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 عبور ریسک نرخ ارز بر ریسک قیمت نهاده ذرت در ایران؛

 (VaRکاربرد مدل ارزش در معرض خطر )
 1زادزاده، جواد حسینفرنوش وجدی حکم آباد، محمد قهرمان

farnosh.vajdi1991@yahoo.com  

  چکیده
دهد؛ که بخش عمده آن از طریق واردات تشکیل می را غذایی جیره از درصد 60 حدودا طیور، تغذیه در انرژی منبع ترینمهم عنوانذرت به

شت مرغ  امروز شرایط گردد. درتامین می ضای افزایش یافته گو سی با توجه به تقا سا شود. با توجه به حجم بالای می ساساح آن به نیاز ا
ست که بازار این سان در بازار قیمت ذرت، ریسک نرخ ارز ا دهد. در تحت تاثیر قرار می محصول را واردات آن، یکی از عوامل عمده ایجاد نو

اده از رهیافت ارزش در معرض با استف 1374-94این راستا در مطالعه حاضر به بررسی سرریز ریسک بین بازار ارز بر بازار ذرت در بازه زمانی 
سک ) ست. پرداخته GARCHهای ی مدلطور خاص خانواده( و بهVARری سک بیشده ا سک نتایج علیت گرنجر در ری سرریز ری انگر 

فروسوی  داری از بازار ارز به بازار نهاده ذرت است، بطوریکه شدت این سرریز در ریسک فراسوی بیشتر از ریسکفراسوی و فروسوی معنی
و سطح ام در هر د30ی یر وقفهاست، که نشانگر تاثیرپذیری بیشتر این بازار از افزایش نرخ ارز نسبت به کاهش آن است. همچنین میزان تاث
 .مدت استمراتب بیشتر از کوتاه اطمینان بیانگر سرریز بیشتر ریسک بین بازارها در بلندمدت است. یعنی اثر سرریز ریسک ارز در بلندمدت به

 JEL  :C32,Q12,Q14طبقه بندی 

 ، عبور ریسک، مدل ارزش در معرض خطرنرخ ارز، ذرت، VaR: کلید واژگان
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  مقدمه 

در سال هـای اییـر بـا توسـ ه و گ ـترد وا ـدهای توشیـد گوشـا زـرش و ایـزاین توشیـد ایـو یـر ورده  گوشـا 

زــرش بــه یــ  کــا ی  ــروری در ســبد هــ ایی یانوارهــای تبــدین گردیــده و بــه ننــوا  ی ــی از ز  تــریو زنــاب  

زـرش در کشـور در پروتئیو یانوارهـا زرـرش شـده اسـا  بـا تو ـه بـه  زـار وزارا   ادکشـاورزی  توشیـد گوشـا 

 2033بــه  1387هــزارتو در ســال  1565طــی ســاشیا  اییــر ایــزاین داشــته اســا بــه طوری ــه توشیــد گوشــا از 

ــا ایــزاین یایتــه اســا کــه بیــانگر ایــزاین تیا ــا در طــی ایــو ســاشیا  زی 1393هــزارتو در ســال  باشــد  کــه ب

 83/21بــرد  زصــر  ســرانه از  تــوا  بــه اــ ا ایــو ادنــا پــیی گوشــا زــرش زینگــاهی بــه  زــار زصــر  ســرانه

ــال  ــوگرد در س ــه  1387کیل ــال  84/25ب ــوگرد در س ــزاین یایته 1393کیل ــ  ای ــه نزدی ــا ک ــه اس ــر  2ب براب

ــدگا   و ــه ی ــروزه باشــد زتوســج   ــانی زی نوســا  قی ــا  ــزی  ــدایی  ( 1394)انج ــو اــنوی توشیدکنن

ن وزـا تیییـر و نوسـا  باشـد ازـا ن یناپ یر ز صو ا کشـاورزی اسـا کـه گوشـا زـرش از ایـو قاتـده ز ـت نی 

هـای   ـاب بـه قی ـا در توشیـد  ن ـا بیشـتر باشـد  بـه ننـوا  قی ا در کا هایی بیشـتر اسـا کـه سـ ا ن اده

ــور  ــدود  ــه 65ز ــال در ب ــن طی ــهدراــد هزین ــه هزین ــو  ب ــد زرب های یــوراد دا  زصــریی اســا های توشی

 سـ ا زیـدار ایـو از و باشـددراـد زـی 65 طیـور  ـدود تی یـه هزینـه بروری ـه ( 1387)ق رزـانزاده و سـیزی  

 ایـو گـ ارد  زشـابهزی تـاییر شـده ت ـاد قی ـا دراـد در 36ذرا  قی ـا تیییـر بنـابرایو اسـا دراـد 60 ذرا

ــه ازــر ــازیو  اســا تاییرگــ ار دراــد 18  نیــز ســویا کنجاش ــه واســره وارداا ت و ق ــ ا ن ــده ن ــاده ذرا ب

 گردد  زی

 اسا  کاهن وارداا داشته ا ودی سیر 2010 تا 1999 سال از ذرا وارداا زیزا  اطیناا زو ود  با تو ه به  زار و

 در را دازی گندد ز تصر ورود به طور تو ه ه یو و بازار از االی واردکنندگا  از بریی یروج واق  در 2010 سال در

 سال در د ر 320 به تو هر در د ر 100  دود از   انی بازارهای در قی ا ذرا دیگر طر  از دهد زی نشا  سال ایو

 اسا یایته ایزاین نیز وا د ذرا قی ا یایته  ایزاین وارداا زیزا  که  اشی نیو در اسا  ی نی یایته ایزاین1390

 سال اول زاهه چ ار در ذرا قی ا زیانگیو گردد   ز ا پردایا ن اده ایو یریداری   ا بای تی بیشتری ارز ی نی

ایزاین  دراد 64 ریال(   دود 2550) 1389سال در زشابه دوره به ن با که باشد ریال زی 4400  دود 1390

قابن رویا اسا ادازه  2-1  ایو روند ایزایشی قی ا ه انگونه که در ن ودار 1390ب د از سال  .دهد زی نشا  قی ا

ی االی ایو ان ا برای تازیو به ن اده پیدا کرد  ه چنیو با روند ایزاین زصر  و توشید گوشا زرش در کشور و نیاز

هزارتو  95/6161  به زیزا  1392دراد ایزاین ن با به سال  77/52تیا ا  زیزا  وارداا ذرا ایزاین یایته و با 

 بیو ش ریور ذرا زورد در کشور رسید که در  ایگاه دود در وارداا ب ن کشاورزی قرار گریا   توشید 1393در سال 

هزارتو بوده که با تو ه به  جا وارداا  9806برابر با  1392-93زیزا  توشید ذرا در سال زرانی اسا و  زاه دی و

شود که ایو ز ئله   اسیا قی ا بازار دایلی ذرا به دراد از نیاز دایلی از طریق وارداا تازیو زی 36    

با وا د پول دایلی کشور ت ریف کنیا   اگر نرخ ارز را ارزد پول یار ی در زیای ه  دهدهای   انی را نشا  زیقی ا
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یابد  در نتیجه  تیا ا برای ایو کا ها در اورا ایزاین نرخ ارز  قی ا کا های وارداتی به پول داین کشور  ایزاین زی

ها ن با   وارداا ن اده1393ها در سال ها و ایزاین هزینه(  با تو ه به ایزاین قی ا1391کاهن زی یابد  )یو دی 

و  74/174ی  و و ذرا به ترتیب اسا به ننوا  ز ال دراد تیییراا برای دو ن اده( ایزاین یایته1392سال قبن) به

باشد  ها در تازیو ازنیا ه ایی کشور زیباشد که ناشی از اه یا توشید گوشا زرش و نین   هزارتو زی 77/52

ر بر توشید و قی ا ز صو ا تاییر گ اشته و ری   قی ا را های وارداتی ان ا طیونوساناا نرخ ارز با تاییر بر ن اده

  ورد  در ایو ان ا به بار زی

گیری    اســا  در راســتای زراشــب یــاد پروا ــا اســا   ــا زــدیریا ری ــ   گــاد اساســی شناســایی و انــدازه

ــر روی قی ــا ن ــاده ــرخ ارز ب ــاییراا ری ــ  ن ــه بررســی ت ــو زراش ــه ســ ی زــی شــود ب ــشــده در ای ی ی واردات

  هـا پردایتـه شـود تـا بـا شناسـایی زنبـ  ری ـان ا طیور کشور و سـرریز ری ـ     بـر روی بـازار ایـو ن اده

شی بـه و زیزا  انتیـا ا ری ـ   در طرا ـی سیاسـا هـای ت بیتـی بـرای کنتـرل ایـو ری ـ   ک ـ  قابـن قبـو

 برنازه ریزی زرلوب در ایو ززینه شود 

بر سرا ن وزی قی ا کا های وارداتی و زصریی زراش اا تجربی زت ددی در  یباتی نرخ ارزدر ززینه بررسی تاییر بی

(  1978) 2شده که از ز  تریو ایو زراش اا به زراش اا هوپر و کو گوکشورهای در ال توس ه و توس ه یایته انجاد

 گوتری و ه  ارا  ( و 2010) 6(    گلوس ی2002) 5(  دوروکس و انگن2000) 4(  ارایز و ه  ارا 1991) 3د ری یا

دهد با ایزاین شدا نوساناا نرخ ارز قی ا کا های وارداتی ( اشاره ن ود  نتایج تجربی ایو زراش اا نشا  زی2012)

ای با هد  بررسی تاییر ( در زراش ه2009 ابارا ) ( 1391یابد )کازرونی و ه  ارا  بر   ب پول دایلی ایزاین زی

گریته   از رهیایا  داقن زرب اا ز  وشی ب ره1991-2008های تی در  زری ا طی سالنرخ ارز بر قی ا کا های واردا

( به 2009و نشا  داد تیییراا نرخ ارز بر قی ا کا های وارداتی تاییر ز با و ز نی دار را دارد   شییو و ه  ارا  )

ی رسید  به ایو هد  از رهیایا پردایته اسا که برا 1986-2007بررسی نبور نرخ ارز در کشور نیجریه طی ساش ای 

یودرگرسیو  برداری و زدل تص یا یرای برداری استواده کرده و نشا  داده اسا که تیییراا نرخ ارز بر شایص 

(  به بررسی تاییر نبور نرخ ارز بر کاهن 2012)7باشد  شیو و وودار زیب ای کا های وارداتی  دارای تاییر زشبا و ز نی

اند  که نتایج پردایته TARو رود  1980-2008های طی سال های زاهانهها در کشور تایوا  با استواده از دادهقی ا

 ( 2016دار تیییراا نرخ ارز بر قی ا کا های وارداتی اسا  نبدی سیدکییی و ه  ارا  )نشانگر تاییر ز با و ز نی

 1983-2014های طی سال های زاهانههای دایلی و تورد در ایرا  با استواده از دادهبه بررسی نیور نرخ ارز بر قی ا

دهد نرخ رشد زاهانه اند  نتایج نشا  زیاند  برای ت  یو زدل زربوطه از رود رگرسیو   ستانه استواده کردهپردایته

                                                           
2. Hooper and Kolhagen 
3. Dellariccia 
4. Ran and Balvers 
5. Devereux and Engel 
6. Ceglowski 
7. Lin and Wu 
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های دایلی با تر از  ستانه از ش اظ کند و نبور نرخ ارز بر قی اتانه ن ن زیدراد به ننوا  ی  نرخ  س 9.1نرخ ارز از 

  دار اسا  زاری ز نی

های روزانه ای به بررسی ایر ایبار بر نوساناا نرخ ارز در ایرا  با استواده از داده(  در زراش ه1388ابونوری و ه  ارا  )

پردایتند  نتایج  االه  اکی از تاییر نازتیار  ایبار بر  ARCHهای یانواده نرخ ارز و ه چنیو به کارگریتو زدل

  بادی باشد  ک النوساناا نرخ ارز در ایرا  اسا  ی نی تاییر ایبار بد بر نوساناا نرخ ارز بیشتر از تاییر ایبار یوب زی

   انی بازارهای از  ن طیورب پودرزاهی و سویاکنجاشه وارداتی هاین اده قی ا انتیال بررسی به ( 1390نوشی ) شاه و

 نشا  زراش ه ایو نتایج یرا پردایتند   تص یا زدل و 1380-89دوره  زاهانه هایداده از استواده با دایلی بازارهای به

 و دارد ها   دایلی قی ا روی تیییراا ز بتی ایر پودرزاهی و سویا کنجاشه   انی هایقی ا ایزاین یا کاهن داده 

 چاشن با را وارداتی هاین اده به توشیدی واب ته وا دهای تواندزی    ایزاین یصوص به   انی هایقی ا نوساناا

-91 دوره طی ایرا  وارداا تیا ای بر ارز نرخ نااط ینانی ایر بررسی به ( 1393) ززانیا  و ازیو ب راد .سازد زوا ه

 که داده نشا  اند  نتایج ورده  دسا به را واریانس سری شگاریتا EGARCH  زدل با زراش ه ایو در .پردایتند1359

 نااط ینانی بیو زدا کوتاه در  باشند زی بلندزدا ی  رابره دارای و انباشته ها وارداا و واق ی زؤیر ارز نرخ زتییرهای

 وارداا تیا ا کاهن طریق از ارز نرخ نااط ینانی زدا ایزاین کوتاه در و ندارد و ود ز ناداری رابره وارداا و ارز نرخ

 واق ی زؤیر ارز نرخ ت بیا بنابرایو بینند زی  سیب در وارداا کاهن برایر توشیداا ازا دهدزی ب بود را تجاری تراز

  .اسا شده توایه

ـــده زی  ه زی ـــینه بیا  ش ـــاب پیش گردد به طور کلی  زراش اا اندکی در ززینه ارتبا  نرخ ارز با بازارهای بر اس

سا و در ایو بیو در رابره با بازار ن اده شاورزی انجاد گریته ا شور زراش اا ز صو ا ک ان ا طیور ک های وارداتی 

بیشــتر بر تاییر قی ا نوا بر روی کا های کشــاورزی و اســا  در اک ر زراش اا یار ی گریتهب ــیار نادری اــورا 

صریی  ه چنیو تاییراا نرخ ارز بر قی ا سرریز ز سا و ک تر به ب ث  شده ا شورها ب ث  صاد ک های دایلی و اقت

در ایو راسـتا های وارداتی پردایته شـده اسـا  های کشـاورزی به طور یاص بازار ن ادهری ـ  نرخ ارز بر بازار ن اده

 باشد زراش ه  ا ر بررسی زیزا  نبور ری   نرخ ارز )د ر( بر ری   قی ا ن اده ذرا در ایرا  زی هد  از

 ها مواد و روش

صادیی و رود  سازی ت شبیه  سه رود تئوری ارزد  دی   سبه ارزد در ز رض ری   به طور ن ده از  برای ز ا

ــا که در ب-واریانس ــده اس ــود  ازروزه یابا ش ــتواده زی ش ــتر ی اشیاکووایانس اس ــازی پویای زاتریس یش ها  زدش 

شتر از دیگر رود سا و هنگازی ه با زدلها برای ی اشیاکواریانس با رود چند زتییره  بی سب ا های های تجربی زنا

شیا ا ازه ص یای  زتییره زجزا زوا ه با که تیییراا زتییر واب ته به تیییر کند  وقتیگیری ب تری را یراها زیی ت

شــوند  تر زییبااها یا ارز  بیها  در ایو اــورا نرخ تیییراا قی ازانند تیییراا نرخ ارز یا قی ا ن اده ززا  باشــد

های قی ا را بر طبق پین بینی ا یا پس نیاز به ایجاد زدشی یواهد بود که بتواند که بازدهی یا نرخ تیییراا سری
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شده بر روی تیطا قی ا اورا دهد  زراش اا انجاد  سوشی وق رزانزاده ) نوسا   (  1395بازار داد و طیور در ایرا  )ر

( و    ( نشــا  داده اســا که واریانس نوســاناا قی ا ایو 1391(  دشــتی و ه  ارا  )1391ق رزانزاده و یل ــویا  )

ــری ــانی واریانس در ایو س ــته به ززا  بوده و ناه   ــو ا واب  ــتواده از یانواده ز ص های قی ا و ود دارد  ش ا اس

    تر یواهد بودزناسب VaRسازی برای زدل GARCHهای دلز

 (VaRارزش در معرض خطر )

ستواده زیطور گ ترده برای اندازه( بهVaRارزد در ز رض ری   ) شود  برای ایق ززانی گیری ک ی ری   بازار ا

شده و سرا اط ینا   ) سرا ا ت ال به ننوا   داک ر زیداری که زی VaR( دراد  α-1داده  از دسا  αتوا  در 

شازن ری   پاییو)نزوشی( که با ناد ری   یروسویداد  ت ریف زی   8شود  ت اریف زت ار  از ارزد در ز رض یرر 

سری ززانیز ریی زی سوی  با  𝑋t گردد  برای  شا زرش یا نرخ ارز ری   یرو شا   𝑣𝑡(𝑑𝑜𝑤𝑛)زانند قی ا گو ن

 گردد:ت ریف زی 1شود و بصورا رابره داده زی

   
IVX ttt

downp
1

 (1)  

𝐼t−1که در آن،  = {Yt−1, Yt−2, … استتت. از ن ر ریاضتتیاتی، ریستتک  t-1زمان  در موجود اطلاعات بیانگر مجموعه  {
باشد. همچنین برای ریسک فراسوی )برای سری گوشت می 𝑋tام منفی توزیع احتمال شرطی سری  αفروسوی چندک 

 ی زیر را در ن ر گرفت:توان رابطهمرغ یا نرخ ارز یا ذرت(، می

   
IVX ttt

upp
1

 (2)  

باشــد که ن وزد در زراش اا برای ســرا زی Ytاد با ی توزی  ا ت ال شــرطی ســری αکه ری ــ  یراســوی چندد 

 طور)به 9شــود  براســاب ت ریف ارزد در ز رض ری ــ   ری ــ  یراســویب ارگریته زی  α   %1  %5  %10ا ت ال 

شا  قی ا شدید ایزاین نلا ن اده  به بازار در ز ال  سا( ن اده برای یریدارا  ا ایی ز ارج دهندهن سوی  ا و یرو

 شوند:زی ت ریف 4و 3بصورا رابره 

    1,,
,, mtm
tmtm

zhupV  (3)  

   ,,
,, mtm
tmtm

zhdownV   (4)  

سوی بازار   Vm,t(down)و  Vm,t(up)که در     سوی و یرو بازده انت اری  t  𝜇𝑚,𝑡و در ززا   mبه ترتیب ری   یرا

𝑍𝑚,𝛼 در ززا  اسا  m  شرطی بازار  < در  GARCHهای باقی انده زدل اد چپ توزی  که در سریαبیانگر چارد  0

؛  2001هونگ اســا) tدر طول ززا   m های واریانس شــرطی در بازار نیز ســری ℎ𝑚,𝑡گردد و  اســتواده زی mبازار 

  (2016ربوردو 

                                                           
8. Downside Risk 
9. Upside Risk 
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 علیت گرنجر در ریسک
های قی ا زوردن ر و نرخ ارز  از رود نلیا گرنجر در ری   پیشن ادی هونگ و ها برای سری VaRپس از ز اسبه 

بازار طیور کشور استواده یواهد شد  بدیو زو ود که  یا اطیناا (  برای  ززو  ایر سرریز نرخ ارز به 2003ه  ارا  )

های توشیدی یواهدکرد  بینی ری   در بازار گوشا زرش یا ن ادهتاری ی در زورد ری   بازار نرخ ارز ک  ی به پین

اورا زیر ت ییو زی  VaR 10شود  پین از هر چیزی ی  تاب  زش صهتوسج  ززو  نلیا گرنجر ت ییو زی شود؛ به 

ت ریف  5به ترتیب به اورا رابره  VaRهای روبه پاییو و رو به با  بر اساب سری  VaRی برای ز ال  تاب  زش صه

 شود زی
 tmtmtm VaRYIZ ,,,    (5)  
 tmtmtm VaRYIZ ,,,    

زیدار ی  را 𝑍m,t ای اسا که اگر زیا  واق ی بیشتر از ارزد در ز رض ری   باشد تاب  تاب  زش صه Iدر ایو تاب   

سوی از بازار  اور و ی  زی1به بازار  2یواهد گریا  برای  ززو  ایر ی  طریه ری   یرو اورا زیر  یرض  تواند به 

 شود:بیا  زی

   11111110 :   tttttt IVYPIVYPH   (6)  

   11111111 :   tttttt IVYPIVYPH    

 و یر یه زیابن را بر اساب تاب  زش صه زیر ت ریف ن ود: توا  یر یه اورزیه چنیو 

   1111110 :   tttt IzEIZEH   (7)  
   1111111 :   tttt IzEIzEH    

𝑉𝑎𝑅m,tشود که یرض زی = 𝑉𝑎𝑅m(Im,t−1, α) های سریVaR  بازارm سرا ز نی سا و با تو ه  αاری ددر  ا

صه  تاب  ه ب تگی زتیاط  ن ونه ش  صه دو بازار زیCCF)11به ز اد ا تاب  ز ش  ( 8تواند از روابره )(  زیا  تواب  ز

  اان شود:

 
    2,21 1,1

1 : 


 

  jt

T

jt t ZZT    10  Tj   

𝐶̂(j) =   (8)  
   2,,21 1,1

1 : 


  



t

T

jt jt ZZT  10  Tj   

 

𝛼̂𝑚که در     = 𝑇−1 ∑ 𝑍̂𝑚,𝑡
𝑇
𝑡=1 ــری ن ونه زیاندازه Tاســا و    ــد  ه چنیو  ــریب ه ب ــتگی زتیاط  ی س باش

 شود:ت ریف زی 9ای به ش ن رابره ن ونه

                                                           
1 0. Inicator function 
1 1. Sample Cross-Correlation Function 
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 
 

21ss

jc
m




  
j=0,±1,….,±(T-1)             (9)  

𝑆̂mکه  = α̂m(1 − α̂m)  واریانس ن ونه𝑍̂m,t  اسا 

 شود ت ریف زی 10ه ورا رابری  ززو  به ا  زاره1زار به با 2ری   از بازار  برای  ززو  نلیا گرنجر در

         2
1

1

1

1 1

22

1 2/ MDMCj
M

j
KTMQ T

T

j T

















 





  (10)  

(.)K ـــا که به وقوه 12ی  تاب  کرنن ـــا و نازن ت رکز Mدهد  در  اشی که های زتواوا زیها وز اس  13زرتبه وقوه اس

 به ترتیب به اورا زیر ه تند: 14و نازن زییاب بندی
















 




 M

j
K

T

j
C

T

jT

21

11

1
 

(11)  
















 








 




 M

j
K

T

j

T

j
D

T

jT

42

11

1
1

1
 

(12)  

شازن ارایه بازار دو بیو پاییو به رو ری   سرریز ایر برای را  ززونی دیگرا  و هونگ ه چنیو  رریزهایس کردند  

 شود زی داده نشا  زیر ش ن رابره به  ززو   زاره و    زیابن یر یه و اور یر یه  نی اسا و پاییو به رو ری  

   111110
2 :   tttt IzEIZEH  (13)  

   1111111
2 :   tttt IzEIzEH   

 .نی ا زوید دیگر سری ری   پیشبینی برای سری ی  گ شته اطیناا اور  یر یه ت ا

         2
1

1

1

1 1

22

2 2/ MDMCj
M

j
KTMQ T

T

Tj T

















 





  

(14)  

 :ه تند زیر اورا به ترتیب به زییاسبندی نازن و ت رکز نازن که  ایی

21

12

1
K

T

j
C

T

jT 










 
  

(15)  
















 








 




 M

j
K

T

j

T

j
D

T

TjT

42

22

1
1

1
 

(16)  

ــتاندارد زجانبی پیروی زی 𝑄2(𝑀)و   𝑄1(𝑀)ی  زاره اگر زیدار ایو    N(0,1)کنند  ی نی از ی  تاب  توزی  نرزال اس

 یر یه پس باشند  زش ص اط ینا  سرا ی  در استاندارد نرزال ارزد ب رانی دازنه راسا توزی  از ها بزرگتر زاره

 (  2009؛ هونگ 2003هونگ ی نی سرریز ری   بیو بازارها و ود دارد)شود اور رد زی

                                                           
1 2. Kernel Function 
1 3. Centering Factor 
1 4. Scaling Factor 
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ــرکا داده ــورا  زاهانه از بان  اطیناتی ش ــازن قی ا ذرا بوده که به بص ــر ش ــتواده در زراش ه  ا  های زورد اس

نه از ا زاهاپشــتیبانی ازور داد و ســاززا    اد کشــاورزی      وری گردیده و  اطیناا زربو  به نرخ ارز به اــور

 گرد وری شده اسا  1374-94 بان  زرکزی    وری اسیزی  برای دوره ززانی

 نتایج 

با در ن ر گریتو زتییرهای  B-M ززو  ریشه وا د یصلی  ازن ر به این ه زتییر قی ا ذرا دارای ریتار یصلی اسا  

سنجیده شد که  t , Fهای  ززو  توسج  زاره 𝜋iداری پارازترهای   سپس  ززو  ز نی15تیییر سایتاری اورا گریا

شود که ریشه وا د هیریصلی که نشانگر و ود روند اسا و ود (  ورده شده اسا  زی  ه زی1نتایج    در  دول )

صلی  از ش اظ  زاری ز نی 𝐹11,12دارد  ه چنیو  زاره  ززو    شه ی ±دار نی ا که بیانگر و ود ری
𝜋

6
)دوازده زاهانه  

سری قی ا زی سا نه( در ایو  شهیا  شد  با تو ه به و ود ایو ری سریبا صلی در  صلی و هیری قی ا   های وا د ی

ــتواده از ییلترهای یصــلی زربوطه توا ــنداده ــده و زدلهای زورد ن ر با اس ــری زانا ش ــد که در ن ایا س  گیری ش

GARCH     بر ورد گردید برای  

 فصلی واحد ریشه آزمون از حاصل ، نتایج1جدول 

 فراوانی

 آزمون

0  
2


 

3

2
 

3


 

6

5
 

6


 

1t 2t 4.3F 6,5F 
8,7F 

10,9F 
12,11F 

 16/3 36/26*** 30/6* 20/17*** 11/6* -94/3*** 60/1 قیمت ذرت

 (سبات تحقیقمأخذ:محا) %10داری در سطح ، * معنی%1داری در سطح ***معنی

و شــود ایزاین نرخ ارز که در ایو ســال به و ــوش زی  ه  1390های اقتصــادی در ســال با تو ه به ان ال ت ریا

ه گردید که زیدار  زاره بر ورد شده برای اندرز استواد-گردد   ا  ززو  ریشه وا د زتییر نرخ ارز  از رود زیوازی

دار بوده و بیانگر رد یر یه اور و زانایی دراد ز نی 1ال را ا ت سبود که در   -470/6ی اول برابر با توا ن زرتبه

 باشد زی [I(1)] 1گیری زانا گردید  به نبارتی زتییر نرخ ارز ه ج   از در ه نرخ ارز اسا که با ی بار توا ن

ــرطی در زتییرهای زورد زراش ه  از  ززو   ــانی واریانس ش ــنجن و ود ناه   ــی و س  انگن ARCHبه زن ور بررس

ستوا شده براا سبه  شرطی با تو ه به  زاره ز ا اور زبنی بر ندد و ود ناه  انی واریانس  شد  یرض  ی ذرا ده 

های قی ا اسا انی واریانس در سرینشانگر و ود ناه  ( ار ش اظ  زاری رد شده و  724/16( و نرخ ارز )833/13)

توا  به ســـراش زرا ن ب دی بر ورد زی دهد  در نتیجه برایای نوســـاناا را نیز نشـــا  زیایراا یوشـــهو ه چنیو 

 ریا  ARCHهای یانواده زدل

                                                           
 ود ش( زرا  ه 1387زاده و سیزی)  ا ک ب اطیناا ا ایی در ایو یصوص به زیاشه ق رزا . 15
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ـــج زدل ـــرطی زتییر نرخ ارز توس یری و هیریری بر ورد گردید که با تو ه به برتری  GARCHهای واریانس ش

ــد  ه انرور که در ایو  دول )ب ره TGARCHهای هیریری  از زدل زدل ــاهده زی2گریته ش ــود  ( زش برابر با  λش

و ایر ایبار  α+λی  رایب باشد  ایبار بد به وسیلهباشد که به ز نی و ود ایر اهرزی در زتییر نرخ ارز زیزی 232/0

سیله  شا  داده زی αیوب بو شد  در زی 33/0و ایر ایبار یوب  56/0توا  گوا ایر ایبار زنوی برابر شود ش ا زین با

 ارز بیشتر از ایر ایبار ز با اسا نتیجه ایر ایبار زنوی بر ری   نرخ 

 برای متغیر نرخ ارز TGARCH،نتایج برآورد مدل 2جدول    

(000/0) *** 0017/0 نرض از زبدا ز ادشه زیانگیو  

(001/0)  *** 243/0 وقوه اول نرخ ارز   

 λ ز ادشه واریانس
232/0 *** (002/0)  

 𝛼1 333/0 ***  (000/0)  

 β 686/0 ***  (000/0)  

 ω 0003/0 ***  (000/0)  

 دهد. )مأخذ : محاسبات تحقیق(، اعداد داخل پرانتز سطح احتمال را نشان می%1داری در سطح ***معنی

 αشود  رایب (  زده اسا  زشاهده زی3بر ورد شده برای قی ا ذرا که در  دول) GARCHبا تو ه به نتایج زدل 

دار ه تند و زج وع  ن ا ک تر از ی  اسا که نشانگر پایداری در بلندزدا ( ز نیGARCH)ایراا  β( و ARCH)ایراا 

بوده که  αبزرگتر از زیدار  βشود زیدار اسا  با تو ه به  رایب ز ادشه واریانس بر ورد شده ه چنیو زشاهده زی

  بیانگر بیشتر بود  پایداری بلندزدا تیطا از پایداری کوتاه زدا    اسا

 برای متغیر قیمت ذرت GARCH،نتایج برآورد مدل 3جدول

(004/0) *** 104/0 نرض از زبدا ز ادشه زیانگیو  

(000/0)  *** 343/0 وقوه اول نرخ ارز   

 𝛼1 288/0 ***  (002/0)  

β 543/0 ***  (000/0) ز ادشه واریانس  

 ω 0006/0 ***  (007/0)  

 دهد. )مأخذ : محاسبات تحقیق(پرانتز سطح احتمال را نشان می، اعداد داخل %1داری در سطح ***معنی

یب برای قی ا ذرا و نرخ ارز   به TGARCHو  GARCHب د از بر ورد  شهبر ورد  ترت شهز اد یانگیو و ز اد ی ی ز

 5و  4واریانس  ارزد در ز رض ری ــ  یراســوی و یروســوی برای قی ا ذرا و نرخ ارز ز اســبه شــد   داول 

سری ایا  زاری  صو سرا اط ینا  ی سری%99و  %95های ارزد در ز رض ری   در  های   را به ترتیب برای 
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در بازار ذرا در هر دو سرا اط ینا   ری   یراسوی زیدار بیشتری را به یود  دهند قی ا ذرا و نرخ ارز نشا  زی

رری که زتو ه یریدارا  اسا بیشتر ایتصاص داده اسا بدیو ز نی که در اورا ایزاین قی ا ذرا  ری   و  

از  رری اسا که در هنگاد کاهن بین از  د قی ا ذرا زتو ه یریدارا  اسا که قابن انت ار اسا  در زورد بازار 

توا  گوا ایزاین نرخ ارز ری ــ  بیشــتری ن ــبا به کاهن نرخ    دارد زیرا در هر دو ســرا اط ینا   ارز نیز زی

شتر از  سوی بی سوی زیری   یرا شور ری   یرو سا زیرا کاهن ارزد پول ک شد و ایو نتیجه نیز زورد انت ار ا با

 99 اط ینا  های بیشــتری در زیای ــه با ایزاین ارزد پول دایلی اســا  ه چنیو در ســرادارای زیا  و ی ــارا

 تر اسا دراد ی نی ایزاین بین از  د  نرخ ارز ری  ی

 یمت ذرتبرای ق VaRمیزان نتایج محسابه ،4جدول

  داقن  داک ر ان را  ز یار زیانگیو نوع ری   سرا اط ینا 

 -1091/0 1495/0 0322/0 -0036/0 یروسوی 95%

 -1148/0 1453/0 0315/0 0099/0 یراسوی 

 -0960/0 1638/0 03282/0 -0010/0 یروسوی 99%

   (4ادازه  دول )  

  داقن  داک ر ان را  ز یار زیانگیو نوع ری   سرا اط ینا 

 -1041/0 1565/0 0315/0 0118/0 یراسوی 

 

 برای نرخ ارز VaRمیزان  ،5جدول

  داقن  داک ر ان را  ز یار زیانگیو نوع ری   سرا اط ینا 

 یروسوی 95%

 یراسوی

 یروسوی

 یراسوی

0022/0- 

0051/0 

0003/0- 

0075/0 

0088/0 

0125/0 

0093/0 

0174/0 

0592/0 

120/0 

0774/0 

1795/0 

0461/0- 

0303/0- 

0222/0- 

0144/0- 

99% 

 مأخذ : محاسبات تحقیق

ری   به  در نلیا گرنجر های زاره به تو ه با بررسی  زورد بازارهای در یروسوی و یراسوی هایری   بر ورد از پس

ــرریز ایر  ززو  به رود هونگ و ه  ارا   ــا زرش با بیو بازارهای ارز و بازار ن اده ی رریه ری ــ  س ها و بازار گوش

به ترتیب برای ری   یراسوی و   7و 6 ش اره در دول  ززو  ایو نتایج شده اسا   پردایته  Zهای استواده از سری

 اسا یروسوی نشا  داده شده
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دراد از بازار ارز به بازار ذرا   95ری   یروسوی و یراسوی در سرا اط ینا   نبور یا سرریزبا تو ه به نتایج   ایر 

دراــد ری ــ  از بازار ارز به بازارهای ز کور زنتین  95دار و ود دارد به نبارتی در ســرا اط ینا  به اــورا ز نی

ر کوتاه زدا چه در بلند زدا ز نی دار بوده و نشانگر ایو اسا که چه دها سرریز در ت ازی وقوهنبور یا شود  ایر زی

اورا زی30ی )تا وقوه سرا اط ینا  (  انتیال ری    سوی در  سرریز  99گیرد   ری   یرو اد ها ه چنیو  در

سرریز بیو بازارها به دار زیها ز نیری   بیو بازار ارز و بازار ذرا در ت ازی وقوه سوی نیز  شد ازا در ری   یرا با

ار اســا   ری ــ  یروســوی در ایو بازار زنجر به زتنــرر شــد  توشیدکنندگا  دز نی اد(30اد )ی ســی زی در وقوه

های وارداتی ز ن ذرا(  زرش دارا  )به نلا کاهن های توشیدی )به نلا کاهن نرخ ارز و کاهن قی ا ن ادهن اده

ــد  بین از  د  قی ا زرش( زی ــرر ش ــوی در ایو بازارها زنجر به زتن ــ  یراس های واردکنندگا  ن ادهگردد  ری 

های توشیدی ایو اـــن ا( و توشیدی )به نلا ایزاین نرخ ارز(  ا ـــایه هزینه زرش دارا  )به نلا ایزاین قی ا ن اده

صر  شتر بر کننده )به نلا ایزاین قی ا گوشا زرش( زیه چنیو ا ایه ز ارج ز گردد  نلیا گرنجر در ری   بی

ی زیزا  قدرا تاییر های  زاری بدســا  زده  برای زیای ــهتوا  با تو ه به ارزدز ناداری زیادیر تاکید دارد  ازا زی

شود  در ایو زراش ه زیزا  تاییر وقوه ستواده  سرا اط ینا   30ی سرریز ری   باها نیز  ا اد  در هر دو ری   در 

شتر از بییه 95 اد بی سرا در سا  در  شتر در بلندزدا ا سا که بیانگر تاییر بی ست نای  99ی وقوه ها اد نیز به ا در

 اد دارای تاییر بیشتری اسا  30ی قی ا گوشا زرش  وقوه

، اثر سرریز فراسوی ریسک بین بازار ارز و بازارذرت6جدول   

M=30 M=20 M=10 سرا اط ینا  یر یه اور 

−5/046∗∗
 −4/985∗∗

<= نرخ ارز ∗∗4/995−  ذرا   %95  

−5/010∗∗∗
 −4/951∗∗∗

 −4/960∗∗∗
<= نرخ ارز  ذرا   %99  

  درصد 5سطح در داری معنی ** درصد، 1سطح در داری معنی سطح ***

، اثر سرریز فروسوی ریسک بین بازار ارز و بازار ذرت7جدول   

M=30 M=20 M=10 سرا اط ینا  یر یه اور 

−𝟒/𝟒𝟒𝟒∗∗
 −4/586∗∗

<= نرخ ارز ∗∗4/594−  ذرا   %95  

−𝟒/𝟒𝟒𝟒∗∗∗
 −4/502∗∗∗

 −4/510∗∗∗
<= نرخ ارز  ذرا   %99  

   دراد 5سرا در داری ز نی ** دراد  1سرا در داری ز نی سرا ***

توا  گوا که ایزاین نرخ ارز تاییر بیشــتری بر ری ــ  قی تی بازار ذرا ن ــبا به ( زی7با تو ه به نتایج  دول )

بازار نرخ ارز و بازار ذرا های ز تلف برای ری ـــ  یراســـوی در بیو ها در وقوهکاهن    دارد  چرا که زیادیر  زاره

 باشد بیشتر از زیدار  ن ا در ری   یروسوی زی
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  هاگیری و پیشنهادنتیجه

ها بر نلیه ایرا  زو ب ایزاین نرخ ارز در کشور شد و به تب     در ایزاین و   ت ریا به دشین 1390در اوایر سال 

ز ادشه واریانس شــرطی برای زتییر نرخ ارز توســج  ها گردید های وارداتی و بازار ز صــول ایو ن ادهقی ا بازار ن اده

که به ز نی و ود ایر اهرزی در زتییر داری زتییر  ســتانه بود   که نتایج زبنی بر ز نیشــدبر ورد  TGARCH زدل

باشــد  در نتیجه ایر زی 33/0و ایر ایبار یوب  56/0توا  نتیجه گوا ایر ایبار زنوی برابر باشــد  ش ا  زینرخ ارز زی

سبه  سا  نتایج ز ا شتر از ایبار ز با ا ساناا ارز بی شا  زی VaRایبار زنوی بر نو دهد نرخ ارز و قی ا ذرا نیز ن

وی با تری ن با به ری   یروسوی دارد  ی نی در اورا ایزاین نرخ ارز  ری   بیشتری ی ا   ایو ری   یراس

سرریز  کند کند و ایو قنیه تیریبا در بییه بازارها نیز ادق زیبازار را ت دید زی نتایج نلیا گرنجر در ری   بیانگر 

ه ذرا اسـا  بروری ه شـدا ایو سـرریز در ری ــ  داری از بازار ارز به بازار ن ادری ـ  یراسـوی و یروسـوی ز نی

باشد که نشانگر تاییرپ یری بیشتر ایو بازار از ایزاین نرخ ارز ن با به کاهن یراسوی بیشتر از ری   یروسوی زی

سا  ه چنیو در ایو زراش ه زیزا  تاییر وقوه شتر ری   بیو 30ی    ا سرریز بی سرا اط ینا  بیانگر  اد در هر دو 

شود پیشن اد زی  زدا اسار بلندزدا اسا  ی نی ایر سرریز ری   ارز در بلندزدا به زراتب بیشتر از کوتاهبازارها د

 را نازی  اقتصادی تص ی اا و دوشا های سیاستگ اری از ب یاری اقتصاد در کلیدی قی تی زتییر ننوا  به ارز : نرخ

 سرا در چه و سرا یرد در چه نازرلوبی تدییراا ارز قی ا در تیطا و یباتی بی هرگونه قرارزی دهد تدییر ت ا

ـــیه زیگ ارد  با تو ه به تاییر    در بازار ن اده زی بر ای کی  گردد ی  برنازه زن ـــجا های ز ا وارداتی  توا

ــوی بان  زرکزی و دوشا طرا ی و ا را گردد  با تو ه به تاییرپ ی ری زدیریا بازار ارز و ایجاد یباا در ایو بازار از س

ــایی  های توشیدی     برای تازیو ریاه زصــر بازار گوشــا زرش از بازار ن اده کننده و  لوگیری از ت  ین ز ارج ا 

ها و کاهن تیطا در ایو بازارها های تن یا  بازار ن ادهشود تید زنانف برای ا رای هرچه ب تر سیاساتوایه زی

 ن اییا 

 

  منابع
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  148-129: (12 ) 3کاربردی ایرا   سال 

ـــتیبانی داد  .3 ـــرکا پش ـــویا  پودرزاهی  زدیریا بود ه و برنازه  (1394)ش   قی ا زاهانه ذرا  کنجاشه س

  1374-94های  گزارشاا سال



 

13 
 

ز تلف  ب ش اى وارداا و اادراا ها  توشید قی ا سرا بر ارز نرخ تیییراا ایر بررسى (1391)  د  یو دی .4

: (2)  17ریزی و بود ه  سال پژوهشی برنازه-ن وزى  یصلنازه نل ی ت ادل زدل ی  از استواده با اقتصادى

127-148  

ــیزی  ق رزانزاده .5 ــتا  اشگوی پین( 1387) ش   د و س ــا زرش در ایرا : زراش ه زوردی اس بینی قی ا گوش

  17-1:(1 )  39ی ت را   زجله نلود کشاورزی ایرا   دوره

ــاری  دکازرونی  ع .6 ــل انی  ب  یش یباتی نرخ ارز بر در ه نبور نرخ ارز در ایرا  رهیایا تاییر بی (1391)   س

TVP114-85: (2)ژوهشی زراش اا اقتصادی کاربردی ایرا   سال اول پ-  یصلنازه نل ی  

ـــی ر  ک ال  بادی یدری  .7 ـــاهنوش های وارداتی ب ن طیور از بازارهای انتیال قی ا ن اده (1391 )   و ش

سال  صاد کشاورزی و توس ه   سویا و پودر زاهی  اقت )   20  انی به بازارهای دایلی زراش ه زوردی کنجاشه 

79 : )135-154  

سیزی ایرا  زرکز پژوهن .8 شورای ا اادراا و وارداا   دیتر زراش ا( 1388 )های زجلس  ا رابره نرخ ارز با 

  47-1 :220زیربنایی  کد زو ونی:

 
9. Aliyu, S. and Yakub, G.K. and Duke, O. (2009) "Exchange Rate Pass-through in Nigeria: 

Evidence from a Vector Error Correction Model", Working Paper: 1-28. 

10. Hong, Y. M .(2001) A Test for Volatility Spillover with Applications to Exchange Rates. 

Journal of Econometrics.103: 183-224.  

11. Hong ,Y.(2003) Detecting Extreme Risk Spillover Between Financial Markets,  Department of 

Economics & Department of Statistical Science, Working paper, Cornell University. 

12. Hong, Y.M. (2009) Granger Causality in Risk and Detection of Risk Transmission Between 

Financial Markets, Working paper, Cornell University. Journal of Econometrics 150 :271-287. 

13. Lin, P.C. and Wu, C.S. (2012) Exchange Rate Pass-Through in Deflation: The Case of 

Taiwan. International Review of Economics and Finance. 22: 101-111. 

14. Reboredo, J.C.  Ugolini, A. and Rivera-Castro, M. (2016) Downside and upside risk spillovers 

between exchange rates and stock prices. Journal of Banking & Finance. 62 :76-96. 

15. Seyyedkolaee, A. M.Tehranchian, A.M. Jafari samimi, A. and Mojaverian, M. (2016) The 

Impact of Exchange Rate Pass-Through via Domestic Prices on Inflation in Iran: New Evidence 

from a Threshold Regression Analysis. International Journal of Business and Development 

Studies, 8(1): 77-69. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

14 
 

Passing Exchange rate risk on the risk of corn in Iran; Applying the Value-at-Risk Model (VaR). 

Abstract 

Corn is considered to be the most important source of energy for poultry feeding, which accounts for 

about 60% of the diet, and most of it comes from imports. Recently due to the increased demand for 

chicken meat, it needs to be felt. Given the high volume of its imports, one of the major factors behind 

the fluctuation in the corn price market is the exchange rate risk that affects the market for this product. 

In this study, examines the risk of overflow between the Exchange Rate market and corn market over 

the period of 1995-2014, using the VaR method and, in particular, the family of GARCH models. The 

results of Granger causality in risk indicate Extreme  significant Upside and Downside  spillover from 

the Exchange Rate market to corn, so that the Upside risk spillover is more than the Upside risk and the 

corn market is more influenced by the increase of the exchange rate than its reduction. the effect of the 

30th interruption on both levels of confidence indicate a higher spillover risk between markets in the 

long run. That is, the effect of  exchange rate risk spillover in the long run is more than short-run. 

 

JEL Classification: C32,Q12,Q14 

Keywords: Value –at-Risk, Exchange Rate, Corn,  

 




