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  :چکیده

بازار جهانی محصولات کشاورزي استراتژیک مانند کنجاله سـویا و گنـدم،   

نوسانات قیمت نفـت قـرار دارد و ایـن موضـوع بـر تصـمیمات        تأثیرتحت 

در این مقالـه، بـا    .گذار استتأثیرگذاران و تولیدکنندگان این حوزه  سیاست

 تأثیرهاي وارد شده بر قیمت نفت، سعی شده است تا  توجه به اهمیت ریسک

بـه همـین   . ریسک بازار نفت بر بازار محصولات کشاورزي مشخص گردد

 تـرین  مهـم دلیل، بازده روزانه قیمت جهانی کنجاله سویا و گندم به عنوان 

تـا آخـر    2007می  1هاي کشاورزي و نفت برنت در طول بازه زمانی  نهاده

ط بین به منظور بررسی ارتبا. سازي به کار رفته است براي مدل 2014سال 

هاي تصحیح خطاي برداري و واریـانس ناهمسـان شـرطی     بازارها، از مدل

اسـتفاده   CCCو  VECH ،BEKKیافته چندمتغیره با ساختارهاي  تعمیم

که بین بازارهاي مورد بررسی، یک رابطه  کند مینتایج مشخص . شده است

سـازي سـرریز    همچنین، بهتـرین روش بـراي مـدل   . بلندمدت برقرار است

سرریز ریسـک   دهد میبوده است که نتایج آن نشان  CCCروش ریسک، 

  .مثبت و معنادار بین بازارهاي نفت خام و محصولات کشاورزي وجود دارد
  

هاي کشاورزي، نفت، واریانس  سرریز ریسک، نهاده :کلیديهاي  واژه

  .ناهمسان شرطی چندمتغیره

  .JEL Q13 ،P28 ،C01: بندي طبقه

 
 
 
 
 
 

 

Abstract: 
Global market of strategic agricultural commodities such 
as soybean and wheat, is influenced by oil price 
fluctuations and this issue affects on policymakers and 
producers decisions. In this paper, with considering the 
importance of oil price shocks, it is tried to realize the 
impact of oil market risk on the agricultural 
commodities market. For this aim, daily returns of 
global price of soybean and wheat as the most important 
agricultural beans and Brent oil in the period of 1 May 
2007 to end of 2014 are applied in modelling. Vector 
Error Correction Model (VECM) and Multivariate 
Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity (MGARCH) with VECH, BEKK and 
CCC methods are applied for investigating of 
relationships between markets. The results specify that a 
long run relationship is existed between the studied 
markets. Also, CCC method has been the best method 
for risk spillover modelling, which its results show that 
positive and significant relationship is exited between 
crude oil and agricultural commodities markets. 
 
Keywords: Risk Spillover, Agricultural Beans, Oil, 
MGARCH. 
JEL: Q13, P28, C01. 
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  مقدمه .1

با توجه به یکپارچه و جهـانی شـدن بازارهـاي اقتصـادي، ایـن      

کننـد   اي در ارتباط با یکدیگر عمل می بازارها به صورت پیچیده

گـذاران زیـادي در تـلاش     و به همین دلیل، محققان و سیاست

بازارهاي مختلـف،  هستند تا با کشف و تحلیل نحوه ارتباط بین 

در ایـن حـوزه،   . در جهت پیشرفت نظام اقتصادي قدم بردارنـد 

در بازارها از اهمیت بالایی برخوردار  1بررسی اثر سرایت ریسک

توان در اثر ایجاد  برخوردار است؛ چون با درك روابط سرایت می

بینـی و کنتـرل    شوك در یک بازار، رفتار بازارهاي دیگر را پیش

ر مشاهده شده اسـت کـه بـه علـت     هاي اخی در طول دهه. کرد

تـر از گذشـته    آزادي مالی و اقتصادي، بازارهاي جهانی متلاطم

بنابراین با توجه به یکپارچه شـدن بازارهـا و همچنـین    . اند شده

تلاطم بالاي آنها، رفتار قیمتی بازارهاي کالا نیـز بـه تغییراتـی    

سازي، اقتصاد سیاسی،  و هوا، جنگ، خصوصی نظیر تغییرات آب

بینـی   ان و همچنـین اتفاقـات پـیش   گذار سرمایهنتظارات روانی ا

در ). 2624: 2008، 2یو و همکـاران (تر شده است  نشده، حساس

هاي اخیر، شاهد افـزایش نقـدینگی در بازارهـاي کـالا بـا       سال

ایــم، چــرا کــه  گــذران در ایــن بازارهــا بــوده افــزایش ســرمایه

د در هـاي خـو   ان بـراي پوشـش ریسـک سـرمایه    گـذار  سرمایه

، 3ویـوان و وهـار  (کننـد   ي مـی گـذار  سـرمایه تفاوتی بازارهاي م

2012 :395 .(  

هاي نفتی بر قیمت محصولات کشـاورزي را از   شوك تأثیر

در درجه اول، تغییـرات قیمـت   . توان در نظر گرفت می جنبهدو 

هاي  نفت بر روي قیمت محصولات کشاورزي با افزایش هزینه

هزینـه سـم بـراي از بـین      انرژي محور صنعت کشاورزي نظیر

گـذار  تأثیرهاي حمل و نقـل   بردن آفات، کود و همچنین هزینه

ها باعث خواهند شد تا تمایل به  از طرف دیگر، این شوك. است

هـایی نظیـر ذرت و کنجالـه     تولید بیشتر اتانول از طریق نهـاده 

هـا افـزایش    سویا افزایش یابد و در نتیجه تقاضـاي ایـن نهـاده   

ن افزایش تقاضا منجر به افـزایش قیمـت در ایـن    یابد که ای می

  .گردد ها می نهاده

توان مـرتبط   هاي بزرگ در قیمت نفت و گندم را می نوسان

هـاي مـالی    هـا و بحـران   با شرایط ناسـازگار آب و هـوا، جنـگ   

 حـدوداً ، 2007براي مثال، قیمت گندم در ماه می سال . دانست

ت در ژوئـن سـال   شد که ایـن قیم ـ  دلار به تن معامله می 200

دلار به تن رسیده و در ژانویـه   530، به مقداري بالاتر از 2011

                                                   
1. Risk spillover 
2. Yu et al. (2008) 
3. Vivian & Wohar (2012) 

بـه صـورت   . دلار بـه تـن رسـیده اسـت     380 به حدوداً، 2014

دلار به هر بشکه در  62مشابه، قیمت نفت برنت از مقدار حدود 

دلار در هـر بشـکه    125، به قیمت بالاتر از 2007ماه می سال 

، با قیمتی 2014رسیده و در ماه ژانویه  2011در ماه ژوئن سال 

ایـن نحـوه   . دلار به هر بشـکه معاملـه شـده اسـت     105حدود 

هـا، تلاطـم و ریسـک بازارهـا بـراي محققـان،        حرکت قیمـت 

درك و فهـم  . کننده اسـت  ان گیجگذار سرمایهگذاران و  سیاست

نحوه تلاطم سـري زمـانی و الگـوي سـرایت ریسـک در بـین       

ان از گـذار  سـرمایه گـذاران و   سیاسـت بازارهاي مختلـف بـراي   

  .اهمیت بالایی برخوردار است

سـازي و بررسـی سـرریز     هاي مختلفـی بـراي مـدل    روش

توان بـه   از جمله آن می. ریسک در بازارها در ادبیات وجود دارد

. اشـاره کـرد   4یافته چنـدمتغیره  واریانس ناهمسان شرطی تعمیم

نیـز   GARCH-5همچنین اخیرا از روش خودتوضیح بـرداري 

براي آزمون سرریز ریسک بین بازارهاي سهام نوظهور و توسعه 

بدین ). 55: 2010، 6سینگ و همکاران(یافته استفاده شده است 

بدین ترتیب، مطالعه اثر سرریز ریسـک در بازارهـاي مختلـف،    

ان و مـدیران سبدسـهام،   گـذار  سـرمایه کاربرد بـالایی را بـراي   

گـذاري   قیمـت هـاي   بینی قیمت آینـده محصـول و مـدل    پیش

موجود  مطالعات). 357: 2007، 7مالیک و هاموده(ها دارد  دارایی

موجود در ادبیات بیشتر بر روي سرریز ریسک با بررسی تلاطـم  

  .اند در بازارهاي مالی نوظهور و توسعه یافته، تمرکز داشته

در این مطالعه، سعی خواهد شد تا رابطه و سـرریز ریسـک   

بازار نفت خام با اسـتفاده  بین بازارهاي محصولات کشاورزي و 

به همین منظور از . سازي شود مدل MGARCHهاي  از مدل

محصـولات   ترین مهمهاي کنجاله سویا و گندم به عنوان  نهاده

زراعی کشاورزي و نفت خام برنت براي سنجش سرریز ریسک 

سازي میانگین از روش  در این راستا براي مدل. شود میاستفاده 

VECM ــدل ــراي م ــاز و ب ــرریز از س ــرات س ــانس و اث ي واری

ساختار این مقالـه  . استفاده شده است MGARCHهاي  مدل

، به بررسی مبانی نظري 2بدین صورت است که ابتدا در بخش 

موضوع و همچنین مطالعات انجام گرفته در این حوزه پرداختـه  

، در مورد روش پـژوهش بـه کـار رفتـه در     3در بخش . شود می

ارائـه   4نتایج عددي حاصل در بخـش  . مطالعه بحث خواهد شد

گیـري و بیـان پیشـنهادات بـراي      خواهد شد و در نهایت، نتیجه

                                                   
4. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity (MGARCH) 
5. Vector Autoregressive (VAR) 
6. Singh et al. (2010). 
7. Malik & Hammoudeh (2007) 
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  .انجام خواهد شد 5مطالعات آتی در بخش 

  

  مبانی نظري و پیشینه تحقیق .2

  مبانی نظري -2-1

به عنوان یک اصـل اساسـی در پیشـرفت اقتصـادي، نفـت در      

، 1همکـاران  هـی و (هاي جامعه نفـوذ کـرده اسـت     جنبهتمامی 

هاي قیمتی نفت نه تنهـا بـر روي اقتصـاد     شوك). 564: 2012

هایی را نیز براي توسعه صنایع  بلکه ریسک گذارد، کلان اثر می

بسیاري از مردم افزایش قیمـت  . مختلف به دنبال خواهد داشت

دانند و در نتیجه افزایش قیمـت   نفت را موجب افزایش تورم می

. هاي تولید افزایش یابـد  تا هزینه شود میعوامل تولید باعث آن 

محصـولات  (وجود رابطه در بـین بازارهـاي نفـت خـام و کـالا      

بـر  . توان از منظرهاي مختلفـی بررسـی کـرد    را می) کشاورزي

افـزایش قیمـت    ءاساس نظریه فشار هزینه، عامل اصلی و منشا

از جملـه  . باشـد  هاي تولیـد آنهـا مـی    نهایی کالا، افزایش هزینه

توان به نظام  ي موجود در اثرات بازارها بر یکدیگر میها  یزممکان

بـا توجـه بـه حجـم بـالاي تجـارت        .عرضه و تقاضا اشاره کرد

محصولات کشاورزي در تجارت جهانی، قیمت این محصـولات  

 تأثیر ترین مهم. ي قیمت نفت استها  تکانه تأثیربه شدت تحت 

نیـت غـذایی   بـر ام  تـأثیر نوسانات قیمت محصولات کشاورزي، 

واردات . مـردم بـه ویـژه در کشـورهاي در حـال توسـعه اسـت       

ها یکی از اجزاء واردات بخش کشاورزي اسـت کـه داراي    نهاده

از یکسـو بـراي    هـا   واردات نهـاده . باشد میرویکردهاي مختلف 

تولید محصول و کالا براي مصرف در داخـل اسـت و از سـوي    

اي صادرات صـورت  تواند در راستاي تولید محصول بر دیگر می

ها لزوماً به کاهش ضـریب امنیـت    بنابراین واردات نهاده. پذیرد

هـا بـه افـزایش اشـتغال و      اگر واردات نهاده. انجامد غذایی نمی

رونق فضاي کسب و کار، توأم با افزایش ارزش افـزوده بخـش   

کشـاورزي و در نهایـت افـزایش رشـد تولیـد ناخـالص داخلــی       

ها به  ایت است و هرگاه واردات نهادهبیانجامد، قابل توجیه و حم

ارزش افزوده بیشتر منجر نگردد، موجب کاهش ضریب امنیـت  

  . غذایی خواهد شد و باید مورد تجدید نظر قرار گیرد

به این ترتیب، با توجه به جایگاه مهـم محصـولاتی ماننـد    

گندم در سـبد غـذایی خـانوار، افـزایش قیمـت ایـن محصـول        

از سوي . ر رفاه اقتصادي خواهد داشتمهمی د تأثیراستراتژیک 

هاي اصلی صنعت دامپروري و  دیگر، کنجاله سویا یکی از نهاده

بسزایی  تأثیرنوسان قیمت این نهاده، . آید مرغداري به شمار می

                                                   
1. He et al. (2012) 

افـزایش ریسـک،   . در ریسک این کسب و کـار خواهـد داشـت   

سازد  ي در صنعت دامپروري و مرغداري را متأثر میگذار سرمایه

هـاي روسـتایی و    ین موضوع نیز عـلاوه بـر اشـتغال بخـش    و ا

قریـب،  (قرار خواهـد داد   تأثیرحت ت کشاورزي، امنیت غذایی را

1391 :348.(  

نوسـانات قیمـت نفـت بـر      تأثیربه این ترتیب براي بررسی 

قیمت محصولات کشاورزي، ارتباط بازار این محصولات با بازار 

که قیمت نفت به صورت چون . گیرد نفت مورد واکاوي قرار می

زا در نظر گرفته شده است، معکوس منحنی عرضـه بـراي    برون

تـوان بـه صـورت     قیمت نفـت را مـی  . کششی است نفت کاملاً

�0احتمالی به صورت  = �0� +  ��0بیـان کـرد کـه در آن،     �

یک متغیر تصادفی با میانگین صفر و  �یمت انتظاري و قمقدار 

�واریانس 
�

2
معکوس منحنی عرضه بـراي نفـت   بنابراین . است 

توانـد بـه بـالا یـا پـایین       هاي احتمالی می لفهؤبر اساس مقدار م

تـر   بیان تغییرپذیري محصولات کشاورزي پیچیـده . جا شود جابه

تقاضاي برخی از (است چون نیاز است تا برخی از متغیرها نظیر 

بـر  ) هـا  محصولات کشاورزي براي تولید سوخت و دیگر فعالیت

براي ساده بودن کار، . گذارد ادلی آن محصولات اثر میقیمت تع

که توابـع کشـش ثابـت عرضـه و تقاضـا بـراي        شود میفرض 

محصولات کشاورزي استفاده شود و خروجی به صورت لگاریتم 

اگـر   ).3: 1981، 2نیـوبري و سـتگلیتز  (باشـد  نرمال توزیع شده 

تـوان   هاي تقاضا و عرضه متراکم شناخته شده باشند، می کشش

فـرض  . ضریب تغییر تقاطع منحنی عرضه نفت را به دست آورد

که معکوس منحنی عرضه سـالیانه بـراي نفـت، یـک      شود می

. ، دارد(��)ضریب تغییر ثابت با توجه به قیمت عرضـه نفـت   

بـا کشــش ثابـت بـراي برخــی    ) ���(تـوان تــابع تقاضـا    مـی 

را بـه  ) به جز تقاضا بـراي تولیـد انـرژي   (حصولات کشاورزي م

 :صورت زیر بیان کرد

)1(  ��� = ����
�
, � < 0 

با کشش ثابت براي محصول کشـاورزي  ) ���(و مقدار عرضه 

  :را به صورت زیر در نظر گرفت

)2(  ��� = ����
�
, � < 0 

. قیمت عرضه و تقاضاي محصول است ���و  ���که در آن 

با فرض آنکه خروجی به صورت لگاریتم نرمال توزیع شده است 

  :توان فرم تابع معکوس عرضه را به صورت زیر بیان کرد می

                                                   
2. Newbery & Stiglitz (1981) 
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)3(  

��� = (���/�)
1/η, ���
= �����, ��

= 1, ����

≅ �
�

2
	, ����� ≅ �� 

���با حل  =   :داریم ���

)4(  
�� = (�/�)

1

���. �

1

��� 
بنابراین تغییر در قیمت تعادلی سالیانه محصول کشـاورزي  

هـاي   در صورت در نظر نگرفتن تولید انرژي از آنها بـه کشـش  

بنـابراین در ایـن حالـت    . وابسته اسـت ) η	و	ε(تقاضا و عرضه 

توان ضریب تغییرات قیمت محصول کشاورزي را به صورت  می

  ):6: 2010، 1و همکاران یانو(زیر در نظر گرفت 

)5(  ���� ≅
��

� − �
 

هر چقدر که منحنی عرضه یا تقاضا غیرکششـی تـر شـود،    

مقدار ضریب تغییرات قیمت محصـول شـیمیایی افـزایش پیـدا     

هـاي نفـت و    توان رابطه بین قیمـت  از طرفی دیگر می. کند می

  :محصول کشاورزي را به صورت زیر بیان کرد

)6(  �� = ��� − � 

ضـریب حساسـیت محصـول     �که در معادله ذکـر شـده،   

هـاي عملیـاتی    هزینـه  Cکشاورزي نسبت بـه قیمـت نفـت و    

با توجه بـه   ��براي پیدا کردن مقدار ضریب تغییرات  .باشد می

  :داریم) 6( نفت استفاده شده، با توجه به معادله شماره

)7(  ���� =
��

� − �

��� − �/�

���
 

توان طبق معادله فوق بیان نمود کـه تغییـرات    میبنابراین 

قیمتی محصول کشاورزي تابعی از معکـوس کشـش عرضـه و    

  ).1شکل ( باشد تقاضاي انتظاري از قیمت نفت می

گـردد، در طـرف    نیز ملاحظه می 1گونه که در شکل  همان

راست، نمودار عرضه و تقاضاي بازار نفت خـام ارائـه شـده و در    

مودارهـاي عرضـه و تقاضـاي بـازار     سمت چـپ ایـن شـکل، ن   

تـوان مشـاهده    مـی . محصولات کشاورزي مشخص شده اسـت 

توانـد باعـث    نمود که تغییر مقدار عرضه در بازار نفت خـام مـی  

ــأثیر ــازار محصــولات   ت ــزان تقاضــا و عرضــه در ب ــر روي می ب

هـاي نفتـی بـر قیمـت      شوك تأثیرسازي  مدل. کشاورزي گردد

ات تـأثیر سازد تا  میگذاران را قادر  هاي کشاورزي، سیاست نهاده

ها را محاسبه نمـوده و بـر اسـاس شـدت ایـن       کمی این شوك

ات، نسبت به اتخاذ اقدامات لازم براي پوشـش ریسـک و   تأثیر

هاي اجتماعی و اقتصـادي ناشـی از بـروز شـوك      جبران هزینه

                                                   
1. Yano et al. (2010) 

هـاي   شـوك  تـأثیر برآورد هر چه دقیقتر  در نتیجه. نمایند اقدام

هـاي کشـاورزي، امکـان اتخـاذ سیاسـت       نفتی بر قیمت نهـاده 

مناسب و چارچوب مدیریت ریسـک را فـراهم خواهـد سـاخت     

  ).77: 1394وحیدي و همکاران، (

  پیشینه پژوهش -2-2

اجتمـاعی بـه   -هاي اقتصادي نوسانات قیمت نفت با فعالیت

با توجه بـه مـرور ادبیـات در    . صورت تنگاتنگی در ارتباط است

مشهود اسـت کـه بـا توجـه بـه اهمیـت        هاي اخیر، کاملاً سال

آن بر عوامـل اقتصـادي دیگـر، مطالعـات      تأثیرنوسانات نفت و 

مقالات زیادي در زمینـه  . زیادي در این حوزه انجام گرفته است

سرریز تلاطم بین بازارهاي مختلف وجود دارد که از جمله آنهـا  

 4سادروسـکی  و) 2015( 3بـوري ، )2015( 2دو و هیه توان ب می

از میان مطالعات موجود، بیشتر آنها بـر روي  . ه کرداشار) 2014(

هاي نفت بر روي متغیرهاي کلان اقتصـاد، صـنایع    شوك تأثیر

باید عنـوان کـرد   . اند مرتبط و غیر مرتبط با انرژي تمرکز داشته

که بیشتر مقالات موجود در بررسی بازارهاي نفتـی و بازارهـاي   

بازارهـاي   تأثیرمالی بوده است و مطالعات بسیار کمی در زمینه 

  .نفت بر بخش محصولات کشاورزي انجام گرفته است

برخی از مطالعات بـه وسـیله آنـالیز علیـت پنـل، از وجـود       

نفـت بـر قیمـت محصـولات     از قیمت جهانی سرایت اطلاعات 

 و 134: 2009، 5فرزانگـان و مـارکواردت  (کشاورزي، خبر دادند 

هـاي قیمـی نفـت،     شـوك ). 1098: 2012، 6نازلیگلو و سویتاس

ــاورزي در    ــولات کش ــت محص ــر روي قیم ــی ب ــرات مختلف اث

هـاي   از بحـران غـذایی در سـال    قبـل . هاي مختلـف دارد  دوره

عنوان اصطکاکی هاي قیمت نفت فقط به  ، شوك2008-2006

آمد، اما  کم در تفاوت قیمت محصولات کشاورزي به حساب می

ي بیشـتري را  هـا   هاي قیمتی نفت، تلاطم شوكپس از بحران، 

هـاي تقاضـا    در قیمت محصولات کشاورزي نسـبت بـه شـوك   

کـه   گونـه  همـان ). 34: 2014، 7وانگ و همکـاران (ایجاد کردند 

فت خـام و محصـولات   تر بیان شده است، میان بازارهاي ن پیش

بـر اسـاس   . کشاورزي از منظرهاي مختلف، ارتباط برقرار است

آنالیز علیت غیرخطی، نازلیگلودریافت که یک علیت غیرخطـی  

روي قیمـت در بازارهـاي   غیرمستقیم ماندگار از بـازار نفـت بـر    

  .)2935: 2011 ،نازلیگلو(کنجاله سویا و ذرت وجود دارد 

                                                   
2 . Du & He (2015) 
3 . Bouri (2015). 

4 . Sadorsky (2014) 
5 . Farzanegan & Markwardt (2009) 
6. Nazlioglu & Soytas (2011) 
7. Wang et al. (2014) 
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  عرضه در بازارهاي نفت و محصولات کشاورزي بر روي یکدیگر تأثیر. 1شکل 

   2010، یانو و همکاران: مأخذ

هـاي تقاضـاي نفـت جهـانی، موتـوك و       در بررسی شـوك 

هـاي حاصـل از فعالیـت     تیجه گرفتند که این شـوك ن همکاران

کننـد،   بازي میاقتصاد بهبودیافته، نقش مهمی را در بازار کتان 

هاي عرضه نفـت خیلـی در ایجـاد     این در حالی است که شوك

البته باید بیان کـرد کـه   . تفاوت قیمتی کتان نقش نداشته است

امکــان دارد در برخــی از کشــورها ارتبــاط میــان بــازار نفــت و 

 ،1موتوك و همکـاران (محصولات کشاورزي وجود نداشته باشد 

افتند که قیمت نفت و قیمـت  نازلیگلو و سویتاس دری). 5 :2010

گـذار نیسـتند   تأثیرترکیه بر روي هـم  محصولات کشاورزي در 

  ).488 :2011 ،نازلیگلو و سویتاس(

در همین راستا، ژانگ و قو به بررسی اثرات قیمـت جهـانی   

آنها . نفت بر روي قیمت محصولات کشاورزي در چین پرداختند

جالـه سـویا،   از قیمت روزانه نفت برنت و محصـولاتی نظیـر کن  

هاي واریانس ناهمسـان شـرطی بـراي     و مدل... گندم، کتان و 

هـاي   نتایج آنها نشان داد کـه شـوك  . سازي استفاده کردند مدل

. ات مختلفی داردتأثیرقیمت نفت بر روي محصولات کشاورزي 

هـا بـر روي بیشـتر محصـولات کشـاورزي       شوكاثر همچنین 

و همکـاران   ناتانلو).  354 :2015، 2ژانگ و قو(اند  بودهنامتقارن 

هاي قیمتی بین بازارهاي آتی نفت خـام و آتـی    بر روي حرکت

آنها در مطالعه خـود  . طلا و محصولات کشاورزي تمرکز کردند

هاي علیـت اسـتفاده    انباشتگی و آزمون ي مختلف همها از روش

گر آن بود کـه همبسـتگی حرکتـی یـک      نتایج آنها بیان. کردند

                                                   
1. Mutuc et al. (2010) 
2. Zhang & Qu (2015) 

هـاي اقتصـادي و سیاسـی     رخـی از توسـعه  اصل پویا اسـت و ب 

ناتـانلو و  (تواند باعث تغییر ارتبـاط بـین محصـولات گـردد      می

ــک مــدل  ). 4971 :2011 ،3همکــاران منســی و همکــاران از ی

VAR-GARCH     براي بررسی ارتباط بـین سـرایت تلاطـم

هاي  بین بازارهاي سهام، انرژي، کشاورزي و طلا در طول سال

آنها در نتایج خود عنوان کردنـد  . کردنداستفاده  2011تا  2000

و بازارهاي کالا  S&P 500که یک رابطه معنادار بین شاخص 

بـر روي   S&P 500هـاي قبلـی و تلاطـم     شـوك . وجود دارد

گـذار اسـت   تأثیربازارهاي نفت و طـلا بـه صـورت قدرتمنـدي     

  .)15: 2013 ،4منسی و همکاران(

در مطالعات داخلی نیز در مـورد سـرریز ریسـک مطالعـات     

کشاورزیان و همکاران بـه بررسـی اثـر    . زیادي انجام شده است

آنهـا در مطالعـه   . سرریز نرخ دلار بر قیمت نفت خـام پرداختنـد  

نتـایج  . استفاده کردنـد  VECM-MGARCHخود از الگوي 

یکـا و  آنها نشان داد که یک رابطه علیت در بازار نـرخ دلار آمر 

قیمت نفت خام در بلندمدت، یک طرفه و از بـازار ارز بـه بـازار    

همچنین سـرریز ریسـک از بـازار نفـت بـه ارز      . نفت وجود دارد

وجود نداشته در صورتی که نوسانات از بازار ارز بـه بـازار نفـت    

ت أاند و قسمتی از ریسک بازار نفت از بـازار ارز نش ـ  سرریز شده

سیدحسـینی و  ). 131: 1389 ،ارانکشاورزیان و همک ـ(گیرد  می

ابراهیمی سرایت تلاطم بین شاخص سـهام بازارهـاي تهـران،    

استانبول و دبی را که به عنـوان سـه بـازار نوظهـور در منطقـه      

                                                   
3 Natanelov,(2011) 
4. Mensi, (2013) 
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ي هـا  دادهآنها در مطالعه خود از . اند، بررسی کردند شناخته شده

 GARCHهــاي  و مــدل 2010تــا  2006هــاي  روزانــه ســال

هاي آنها نشان داد کـه سـرایت    یافته. کردند چندمتغیره استفاده

که  تلاطم از بازار دبی به بازار تهران معنادار بوده است در حالی

این رابطه به صورت عکس مشاهده نشده اسـت و همچنـین از   

بازار دبی به ترکیه نیز سـرایت محـدودي وجـود داشـته اسـت      

نیکــومرام و همکــاران  .)81: 1392 ،سیدحســینی و ابراهیمــی(

سرایت تلاطم بازارهاي موازي بازار سرمایه بر صنایع بورسی را 

هـاي   ي سالها دادهآنها در مطالعه خود . مورد مطالعه قرار دادند

و مـدل   VARرا بـا اسـتفاده از روش تحلیـل     1392تا  1386

MGARCH نتایج مطالعه آنها نشـان  . مورد بررسی قرار دادند

صادرات محور از بـازار  پذیري صنایع بورسی  داد که اثر سرایت

پـذیري صـنایع واردات    اثـر سـرایت  و  شود میموازي ارز تایید 

همچنـین  . شـود  مـی ییـد ن أمحور از بازارهاي موازي ارز و طلا ت

اي بین دو بازار ارز و طـلا وجـود داشـته     رابطه مثبت و دوسویه

  ).15: 1394 ،نیکومرام و همکاران(است 

ت خام و بخش کشـاورزي  اما در زمینه ارتباط میان بازار نف

یزدانـی و  . اي صـورت نگرفتـه اسـت    مطالعات چندان گسـترده 

هـاي درآمـد نفـت بـر بخـش       ضـربه  تأثیرشرافتمند به بررسی 

بررسـی  . پرداختند 1386تا  1345هاي  کشاورزي ایران در سال

هاي درآمد نفـت در مطالعـه آنهـا بـر سـهم بخـش        ضربه تأثیر

نظر گرفتن پدیـده همزمـانی و   کشاورزي در اقتصاد ایران با در 

نتـایج  . سازي شده است اي مدل روش کمترین مربعات دومرحله

هاي درآمد نفت بـر بخـش    ضربه تأثیرتحقیق آنها نشان داد که 

هـاي منفـی بـر     کشاورزي نامتقارن است بدین ترتیب که ضربه

هـاي   کـه ضـربه   بخش کشاورزي اثر معناداري ندارند در حـالی 

معنی داري بر سهم بخش کشاورزي داشـته  منفی و  تأثیرمثبت 

پیري و همکاران هم بـا  . )51 :1390 ،یزدانی و شرافتمند(است 

به  (ARDL)هاي توزیعی  استفاده از روش خود توضیح با وقفه

ثباتی صادرات نفت بر رشد بخـش کشـاورزي در    بررسی اثر بی

نتایج آنها نشان داد که . پرداختند 1386تا  1350هاي  طی سال

جمعی میـان متغیـر ارزش افـزوده بخـش      بطه بلندمدت و همرا

متغیرهاي لحاظ شده در مـدل وجـود داشـته     رکشاورزي و سای

ثباتی صادرات نفت بـر روي   ات شاخص بیتأثیرهمچنین . است

ار بـوده اسـت   د ارزش افزوده بخـش کشـاورزي منفـی و معنـی    

  ).275: 1390 ،پیري و همکاران(

رسی ارتباط میان بازار نفت و توان گفت که بر در نهایت می

محصولات کشاورزي در ادبیات خـارجی بیشـتر از داخلـی کـار     

شده است و مطالعات کمی در ادبیات داخلی در این حوزه وجود 

همچنین بیشتر مطالعات انجـام شـده در حـوزه سـرریز و     . دارد

سرایت ریسک مربوط به بازارهاي مـالی و نفـت بـوده اسـت و     

به بررسی نفـت و بازارهـاي کـالا و بـه      حجم کمی از مطالعات

  .اند ویژه بازار محصولات کشاورزي پرداخته

  

  روش پژوهش. 3

هاي سري زمانی براي تحلیل تغییـرات   در این پژوهش از روش

هــاي قیمــت نفــت و محصــولات  میــانگین و واریــانس ســري

به این منظور . شود میاستفاده ) گندم و کنجاله سویا(کشاورزي 

هـاي   ابتدا بـا اسـتفاده از روش خودتوضـیحی بـرداري پویـایی     

مدت قیمـت نفـت و هـر یـک از محصـولات       بلندمدت و کوتاه

. شود میسازي  سازي شده و معادله میانگین مدل کشاورزي مدل

برآورد معادله ) الف: سازي عبارتند از هاي مدل به این ترتیب، گام

پویاي میـان متغیرهـا بـا اسـتفاده از      میانگین با لحاظ ارتباطات

برآورد معادلـه  ) و ب VECMروش خودتوضیح برداري و مدل 

در . هاي واریانس شرطی چند متغیـره  واریانس با استفاده از مدل

  : شود میها توضیح داده  زیر به اختصار این روش

  

  VECMروش  -3-1

یان متغیرها با تغییرات کوتاه مـدت  مبراي بیان ارتباط بلندمدت 

ایـن الگـو بـا    . گیـرد  مورد استفاده قرار می VECMآنها، مدل 

و  VARگیـري متغیرهـاي موجـود در مـدل      استفاده از تفاضل

. شـود  مـی اختلال رابطه بلندمـدت سـاخته    ءوقفه دوره قبل جز

هاي بهینه الگوي  ، از تعداد وقفهVECMها در مدل  تعداد وقفه

VAR کمتر است، یکی.  

  :باشد به صورت زیر می VECMساختار مدل 

)8(  
∆� = � + ∑ ��∆����

�
��1

+

����1 + ��   

ــردار  �� ــک ب ×�ی ــداد  �اســت کــه در آن،  1 ــانگر تع بی

نشـان   �∆. باشـد  متغیرهاي موجود در سیسـتم معـادلات مـی   

εدهنـــده تفاضـــل مرتبـــه اول متغیرهـــا، 
�

×�بـــردار   1 

 1و ضـابطه تصـحیح خطـا    ���1پسماندهاي عبارت مربوط به 

در نهایـت  . دهد میاست که انحراف از رابطه بلندمدت را نشان 

همچنـین  . باشـد  مـی  �بیانگر ضرایب کوتاه مدت در وقفـه   ��

� =  �. شـود  میماتریس حاصل  2از ضرب  �است که  ���

و همچنـین   کند میسرعت همگرایی به سوي بلندمدت را بیان 

مـاتریس ضـرایب    �نشان دهنده ضریب تعدیل عدم تعـادل و  

                                                   
1. Error Correction Term (ECT) 
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معنـا   از نظـر آمـاري بـی    �اگر . باشد روابط تعادلی بلندمدت می

توان نتیجه گرفت که سري مورد بررسی تمایل کمـی   باشد، می

براي رسیدن به تعادل بلندمدت دارد و بدین ترتیب، دو متغیر در 

با  VECMمعادله . گیرند اصله میدوره بعد از تعادل بلندمدت ف

و  شـود  مـی تخمـین زده   1استفاده از روش بیشـینه درسـتنمایی  

از آنجایی کـه واریـانس   . گردد رابطه بلندمدت در آن بررسی می

هـاي بازارهـاي    ناهمسانی در جملات اخلال، از جملـه ویژگـی  

هـاي واریـانس    مالی است، بنابراین پس از آن بایسـت از مـدل  

استفاده گردد تا واریانس ناهمسانی مدل شود  ناهمسان شرطی،

  .و ضرایب از اعتماد لازم براي استنتاج برخوردار شوند

 VECMنکته قابل ذکر آنکه، هدف از برآورد یـک مـدل   

هـاي   ایجاد ارتباط میان رفتار کوتاه مـدت متغیرهـا بـا پویـایی    

هـا، بـیش از آنکـه     در نتیجه، در این گونه مـدل . بلندمدت است

علی و معلولی بین متغیرها اهمیت داشـته باشـد، تعیـین    روابط 

تعداد وقفه بهینه اهمیت دارد و تصریح صحیح مـدل عمـلاً بـه    

ي بهینه از متغیرهـاي درون سیسـتم   ها  مفهوم وارد کردن وقفه

براي تعیین وقفه بهینه از معیارهاي مربوطه ماننـد آمـاره   . است

  . شود میآکائیک و شوارتز استفاده 

  

  چندمتغیره GARCH هاي دلم -3-2

هـاي   کواریانس شرطی از مـدل -براي تخمین ماتریس واریانس

GARCH  هـــاي  مـــدل. شـــود مـــیچنـــدمتغیره اســـتفاده

MGARCH  کواریـانس  -را از نظر تخمین ماتریس واریـانس

هـایی کـه ایـن     مـدل : بنـدي کـرد   توان به دو دسته تقسـیم  می

هـایی کـه    زنند و مدل ماتریس را به صورت مستقیم تخمین می

ماتریس را به دو بخش واریانس شـرطی و همبسـتگی شـرطی    

از . دهنـد  سازي پویا بر روي آن انجـام مـی   تقسیم و سپس مدل

هایی که مـاتریس را بـه صـورت مسـتقیم تخمـین       جمله مدل

. اشاره کـرد  BEKKو  VECHهاي  توان به روش زنند می می

 CCCدر دسـته دیگـر نیـز مـدل     هـاي موجـود    از جمله مدل

کـه مــاتریس را بــه دو قسـمت واریــانس شــرطی و    باشــد مـی 

همبستگی شرطی تجزیـه کـرده و سـپس هرکـدام را تخمـین      

بـه صـورت زیـر     ي بیـان شـده  هـا  روش عملکرد مدل. زنند می

  :باشد می

 VECHروش  .1

بیـان شـده   ) 1988(در این روش که توسط برسلوو و همکاران 

ها به صورت تـابعی از   است، تمامی واریانس و کواریانس شرطی

                                                   
1. Maximum Likelihood  

 ـ  واریانس و کواریانس شرطی با همه خـود    هـاي گذشـته   خیرأت

  .هستند

)9(  

���ℎ(��) =

� + ∑ ��
�
��� ���ℎ���������́ � +

∑ ��
�
��� ���ℎ������  

را خــارج  ��عناصــر پــایین مثلثــی مــاتریس  ���ℎعملگــر 

 .هـا هسـتند   متراماتریس پار ��و  ��بردار ثابت و   C.کند می

هاي تخمینـی بـه    مشکل اصلی این روش، افزایش تعداد پارامتر

هنگام افزایش تعداد نمونه و همچنین نبود تضـمینی مبنـی بـر    

  .است ��معین مثبت بودن ماتریس 

 BEKKروش  .2

ایـن  . معرفی شده اسـت ) 1995(این روش توسط انگل و کرونر 

باشد که در آن مشکل معین  می VECHمدل تعمیمی از مدل 

  . مثبت بودن ماتریس برطرف شده است

)10(  

�� =

��� + ∑ ∑ ����
�
��� ����

�
��� ����́ ��� +

∑ ∑ �� ��
�
��� ����

�
��� ���   

یک ماتریس  Cها و  ماتریس پارامتر ��Bو ���، ���که در آن

بـه حاصلضـرب دو    Cتجزیه کردن ماتریس . پایین مثلثی است

را تضمین  �Hماتریس پایین مثلثی، معین مثبت بودن ماتریس 

  .کند می

 CCCروش  .3

در ایـن روش  . معرفی شد) 1990(، توسط برسلوو CCCروش 

کواریانس شرطی را به صـورت زیـر تجزیـه    -ماتریس واریانس

  . کنند می

)11(  �� = ����� 

که به صورت پویا است ماتریس واریانس شرطی  �� که در آن،

  :توان آن را به صورت زیر بیان کرد باشد و می می

)12(  �� = ��11,t	, �22,t, … , ���,�	� 

ماتریس همبستگی شرطی است کـه بـه صـورت     �همچنین، 

ثابت در طول زمان در نظر گرفته شده است و بـه صـورت زیـر    

  :شود میبیان 

)13(  � = ����	� 

�به طوري کـه بـه ازاي    = 1,… ,� ،��� = . باشـد  مـی  	1

  :با این روش داریم �� براي به دست آوردن

)14(  
�� = � + ∑ ������

2�

��1
+

∑ ������
�

��1
  

روش مختلـــف  3بـــدین ترتیـــب، در ایـــن مقالـــه از ایـــن  
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MGARCH بـا اســتفاده از معیارهـاي   و بهترین مدل  شود میسازي استفاده  براي مدلSBC  وAIC  گــردد مشــخص مـی.

  نمودار قیمت و بازده نفت برنت .2 شکل

  )2014(ي اقتصادي ها دادهسایت ذخیره : مأخذ

   نمودار قیمت و بازده کنجاله سویا .3 شکل

  ).2014(سایت ژورنال وال استریت : مأخذ

  نمودار قیمت و بازده گندم .4 شکل

)2014(سایت ژورنال وال استریت : مأخذ

  نتایج عددي .4

ــدم در    ــه ســویا و گن ــت اهمیــت کنجال ــه عل ــه، ب در ایــن مقال

ت زراعی کشاورزي، از قیمـت جهـانی ایـن دو سـري     محصولا

همچنین از بازار نفت نیز سري زمانی . زمانی استفاده شده است

به صورت روزانـه در بـازه    ها داده. نفت برنت استفاده شده است

شوند که تعداد  بررسی می 2014تا آخر سال  2007می  1زمانی 
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ــاهدات آن  ــی 1866مش ــد داده م ــا داده. باش ــوط ه ــه ي مرب ب

و  )2014( 1یتمحصولات کشاورزي از سایت ژورنال وال اسـتر 

ي هـا  دادهي قیمت نفت برنت از سایت مجموعه ذخیـره  ها داده

بـراي مطمـئن شـدن از    . دریافت شده است) 2014( 2اقتصادي

هاي زمـانی مختلـف، از    و همچنین مقایسه سري ها دادهپایایی 

گـردد کـه از    هاي زمانی استفاده مـی  هاي لگاریتمی سري بازده

  :شود میطریق معادله زیر محاسبه 

)15(  �� = ln �
��

�
��1

� × 100 ,			� = 1, … , �  

هاي زمانی قیمت و بازده  نشان دهنده سري، 4الی  2ي ها شکل

  .باشند لگاریتمی متغیرهاي مورد بررسی می

هـاي تـاریخی    ، قیمـت 4 الـی  2ي هـا  شـکل در هرکدام از 

هاي زمانی مورد بررسـی در سـمت چـپ شـکل و بـازده       سري

. نشـان داده شـده اسـت    ها شکللگاریتمی آن در سمت راست 

لازم به ذکر است که بازده لگاریتمی متغیرها از طریـق معادلـه   

  .دست آمده است به) 15(

هـاي زمـانی مـورد     برخی از آمارهاي توصیفی مربوط به سـري 

  . آورده شده است 1دول بررسی در ج

  هاي زمانی  آمارهاي توصیفی مرتبط با سري. 1جدول 

  نفت برنت  متغیر
کنجاله 

  سویا
  گندم

  0061/0  0184/0  -0039/0  میانگین

  975/4  133/6  873/7  ماکزیمم

  -631/9  -676/5  - 31/7  مینیمم

  0715/1  9323/0  9253/0  انحراف استاندارد

  -4482/0  -2278/0  0054/0  چولگی

  022/8  587/6  928/10  کشیدگی

تست 

Jarque-
Bera 

***23/4885  ***89/1016  ***09/2024  

***515/38  ***092/61  **243/25  
***5/815  ***09/217  ***036/86  

  %5معنادار در سطح  **،  %1معنادار در سطح  ***

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

گردد، انحراف اسـتاندارد   مشاهده می 1گونه که در جدول  همان

هاي زمانی بالاتر بوده اسـت کـه ایـن     بازده گندم از بقیه سري

که بیشترین نوسانات در این سـري زمـانی بـوده     دهد مینشان 

به جز بازده نفت برنت، که داراي چـولگی مثبـت اسـت،    . است

از . هاي زمانی محصولات کشاورزي چولگی منفـی دارنـد   سري

                                                   
1. Wall Street Journal (2014) 
2. Federal Reserve Economic Data 

داراي بیشترین مقدار کشـیدگی بـوده   نظر کشیدگی، نفت برنت 

است که مقادیر بالاي کشیدگی نشان دهنده آن است که توزیع 

-Jarqueبا توجه به آزمون . هاي چاق است داراي قله تیز و دم

Bera هـاي زمـانی مـورد     گردد که همه سـري  نیز مشاهده می

در . کننـد  ، فـرض توزیـع نرمـال را رد مـی    %1بررسی در سطح 

 �2و  �هـاي   آمـاره  Ljung-Boxنهایت نیز بر اساس آزمون 

هاي زمانی گزارش شده اسـت کـه معنـاداري ایـن      براي سري

هـاي زمـانی داراي خاصـیت     کـه سـري   دهـد  میمقادیر نشان 

ــانی و خودهم ــانس ناهمس ــیواری ــتگی م ــند بس ــابراین . باش بن

هاي واریـانس ناهمسـان شـرطی     سازي با استفاده از روش مدل

  .باشد معقول می

از آنجایی که بیشتر متغیرهاي سـري زمـانی داراي ریشـه    

تـوان   در نظر گرفتن ویژگی ریشه واحد نمی نواحد هستند، بدو

براي آزمون پایایی . به طور مستقیم از این متغیرها استفاده کرد

یافتـه   فولر تعمـیم -هاي دیکی در این مقاله از آزمون ها دادهاین 

اسـتفاده شـده   ) 1988(یلیـپس پـرون   فو ) 1979( دیکی و فولر

ثابـت و  ها آن است که بـا ضـابطه    صفر این آزمون فرض. است

بنـابراین اگـر فـرض صـفر     . روند خطی، سري زمانی پایا نیست

تـوان بیـان نمـود کـه سـري       توسط این دو آزمون رد شوند می

هـاي   ، مقـادیر آزمـون  2جدول . باشد زمانی مورد بررسی پایا می

کـه   دهد میهاي زمانی مورد بررسی نشان  پایایی را براي سري

% 1نی در سـطح  هـاي زمـا   کـه سـري   حاکی از آن استنتایج 

هـاي زمـانی در    توان از ایـن سـري   معناداري، پایا هستند و می

  .ها استفاده کرد تخمین مدل

  هاي پایایی  نتایج حاصل از آزمون. 2جدول 

  فیلیپس پرون  دیکی فولر  سري زمانی بازده

  -191/42***  -151/42***  نفت برنت

  -861/39***  -426/26***  کنجاله سویا

  -093/44***  -067/44***  گندم
  %1معنادار در سطح  ***

  هاي نویسندگان یافته: مأخذ

  

 ي میانگین و واریانسها  برآورد مدل -4-1

تـوان   هـاي زمـانی مـی    بنابراین با توجه به معنادار بودن سـري 

هـا   شوك تأثیري میانگین و واریانس را به منظور تحلیل ها مدل

ابتدا براي مشخص  به منظور برآورد مدل میانگین،. برآورد نمود

ت بین محصـولات کشـاورزي و نفـت    دشدن وجود رابطه بلندم

آنها را در یک سیستم دو متغیـره نفـت و محصـول کشـاورزي     

همچنـین بـراي شناسـایی ایـن رابطـه،      . کنـیم  سازي مـی  مدل
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بین متغیرها را با استفاده از آزمون  1انباشتگی توان درجه هم می

و آزمـون حـداکثر درسـتنمایی     ������ یوهانسون و آماره اثـر 

توان براي آنها معادلات زیـر را در   مشخص کرد که می ����

  :نظر گرفت

)18(  
������(�) =

−�∑ ln	(1-���)
�
����1

  

)19(  ���� ��, � + 1� = −�(1-����1) 

هـاي مشخصـه    مقادیر تخمـین زده شـده ریشـه    ���که در آن، 

حاصله از برآورد بردارهاي همگرایی هستند که به آنهـا مقـادیر   

در . باشـد  تعداد مشاهدات در تخمین می �و  شود میویژه گفته 

فرضیه صفر آن است که بردارهاي همگرایـی   ������آزمون 

نیـز فرضـیه    ����از طرف دیگـر،  . باشد �کمتر و یا مساوي 

. باشـد  �بردارهاي همگرایـی مسـاوي    صفر آن است که تعداد

 SBCو  AICابتدا با استفاده از آزمون یوهانسون و معیارهـاي  

و  شـود  مـی در نظر گرفتـه   2مقدار وقفه بهینه براي این آزمون 

انجام شده است  2هاي رابطه بلندمدت با وقفه  پس از آن آزمون

و مقادیر آن براي سیستم متغیرهاي نفت، کنجاله سویا و نفـت،  

  .نشان داده شده است 6الی  3گندم در جداول 
  

هاي  سري انباشته همآزمون همگرایی بردارهاي . 3جدول 

   زمانی نفت و کنجاله سویا

  ������آماره   مقادیر ویژه  فرضیه

None 1794/0  ***006/644  

At most 1 1379/0  ***157/276  

  ����آماره   مقادیر ویژه  فرضیه

None 1794/0  ***849/367  

At most 1 1379/0  ***157/276  
  %1معنادار در سطح  ***

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

   رابطه بلندمدت بازده کنجاله سویا و نفت. 4جدول 

رابطه بلندمدت نرمال 

  شده

  بازده نفت  بازده کنجاله سویا

1  
177/2-  

)109/0(  

  .عدد داخل پرانتز، مقدار خطاي استاندارد است

  هاي نویسندگان یافته: مأخذ

کـه ضـریب ارتبـاط     شـود  می، مشاهده 4با توجه به جدول 

منفی شده است، که این عامـل نشـان   استاندارد شده، بلندمدت 

بازده کنجاله سویا و نفت دهنده وجود رابطه بلندمدت مثبت بین 

همچنین با توجـه بـه مقـدار خطـاي اسـتاندارد،       .باشد برنت می

معنی داري ضریب بلندمدت میان بـازده قیمـت نفـت و بـازده     

                                                   
1. Cointegration  

نتـایج آزمـون همگرایـی بلندمـدت     . شود میکنجاله سویا تأیید 

هاي بازده قیمت نفت و گندم نیز حاکی از وجود یک  میان سري

تـوان   بر ایـن اسـاس مـی   . بردار همگرایی بین این متغیرهاست

  . رابطه بلندمدت میان این متغیرها را برآورد نمود

هاي  سري انباشته همآزمون همگرایی بردارهاي . 5جدول 

   زمانی نفت و گندم

  ������آماره   مقادیر ویژه  فرضیه

None 2635/0  2/1076  

At most 1 2382/0  ***69/506  

  ����آماره   مقادیر ویژه  فرضیه

None 2635/0  ***512/569  

At most 1 2382/0  ***694/506  
  %1معنادار در سطح  ***

  هاي نویسندگان یافته: مأخذ

نتایج برآورد رابطه همگرایی بلندمدت میان بازده ) 6(جدول 

رود،  همان طـور کـه انتظـار مـی    . دهد مینفت و گندم را نشان 

ضریب ارتباط بلندمدت این دو متغیر هم در بلندمـدت مثبـت و   

با این حال، اندازه ضـریب بلندمـدت بـه دسـت     . معنی دار است

آمده براي ارتباط میان قیمت نفت و کنجاله سویا بسـیار بیشـتر   

ایـن  . از اندازه این ضریب درباره رابطه قیمت نفت و گندم است

تر قیمـت کنجالـه سـویا را از    پذیري بـالا تأثیرتواند  میموضوع 

  . هاي نفتی در بلندمدت نشان دهد شوك
  

   رابطه بلندمدت بازده گندم و نفت. 6جدول 

رابطه بلندمدت نرمال 

  شده

  بازده نفت  بازده گندم

1  
7803/0-  

)0501/0(  

  .عدد داخل پرانتز، مقدار خطاي استاندارد است

  هاي نویسندگان یافته: مأخذ

سـازي   توان مـدل  انباشتگی میان متغیرها، می پس از برآورد هم

VECM هاي بهینه بـا   با توجه به آنکه تعداد وقفه. را انجام داد

تـوان معادلـه    برآورد شده اسـت، لـذا مـی    2استفاده از معیارها، 

VECM به صورت  را با توجه به آنچه که قبلا بیان شده است

  :زیر در نظر گرفت

)18(  

Δ� = ����−1 + ����−1

+ �
1
�Δ��−1

+ �
2
�Δ��−2

+ �
1
�ΔO�−1

+ �
1
�ΔO�−2 

تفاضل نفـت برنـت    ΔO و تفاضل کنجاله سویا �Δکه در آن، 
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��با توجه به آنکه . باشد می = توان معادله فوق  ، لذا می���

  :را به صورت زیر بازنویسی کرد

)19(  

Δ� = �(����−1 + ����−1)

+ �
1
�Δ��−1

+ �
2
�Δ��−2

+ �
1
�ΔO�−1

+ �
1
�ΔO�−2 

در نظـر گرفتـه شـده     1برابر با  ��که در این محاسبات مقدار 

  از طرفی دیگر، .است

)20(  

Δ� = �(����−1 + ����−1)

+ �
1
�Δ��−1

+ �
2
�Δ��−2

+ �
1
�ΔO�−1

+ �
1
�ΔO�−2 

. شـوند  ، این معادلات تخمـین زده مـی  VECMکه در سیستم 

هاي زمانی گندم و  براي سري VECMهمچنین براي تخمین 

  :نفت برنت نیز معادلات زیر باید تخمین زده شوند

)21(  

Δ� = ������−1 + ����−1�

+ �
1
�ΔW�−1 + �

2
�ΔW�−2

+ �
1
�ΔO�−1 + �

1
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Δ� = �(����−1 + ����−1)

+ �
1
�ΔW�−1 + �

2
�ΔW�−2

+ �
1
�ΔO�−1 + �

1
�ΔO�−2 

باشـد و   بیانگر سري زمـانی گنـدم مـی    Wکه در این معادلات 

آورده  7در جـدول   VECMنتایج حاصل از تخمین معـادلات  

  .شده است

در جدول فوق معادلات مدل تصحیح خطا کـه متغیرهـاي   

وابسته آنها به ترتیب، کنجاله سـویا و گنـدم اسـت ارائـه شـده      

، ضریب تصـحیح خطـاي   شود میهمان طور که ملاحظه . است

ن صفر و منهاي یک قرار دارد، به ایـن مفهـوم   این دو معادله بی

 75و  12که به واسطه تغییرات قیمت نفت، بـه ترتیـب حـدود    

درصد شوك وارده به رابطه بلندمدت میان نفت، کنجاله سویا و 

به عبارت دیگر بر اساس نتـایج بدسـت   . شود میگندم تصحیح 

آمده، سرعت تعدیل قیمت گندم به واسطه تغییرات قیمت نفـت  

بـا  . یار سریعتر از سرعت تعدیل قیمـت کنجالـه سـویا اسـت    بس

توجه به بالاتر بودن حجم مبادلات گندم در مقایسه بـا کنجالـه   

سویا، بالاتر بودن سرعت تعـدیل قیمـت گنـدم در مقایسـه بـا      

  . ، قابل توجیه استنفتهاي قیمت  شوك

معادلات براي  VECMنتایج برآورد مدل . 7جدول 

  کنجاله سویا و گندم 

  گندم                                             کنجاله سویا            

  ضرایب    ضرایب

� 

***1203/0-  

)017/0(  
  

� 

***749/0 -  

)036/0(  

�� 

***472/2 -  

)099/0(  
  

��  

***78/0-  

)05/0(  

�
1
�  

***558/0  

)025/0(  
  �

1
�  

***166/0  

)031/0(  

�
2
�  

***215/0  

)022/0(  
  �

2
�  

***115/0  

)022/0(  

�
1
� 

046/0  

)036/0(  
  �

1
�  

***272/0  

)03/0(  

�
2
� 

**057/0  

)026/0(  
  �

2
�  

***171/0  

)024/0(  

�2 65/0    �2 67/0  

  F  1/415آماره     F 16/240آماره 

لگاریتم 

  درستنمایی
7/2676-    

لگاریتم 

  درستنمایی
02/2841 -  

  هاي نویسندگان یافته مأخذ

همچنین با بررسی مدل تصـحیح خطـاي بـرداري قیمـت     

توان دریافت که تغییر قیمت این نهاده ارتبـاط   کنجاله سویا می

هـاي قبلـی بـا     داري با تغییرات قیمت آن در دوره مثبت و معنی

به عبارت دیگر، در صورت افزایش قیمـت  . یک و دو وقفه دارد

هـاي   دوره هاي قبل، این افزایش قیمـت بـه   در دوره هاین نهاد

این ضـریب بـراي یـک وقفـه     . بعدي نیز سرایت خواهد داشت

. باشـد  درصـد مـی   22درصد و براي دو وقفـه حـدود    56حدود 

. کاهش یابد تأثیرمنطقی است که با افزایش طول وقفه، ضریب 

 تأثیرهاي گذشته نیز  از سوي دیگر، افزایش قیمت نفت در دوره

در مـورد قیمـت نفـت،    . دمثبتی بر قیمت نهاده کنجاله سویا دار

دار نیسـت ولـی تغییـرات     افزایش قیمت دوره قبـل معنـی   تأثیر

داري به میزان حـدود   مثبت و معنی تأثیرقیمت نفت با دو وقفه 

بـه ایـن ترتیـب    . درصد بر تغییر قیمت فعلی خواهـد داشـت   6

توان نتیجه گرفت، تغییرات قیمت کنجاله سـویا عـلاوه بـر     می

هاي گذشته است،  رات قیمت نفت در دورهتغیی تأثیراینکه تحت 

و نـوعی الگـوي    کنـد  مـی از تغییرات گذشته خـود نیـز تبعیـت    

در نتیجـه  . خودهمبستگی بر رفتار قیمتی این نهاده، وجـود دارد 

توانـد بـه    هر گونه انتظار افزایش قیمت توسط عاملین بازار مـی 
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  . هاي آتی منجر شود افزایش قیمت این نهاده در دوره

د مدل تصحیح خطاي برداري متغیر نهاده گندم نیـز  در مور

تغییرات قیمت این نهاده نیز . نتایج مشابهی قابل استخراج است

هاي قبل خود نهاده و تغییـرات   تغییرات قیمت دوره تأثیرتحت 

افــزایش قیمـت نفــت در  . هـاي قبــل قیمـت نفــت اسـت    دوره

درصد  17و  27هاي قبل با یک و دو وقفه به ترتیب حدود  دوره

مثبت بر تغییر قیمت فعلی متغیر خواهـد داشـت، در عـین     تأثیر

هاي قبل بـا یـک و دو وقفـه     حال تغییرات قیمت گندم در دوره

هـاي فعلـی    درصد بـه قیمـت   11و  16نیز به ترتیب با ضریب 

هـاي تصـحیح    در مجموع تحلیـل مـدل  . سرایت خواهد داشت

الگـوي   خطاي برداري دو متغیر مـورد بررسـی نشـان از وجـود    

خودتوضیحی در رفتار این متغیرها در طول زمان دارد و هرگونه 

هـاي بعـدي سـرایت     افزایش قیمت با ضـریب مثبـت بـه دوره   

ت نیز، افزایش قیمت ایـن  فضمن آنکه افزایش قیمت ن. کند می

  . هاي آتی را در پی دارد ها در دوره نهاده

  

  ها بر مدل بینی اثر شوك پیش -4-2

یکی از کارکردهاي عمده مدل تصحیح خطاي برداري تحلیـل  

هاي وارده به هر یک از متغیرهاي سیستم بر روي سـایر   شوك

هـاي تصـحیح خطـاي     واضح اسـت کـه در مـدل   . متغیرهاست

باشـد،   برداري برآورد شده، متغیري که عامل بـروز شـوك مـی   

حال سؤال این است که اگر قیمـت نفـت بـا    . قیمت نفت است

راه شود، قیمت گنـدم و کنجالـه سـویا چـه واکنشـی      شوك هم

مقـادیر   6و  5نسبت به این شوك خواهند داشت؟ نمودارهـاي  

توابع عکس العمل شوك وارده به قیمت نفت را به ترتیب براي 

  . دهند محصولات گندم و کنجاله سویا نشان می

  
العمل قیمت گندم نسبت به شوك قیمت  عکس. 5نمودار 

  نفت 

  هاي تحقیق هیافت: مأخذ

، واکـنش  شـود  مـی طور که در نمودار فوق ملاحظـه   همان

قیمت گندم نسبت به یک انحراف معیار شوك قیمت نفت، بـه  

به این معنی که شوك قیمـت  . صورت سینوسی و کاهنده است

نفت در کوتاه مدت، بازار محصول کشاورزي را با اختلال همراه 

هاي پس از تعدیل شوك، در سطحی  و در نهایت قیمت کند می

بـه ایـن ترتیـب،    . بالاتر از قیمـت اولیـه قـرار خواهنـد گرفـت     

ي که نوسان قیمت نفـت روي محصـول گنـدم    تأثیر ترین مهم

از . خواهد داشت، افزایش ریسک بازار این محصول خواهد بـود 

سوي دیگر از آنجا که الگوي عرضه محصولات کشاورزي یک 

ي تار عنکبوتی است، اثر سینوسی نوسان قیمت نفـت روي  الگو

مـدت   تواند ناشی از تغییرات کوتاه قیمت محصول کشاورزي می

هاي انتظاري در چند سال متـوالی باشـد کـه موجـب      در قیمت

رفتار قیمت . شود مینوسان سینوسی قیمت محصول کشاورزي 

آمـده   5کنجاله سویا در مقابل نوسان قیمت نفت که در نمـودار  

ایـن محصـول   . است نیز رفتـاري مشـابه قیمـت گنـدم اسـت     

هاي قیمت نفت  کشاورزي نیز با الگویی نوسانی نسبت به شوك

  . دهد میواکنش نشان 

  
عکس العمل قیمت کنجاله سویا نسبت به . 6نمودار 

  شوك قیمت نفت

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

، ایـن معـادلات بـه عنـوان     VECMپس از تخمین معـادلات  

مـورد اسـتفاده    MGARCHهـاي   ودي براي تخمین مدلور

هــاي مختلــف    در ایــن مطالعــه، روش  . گیرنــد  قــرار مــی  

MGARCH ًسازي  مورد بحث قرار گرفت، براي مدل که قبلا

بـدین   .انـد  سرریز ریسک بین بازارها مورد استفاده قـرار گرفتـه  

ابتدا سري زمانی نفت و کنجاله و سپس نفت و گندم به  منظور،

ــتفاده از روش  ــا اسـ ــتم بـ ــف  عنـــوان دو سیسـ هـــاي مختلـ

MGARCH نتایج حاصل  8جدول . مورد بررسی قرار گرفتند

   .دهد میرا نشان  BEKKو  VECHهاي  از روش

ي واریـانس ارائـه شـده    هـا   ، نتایج برآورد مـدل 8در جدول 

تلاطـم   تـأثیر ، نشان دهنده Aضرایب  VECHدر مدل . است

قیمت نفت و کنجاله سویا و سرریز بـین آنهـا در دوره قبـل بـر     

بر این اسـاس،  . باشد تلاطم قیمت این نهاده در دوره حاضر می

تلاطم قیمت کنجاله سویا در هر دوره، بـه ترتیـب بـا ضـریب     

  تلاطم دوره قبل است  تأثیرتحت  05/0و  06/0مثبت حدود 
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  BEKKو  VECH هاي اصل از روشنتایج ح. 8 جدول

  نفت و گندم    نفت و کنجاله سویا  

  VECH   BEKK    VECH    BEKK  

  ضریب
مقــــــدار 

  ضریب

ــدار    مقـــ

  ضریب

مقــــــدار   

  ضریب

ــدار    مقـــ

  ضریب

�
***026/0  

)007/0(  

  **001/0  

)0005/0(  

  ***293/0  

)039/0(  

  ***003/0  

)001/0(  

�
**009/0 -  

)004/0(  

  -    **008/0 -  

)003/0(  

  -  

�
**006/0  

)002/0(  

  -    ***008/0  

)003/0(  

  -  

�
***057/0  

)009/0(  

  ***222/0  

)012/0(  

  ***227/0  

)021/0(  

  ***381/0  

)011/0(  

�
***035/0  

)01/0(  

  -    ***035/0  

)01/0(  

  -  

�
***052/0  

)007/0(  

  ***217/0  

)012/0(  

  ***065/0  

)008/0(  

  ***229/0  

)012/0(  

�
***92/0  

)013/0(  

  ***976/0  

)002/0(  

  ***62/0  

)03/0(  

  ***936/0  

)003/0(  

�
***916/0  

)03/0(  

  -    ***928/0  

)021/0(  

  -  

�
***942/0  

)007/0(  

  ***976/0  

)002/0(  

  ***928/0  

)009/0(  

  ***973/0  

)002/0(  

AIC 762/5    783/5    107/6    153/6  

SBC 804/5    812/5    149/6    183/6  
  %5معنادار در سطح **  ،%1معنادار در سطح *** 

  .باشد اعداد داخل پرانتز، خطاي استاندارد می

  هاي تحقیق یافته: مأخذ

ضمن آنکه سرریز تلاطـم از بـازار نفـت روي بـازار نهـاده      

بر تلاطـم دوره   35/0ي به میزان تأثیرنیز  (�12)کنجاله سویا 

بـه ایـن ترتیـب، نتیجـه بـرآورد مـدل       . فعلی ایـن متغیـر دارد  

VECH     گویاي آن است که تلاطم قیمت ایـن نهـاده در هـر

ع تلاطم قیمت خود نهاده و قیمت نفت بدوره، علاوه بر اینکه تا

تـوان   لذا می. کند میاست، از سرریز بین این دو بازار نیز تبعیت 

نتیجـه  . وك بازار نفت به بازار این نهاده را تأیید نمـود سرایت ش

بـر اسـاس   . توان درباره قیمت گندم ارائـه نمـود   مشابهی را می

سرایت شوك بین بازار  تأثیرنتایج به دست آمده، اگر چه میزان 

نفت و گندم بر تلاطم هر دوره این نهاده مشابه کنجالـه سـویا   

از تلاطـم دوره قبـل    تلاطم قیمت گندم تأثیراست ولی، شدت 

خود نهاده و تلاطم دوره قبل قیمت نفت بیشتر از کنجاله سـویا  

بـه ایـن مفهـوم کـه نوسـانات قیمـت گنـدم و نفـت در         . است

تري بر تلاطم و ریسـک قیمـت ایـن     قوي تأثیرهاي قبل،  دوره

توانـد ناشـی از    ایـن موضـوع مـی   . هاي آتی دارد نهاده در دوره

  . ندم در مقایسه با کنجاله سویا باشدبودن حجم بازار گ تر بزرگ

با توجه به استراتژیک بودن گندم، این سرایت نوسان بـین  

بازار گندم و نفت در شرایطی که قیمت نفـت بـه شـدت داراي    

ریزي براي پوشش ریسک نوسانات  نوسان است، ضرورت برنامه

قیمت گندم در کشورهاي وابسته به نفت را بیش از پیش مهـم  

، نـوع  8نیـز در جـدول    BEKKایج بـرآورد مـدل   نت. سازد می

را که در  کنجاله سویاارتباط میان تلاطم بازارهاي نفت، گندم و 

براي اینکه امکـان مقایسـه   . کند میبالا توضیح داده شد، تأیید 

نتایج سرایت شوك بین بازارها فراهم شود، نتایج بـرآورد مـدل   

CCC  ارائه شده است 9هم در جدول.  

  CCCیج حاصل از روش نتا .9جدول 

  نفت و گندم    نفت و کنجاله سویا  

  CCC   CCC  

  مقدار ضریب    مقدار ضریب  ضریب

�1 
***025/0  

)007/0(  
  

***354/0  

)045/0(  

�2 
**005/0 -  

)002/0(  
  

***008/0 -  

)003/0(  

�1 
***06/0  

)009/0(  
  

***268/0  

)025/0(  

�2 
***055/0  

)007/0(  
  

***068/0  

)009/0(  

�1 
***91/0  

)013/0(  
  

***55/0  

)03/0(  

�2 
***94/0  

)007/0(  
  

***925/0  

)009/0(  

�12 
***17/0  

)022/0(  
  

***124/0  

)022/0(  

AIC 761/5    098/6    

SBC 797/5    133/6    
  %5معنادار در سطح **  ،%1معنادار در سطح *** 

  .باشد اعداد داخل پرانتز، خطاي استاندارد می

  تحقیقهاي  یافته: مأخذ

نیز ارتباط مثبـت میـان تلاطـم قیمـت      CCCنتایج مدل 

هـاي قبـل ایـن متغیرهـا و      گندم و کنجاله سویا با تلاطم دوره

به عبارت دیگـر بـر اسـاس    . کند میتلاطم قیمت نفت را تأیید 

تلاطم قیمت نفت بر نوسان قیمت  تأثیرنتایج این مدل، ضریب 

ات تلاطـم گذشـته خـود    تأثیرها در هر دوره بیشتر از  این نهاده

سرریز تلاطم بین این بازارها براي  تأثیرضمن آنکه . متغیر است

بـرآورد   124/0و  17/0کنجاله سویا و گندم به ترتیب برابـر بـا   

به این ترتیب برآورد . شده است که اختلاف زیادي با هم ندارند

هاي واریانس دو متغیر کنجاله سویا و گندم نشـان دهنـده    مدل



  ...مورد مطالعه : هاي نفتی بر بازار محصولات زراعی سازي سرایت شوك مدل: و همکاران پور شوال                             54

 

ها در هر  ه تلاطم و ریسک نوسانات قیمت این نهادهآن است ک

ریسـک قیمـت ایـن     تأثیردوره از زمان، به صورت مثبت تحت 

ها در دوره قبل، ریسک قیمت نفت و نهایتاً سرایت ریسک  نهاده

هاي مـورد   با توجه به اینکه بخشی از نهاده. بین این بازارهاست

مت وارداتی ایـن  و قی شود مینیاز کشور از طریق واردات تأمین 

نوسـانات قیمـت نفـت و ارزهـاي      تأثیرها به شدت تحت  نهاده

هـا موضـوع    المللی است، مدیریت ریسک قیمت این نهـاده  بین

گـذاري بخـش کشـاورزي کشـور بـه شـمار        مهمی در سیاست

  . آید می

ها در بررسـی سـرریز    در نهایت براي مقایسه عملکرد مدل

و هرکـدام   شود میه استفاد SBCو  AICریسک از معیارهاي 

ها که در این معیارها مقدار کمتري داشته باشد عملکـرد   از مدل

براي مدل نفت و کنجالـه سـویا در    AICمقدار . بهتري را دارد

و  762/5بـه ترتیـب برابـر بـا      BEKKو  VECHهاي  روش

، CCCبوده است در حالی که مقـدار متنـاظر در روش    783/5

براي مـدل نفـت و گنـدم نیـز     از طرف دیگر، . باشد می 761/5

ــادیر  ــراي روش 153/6و  AIC ،107/6مق ــاي  ب و  VECHه

BEKK   بوده در حالی کـه روشCCC   098/6داراي مقـدار 

به دست آمده براي  SBCهمچنین با توجه به مقادیر . باشد می

گردد که این معیار نیـز رفتـاري    هاي مختلف، مشاهده می روش

از دو  CCCروش  SBC داشته اسـت و مقـدار   AICمشابه با 

بنابراین با توجه به مقادیر به دست آمده . روش دیگر کمتر است

 CCCگیریم کـه مـدل    ها نتیجه می از این دو معیار براي مدل

توانسته است سـرریز ریسـک بـین بازارهـاي مـورد بررسـی را       

  .سازي کند مدل

 

  گیري بحث و نتیجه .5

محصولات کشاورزي در این مقاله، با توجه به اهمیت بازارهاي 

و همچنین بازار نفت خام، سعی شد تا رابطه ریسک در بین این 

ي بازده روزانـه  ها دادهبه همین منظور از . بازارها مشخص شود

تـرین   قیمت جهـانی کنجالـه سـویا و گنـدم بـه عنـوان اصـلی       

محصولات زراعی کشاورزي، و از بازده روزانه قیمت نفـت خـام   

هـاي جهـانی    رین نفت بر روي قیمتگذارتتأثیربرنت به عنوان 

، 2014تـا   2007هاي  محصولات کشاورزي، در بازه زمانی سال

سازي سرریز ریسـک در بـین بازارهـاي ذکـر شـده       براي مدل

براي بررسی رابطه، ابتـدا بـا اسـتفاده از آزمـون     . استفاده گردید

یوهانسون، هم انباشتگی و همچنین رابطه بلندمدت بین بازارها 

ییـد رابطـه بلندمـدت بـین بازارهـا، بـا       أپس از ت. دیدبررسی گر

نیز معادلات تصحیح خطـا تخمـین    VECMاستفاده از روش 

زده شد و در نهایت بر اساس معادلات تخمین زده شده توسـط  

، مانند MGARCHهاي متداول  این روش، با استفاده از روش

VECH ،BEKK و CCC  سرریز ریسک بین بازارهاي مورد

رابطه بلندمدتی بـین   نتایج نشان داد که. سازي شد بررسی مدل

همچنـین  . بازارها در بازه زمانی مورد بررسی وجود داشته اسـت 

سازي سـرریز ریسـک،    هاي به کار گرفته شده براي مدل روش

از بـازار نفـت بـه بـازار محصـولات       وجود سرریز ریسک مثبت

 ـ هشـان داد را نکشاورزي   ـ دان و  AICا توجـه بـه معیارهـاي    و ب

SBC مـدل   سـازي سـرریز ریسـک    ، بهترین روش براي مـدل

CCC بوده است.  

 

  پیشنهادات .6

ــه، موضــوعات    ــن مقال ــتاي ای ــی در راس ــراي پیشــنهادات آت ب

سنجش رابطه میان بازارهاي . توان عنوان کرد اي را می گسترده

یز آن بازارهـا بـر   نقد و آتی محصولات کشاورزي و اثرات سـرر 

ان از گـذار  سـرمایه گـذاران و   توانـد بـراي سیاسـت    روي هم می

اي  برخوردار باشد و البته سـنجش چنـین رابطـه   اهمیت بالایی 

تواند براي مسئولان کشورهایی کـه بـازار آتـی     میان بازارها می

همچنین ارائه راهکارهـایی بـراي   . اي ندارند مفید باشد گسترده

ک قیمت نفـت بـر بـازار، در کشـورهاي     کاهش اثر سرریز ریس

تـا حـد بـالایی بـر      صادرکننده محصولات کشاورزي، می تواند

گذار باشـد و لـذا ایـن موضـوع نیـز از      تأثیرثبات اقتصادي آنها 

بینـی ریسـک    پیش. است اهمیت خاصی براي تحقیق برخوردار

هـاي عصـبی    در بازارهاي نفت با استفاده از ابزاري مانند شبکه

بررسی سرریز آن ریسک بر روي بـازار محصـولات   مصنوعی و 

بینـی بـازار محصـولات     توانـد بـراي پـیش    کشاورزي نیـز مـی  

ان و فعـالان ایـن   گذار سرمایهکشاورزي از اهمیت بالایی براي 

  .بازار داراي اهمیت باشد
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