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ي پذيرفته ها رات شركتبررسي ارتباط ميان درآمد حاصل از صاد

 شده در بورس اوراق بهادار تهران با بازدهي سهام آنها
   ، مجتبي متان ، سهيلا قرباني ، سيدعلي نبوي چاشمي عرفان معماريان

  

  26/09/90:              تاريخ پذيرش 05/07/90: تاريخ دريافت 

 چكيده
ي پذيرفته ها ز صادرات شركتمقاله حاضر به بررسي ارتباط ميان درآمد حاصل ا

 در شده در بورس اوراق بهادار تهران با بازدهي سهام آنها در صنعت پتروشيمي
جمعي جوهانسون  دست آمده از آزمون هم هنتايج ب. پردازد  مي1378-87دوره

. نشان داد بين متغيرهاي مدل فوق يك رابطه ي تعادلي بلند مدت وجود دارد
نشان داد كه بين ون مدل تصحيح خطاي برداري همچنين نتايج حاصل از آزم

رابطه ي يك طرفه و مستقيم از طرف درآمد حاصل از متغيرهاي فوق يك 
صادرات بر روي بازده سهام وجود داشته و بازدهي سهام در صنعت پتروشيمي از 

 .كشش پذيري نسبتاً كمي در برابر صادرات اين صنعت برخوردار است

 JEL:  F10 ,G17 ,C32طبقه بندي

 VECM.،بازده سهام ،درآمد: واژگان كليدي

                                                           

  :،پست الكترونيكي)نويسنده مسئول(رانيا ،بابل ،گروه اقتصاد بابل، واحد ،استاديار دانشگاه آزاد اسلامي 

                                                                           memarian_er@yahoo.com     

  رانيا ،بابل ، اقتصادگروه بابل، واحد، استاديار دانشگاه آزاد اسلامي. 
  كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني   
  كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني  
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 مقدمه -1

امروزه، توسعه صادرات غير نفتي تنها به افزايش درآمد ارزي از طريق توسعه صـادرات             
عنـوان يـك راهبـرد      ه  تري را ب    بلكه نقش مهم   ،شود  نمي انواع كالاها و خدمات محدود    

حاصل از آن بـا توجـه بـه          صادرات و درآمد     ؛رشد حتي توسعه اقتصادي بر عهده دارد      
. تواند مورد توجـه تحليـل گـران بـازده سـهام قـرار گيـرد                 مي اثراتي كه بر شركت دارد    

ي اقتصادي تاثير قابل توجهي دارد، چرا كه با گسترش بازار فروش            ها  صادرات بر واحد  
كالاهاي شركت، ريسك تجاري شركت كاهش يافته و در نتيجه موجـب اعتمـاد بيـشتر         

 ـ       تر    مهم. م خواهد شد  خريداران سها  صـورت ارزي   ه  اينكه درآمد حاصـل از صـادرات ب
بوده و بخش قابـل تـوجهي از ارز مـورد نيـاز شـركت را جهـت تـامين مـواد اوليـه و                         

 با توجه به موارد ذكر شده، لزوم توجه هر چـه             بنابراين .كند  مي تجهيزات وارداتي تامين  
اطلاعـات مربـوط بـه     .رسد  ميرنظه بيشتر به صادرات و درآمد حاصل از آن ضروري ب       

ي مـالي   هـا    از جمله اطلاعاتي است كه استفاده كنندگان از صورت         ها  بازده سهام شركت  
معمولا ارزش كل سـهام     . دهند  مي ي خود مورد توجه قرار    ها   در تصميم گيري   ها  شركت

 هـر   ، بنـابراين  ؛گيـرد   مي عنوان معياري جهت تعيين ارزش شركت مورد بررسي قرار        ه  ب
اطلاعاتي كه به نحوي مرتبط با شركت بوده و با عملكرد و وضعيت مالي شـركت              گونه  

  . بر بازده سهام تاثير گذار خواهد بود،ارتباط داشته باشد
ي پتروشيمي از جمله كالاهايي هستند كه صادرات آنهـا در           ها  محصولات و فراورده  

د قابـل تـوجهي     ي قابل ملاحظه دولت طي چند سال اخير، تا حدو         ها  پي سرمايه گذاري  
دليل ه  گونه اقلام ب   واحدهاي توليد كننده اين   . در سبد صادراتي كشور جاي گرفته است      

فراهم بودن عوامل توليدي فراوان و تكنولوژي وارداتي در دسترس و نيز علاقـه منـدي                
سرمايه گذاران خارجي در سرمايه گذاري اين بخش از اقتصاد از سوددهي نسبتاً بالايي              

تند و اين موضوع از بالا بودن قيمت سهام واحدهاي پتروشيمي در بورس             برخوردار هس 
  .باشد  ميزمحر

 حاضر سعي شده است كه رابطه بين درآمـد حاصـل از صـادرات و بـازده                  مقالهدر  
ي صنعت پتروشيمي در دوره زماني مورد نظر مورد مطالعه قرار گيرد            ها  سهام در شركت  

فرضيه تحقيق عبارت اسـت از       و .هام نشان دهد  و سهم صادرات را در تغييرات بازده س        www.SID.ir
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ي موجود در صنعت پتروشيمي بر بازدهي سهام آنها اثر مثبت ها ميزان صادرات شركت"
  ."دارد

بعد از مقدمه در قسمت دوم مباني نظري و پيـشينه           : ساختار مقاله به اين شرح است     
هـارم   روش شناسي تحقيـق بيـان شـده اسـت ودرقـسمت چ             ،تحقيق و در قسمت سوم    

ي تجربي ارائه شـده اسـت و سـرانجام در قـسمت پايـاني      ها ورد مدل و تحليل يافته   آبر
  .نتيجه گيري و پيشنهادات مطرح شده است

  

  ادبيات موضوع -2

درآمـد  . گـذارد   مـي   تـأثير  هـا   ي مختلف بر شـركت    ها  درآمد حاصل از صادرات از جنبه     
. باشـد   ميالايي برخوردارحاصل از صادرات به دليل ارزي بودنش از ضريب مطلوبيت ب   

 ارز مورد نياز جهت تأمين تجهيزات و مواد اوليه مورد نياز شـركت از خـارج                 ،صادرات
از اين نظر در زماني كه نرخ ارز همواره در حـال افـزايش اسـت و بـا                   . كند  مي را تأمين 

توجه به اينكه در ايران تأمين ارز عمدتاً از طريق صادرات نفت تـأمين و بـه واحـدهاي      
يي در ايـن خـصوص بـه        هـا    محدوديت بنابراينشود  مي اقتصادي نيازمند تخصيص داده   

باشد اثرات منفي نوسانات ارزي را به         مي شركتي كه خود داراي صادرات    . آيد  مي وجود
 شركت از يك ثبات نسبي در تأمين ارز مـورد نيـاز خـود              بنابراينحداقل خواهد رساند    

از ديـد ديگـر     .  نيـازش برخـوردار خواهـد بـود        جهت تهيه تجهيزات و مواد اوليه مورد      
گسترش بازارهاي فروش كالا اين اطمينان نسبي را به مشتريان شركت خواهـد داد كـه                

 ،از ايـن نظـر   . كالاهاي مورد نيازشان در دراز مدت از طرف شركت تأمين خواهـد شـد             
اد خواهد نگاه مثبت مشتريان را به همراه داشته و جو رواني مطلوبي را براي شركت ايج 

دهد كه ايـن امـر و         مي گسترش بازارها در خارج ريسك تجاري شركت را كاهش        . كرد
مطالب گفته شده در بالا خود باعث اعتماد بيـشتر خريـداران سـهام شـركت بـه ثبـات                    

  .شركت و افزايش بازده سهام خواهد شد
ركت صادرات از ابعاد ديگر نيز بر شركت تأثير گذار است و موجب اعتبار بيشتر ش ـ              

ي خـالي و كـاهش      هـا   به كارگيري ظرفيـت   : ند از    ا خواهد شد كه برخي از آنها عبارت      
 افزايش كيفيت كالاهاي توليدي، استفاده بهينه از امكانات و افـزايش            ،ي توليدي ها  هزينه
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 كه همه اين عوامل بر اعتبار شركت تأثير گذاشته و           ها  توانايي و كارايي مديريت شركت    
  .م شركت افزايش پيدا خواهد كردبه طبع آن بازده سها

در زمينه رابطه بين درآمد حاصل از صادرات و بازده سهام مطالعات زيادي صـورت       
  :توان به تحقيقات مشابه زير اشاره كرد  مي ولي،نگرفته

در تحقيقات خود نقش مهـم و اساسـي         ) 1993(و پاك و پيج     ) 1985و1988(بالاسا  
آنـان  . كشورهاي شرق آسيا به اثبات رسانده انـد       تجارت و رشد صادرات را در كاميابي        

در تحقيقات خود نشان داده اند كه صادرات اين كـشورها بـيش از دو برابـر صـادرات                   
ديگر كشورهاي در حال توسعه در سه دهه اخير افزايش يافته است و سهم صادرات در     

ت و  به عبـارت ديگـر، جريـان تجـار        . محصول ناخالص داخلي نيز سه برابر شده است       
سرمايه گذاري در انتقال تكنولوژي و افزايش بازدهي و بهره وري بـسيار اساسـي بـوده                

  .است
با تمركز بر توليد كنندگان چند مليتـي بـا حجـم نـسبتاً زيـاد فعاليـت                  ) 2000(جااو  

ي هـا   خارجي به بررسي اثرات غيرقابل انتظار تغييرات نرخ ارز بر بازده سهام چند مليتي             
نمونه . اين پژوهش بر فروش خارجي و توليد داخلي تمركز دارد         . تآمريكا پرداخته اس  

 توليـد كننـده صـنعتي چنـد مليتـي      7 تايي از 80انتخابي جااو مبتني است بر يك نمونه  
بـراي  .  داراي فروش و دارايي خـارجي بـوده انـد   1988-1993ي ها  آمريكا كه طي سال   

در ايـن تحقيـق از      . ده اسـت  اسـتفاده كـر    OLSتخمين اين اثر از مدل بـازار و آزمـون           
متغيرهاي كلان اقتصادي مانند نرخ بهره، عرضه پول، توليد صنعت، خالص صـادرات و              

 شركت به عنوان بازده بازار به عنوان متغير كمكي        S&P 500نرخ تورم و همچنين بازده      
آمـاري  نتايج تحقيق اشاره به اين مطلب دارد كه بازار سهام از لحاظ             . استفاده شده است  

كاهش دلار آمريكا اثر مثبت و  . پذيرد  مي  غير منتظره نرخ ارز    اثرات معناداري از تغييرات   
معنادار از طريق فروش خارجي و اثر منفي و معناداري از طريق توليد خارجي بر بـازده                 

  .ي آمريكا گذاشته استها سهام چند مليتي
رزش شـركت را    در تركيه تـاثير نوسـانات نـرخ ارز بـر ا           ) 2003(يوسل و همكاران    

 شركت پذيرفته شده در بـورس   152نمونه اين تحقيق شامل     . مورد بررسي قرار داده اند    
آنها ابتـدا   .  بوده است  2002 تا اكتبر    2000اوراق بهادار استانبول در فاصله زماني ژانويه        
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ي نمونه را در برابر نوسانات نرخ ارز واقعي مورد بررسـي            ها  حساسيت تك تك شركت   
ي نمونـه را بـه دو دسـته صـادراتي و غيرصـادراتي تقـسيم                ها   سپس شركت  .قرار دادند 

آنهـا بـه ايـن      . كردند و حساسيت هر دسته را در برابر نوسانات نرخ ارز ارزيابي نمودند            
ي صـادر كننـده   هـا   شـركت ضريب نوسان بـراي كـل نمونـه و بـراي     نتيجه رسيدند كه    

ولي ضريب نوسان براي    . ستي غيرصادراتي ا  ها  از ضريب نوسان براي شركت    تر    بزرگ
  . منفي استها كليه شركت

 حساسيت بازده   2005 تا ژوئن    2001ي بين ژانويه    ها  در سال ) 2008(يانگ و چنگ    
را به اطلاعـات    ) تايوان، سنگاپور، كره جنوبي، ژاپن و آمريكا      ( بازار عمده شامل     5سهام  

 ـ هـا   بازار ارز خارجي و سهام داخلي با اسـتفاده از داده           ي خطـي و    هـا   ه و مـدل   ي روزان
 DTGARCH رژيـم مـدل      4آنها در ايـن مقالـه از        . غيرخطي مورد بررسي قرار داده اند     

 ـ          مي نتايج پژوهش نشان  . استفاده كرده اند   ه دهد كه عكس العمل متقابل بين اطلاعـات ب
مده از بازار سهام داخلي و بازار ارز خارجي به عكـس العمـل متقـارن در بـازار          آدست  

 همچنين آنهـا دريافتنـد كـه بـازار          وشود  مي هاي مرتبط شده به آنها منتهي     سهام و متغير  
  . پذيرد  ميسهام هر كشور از اخبار نرخ ارز بيشتر از اخبار داخلي تاثير

رابطه بين ارزش افزوده اقتصادي و بازده واقعـي سـهام را            «) 1383(افشين فتح الهي    
بررسـي  » س اوراق بهادار تهـران      ي گروه وسايط نقليه پذيرفته شده در بور       ها  در شركت 

نيز، از لحـاظ تاثيرگـذاري    را)شاخص حسابداري(كرد و همچنين خالص سود عملياتي     
بر ارزش بازار سهام مقايسه كرده تا ميزان كاربرد اين معيار اقتـصادي در بـازار سـرمايه                  

  .ايران مشخص گردد
 اسـتفاده از تحليـل      وي رابطه بين سود اقتصادي و بازده سهام را در دوره مذكور بـا             

. ضريب همبستگي پيرسون بررسي كرده و متوجه شد كه ارتباط معناداري وجود نـدارد             
همچنين با بررسي خالص سود عملياتي در ارتباط با ارزش بازار شركت بـا اسـتفاده از                 
دو معادله رگرسيون تك متغيره و مقادير ضرايب تعيين بدين نتيجه دست يافـت كـه آن     

بـه عبـارتي در حالـت كلـي         . باشـد   مي ت به ارزش افزوده اقتصادي    شاخص بهتري نسب  
ي مورد بررسي را تقريباً سـه برابـر بهتـر از            ها  خالص سود عملياتي، ارزش بازار شركت     

  .كند  ميسود اقتصادي توجيه
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مقايـسه  «در مطالعه خودشان تحت عنـوان       ) 1388(بيت االله اكبري مقدم و همكاران       
ي فاما و فرنچ و ارزش بتا و بازده مـورد انتظـار سـهام در          ها  قدرت پيش بيني براي مدل    

را بررسي كردند و به اين نتيجه دست يافتنـد كـه مـدل سـه         » بورس اوراق بهادار تهران   
برتري دارد و ارتباط اندازه شركت با بازده مورد انتظار سهام            RBM بر مدل    F&Fعامله  

ازده مورد انتظار سهام شـركت      شركت مستقيم و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با ب          
  .معكوس دارد

در مقاله خودشان به ارزيابي اثـر متغيرهـاي كـلان           ) 1389(ترابي تقي و هومن تقي      
ي ها  اقتصادي بر بازدهي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش هم جمعي و داده              

 سـهام   برآوردها با پنج شاخص بـراي بـازدهي       .  پرداختند 1377-1387فصلي طي دوره    
شاخص كل قيمت سهام، شاخص قيمت، بازده نقدي، شاخص بازده نقـدي، شـاخص              (

دهد كه توليـد ناخـالص داخلـي، حجـم        مي نشان) قيمت صنعت و شاخص قيمت مالي     
. شـوند   مي پول و حجم نقدينگي از متغيرهاي اثرگذار كليدي بر بازدهي سهام محسوب           

ا نرخ ارز و مسكن بسته بـه شـاخص          باشد، ام   مي سكه جانشين ضعيفي براي بازار سهام     
  .منتخب براي بازار سهام، بر بازدهي بورس اوراق بهادار تهران اثرگذارند

بررسي اثر تغييرات نرخ ارز بر بازده       « در مطالعه خود با عنوان      ) 1384(مرضيه بيات   
 مشاهده  1382 تا اسفند    1376در فاصله زماني فروردين     » سهام صنايع مختلف در ايران      

 ريـسك نـرخ   ،بين الملل داشته باشـند  با محيط  ارتباط بيشتري  ها   كه هر چه شركت    كرد
الگوي اين تحقيق بر اساس مدل چند متغيره بازار طراحي شـده     . ارز در آنها بيشتر است    

 عنوان متغير كنترلـي ايفـاي نقـش       ه  كه متغيرهاي كلان اقتصادي در كنار شاخص بازار ب        
  .كنند مي

داد كه در بسياري از موارد اثر متغيرهاي كلان اقتصادي بسيار نتايج اين تحقيق نشان  
 و صنايع مختلف است و ايـن نـشان از           ها  بيشتر از اثر تغييرات نرخ ارز بر بازده شركت        

اثر گذاري كمتر تغييرات نرخ ارز در برابر سـاير متغيرهـاي كـلان اقتـصادي بـر بـازده                    
عناداري بين تغييـرات نـرخ ارز و بـازده          در واقع ارتباط قوي و م     . باشد  مي سرمايه ايران 

ي شـركت نيـز     ها  در مورد ضريب ريسك نرخ ارز و ويژگي       . صنايع بدست نيامده است   
 هيچ يك از متغيرهـاي انـدازه       ،به عبارت ديگر  . گونه ارتباط معناداري مشاهده نشد     هيچ
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 شركت، ساختار سرمايه و ميزان رقابت آنهـا توجيـه كننـده متغيـر ريـسك نـرخ ارز در                   
  .شركت نبودند

تاثير « در تحقيق خودشان تحت عنوان      ) 1384(فريدون رهنما رودپشتي و همكاران      
ي سـرمايه گـذاري پذيرفتـه شـده در     هـا  متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازده سهام شركت 

به اين نتيجه دست يافتند كـه صـادرات غيرنفتـي و حجـم              » بورس اوراق بهادار تهران     
ي سرمايه گذاري تاثير مثبت و شاخص قيمت مصرف         ها  ركتنقدينگي بر بازده سهام ش    

  .كننده و واردات بر بازده آنها تاثير منفي داشته است
بررسي ارتباط بين درآمد حاصل از « در كارتحقيقي خود به ) 1385(مسعود تاجياني  

صادرات با قيمت سهام در صنايع توليد فلـزات اساسـي و سـاخت محـصولات فلـزي                  
  . پرداخته است1383 تا 1379ي ها بين سال» بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده در 

متغيرهاي در نظر گرفته شده در اين تحقيق عبارتند از درآمد حاصل از صادرات بـه                
ي هـا   وي بـا اسـتفاده از روش      . عنوان متغير مستقل و قيمت سهام به عنوان متغير وابسته         

ه ميانگين دو جامعـه آمـاري در آزمـون      آماري آزمون همبستگي پيرسون و آزمون مقايس      
 داري بين تغيـرات درآمـد حاصـل از          افرضيات به اين نتيجه دست يافت كه ارتباط معن        

صادرات و تغييرات قيمت سهام وجود ندارد و همچنين متوجه شد كه ميـانگين قيمـت                
  .ي غير صادراتي استها ي صادراتي بيش از ميانگين قيمت سهام شركتها سهام شركت

  روش شناسي تحقيق  -3

ي هـا  ، يك تحقيق كاربردي است كه نتايج حاصل از آن بـا اسـتفاده از تكنيـك      مقالهاين  
 ي مـورد مطالعـه و اسـتفاده كننـدگان       هـا   ي مـديران شـركت    هـا   آماري در تصميم گيري   

 ي مكان ي قلمرو و 1387 تا   1378از سال     زماني تحقيق  قلمرو .تواند قابل تعميم باشد    مي
ي هـا   در اين مقالـه جامعـه آمـاري شـركت         . بوده است  اق بهادار تهران  تحقيق بورس اور  

باشد كه از ايـن تعـداد         مي صنعت پتروشيمي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران        
يي مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است كه مجموعه شـرايط زيـر را داشـته                 ها  شركت
  :باشند
 .  اسفند باشد29 ها پايان سال مالي شركت-
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 به طور مداوم در بـورس فعاليـت داشـته    1387 تا 1378 در دوره زماني  ها  شركت -
 .باشند

 . وجود داشته باشدها اطلاعات كامل شركت -

  .ي صادراتي باشندها  داراي فعاليتها اين شركت -
يكي ديگر  . در اين مقاله از نرخ بازده سهام به عنوان متغير وابسته استفاده شده است             

ي هـا   اصلي در اين تحقيق ارزش صادرات محصولات مختلف در شـركت          از متغيرهاي   
 ـ   ميصنعت پتروشيمي طي دوره تحقيق    رود  مـي كـار ه باشد كه به عنوان متغير مـستقل ب

ي مربوط به درآمد حاصل از صادرات و بازده سـهام مربـوط             ها  پس از جمع آوري داده    
 پـس از آزمـون      ،1387 تا سال    1378ي صادراتي صنعت پتروشيمي از سال       ها  به شركت 

جمعي جوهانسون و استفاده از يـك مـدل          پايايي متغيرهاي مدل با استفاده از رابطه هم       
 بـا   ،بـه عبـارت ديگـر     . تصحيح خطا به بررسي رابطه ميان متغيرها پرداخته شـده اسـت           

ي تصحيح خطا رابطه سببي ميان درآمد حاصـل از صـادرات و بـازده               ها  استفاده از مدل  
 بـراي   Eviewsهمچنين از نرم افزار اقتصاد سنجي       . ي قرار گرفته است   سهام مورد بررس  

  .آزمون الگوها و تجزيه و تحليل نتايج استفاده شده است

   تصريح مدل-3-1

ي هـا   جهت تصريح مدل تحقيق كه بيانگر ارتباط ميان درآمد حاصل از صادرات شركت            
بـازدهي سـهاماين    صنعت پتروشيمي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و                

يك مدل لگاريتمي از طرف متغير وابسته و مـستقل تحقيـق اسـتفاده               از  باشد، ها  شركت
  :گرديده است

ixii LECLR   
 LEx لگاريتم بـازده سـهام صـنعت پتروشـيمي و     LRi بيانگرعددثابت وC  آن كه در

  . باشد  ميلگاريتم درآمد حاصل از صادرات صنعت پتروشيمي
جمعـي جوهانـسون بـا       ز آزمون پايايي متغيرهاي فوق و سپس آزمون هم        كه پس ا   

مـدل صـورت    β،تخمين ضريب بلندمدت VECM  استفاده از يك مدل تصحيح خطاي
گرفته وسپس به تفكيك آثار بلندمدت و كوتاه مدت متغيرهاي فوق بر يكديگر خواهيم              
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   .پرداخت
 شناسـايي درجـه پايـايي       ،اولين مرحله از تـصريح و بـرآورد الگـوي تـراز تجـاري             

به همين دليل در اين تجزيه و تحليل از آزمـون           . متغيرهاي اثرگذار بر تراز تجاري است     
  ناميـده  ADF فولر تعميم يافته كه به اختصار آزمـون ريـشه واحـد              -ريشه واحد ديكي  

  . شود، براي بررسي آزمون ريشه واحد متغيرهاي الگو استفاده شده است مي
دا بر روي هر كدام از متغيرها، آزمون فـوق را انجـام داده، كـه اگـر                 به اين منظور ابت   

 ـ      ها   از قدر مطلق ارزش    ADFقدر مطلق آماره      داري اي بحراني ارائه شـده در سـطح معن
شود كه سري زماني مـورد بررسـي     مي در آن صورت پذيرفته ؛باشدتر    كوچك% 1و  % 5

 يـك بـار تفاضـل گيـري كـرده و            در اين صورت آنها را    .  غير پايا است   ها  در سطح داده  
 ADFكنيم، اگـر قـدر مطلـق آمـاره            مي  اجرا ها   فولر را روي تفاضل داده     -آزمون ديكي 

ي بحرانـي در    هـا   محاسبه شده براي سري يكبار تفاضل گيري شده، از قدر مطلق ارزش           
شـود كـه سـري        مـي  باشد، در آن صورت پذيرفتـه     تر    بزرگ% 1و  % 5 داري   اسطوح معن 

  . استI) 1(شده و يك سري جمع بسته از درجه يك مربوطه پايا 
در ايـن جـدول سـتون       . ارائه شـده اسـت    ) 1(نتايج حاصل از اين آزمون در جدول        

 و ستون سمت چـپ      ها   را روي سطح داده    ADFسمت راست نتايج آزمون ريشه واحد       
  .دهد  مينتايج آزمون را، روي تفاضل مرتبه اول متغيرها نشان

گيريم كه فـرض صـفر وجـود          مي  نتيجه ،ي انجام شده  ها  زمون بر اساس آ   ،در نهايت 
 اما تكـرار    ؛شود  نمي ريشه واحد براي سطح همه متغيرها و در تمامي سطوح بحراني رد           

دهد كه فرض مذكور براي همه        مي  براي تفاضل مرتبه اول متغيرها نشان      ها  همين آزمون 
  .شود  ميمتغيرها رد
كار گرفته شده در مدل غير پايا بوده، ه متغيرهاي بتوان پذيرفت كه تمام      مي ،بنابراين

  . و حاوي ريشه واحد و يا روند تصادفي هستندI) 1(كه تمامي متغيرها  طوريه ب
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   فولر تعميم يافته در سطح و تفاضل اول متغيرهاي الگو- نتايج آزمون ديكي:1جدول

 مقدار بحراني
  آماره  متغير

%1 %5 %10 

LRI 91/1 62/3 94/2 61/2  

LEX 78/0 62/3 94/2 61/2  
 

 مقدار بحراني
  آماره  متغير

%1  %5  %10  

DLRI 30/11  62/3  94/2  61/2  

DLEX 99/3  62/3  94/2  61/2  

  نتايج تجربي. 3-2

دهـد امـا،      نمـي  جمع بين دو متغير، جهت رابطه سببي را نـشان          با وجودي كه بردار هم    
جمعـي   همچنين از آزمـون هـم     . باشد  مي رهاي تعادلي بلند مدت بين متغي      بيانگر رابطه 

بـر ايـن اسـاس در ايـن         . شـود   ���   اسـتفاده  VECMجوهانسون جهت استفاده از مدل      
به عبارت ديگر، معنادار بـودن      (قسمت به منظور بررسي تعيين روابط تعادلي بلند مدت          

بـه روش جوهانـسون     ) رابطه ي بين متغيرهاي بازده سهام و درآمد حاصل از صـادرات           
آمـده  ) 2(جمعـي جوهانـسون در جـدول         نتايج حاصل از آزمون هـم     . شود  مي داختهپر

 .است

   نتايج حاصل از آزمون همجمعي جوهانسون:2جدول 

Hypothesized  
No. of CE(s) 

 Traceآماره  5%مقدار بحراني  1%مقدار بحراني 

None 30,45 25,32 60,25 

At most 1 16,26 12,25 5,49 
www.SID.ir  تحقيقي ها يافته: ماخذ
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تـر   بـزرگ % 1و % 5از مقادير بحرانـي سـطوح    اثر دهد كه آماره  مي نشان)2(جدول  
جمعي جوهانسون، اين فرضيه كه حـداكثر يـك          بوده و بنابر نتايج حاصل از آزمون هم       

دهد كه دست كم      مي شود و نتايج نشان     مي ، رد )H1 فرضيه(جمع وجود ندارد     بردار هم 
 وجـود رابطـه تعـادلي بلنـد     ، بنابراين ؛وق وجود دارد  يك بردار همجمع بين متغيرهاي ف     

  .شود  ميمدت تأييد
از متغيرهاي اقتـصادي، مبنـاي آمـاري اسـتفاده از           اي    هجمعي بين مجموع   وجود هم 

اي   هاين الگوها در كار تجربي از شهرت فزايند       . آورد  مي الگوهاي تصحيح خطا را فراهم    
توانيم ضرايب بلند مدت مدل برآورد شده         مي بعد از طي مراحل بالا    . شده اند  برخوردار

  : آمده است)3(نتايج بدست آمده در جدول .را تخمين بزنيم
  

   ضرايب متغيرهاي الگوي بلند مدت براي مدل برازش شده:3جدول 

 LEX C متغير وابسته 

 LRI 0,27 4,76 ضريب

 )t  )2,13( )6,83آماره 
   تحقيقيها يافته :ماخذ

  
 مشاهده گرديد، درآمد حاصل از صادرات در بلند مدت بـر            چنانچه در تخمين مدل   
ي بلند مدت ضـرايب متغيرهـاي       ها  بنابراين بايد از تخمين   . متغير بازده سهام مؤثر است    

توضيحي اطلاعات كامل داشته باشيم و عكس العمل متغير بازده سهام را در بلند مـدت                
درآمـد حاصـل از صـادرات و        رابطه معناداري بين    ) 3(با توجه به جدول     . بررسي كنيم 

ضريب متغير توضيحي بيانگر حساسيت كم متغيـر بـازده سـهام            . بازده سهام وجود دارد   
 درصد درآمـد  1بدين معني كه در اثر افزايش  . نسبت به درآمد حاصل از صادرات است      

  درصد افزايش0,27حاصل از صادرات در صنعت پتروشيمي، بازدهي سهام اين صنعت 
 .يابد مي

 ن بخش به بررسي رابطه كوتاه مدت و اين كه رابطـه ايـن دو متغيـر دوسـويه                  در اي 
نتايج حاصل  . پردازيم  مي آزمون مدل تصحيح خطاي برداري     با استفاده از   باشد يا نه،   مي www.SID.ir
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  .آورده شده است) 4( در جدول VECMاز مدل 

  VECM نتايج حاصل از برآورد مدل :4جدول

D(LEX) D(LRI)  
0,20  

)1,31( 

0,20-  

)2,58-( 
ECT 

0,13-  

)0,45-( 

0,57  

)3,79( 
D(LRI(-1)) 

0,09  

)0,89( 

0,04-  

)0,84-( 
D(LRI(-2)) 

0,04  

)0,41( 

0,02  

)0,41( 
D(LRI(-3)) 

0,06-  

)0,36-( 

0,18  

)2,08( 
D(LEX(-1)) 

0,19-  

)0,68-( 

0,08  

)0,56( 
S(LEX(-2)) 

0,58  

)1,81( 

0,12-  

)0,76-( 
D(LEX(-3)) 

  حقيقتي ها يافته: ماخذ

  
  .باشند  ميt مقادير داخل پرانتز آماره -

DlEX : تغييرات لگاريتم درآمد حاصل از صادرات در دوره ي جاري  
ECT : ضريب جمله ي تصحيح خطا  

دهـد كـه ضـريب        مـي  مدل تصحيح خطاي مرتبط با رابطه تعادلي برآورد شده نشان         
دهـد در هـر     مـي ن برآورد شده است و نـشا -0,20تعديل يا ضريب تصحيح خطا برابر  
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ي موجود در يك دوره در رابطـه مزبـور در دوره بعـد              ها   درصد از عدم تعادل    20دوره  
. كنـد   مي ، تعديل با كندي به سمت تعادل بلند مدت گرايش پيدا          بنابراين. شود  مي تعديل

به عبارت ديگر، اگر به طور متوسط متغير بازده سهام از روند تعادلي بلنـد مـدت خـود                   

5( فصل   5 از تقريباً     پس ،دور شود 
20.0

1  (             تـصحيح شـده و بـه تـدريج بـه مقـدار

 .رسد  ميتعادلي خود در بلند مدت

شـود، بـا وجـود معنـادار بـودن            مـي  مشاهده) 4(كه از اطلاعات جدول      همان طور 
 يا لگاريتم بازده سـهام صـنعت        LRI(D( مربوط به    )ECT(ضريب جمله تصحيح خطا     

د حاصل از صادرات با وقفه يك دوره اي به طور معنادار سبب افزايش              پتروشيمي، درآم 
 افزايش يـك درصـدي درآمـد حاصـل از صـادرات در              ،براي مثال . شود  مي بازده سهام 

 0,18صنعت پتروشيمي در يك دوره قبل سبب افزايش بازده سهام آن صنعت به ميـزان                
ن ضريب جملـه تـصحيح خطـا        اما به دليل معنادار نبود    . گردد  مي درصد در دوره جاري   

)ECT(    مربوط به )LEX(D            ،يا لگاريتم درآمد حاصل از صـادرات صـنعت پتروشـيمي 
رابطه ي تعادلي كوتاه مدت بـازدهي سـهام صـنعت پتروشـيمي بـر درآمـد حاصـل از                    

شود ايـن نتيجـه مـورد      مي همان طور كه مشاهده  ،بنابراين. صادرات قابل بررسي نيست   
بين درآمد حاصل از صادرات و بازده سهام در صنعت پتروشيمي           گيرد كه     مي تأييد قرار 

يك رابطه يك سويه و مستقيم از طرف درآمد حاصل از صادرات بر بازده سهام وجـود                 
  .دارد

   بحث و نتيجه گيري-5

اطمينان حاصل شد كه     دراين مقاله پس از انجام آزمون پايايي مربوط به متغيرهاي مدل،          
 اسـت و پـس از انجـام آزمـون هـم     (1)  وده و درجه پايايي آنهاتمامي متغيرها غيرپايا ب

يك رابطه تعادلي بلندمدت تعادلي بـين متغيرهـاي مـدل شناسـايي              جمعي جوهانسون، 
 مـشخص  )VECM(با توجه به نتايج آزمـون مـدل تـصحيح خطـاي بـرداري            و گرديد

ات و گرديد كه يك رابطه يك سويه و مستقيم بين متغيرهـاي درآمـد حاصـل از صـادر               
 فرضيه ي تحقيـق حاضـر       ،بنابراين. بازده سهام در صنعت پتروشيمي وجود داشته است       
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دهـد كـه نوسـانات در درآمـد حاصـل از              مـي  رابطه يك سويه متغيرهاي فوق نشان     
 .صادرات در صنعت پتروشيمي سبب نوسـانات بـازده سـهام آن صـنعت خواهـد شـد                 

 از آن در صنعت پتروشيمي به رشد بازدهي سـهام           مدحاصلآدرصادرات و بنابراين،رشد  
كه در اثر افزايش يك درصدي صـادرات در صـنعت            طوريه  ب.كند  مي آن صنعت كمك  

 همچنـين بـا بررسـي       .يابـد   مي درصد افزايش 27/0پتروشيمي،بازدهي سهام اين صنعت     
متغير مشخص گرديد كه اگر      ،VECM نتايج حاصل از برآورد ضرايب كوتاه مدت مدل       

فصل  5 پس از تقريبا     ،بازدهي سهام اين صنعت از روند تعادلي بلندمدت خود دورشود         
  . رسد  ميتصحيح شده و به تدريج به مقدار تعادلي خود در بلندمدت

  
  :شود  ميبا توجه به نتايج تحقيق، پيشنهاد

 بويژه آن گروه كه از گردونه صادرات خارج هـستند           ها  امكان صادرات براي شركت   
 در بورس اوراق بهادار تهران، يك       ها  در شرايط پذيرش شركت    .رد بازبيني قرار گيرد   مو

شرط به عنوان صادراتي بودن محصول شركت و سهم از بازار جهاني منظور شود و بـر                 
 تأكيد شود تا از اين طريق فرهنگ صادراتي توسط مؤسسات  ها  فعاليت صادراتي شركت  

 نحو مطلوب رواج يابد تا صـادر كننـدگان در           فرهنگ صادراتي به   .رسمي گسترش يابد  
بازار خارجي جايگاه مناسبي پيدا كرده و از مزاياي نسبي داخلي نهايت استفاده را كرده               

اطلاعات مرتبط با صادرات به     . و مهارت و تخصص را با سرمايه گذاري تركيب نمايند         
ننـدگان از    انعكـاس يابنـد تـا اسـتفاده ك         هـا   ي مالي شركت  ها  صورت شفاف در صورت   

 هـا   ي مالي با ضريب اطمينان بيشتري بـه تجزيـه و تحليـل عملكـرد شـركت                ها  صورت
  .ي صادراتي مؤثري برقرار شودها حمايت و تشويق .پرداخته و تصميم گيري كنند
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