حال، تحت تأثیر منابع تلاطم ازجمله چرخه

((. درک رفتار تلاطم 2016) 1گیرد )راب و والن أثیرات سیاسی قرار میسوداگرانه و ت
های پوشش ریسک  های مالی، اجرای استراتژی گذاری دارایی قیمت نفت خام برای قیمت

المللی  های سرمایه بین و برای ارزیابی پیشنهادات نظارتی به منظور محدود کردن جریان
تواند بر ریسک قرار گرفتن تولیدکنندگان  طم میمهم است. به عنوان مثال، تغییرات در تلا

گذاری  کنندگان صنعتی نفت تأثیر بگذارد. این تغییرات ممکن است سرمایه و مصرف
 2مربوطه آنها را در موجودی نفت و تأسیسات تولید و حمل و نقل تغییر دهد )اوگنیدیس

ها و  عددی مانند جنگهای نفت خام به دلیل عوامل مت های گذشته، قیمت ((. در دهه2012)
ثباتی سیاسی، کندی رشد اقتصادی و مالی، حملات تروریستی و حوادث طبیعی با  بی

با قرنطینه  19-گیری کووید وقوع همه 2020تلاطم شدید مواجه شده است. در سال 
های نفت خام  عمومی جامعه و تعطیلی فضای کسب و کار، منجر به تلاطم شدید در قیمت

های ناشی از این بحران بر تلاطم در طول زمان  از چگونگی تأثیر شوک گردید. درک بهتر
مدت هستند، فعالان  گیری پایدار یا کوتاه های تلاطمی همه به ویژه اینکه آیا شوک

 گذاران را منتفع خواهد کرد. بازارهای مالی و سیاست
ی واریانس های ناهمسان های نفت خام با استفاده از مدل ویژگی پایداری تلاطمی قیمت

و  4توان به اوزدمیر مورد بررسی قرار گرفته است )در این زمینه، می 3یافته شرطی تعمیم
( 2020و همکاران ) 6( اشاره کرد(. زاوادسکا2020و همکاران ) 5( و رزمی2013همکاران )

های نفت در  دهند که الگوهای تلاطم قیمت ، نشان می2014ها تا سال  با استفاده از داده

                                                      
1. Robe and Wallen 

2. Evgenidis 

3. Genralized Auto Regressiv Conditinal Heteroskedstisity (GARCH) 

4. Ozdemir 

5. Razmi 
6. Zavadska 
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و  1990-91و بحران مرتبط با اختلالات عرضه/تقاضا )یعنی جنگ اول خلیج فارس طول د
به ایالات متحده( سطوح بالایی از تلاطم را ایجاد  2001حمله تروریستی یازده سپتامبر 

و بحران مالی جهانی  1992-92مالی )بحران آسیایی  کرد. در حالی که دو بحران اقتصادی/
 باشد. ر تلاطم همراه می( با پایداری بالات09-2002

ید ؤال که آیا پایداری بالای تلاطمی مؤدر ادبیات پژوهشی این حوزه بررسی این س
ترین بررسی مرتبط  وجود ریشه واحد در تلاطم است؟ مورد غفلت واقع شده است. نزدیک

( انجام شده است. آنها 1926) 1در این زمینه در حوزه بازارهای سهام توسط پوتربا و سامرز
های تلاطمی برای زمانی بسیار طولانی ادامه داشته باشند  کنند که اگر شوک استدلال می

های سهام خواهد داشت و  توجهی بر قیمت  )پایداری تلاطمی(، آنگاه تلاطم تأثیر قابل
جام نخواهد های تلاطمی گذرا باشند، هیچ تعدیلی در نرخ تنزیل آتی بازار ان چنانچه شوک

( 1922) 2گیرد. چو بنابراین بازده مورد انتظار سهام تحت تأثیر حرکت تلاطم قرار نمی شد.
یافته  در پژوهشی پایداری تلاطمی را با استفاده از مدل ناهمسانی واریانس شرطی تعمیم

گیرد که تلاطم بازار سهام حاوی ریشه واحد  کنند. وی نتیجه می بررسی می 3شده جمعی
ها را هر زمان که  گذار منطقی باید به طور دائمی وزن دارایی درنتیجه، یک سرمایهاست. 

 شود تغییر دهد. یک شوک تلاطمی وارد می
گذاری در  در بازار نفت، به دلیل اهمیت برخی موضوعات دیگر از قبیل تولید، سرمایه

فته نشده های جایگزین و مصرف نفت خام این موضوع چندان مورد توجه قرار گر انرژی
های نفت خام معمولاً بسیار  گرفته تلاطم در بازده قیمت های انجام است. مطابق پژوهش

های تلاطمی بازار نفت به دلیل  ال که آیا شوکؤبنابراین بررسی این س پایدار است و
( حاوی اثرات بلندمدت 19-گیری کووید های عرضه و تقاضا )به طور ویژه همه بحران

های اقتصادسنجی که امکان  ر با اهمیت است. برای این هدف مدلاست یا موقت؟ بسیا
های تلاطمی که پایداری  کنند، نیاز است. مدل مدلسازی ریشه واحد در تلاطم را فراهم می

( ارائه 1926) 4که توسط انگل و بالرسلیف« آی گارچ»کنند شامل مدل  تلاطم را لحاظ می
 (.1994و همکاران ) 6وسط هارویارائه شده ت 5شده است و مدل تلاطم تصادفی

                                                      
1. Poterba and Summers 

2. Chou 

3. IGARCH 

4. Engle and Bollerslev 

5. Stochastic Volatility (SV) 

6. Harvi 
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شود که تلاطم از یک فرآیند اتورگرسیو مرتبه  در مدل تلاطم تصادفی، اغلب فرض می
کند. در این حالت آزمون ریشه واحد در تلاطم  پیروی می�اول با ضریب خودرگرسیونی 

با این واقعیت که تلاطم متغیر پنهان است پیچیده  �. تخمین ��1عبارت است از آزمون 
های تخمین متعددی برای تخمین مدل تلاطم تصادفی  های اخیر، روش خواهد شد. در سال

( مراجعه کرد. با این حال، 2005) 1توان به شفارد اند. برای بررسی بیشتر می توسعه یافته
پذیر است.  در تلاطم بدون تخمین کل مدل تلاطم تصادفی امکانآزمون ریشه واحد 
در فرآیند �( یک آزمون ریشه واحد کلاسیک را با تخمین 1994هاروی و همکاران )

کنند، چنین  ( بیان می2010) 2گونه که لی و یو لگاریتم مربع بازده پیشنهاد کردند. همان
( تمام 2شود. ) با کارایی کمتری برآورد می �( ضریب 1دارد. )آزمونی دو مشکل اساسی 

برند، زیرا فرآیند  های اندازه بزرگ رنج می های ریشه واحد کلاسیک از اعوجاج آزمون
لگاریتم مربع بازده از مدل ترکیبی میانگین متحرک مرتبه اول و اتورگرسیو مرتبه اول با 

کند. این مشکل در ادبیات ریشه واحد به  تحرک منفی بزرگ پیروی میریشه میانگین م
( در این زمینه توضیحات دقیقی را 1929) 3خوبی شناخته شده است. به عنوان مثال شورت

( استفاده از آزمون ریشه واحد ان. 1999) 4ارائه کرده است. برای غلبه بر مشکل دوم، رایت
که در آن اعوجاج شدید در اندازه به خوبی کاهش ( را پیشنهاد کرد، 1996) 5جی و پرون

 ها در برخی تنظیمات پارامتر باقی مانده است. یابد، اگرچه هنوز برخی اعوجاج می
( یک رویکرد آزمون ریشه واحد بیزی را 1999)  6برای غلبه بر این مشکلات سو و لی

( نقائص روش شو ولی را برطرف 2010پیشنهاد کردند. که لی و یو ) 7براساس فاکتور بیز
 کردند.

در این پژوهش به منظور بررسی ریشه واحد در تلاطم در بازار نفت خام به دلیل وجود 
 ( استفاده شده است. 2010از آزمون لی و یو ) 19-گیری کووید همه

وری بر ادبیات پژوهشی در ادامه ساختار این پژوهش عبارت است از در بخش دوم مر
شناسی و نحوه برآورد و آزمون فرضیه را  شود، بخش سوم روش در این زمینه ارائه می

                                                      
1. Shephard 

2. Li and Yu 

3. Schwert 

4. Right 

5. Perron and Ng 
6. So and Li 

7. Bayes Factors (BF) 
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گیرد و در بخش  های تجربی مورد بحث قرار می شود، در بخش چهارم یافته شامل می
 شود. گیری ارائه می پایانی نتیجه

 پیشینه پژوهش. 2
سازی تلاطم وجود داشته است.  متمرکز بر مدلافزایش قابل توجهی در مطالعات پژوهشی 

زیرا دانشگاهیان و متخصصان از اهمیت درک تلاطم در بازارهای مالی آگاه هستند. در 
حوزه انرژی به ویژه نفت خام نیز چنین توجهی وجود دارد. در ادامه این بخش به تعدادی 

 شد.ها با این مقاله اشاره خواهد  ترین پژوهش از مهمترین و مرتبط
( با استفاده از روش سو و لی 2022و همکاران ) 1های داخلی، نیلچی در پژوهش

( به بررسی ارتباط سقوط شاخص کل بازار سهام ایران با پایداری تلاطم در این 1999)
گیرند که پایداری تلاطم منجر به افزایش صرف ریسک  بازار پرداخته است. آنها نتیجه می

ر تهران شده است و در نتیجه سقوط شاخص کل بازار را نتیجه در بازار بورس اوراق بهادا
 دانند. یندی میاچنین فر

وست تگزاس های نفت خام  ( تلاطم در قیمت2022) 2الونسو - ایگلسیاس و ریوار
تقاضای نفت  مالی و عرضه/ های مختلف اقتصادی/ و برنت را در طول بحران 3اینترمیدیت

های تاریخی  بررسی کردند. آنها نمونه داده گارچای ه با استفاده از مدل 19-و کووید
بندی کرده و به  ها تقسیم مالی و سایر بحران نفت خام را براساس تاریخ حوادث اقتصادی/

اند. نتیجه پژوهش آنان  برآورد پایداری و بزرگی تلاطم در طول هر بحران پرداخته
تأثیر متفاوتی در رفتار تلاطم های بحران و اختلالات نفت  حاکی از این است که محرک

 نفت دارند.
به  4های با تواتر ترکیبی ( با استفاده از الگوی گارچ با داده2020رزمی و همکاران )

های اسپات و آتی گاز و نفت خام  بررسی اثر دو نوع عدم قطعیت بر روی تلاطم قیمت
نفت و گاز در تمام  دهنده ماندگاری نوسانات بازار پردازند. نتایج پژوهش آنها نشان می

 های مدل است. و غیر آن( بدون توجه به ویژگی 2009-2007ها )شامل بحران مالی  دوره

                                                      
1. Nilchi 

2. Iglesias and Rivera-Alonso 
3. West Tegzas Intermidaet (WTI) 

4. GARCH-MIDAS 
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تلاطمی که بر  الگوهای گارچهای  مدل( با استفاده از 2020زاوادسکا و همکاران )
های اسپات و آتی نفت خام برنت در طول چهار بحران عمده که به طور قابل توجهی  قیمت

. بحران مالی آسیا 1990/91های نفت تأثیر گذاشت )جنگ اول خلیج فارس بر بازار
و بحران مالی جهانی  2001، حمله تروریستی یازده سپتامبر به آمریکا در سال 1997/92
های مختلف که  ها به دلیل محرک اند. این بحران (، مورد بررسی قرار داده2002/9

ار نفت داشتند، به وجود آمدند. نتایج آنها کنندگان در باز پیامدهای متنوعی برای شرکت
تقاضای نفت اندازه  هایی که مستقیماً با اختلالات عرضه/ دهد که در طول بحران نشان می

اقتصادی پایداری تلاطمی بلاتر است. درواقع نتایج  های مالی/ تلاطم بالا و در طول بحران
ثباتی  دم قطعیت ناشی از بیدهنده آن است که پایداری تلاطمی زمانی که ع آنها نشان

 اقتصادی و مالی جهانی وجود دارد، یک مسئله کلیدی است.
( هم پایداری تلاطم قیمت اسپات و هم قیمت آتی نفت 2013اوزدمیر و همکاران )

اند. آنها دریافتند که تلاطم در هر دو  بررسی کرده 2011تا سال  1990برنت را از دهه 
های  دهد که قیمت های آنها همچنین نشان می ار است. یافتهقیمت اسپات و آتی بسیار پاید

بینی تغییر کنند. این موضوع  قابل پیش توانند در بلندمدت شکل غیر اسپات و آتی می
 دهنده آن است که پتانسیل کمی برای آربیتراژ در بازار نفت وجود دارد. نشان

مطالعه کردند.  2011تا  1925( پایداری تلاطم را از سال 2014) 1چارلز و دارنه
های ساختاری مؤثر بر این سری بر برآورد پایداری  دهد که شکست تحقیقات آنها نشان می

 گذارد، که به درک ما از تلاطم در بازارهای نفت خام می افزاید.  تلاطم تأثیر می
ها را ارزیابی کردند و دریافتند که آنها برای  ( وجود شکست2006و همکاران ) 2لی

های مرتبط با  توانند ریسک هایی که نگران این هستند که چگونه می شرکت افراد و
 تغییرات مکرر قیمت نفت را مدیریت کنند، اهمیت زیادی دارند.

( یکی از اولین کسانی بودند که تلاطم قیمت نفت را با استفاده 2007) 3نارایان و نارایان
. وجود نقاط شکست ساختاری بینی کردند سازی و پیش های فرعی مختلف مدل از نمونه

دهنده عدم قطعیت بالاتر و  کند. این موضوع نشان یید میأعادی در این سری را ت رفتار غیر

                                                      
1. Charles and Darné 

2. Lee 

3. Narayan and Narayan 
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بازان و  گذاران، سفته های ذینفع سرمایه سطح بالاتری از ریسک است که باید توسط گروه
 گذاران در نظر گرفته شود. سیاست

که آیا پایداری تلاطمی بازار نفت خام  ال استؤپژوهش حاضر در پی پاسخ به این س
عبارت دیگر ه و پیامدهای متعاقب آن قرار گرفته است؟ ب 19-گیری کووید ثیر همهأتحت ت

دارای اثرات و پیامدهای  19-گیری کووید های تلاطمی ناشی از بحران همه آیا شوک
 باشند یا خیر. بلندمدت می

 شناسی پژوهش روش .3
 ر تلاطم با استفاده از مدل تلاطم تصادفی. آزمون ریشه واحد د1-3

طور تقریبی دارای میانگینی نزدیک به   که به tyهای نفت خام به صورت  نرخ بازده قیمت
های نفت خام مشروط به تلاطم که  شود. توزیع شرطی بازده قیمت صفر است تعریف می

 بیان کرد:توان به شکل زیر  متغیری پنهان است را می
 

(1) 0.5 ,t t t t ty V V� �� � 
 

~ که (0,1)t N� . در رابطه فوق عبارت
tV های فضا  تلاطم نامعلوم است. تکنیک

گیرد شامل یک  سازی تلاطم مورد استفاده قرار می برای مدل SVهای  حالتی که در مدل
((. با 2004(، جاکوایر و دیگران )1994معادله حالت مارکفی مانا است )هاروی و دیگران )

)قرار دادن  )t th Log V�  1و فرض تبعیت مقدار اولیهh از یک توزیع AR(1)  مانا
 داشت:خواهیم 
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 یا معادله حالت تلاطم، (ii) در معادله ��1 با محدودیت فنی � ( ضریب2در رابطه )
توانند مستقل یا  که در طول زمان می �tو  �t کند و می گیری  پایداری در تلاطم را اندازه
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در دینامیک بازده  شوک از همدیگر باشند دو نوع )حاوی اثرات اهرمی( غیر مستقل
�باشند. فرآیند  دارایی می �1 2, ,..., nh h h h�  معادلاتکه در (ii ) و(iii ) ظاهر

)مقدار اولیه لگاریتم تلاطم(  1hاست. همچنین در رابطه فوق   شود غیر قابل مشاهده می
. شایان ذکر است که در معادله توزیع شده است مانا AR(1)مطابق توزیع یک فرآیند 

(ii )انحراف استاندارد شوک  ��میانگین لگاریتم واریاتس و  � 1( پارامتر2) ةرابط
که معادله تغییر تلاطم  (ii) در � ضریب دهند. وارد آمده بر لگاریتم تلاطم را نشان می

( و رستمی و 2020) 2)رستمی و مکیان کند می گیری  پایداری در تلاطم را اندازه است،
 .((2020شهیکی تاش )

1φهدف اصلی این پژوهش آزمون فرضیه  است. سو و لی  ��1 در مقابل فرضیه �
های آزمون با استفاده از  ( آزمونی را با تخمین دو مدل رقیب بر مبنای فرضیه1999)

سازی  گر گیبس، پیشنهاد کرد. این روش مبتنی بر شبیه نمونه - MCMCالگوریتم قدرتمند 
کند )بنابراین  پارامترها و تلاطم پنهان تولید میهایی را از توزیع پسین مشترک  بیزی، نمونه

شود(. پس از آن، نسبت شانس پسین با استفاده از  ها در اینجا اتخاذ می تکنیک افزایش داده
 شود. ( محاسبه می1995ای چیب ) روش راستنمایی حاشیه

� ها براساس محاسبه توزیع پسین بردار پارامتر تخمین بیزی این مدل �1 , , ω� ���� 

�و  �0 �� آید. براساس این  دست میه گیرد که با استفاده از قضیه بیز ب صورت می ��
قضیه، چگالی پسین یک پارامتر متناسب با حاصلضرب چگالی پیشین در تابع لگاریتم 

 کند یا: راستنمایی تغییر می
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یک متغیر تصادفی پیوسته و فضای  y فرض شده است که متغیر تصادفی( 3در رابطه )
دهنده این قضیه که در  است. اجزا تشکیل ��m مجموعه �پارامتر بردار پارامترهای 

 انجام استنباط بیزی و تفسیر آن بسیار اهمیت دارند عبارتند از:

                                                      
1. Hyper Parameter 

2. Rostami, and Makiyan 
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���( عبارت 3در رابطه ) نامیدده   1است که چگالی پیشین � ای بردار احتمال حاشیه �
هدا را بیدان    پدیش از مشداهده داده   � شود و نااطمینانی محقق را درباره مقادیر پارامترهای می
 شود: مشترک به صورت زیر مفروض گرفته میکند. چگالی پیشین  می

(4) � � ��� ) � �0 0 1

1

, ,..., ,
n

n t t

t

h h P h h h�� � � � � ��
�

� � 
 

های بردار  لفهؤ( استقلال م1992) 2سازی بیشتر با تبعیت از کیم و همکاران به منظور ساده
صورت زیر به دست  به �لذا، در این حالت توزیع  3گیریم. را فرض می � پارامترهای

 خواهد آمد:
 

(5) �� ����� �,�ξ ψ ξ �ξ ���� 
 

�عبارت �
1

,
n

i

i

y h� �
=
� های احتمال شرطی داده� �1 2, ,..., ny y y y�  به شرط بردار

4است که تابع راستنمایی �پارامتر 
با پارامتر نشان ها را  شود و نحوه ارتباط داده نامیده می 

 دهد. می

( �,h y� �به شرط مصادیق نمونه تصادفی  � چگالی شرطی � )1 2, ,..., ny y y y� 

 � شود و نااطمینانی محقق را درباره مقادیر پارامتر نامیده می � 5است که چگالی پسین

 کند. ها بیان می پس از مشاهده داده

�پسین   ( توزیع1999لی ) سو و �,h y� مربوط به هر مدل را با استفاده از روش  �

MCMC گیری از توزیع هدف  برای نمونه  این روش زنند. تقریب می� �,h y� از  �
کند که هر نمونه تنها به نمونه ماقبل آخر بستگی  مارکفی استفاده میهای زنجیره  تکنیک

کار ه ای که ب کند و در هر گام از روش دنباله دارد. با تقریبی از توزیع هدف آغاز می
بخشد. مهمترین نکته در مورد این روش آن است که در  برند تقریبش را بهبود می می

                                                      
1. Prior Density 

2. Kim  

). در صورت عدم استفاده از فرض استقلال پارامترها باید توزیع مشترک آنها بده صدورت   3 � � �, ,�ψ ������ 
سازد و تعیین توابع توزیع پیشین به صورتی که ارائده شدده اسدت     بیان شود که استنباط بیزی را بیش از حد پیچیده می

 بود. ممکن نمی

4. Likelihood Function 
5. Posterior Probability 
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به توزیع هدف به دست خواهد داد.  بودن، توزیع مانای همگرا 1صورت ارگودیک
شود و  های مارکف دچار جهش و تغییر نمی معنا که با ادامه تکرارها، خواص زنجیره بدین

ثیر أسازی توزیع تحت ت کند. همچنین شبیه سازی می تمام سطح زیر یک توزیع را شبیه
 گیرد. مقادیر اولیه قرار نمی

کند.  نام دارد، تکیه می 2توزیع تمام شرطیبرداری گیبس بر مفهومی که  الگوریتم نمونه
در توزیع تمام شرطی، تمام پارامترها و متغیرهای پنهان به جز پارامتر یا متغیر پنهانی که بر 

ای  داریم. بدین ترتیب به منظور تخمین توزیع پسین حاشیه آن تمرکز داریم را ثابت نگه می
برداری گیبس به صورت زیر  ده از نمونههای تلاطم تصادفی با استفا های مختلف مدل لفهؤم

 عمل خواهیم کرد:
 

(6) 
� �� �

| � � �
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با ادامه دادن این کار به تعداد تکرارهای دلخواه، حجم مطلوب نمونه برای تخمین توزیع 
آید ) ناکاجیما و  متناظر آنها به دست میای  و گشتاورهای پسین نمونه �و  h پسین

 ((.2009آموری )

، فرض 3( با استفاده از فاکتور بیز2010به منظور توضیح آزمون ریشه واحد لی و یو )
1φمدل فرموله شده با فرض برقراری فرضیه صفر باشد )یعنی  0Mکنیم که  می � ،)

1M یعنی پارامتر( مدل فرموله شده تحت فرضیه رقیب φ  ،)ناشناخته است� �kM� 

)، k چگالی پیشین مدل �ky M� ای مدل  راستنمایی حاشیهk  و� �kM y�  چگالی
0,1k است که در آن k پسین مدل باشد. تحت چارچوب بیزی، آزمایش فرضیه  می �

در مقابل 0Mصفر وجود ریشه واحد در مقابل فرضیه رقیب مانایی معادل با مقایسه مدل ، 

1M است. با استفاده از تعریف نسبت jiPOR  که نسبت احتمالات پسین محاسبه شده
توانیم معیاری احتمالی برای مقایسه  فوق است، می ةبراساس رابط j و i های رقیب مدل
 های رقیب به صورت زیر فراهم آوریم: مدل

                                                      
1. Ergodic 

2. Full Conditional Distribution 
3. Bayesian Factor (BF) 
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 که در آن عبارت

(2) � � ( �� �,k k k k k ky M y M M d� � � �� ��� 
 

توان  را میای  راستنمایی حاشیهاست. این kM (k=0,1 ) مدل 1ای تابع راستنمایی حاشیه
های  که با استفاده از داده kMها تحت صحت مدل  بینی چگالی داده به عنوان پیش

شده احتمالاً  های مشاهده بنابراین اگر داده شود تفسیر کرد. ارزیابی می y شده واقعی مشاهده
ای مرتبط با آن مدل بزرگ خواهد بود.  ایجاد باشند، راستنمایی حاشیه kMتوسط مدل 

توان به  های ریشه واحد تلاطمی می کارگیری فاکتور بیزی در آزمون در مورد نحوه به
 ( مراجعه کرد.2022نیلچی و همکاران )

1φ . اصلاح فاکتور بیزی به منظور بررسی فرضیه2-3 � 
1φ تر فرضیه ( به منظور آزمون دقیق2010لی و یو ) PORعبارات �

ji
را با  BF و 

 کنند: مختلط به صورت زیر اصلاح میمعرفی پیشینی 
 

(9) �� � �� � ��� �1 1 1 1 ,Cf I f I� � � � � �� � � � �� � 
 

معرفی شده است تعریف جرم مثبدت  های که قبلا ً ویژگی این تابع پیشین نسبت به پیشین
1φ احتمدال پسدین صدحت فرضدیه     � است. ضدریب  ��1 بر مقدار اسدت و درواقدع    �

POR
ji

با ضرب  
1

�
 آید. به دست می BFدر  ��

های ویژه است  ( آزمون ریشه واحد یک مسئله مقایسه مدل2010در روش لی و یو )
های رقیب دارد. ساختار این است که دو تابع  ای برای پیوند مدل که ساختار ویژه
ای دارای متغیر پنهان مشترک هستند که ممکن است برای تسهیل  راستنمایی حاشیه

طور  ای همان استفاده قرار گیرد. به جای محاسبه دو تابع راستنمایی حاشیه مورد BFمحاسبه 

                                                      
1. Marginal Likelihoods 
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نیاز دارد. بدین  BF ( پیشنهاد شد، روش آنها فقط به محاسبه مستقیم1995) 1که در چیب
در مقایسه مدل  BF( که برای محاسبه 2004و دیگران ) 2منظور، آنها از ایده جاکوایر

کنند. آنها  ارائه شده است استفاده می 3تلاطم تصادفی با مدل تلاطم تصادفی دم سنگین
ادیر توان به عنوان یک تابع ساده از مق واحد نیز می  برای آزمون ریشه BFدهند که  نشان می

عنوان امید ریاضی  را به BFپسین با معرفی یک تابع موزن مناسب بازنویسی کرد. بنابراین 
نویسند. ایده آنها  دم سنگین می SVنسبت پسین نرمال نشده با توجه به پسین تحت مدل 

 شود: به صورت زیر بیان می BFبرای این منظور با معرفی 
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�در رابطه فوق عبارت  مشروط به بردار پارامتر  �یک تابع موزون دلخواه از  ���0�

 است به صورتی که  �0

(11) � �0 1,d��� �=� 
 باشد.

در دو مدل به صورت یکسان  �0 در عمل، توزیع پیشین بردار پارامترهای مشترک
�شود، یعنی  مشخص می � � �0 1 0 0M Mξ � علاوه بر این، برای تجزیه و تحلیل . ���

� شانس پسین، �0 1,M���  لازم است که یک توزیع پیشین شرطی مناسب باشد. این
 گرفت. از این رو توان به عنوان تابع وزن در نظر توزیع را می

                                                      
1. Chib 
2. Jacquier 

3. Heavy tail 
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) نتیجه رابطه فوق یک امید ریاضی است که نسبت به توزیع پسین �1 1, ,h y M� محاسبه �
تنها یک نتیجه جانبی از تخمین بیزی مدل تلاطم  BF توان دید که شده است. از رابطه فوق می
های مارکف در  گیری از زنجیره است. هنگامی که نمونه( ��1)تصادفی در فرضیه پژوهش 

گیری از  توان به راحتی و به شکلی کارآمد با میانگین را می فاکتور بیزیدسترس است، 
 تقریب زد. 1سازی شده با روش مونت کارلو های مارکفی شبیه های زنجیره نمونه

PORتوان شناخته شده است، میهنگامی که نسبت شانس پیشین 
ji

( برای 6را مانند ) 
به صورت زیر  BF دهند که ( نشان می2010دست آورد. لی و یو )ه آزمون ریشه واحد ب

 قابل محاسبه است:

(13) 
��� ) �� ��( � �� �� ��� � �� ��( �� �

��( )
1 12
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1 2 1 11
exp ,
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 نتایج. 1
 ها . تجزیه و تحلیل توصیفی داده1-1

به  WTI های نفت خام برنت و های روزانه قیمت پژوهش حاضر، داده ةهای مورد استفاد داده
ازای هر بشکه به دلار است. برای تحلیل تلاطم نیاز به ثبت دقیق تغییرات بازار است. به این 

((. 2014های روزانه مناسب است )چارلز و دارنه ) های با فرکانس بالا همچون داده دلیل داده

                                                      
1. Markov chain Monte Carlo (MCMC) 
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بازده هر دو است.  2022فوریه  22تا  2012ژانویه  3ل بازه زمانی ها شام سری زمانی این داده
1نوع نفت خام با استفاده از رابطه

log log
1

1 1

p pTt tyt tp pTt t
� � ��� �

� � � �
� � � �
� � � �

محاسبه  

 باشد. شده می زدایی شده است که بازده میانگین

بر رفتار تلاطمی بازارهای نفت خام مورد نظر این  19-به منظور بررسی اثر کووید
گیری و پس از وقوع  ها به دو زیر نمونه پیش از وقوع همه نمونه دادهپژوهش، کل 

گیری تقسیم شده است. این تقسیم نمونه برای درک اینکه چگونه بازار در این مراحل  همه
متمایز تکامل یافته و چگونه این بحران بهداشتی بر پایداری تلاطم تأثیر گذاشته است مهم 

 1پرون و وگلسانگ اده از آزمون تعیین نقطه شکستبندی نمونه با استف است. تقسیم
های ساختاری را  ( تعیین شده است. این نوع آزمون ریشه واحد، وجود یک شکست1992)

کند. با این وجود  یا روند و یا هر دو را در فرضیه صفر و مقابل شناسایی می أدر عرض مبد
شود و  ها تخمین زده می دادهتحت برقراری فرضیه مقابل زمان وقوع شکست با استفاده از 

شود.  زا گفته می به همین دلیل به این آزمون آزمون ریشه واحد با شکست ساختاری درون
بررسی کرد.  2توان با استفاده از مدل تغییرات ناگهانی یا تدریجی شکست ساختاری را می

و  3های پرت جمعی تغییرات ناگهانی و تغییرات تدریجی به ترتیب در نتیجه وقوع داده
 ((.1992دهند )پرون و وگلسانگ ) روی می 4های پرت اخلالی داده

 

 . تعیین شکست نمونه1جدول 
 نوع بازده نفت نتیجه آزمون پرون تایخ وقوع شکست

 نوع شکست: مدل جمعی

 0202مارس  9
 آماره آزمون -84/84

WTI 88/8- ( 5مقدار بحرانی)% 

 0202آوریل  02
 آماره آزمون -89/84

 نفت برنت
 %(5مقدار بحرانی ) -88/8

 نوع شکست: مدل اخلالی

 0202مارس  9
 آماره آزمون -85/88

WTI 88/8- (5)مقدار بحرانی% 

 0202آوریل  02
 آماره آزمون -84/84

 نفت برنت
 %(5)مقدار بحرانی -88/8

 های پژوهش منبع: یافته

                                                      
1. Perron and Vogelsang 

2. Sudden or Gradual Change Model 
3. Additive Outlier 

4. Innovational Outlier 
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به ترتیب در  WTI ( در بازده نفت خام برنت و1شده در جدول ) های ارائه براساس یافته
در شکست ساختاری روی داده است. جای تعجب  2020مارس  9آوریل و  21های  تاریخ

مارس  11در 19-کوویدنیست که همه نقاط شکست در فاصله زمانی کوتاهی پس از اعلام 
اند.  رخ داده( WHO) گیر توسط سازمان بهداشت جهانی به عنوان یک بیماری همه 2020

شکست ساختاری احتمالی در بازده هر دو نوع نفت خام را  ة( نقط2( و )1های ) نمودار
 دهند. فولر نشان مید  دیکی t براساس محاسبه کمترین آماره

 

 با استفاده از آزمون پرون WTIهای بازده نفت خام  ر داده. محاسبه نقطه شکست د1نمودار 

 
 های پژوهش منبع: یافته

 

 های بازده نفت خام برنت با استفاده از آزمون پرون محاسبه نقطه شکست در داده :2نمودار 

 
 های پژوهش منبع: یافته
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بزرگترین مقادیر تلاطم در بازده هر دو نوع نفت مربوط به اوایل  شایان ذکر است که
است. کمترین مقدار بازده  19-گیری کووید باشد که مصادف با وقوع همه می 2020سال 

)سال  2020آوریل  21و  2020مارس  9و نفت برنت به ترتیب  WTIروزانه نفت خام 
مقایسه با هم سقوط بازده نفت  در جهان( روی داده است. در 19-گیری کوید وقوع همه

( در ستون 2بوده است )در جدول ) WTI خام برنت بیشتر از دو برابر سقوط بازده نفت
 .مربوط به کمترین مقدار این بازده برای هر دو نوع نفت خام گزارش شده است(

 2017و برنت را در فاصله زمانی  WTI های نفت خام ( تحولات در بازده قیمت3نمودار )
دهد. براساس آنچه گفته شد، توصیف تحولات در بازار  نشان می 2022دو ماه ابتدایی سال  تا

 شود. ارائه می 19-گیری کووید نفت در این فاصله زمانی در دو بخش پیش و پس از همه

 11-گیری کووید بازار نفت قبل از همه الف(
 9ولید را به مدت اوپک توافق کردند که کاهش ت ، اعضای اوپک و غیر2017می  25در 

، اوپک و روسیه توافق کردند که کاهش تولید نفت را 2017نوامبر  30ماه تمدید کنند. در 
تصمیم گرفت  1، دونالد ترامپ2012تمدید کنند. در ماه مه  2012مجدداً تا پایان سال 

ل ها علیه دولت ایران را برگرداند. این موضوع باعث شد تا قیمت نفت به میزان قاب تحریم
، قیمت نفت برنت به 2012افزایش یافت. در نوامبر  2014توجهی تا بالاترین حد از سال 

دلیل افزایش تولید نفت در روسیه، برخی از کشورهای اوپک و ایالات متحده، بیشترین 
های  ، ایالات متحده تحریم2019را داشت. در ماه مه  2002روزه از سال  30کاهش 

ها  کرد و عرضه جهانی نفت خام را کاهش داد، اگرچه قیمت جدیدی را علیه ایران اعمال
 2012به دلیل کاهش تقاضای جهانی به سختی تحت تأثیر قرار گرفتند. علاوه بر این، سال 

 ((.2020بود )بروگرف ) 2002بدترین سال برای سهام از زمان بحران مالی جهانی 

 : 11-گیری کووید ب( بازار نفت پس از وقوع همه
 ترکیبی از دو عامل زیر باعث کاهش قابل توجه قیمت نفت شده است:  2020در سال 

( اختلال 2عرضه / تقاضا به دلیل جنگ نفتی روسیه و عربستان سعودی و اختلال در ( 1
که به دلیل قرنطینه در سراسر جهان بر  19-گیری کووید تقاضا به دلیل تأثیر همه در عرضه/

                                                      
1. Donald Trump 
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، آمریکا نیز برخی تولیدکنندگان نفت 2020گذاشت. در فوریه تقاضای نفت تأثیر  عرضه/
، ویروس کرونا در سراسر جهان 2020همچون ایران و ونزوئلا را تحریم کرد و در مارس 

گیر اعلام  گسترش یافت که از سوی سازمان بهداشت جهانی به عنوان یک بیماری همه
اهش تقاضا و سقوط قیمت های اقتصادی باعث ک ها و فلج شدن فعالیت شد. محدودیت

در وین، تولیدکنندگان بزرگ نفت نتوانستند در مورد  2020نفت شد. در نشستی در مارس 
به توافق برسند و بلافاصله پس از  19-گیری کووید کاهش تولید نفت در واکنش به همه

آن، عربستان سعودی جنگ قیمتی را با روسیه آغاز کرد که باعث کاهش قابل توجهی در 
، عربستان سعودی و روسیه 2020و بار دیگر در ژوئن  2020های نفت شد. در آوریل  تقیم

در نهایت با کاهش تولید نفت موافقت کردند )در این بازه زمانی تقاضای نفت به دلیل 
((. در 2021و همکاران ) 1های قرنطینه در سراسر جهان کاهش یافته بود( )ما محدودیت

یل تقاضای خارج از اروپا و کاهش تولید کشورهای اوپک قیمت نفت به دل 2021ژانویه 
 شروع به افزایش کرد.

 )چپ( و برنت )راست( WTI. بازده نفت خام 3نمودار 

 
 های پژوهش منبع: یافته

 

دهد.  و برنت را نشان می WTI های بازده نفت خام ( آمار توصیفی زیر نمونه2جدول )
دهد که  ( نشان می2شده در جدول ) های ارائه نمونهی آمارهای توصیفی در زیر  مقایسه

باشد که به  می -644/0و  -223/0و برنت به ترتیب برابر با  WTI کمترین بازده نفت خام

                                                      
1. Ma 
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عنوان نقاط ه که توسط آزمون پرون ب 2020آوریل  21و  2020مارس  9ترتیب در تاریخ 
ان گفت که آزمون شکست تو است. درنتیجه می  داده  اند روی شکست تشخیص داده شده

های  زا به دقت این نقاط را شناسایی کرده است. همچنین بیشترین بازده ساختاری درون
روی داده است. بنابراین انتظار بر این است که  19-گیری کووید نفت خام نیز پس از همه

ز بیشتر از تغییرات در بازده پیش ا 19-گیری کووید تغییرات بازده در دوره پس از همه
یید أها این انتظار را ت عنوان معیاری از پراکندگی دادهه گیری باشد. انحراف استاندارد ب همه
شود در  گیری به شدت منفی می کند. چولگی بازده نفت برنت در دوره پس از همه می

گونه که  شود. در نهایت همان چولگی مثبت می WTIکه در مورد بازده نفت  حالی
دهند ضریب کشیدگی بازده هر دو نوع نفت خام پس از  می های توصیفی نشان یافته
توان  یابد. درنتیجه می گیری افزایش می شدت نسبت به دوران پیش از همهه گیری ب همه

نرمال هستند، زیرا شواهدی از چولگی منفی قابل توجه  شدت غیره گفت که هر دو بازده ب
 دهند. یا کشیدگی بیش از حد و یا هر دو را نشان می

 

 ها آمارهای توصیفی زیر نمونه. 2جدول 

(a) 11-پیش از وقوع کووید 

 کشیدگی چولگی انحراف استاندارد کمترین بیشترین میانگین 

WTI 2228/2- 280/2 229/2- 200/2 221/2- 548/4 

Brent 2284/2- 822/2 054/2- 284/2 922/2- 241/08 

(b)11 پس از وقوع کووید 

WTI 2281/2 805/2 048/2- 252/2 258/2 228/04 

Brent 228/2 820/2 488/2- 288/2 199/8- 481/225 

 های پژوهش منبع: یافته
 

های بازده و دم سنگینی  به منظور ارائه تصویر بهتری از رفتار حدی توزیع تجربی داده
( چندک تفکیکی پیش و پس از 5( چندک تجربی انباشته و در نمودار )4آنها در نمودار )

شده است در مقابل توزیع نرمال رسم  مشخص AFو  BEپسوند گیری که به ترتیب با  همه
 شده است.
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 ها در مقابل چندک نرمال بازده نفت خام ترسیم چندک تجربی داده. 1نمودار 
WTI )راست( و برنت )چپ( 

 
 های پژوهش منبع: یافته

 
 شده در مقابل چندک نرمال بازده نفت خام (. ترسیم چندک تجربی نمونه تفکیک5نمودار )

WTI )راست( و برنت )چپ( 

 
 های پژوهش منبع: یافته

 

های بازده  باشد که در داده مقعر می ـ ( به صورت محدب5)( و 4) شکل نمودارهای
دهد. این موضوع )تلاطم  ای روی می های نفت خام به علت وجود تلاطم خوشه قیمت
دهند منجر به کشیدگی  ( توضیح می2012) 1گونه که قیزل و مارسلینو ای( همان خوشه

                                                      
1. Ghysels and Marcellino 
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( ضریب کشیدگی برای 2) شود. در جدول های بازده نسبت به توزیع نرمال می بالای داده
 647/115و  104/26گیری به ترتیب برابر با  و برنت پس از وقوع همه WTI بازده نفت خام

( بسیار بزرگتر است. مفهوم 3است که در مقایسه با مقدار کشیدگی توزیع نرمال )برابر با 
که های مثبت بزرگ یا منفی بزرگ بیشتر از آن چیزی  کشیدگی بالا آن است که بازده

دهند که  ( نشان می5( و )4دهند. همچنین نمودار ) کند روی می بینی می توزیع نرمال پیش
ید این موضوع ؤدور افتاده است که م ای از خط کوانتیل نرمال حجم بالایی از نقاط نمونه

در مقایسه با توزیع نرمال نقاط  نسبت به نفت برنت WTI های تاریخی بازده است که داده
و  WTI های نفت خام دهند که قیمت این نتایج نشان میبسیار بیشتری دارد. دور افتاده 

( علت این تفاوت را در 2020و همکاران ) 1کارود  برنت رفتار متمایزی دارند. براوو
 کنند. معرفی می ... های متفاوت و گریزی  های معاملاتی متفاوت، ریسک هزینه

 . نتایج تجربی2-4

پسین پارامترهای مدل تلاطم تصادفی را برای دوره پیش و پس از ( نتایج تخمین 3جدول )
زنجیره  20دهد. این نتایج با استفاده از تولید  را نشان می 19-گیری کووید وقوع همه

دست آمده است. به منظور ه باشند، ب گیری می هزار نمونه 10مارکفی که هرکدام شامل 
زنجیره پایانی به منظور  10شد و تنها از  زنجیره ابتدایی دور انداخته 10استنباط دقیق 

شود. نتایج براساس میانگین پسین و انحراف استاندارد )در پرانتز( برای  استنباط استفاده می
دهد پایداری تلاطمی  های مختلف گزارش شده است. نتایج نشان می هر ضریب در مدل

گیری  به قبل از همه شدت نسبته ب WTI گیری در هر دو بازار برنت و پس از وقوع همه
ه بسیار است ک 99/0در هر دو بازار کمی بیشتر از  � افزایش یافته است زیرا ضریب

نتیجه، وقوع یک جریان تلاطمی در بازار به سادگی به ثبات باشد. در نزدیک به یک می
واقعیت به این معناست که شود و برای مدت زیادی بازار متلاطم خواهد بود. این  منتهی نمی

 2خواهد داشت )پتربا و سامرز WTI تلاطم نقش پررنگی در تعیین قیمت نفت خام برنت و
2 سازی ضریب ((. واریانس معادله حالت یا معادله تلاطم با معکوس1926)

��
)که در  �

 از یک است. این موضوعآید بیشتر  دست میه شود( ب ادبیات بیزی ضریب دقت نامیده می
بیان  SV های بازده نفت خام در هر دو بازار مورد بررسی را با مدل تطابق مناسب داده

                                                      
1. Bravo-Caro 

2. Poterba and Summers 
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است. همچنین مقدار پارامتر  SV ترین واریانس تلاطم مربوط به کند. همچنین بزرگ می
 دار نشده است. بازارها معنیکدام از  نشان داده شده است در هیچ �h که با ضریب 1سطح

 

 های مختلف تلاطم تصادفی . میانگین پسین و انحراف استاندارد )در پرانتز( پارامترها در مدل3جدول 

 پژوهشهای  منبع: یافته
 

( قابل استخراج است. 11با استفاده از فیلترینگ مقادیر تلاطم تصادفی از مدل )
را پس  WTI ( مقادیر تلاطم تصادفی محاسبه شده برای بازار نفت خام7( و )6نمودارهای )

(( 7های این نمودارها )نمودار ) دهد. براساس یافته گیری و پیش از آن را نشان می از همه
گیری از همواری  نسبت به پس از وقوع همه 19-گیری کووید در پیش از همهجریان تلاطم 

 تری برخوردار بوده است.  بیشتر و اوج و قعرهای کوچک
 

 گیری پس از وقوع همه WTI. جریان تلاطمی بازار نفت 6نمودار 

 
 های پژوهش منبع: یافته

                                                      
1. Level 

 گیری پس از وقوع همه گیری پیش از وقوع همه

 SV-Brent SV-WTI SV-Brent SV-WTI 

2

��
�

 

***44/2 

(8814/2) 

***248/2 

(5442/2) 

***082/2 

(2048/2) 

***02/2 

(2504/2) 

h� 
888/2- 

(884/2) 

8525/2- 

(3188/2) 

2888/2- 

(249/2) 

28588/2- 

(2812/2) 

� 

***5029/2 

(24290/2) 

***4224/2 

(2845/2) 

***9944/2 

(24945/2) 

***991/2 

(2255/2) 
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 گیری پیش از وقوع همه WTIجریان تلاطمی بازار نفت  .7نمودار 

 
 های پژوهش منبع: یافته

 

دهند که رفتار بازار نفت خام از نظر پایداری تلاطمی پیش و پس  ها نشان می این یافته
تواند  می ��1 بنابراین بررسی فرضیه گیری تغییر معناداری داشته است. از وقوع همه

 رتلاطمی درنتیجه بحران دهای  حاوی نکات مهمی در مورد تغییر رفتار بلندمدت شوک
نظام بهداشت و سلامت جهان باشد. به منظور بررسی پایداری تلاطم و فرضیه ریشه واحد 

احتمال پسین صحت  ،� را نتایج نهایی براساس میانگین پسین ضریب SVدر تلاطم مدل 
)10) لگاریتم فاکتور بیزی ،(� یا) ��1فرضیه  )Log BF ) و لگاریتم نسبت شانس

)) پسین )
10

Log POR )گزارش شده است. ��1 فرضیه 
گیری  ( نتایج را در کل نمونه )بدون تفکیک براساس زمان وقوع همه2جدول )

هر دو نوع  � ( ضریب2شده در جدول ) دهد. براساس نتایج ارائه نشان می (19-کووید
و  9571/0برابر  WTI باشد )به ترتیب برای نفت برنت و بسیار بالا می WTI نفت برنت و

نفت به برای هر دو نوع ��1 (. در این وضعیت، احتمال پسین صحت فرضیه9474/0
بنابراین  باشد. می5/0که در هر دو مورد کمتر از  3326/0و  3342/0ترتیب 

( )
10

Log POR  که با استفاده از( )
10 1

Log BF
�
�

�
�

آید متفاوت از  دست میه ب 

10( )Log BF ( در مورد نفت برنت م4خواهد بود. نتایج ارائه شده در جدول )ید رد ؤ
بستگی دارد. در صورتی که این  � به احتمال WTIاست اما در مورد نفت  ��1 فرضیه

با استفاده از معیار  ���1 تعریف شود، فرضیه ��0.5 احتمال به شکل پیشین

10( )Log BF تعریف  ��0.3326 شود و در صورتی که برابر با مقدار پسین یید میأت
 رد خواهد شد. ��1 شود فرضیه
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 ها . آزمون ریشه واحد در تلاطم بازار نفت خام در کل نمونه داده1جدول 

10( )Log POR 
10( )Log BF � � ها داده 

 نفت برنت 9512/2 8884/2 -088/2 -1484/2

0490/2- 2280/2 8804/2 9818/2 WTI 

 های پژوهش منبع: یافته
 

گیری  را در کل نمونه )پیش و پس از همه ��1( برقراری فرضیه 2نتایج جدول )
دهد. براساس این نتایج، پایداری تلاطم هر دو نوع نفت خام بسیار  ( ارائه می19-کووید

)پایین بوده است. به همین دلیل هر دو معیار  )
10

Log POR 10 و( )Log BF  با مقادیر
( 5( در مقایسه با جدول )4شده در جدول ) کنند. نتایج ارائه را رد می ��1 بزرگی فرضیه

های بازده منجر به برآورد بیش از  دهد که نادیده گرفتن شکست ساختاری در داده نشان می
طورکه در ادامه نشان  شود. و همچنین همان می (� حد ضریب پایداری تلاطم )ضریب

 دهد. بر پایداری تلاطم را نمی 19-شود امکان ارزیابی درست کویید میداده 
 

 گیری . نتایج آزمون ریشه واحد در تلاطم بازار نفت خام پیش از همه5جدول 

10( )Log POR 
10( )Log BF � � ها داده 

9240/25- 4288/25- 881/2 5029/2  نفت برنت 

49/21- 59/21- 8888/2 4224/2 WTI 

 های پژوهش منبع: یافته
 

 19-گیری کووید را پس از وقوع همه ��1 ( برقراری فرضیه6همچنین نتایج جدول )
بسیار بالا است  دهد. براساس این نتایج، پایداری تلاطمی هر دو نوع نفت خام ارائه می

و  9962/0است با  برابر WTI ( به ترتیب برای نفت خام برنت و6های جدول ) )مطابق داده
 به همین دلیل هر دو معیار ��1 (. معیار احتمال پسین برقراری فرضیه9973/0

( )
10

Log POR  10و( )Log BF  کنند. یید میأرا ت ��1 بزرگی فرضیهبا مقادیر  
 

 گیری . نتایج آزمون ریشه واحد در تلاطم بازار نفت خام پس از همه6جدول 

10( )Log POR 
10( )Log BF � � ها داده 

2985/2 2190/2 5884/2 9944/2  نفت برنت 

2242/2 2858/2 8454/2 9918/2 WTI 

 های پژوهش منبع: یافته
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های پیشین بر اندازه تلاطم درنتیجه وقوع  شایان ذکر است که بسیاری از پژوهش
دهنده  های سیاسی و بلایایی طبیعی تمرکز کرده بودند. در حالی که نتایج آنها نشان بحران

باشد. برای مثال، نتایج  ها می قابل انکار پایداری تلاطم در طول این بحران افزایش غیر
های  دهنده پایداری بالای تلاطمی در تمام بحران ( نشان2022الونسو )د  ایگلسیاس و ریوار

 باشد.  مورد بررسی می
( 7(( در جدول )2022الونسو )د  این نتایج )با توجه به محاسبات ایگلسیاس و ریوار

 شده است: گزارش
 

 های بازار برنت ( در مورد پایداری تلاطمی در بحران2422الونسو )-. نتایج ایگلسیاس و ریوار7جدول 

گیری  بحران همه
 29-کووید 

 تاکنون( 0202)

بحران مالی 
بازار سهام 

(0221-
0229) 

اختلاف ایلات 
متحده و 
عربستان 

(0228-0224) 

بحران مالی 
جهان 

(0224/29) 

حملات 
 22تروریستی 
سپتامبر 

(0222) 

بحران 
های  بورس

آسیایی 
(2991/94) 

 جنگ 
خلیج فارس 

(2992/92) 

 نوع بحران

9984/2 9551/2 2244/2 9985/2 9542/2 9942/2 9984/2 
ضریب 
 پایداری

 الونسو-های ایگلسیاس و ریوار منبع: یافته
 

 واحد در تلاطم یاشده در جدول فوق، بررسی فرضیه ریشه  با توجه به نتایج ارائه

بینی  در نتایج آنها ضروری است. این موضوع از لحاظ مدلسازی تلاطم و پیش ��1
 ریسک بسیار ضروری است.

 گیری . خلاصه و نتیجه5
با توجه به اهمیت بازار نفت در اقتصاد جهان و سرایت بالای تحولات در این بازار به 

های مختلف اقتصادها نتایج چنین پژوهشی از اهمیت فراوانی برخوردار است. نتایج  بخش
پایداری تلاطمی بازده  19-گیری کووید این پژوهش نشان داد که پس بحران همه

به شدت افزایش یافته است و وجود ریشه  WTIنت و های هر دو نوع نفت خام بر قیمت
شود. درنتیجه پیامدهای این بحران اثرات ماندگار و  واحد در تلاطم هر دو نوع نفت رد نمی

 مدت خواهد داشت. طولانی

یید أ( را در مورد بازار نفت ت2021) 1المللی انرژی درواقع این نتایج گزارش آژانس بین
که  19-کوویدگیری  همهپس از بحران  زارهای جهانی نفتکند. طبق این گزارش با می

                                                      
1. International Energy Agency 
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شد، در حال بازیابی مجدد تعادل  2020سابقه تقاضای نفت خام در سال  منجر به سقوط بی
تغییرات سریع در رفتار ناشی  ... باز نگردند« عادی»هستند؛ اما ممکن است هرگز به حالت 

ای کربن کم، باعث انتقال چشمگیر  آیندهها به سمت  تر دولت حرکت قوی گیری و از همه
به سمت پایین انتظارات برای تقاضای نفت در شش سال آینده شده است. این امر کشورها 

کند، زیرا تمایلی به  های سخت می گیری های تولیدکننده نفت را مجبور به تصمیم و شرکت
د. آیا تقاضای نفت های جدید ندارن شستن از منابع استفاده نشده و یا نصب ظرفیت  دست

تواند زودتر از حد انتظار به اوج برسد؟ یا اینکه جهان به سمت بحران عرضه پیش  می
ها  رود؟ پیامدهای آن برای صنعت پالایش و جریان تجارت چه خواهد بود؟ همه این می

های آینده دارای درجه بالایی از عدم  سال ها/ دهد که آینده بازارهای نفت در ماه نشان می
های مختلف ایجاد  هایی است که تحت هر یک از محرک طعیت و آگاهی از نوع نوسانق

طورکه در این مقاله نشان داده شده است( و چگونگی آن. بر بازارهای نفت  شود )همان می
بنابراین  گذاران بسیار مرتبط است. بازان و سیاست گذاران، سفته گذارد برای سرمایه ثیر میأت

عدم قطعیت بازار نفت را به شکلی ماندگار افزایش  19-که بحران کوویدتوان ادعا کرد  می
تواند اثرات چشمگیری بر درآمدهای کشورهای صادرکننده و  داده است. این موضوع می

ها  گذاران در حوزه نفت خام داشته باشد. به این ترتیب بازیگران این بازار و دولت سرمایه
 حران را ارزیابی کنند.باید با دقت بیشتری پیامدهای این ب

بر  19-های این پژوهش به ادبیات موجود در مورد تأثیرات کووید به طور کلی، یافته
کند؛ زیرا بر چگونگی تأثیر این بحران بر پایداری تلاطم در دو  بازارهای انرژی کمک می

واحد های جهانی انرژی تمرکز داشت که پیش از این با روش ریشه  کننده قیمت بازار تعیین
ی اخیر در ادبیات  بنابراین از یک رشته تلاطم تصادفی مورد بررسی قرار نگرفته است.

کند که تأثیر موارد احتمالی بهداشت و سلامت را بر بازار انرژی  اقتصاد انرژی تبعیت می
دهد که بازارهای  کند. نتایج این پژوهش به این واقعیت هشدار می تجزیه و تحلیل می

های بازار قرار گیرند،  تحت تأثیر عوامل عرضه و تقاضا انرژی یا سایر سختیتنها  انرژی نه
ثیر قرار گیرند. از أگیر نیز تحت ت بلکه ممکن است به دلایل دیگر همچون یک بیماری همه

های  های جایگزین مبتنی بر مدل های این پژوهش آن است که اهمیت روش دیگر جنبه
کند.  ها برخلاف رویکرد سنتی برجسته می یدار دادهاقتصادسنجی را برای سنجش ماهیت پا

این پژوهش نشان دادن چگونگی رفتار بازده بازار انرژی در  کید اصلیأتدر نهایت، 
های آشفته بود. انتظار بر این است که دستاوردهای پژوهش حاضر برای  محیط
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تأثیرات  گذاران اقتصادی و مدیران ریسک که در تلاش برای به حداقل رساندن سیاست
 گیری جهانی هستند، مفید باشد. این همه
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