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مقدمه-1
امروزه، توسعه صادرات غیر نفتی تنها به افـزایش درآمـد ارزي از طریـق توسـعه صـادرات      

عنوان یک راهبـرد رشـد   ه تري را ببلکه نقش مهم،شودنمیانواع کالاها و خدمات محدود
اصل از آن با توجه به اثراتی که بر صادرات و درآمد ح؛حتی توسعه اقتصادي بر عهده دارد

ي هـا تواند مورد توجه تحلیل گران بازده سهام قرار گیرد. صادرات بر واحدمیشرکت دارد
اقتصادي تاثیر قابل توجهی دارد، چرا که با گسترش بازار فروش کالاهاي شـرکت، ریسـک   

خواهـد شـد.   تجاري شرکت کاهش یافته و در نتیجه موجب اعتماد بیشتر خریداران سـهام 
صورت ارزي بوده و بخـش قابـل تـوجهی از ارز    ه اینکه درآمد حاصل از صادرات بتر مهم

بـا  بنـابراین کنـد. مـی مورد نیاز شرکت را جهت تامین مواد اولیه و تجهیزات وارداتی تامین
توجه به موارد ذکر شده، لزوم توجه هـر چـه بیشـتر بـه صـادرات و درآمـد حاصـل از آن        

از جمله اطلاعاتی اسـت  هااطلاعات مربوط به بازده سهام شرکترسد.مینظره ضروري ب
ي خـود مـورد توجـه    هادر تصمیم گیريهاي مالی شرکتهاکه استفاده کنندگان از صورت

عنوان معیاري جهت تعیـین ارزش شـرکت مـورد    ه دهند. معمولا ارزش کل سهام بمیقرار
طلاعاتی که به نحوي مرتبط با شـرکت بـوده و بـا    هر گونه ا،بنابراین؛گیردمیبررسی قرار

بر بازده سهام تاثیر گذار خواهد بود.،عملکرد و وضعیت مالی شرکت ارتباط داشته باشد
ي پتروشیمی از جمله کالاهایی هستند که صادرات آنهـا در پـی   هامحصولات و فراورده

قابل توجهی در سـبد  ي قابل ملاحظه دولت طی چند سال اخیر، تا حدودهاسرمایه گذاري
دلیل فراهم بودن ه گونه اقلام بصادراتی کشور جاي گرفته است. واحدهاي تولید کننده این

عوامل تولیدي فراوان و تکنولوژي وارداتی در دسترس و نیز علاقه منـدي سـرمایه گـذاران    
ند و خارجی در سرمایه گذاري این بخش از اقتصاد از سوددهی نسبتاً بالایی برخوردار هست

باشد.میزاین موضوع از بالا بودن قیمت سهام واحدهاي پتروشیمی در بورس محر
حاضر سعی شده است که رابطه بین درآمد حاصل از صـادرات و بـازده سـهام    مقالهدر 

ي صنعت پتروشیمی در دوره زمانی مورد نظر مورد مطالعه قرار گیـرد و سـهم   هادر شرکت
میـزان  "فرضـیه تحقیـق عبـارت اسـت از     وام نشان دهد.صادرات را در تغییرات بازده سه

."ي موجود در صنعت پتروشیمی بر بازدهی سهام آنها اثر مثبت داردهاصادرات شرکت
ساختار مقاله به این شرح است: بعد از مقدمـه در قسـمت دوم مبـانی نظـري و پیشـینه      

ورد آارم بـر روش شناسی تحقیق بیان شده است ودرقسـمت چه ـ ،تحقیق و در قسمت سوم
ي تجربی ارائه شده است و سرانجام در قسمت پایانی نتیجـه گیـري و   هامدل و تحلیل یافته



پیشنهادات مطرح شده است.

ادبیات موضوع-2
گذارد. درآمد حاصل از میتأثیرهاي مختلف بر شرکتهادرآمد حاصل از صادرات از جنبه

ارز ،باشد. صـادرات میلایی برخوردارصادرات به دلیل ارزي بودنش از ضریب مطلوبیت با
کنـد. از  میمورد نیاز جهت تأمین تجهیزات و مواد اولیه مورد نیاز شرکت از خارج را تأمین

این نظر در زمانی که نرخ ارز همواره در حال افزایش است و با توجـه بـه اینکـه در ایـران     
قتصـادي نیازمنـد تخصـیص    تأمین ارز عمدتاً از طریق صادرات نفت تأمین و به واحدهاي ا

آیـد. شـرکتی کـه خـود     مـی یی در این خصوص به وجودهامحدودیتبنابراینشودمیداده
بنـابراین باشد اثرات منفی نوسانات ارزي را بـه حـداقل خواهـد رسـاند     میداراي صادرات

شرکت از یک ثبات نسبی در تأمین ارز مورد نیاز خود جهت تهیه تجهیـزات و مـواد اولیـه    
نیازش برخوردار خواهد بود. از دید دیگر گسترش بازارهاي فروش کالا این اطمینـان  مورد 

نسبی را به مشتریان شرکت خواهد داد که کالاهاي مورد نیازشـان در دراز مـدت از طـرف    
نگاه مثبت مشتریان را به همراه داشـته و جـو روانـی    ،شرکت تأمین خواهد شد. از این نظر

د خواهـد کـرد. گسـترش بازارهـا در خـارج ریسـک تجـاري        مطلوبی را براي شرکت ایجا
دهد که این امر و مطالب گفته شده در بالا خـود باعـث اعتمـاد بیشـتر     میشرکت را کاهش

خریداران سهام شرکت به ثبات شرکت و افزایش بازده سهام خواهد شد.
کت صادرات از ابعاد دیگر نیز بر شرکت تأثیر گذار اسـت و موجـب اعتبـار بیشـتر شـر     

ي خـالی و کـاهش   هـا نـد از : بـه کـارگیري ظرفیـت    اخواهد شد که برخی از آنها عبـارت 
افزایش کیفیت کالاهاي تولیـدي، اسـتفاده بهینـه از امکانـات و افـزایش      ،ي تولیديهاهزینه

که همه این عوامل بر اعتبار شرکت تأثیر گذاشـته و بـه   هاتوانایی و کارایی مدیریت شرکت
شرکت افزایش پیدا خواهد کرد.طبع آن بازده سهام

در زمینه رابطه بین درآمد حاصل از صادرات و بازده سـهام مطالعـات زیـادي صـورت     
توان به تحقیقات مشابه زیر اشاره کرد:میولی،نگرفته

) در تحقیقـات خـود نقـش مهـم و اساسـی      1993) و پاك و پـیج ( 1985و1988بالاسا (
شورهاي شرق آسیا به اثبات رسـانده انـد. آنـان در    تجارت و رشد صادرات را در کامیابی ک

تحقیقات خود نشان داده اند که صادرات ایـن کشـورها بـیش از دو برابـر صـادرات دیگـر       
کشورهاي در حال توسعه در سه دهه اخیر افزایش یافته است و سهم صادرات در محصول 



و سـرمایه گـذاري   ناخالص داخلی نیز سه برابر شده است. به عبارت دیگر، جریان تجارت
در انتقال تکنولوژي و افزایش بازدهی و بهره وري بسیار اساسی بوده است.

) با تمرکز بر تولید کنندگان چند ملیتی با حجم نسبتاً زیاد فعالیت خـارجی  2000جااو (
ي آمریکـا  هـا به بررسی اثرات غیرقابل انتظار تغییرات نرخ ارز بر بـازده سـهام چنـد ملیتـی    

. این پژوهش بر فروش خارجی و تولید داخلی تمرکـز دارد. نمونـه انتخـابی    پرداخته است
تولید کننده صنعتی چند ملیتی آمریکا کـه طـی   7تایی از 80جااو مبتنی است بر یک نمونه 

داراي فروش و دارایی خارجی بوده انـد. بـراي تخمـین ایـن اثـر از      1988-1993ي هاسال
ه است. در این تحقیـق از متغیرهـاي کـلان اقتصـادي     استفاده کردOLSمدل بازار و آزمون 

مانند نرخ بهره، عرضه پول، تولید صنعت، خالص صادرات و نرخ تـورم و همچنـین بـازده    
S&P500      شرکت به عنوان بازده بازار به عنوان متغیر کمکـی اسـتفاده شـده اسـت. نتـایج

ثرات معنـاداري از تغییـرات  آماري اتحقیق اشاره به این مطلب دارد که بازار سهام از لحاظ 
پذیرد. کـاهش دلار آمریکـا اثـر مثبـت و معنـادار از طریـق فـروش        میغیر منتظره نرخ ارز

ي آمریکا هاخارجی و اثر منفی و معناداري از طریق تولید خارجی بر بازده سهام چند ملیتی
گذاشته است.

زش شـرکت را مـورد   ) در ترکیه تاثیر نوسانات نرخ ارز بـر ار 2003یوسل و همکاران (
شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق     152بررسی قرار داده اند. نمونه این تحقیق شامل 

بوده است. آنها ابتدا حساسـیت  2002تا اکتبر 2000بهادار استانبول در فاصله زمانی ژانویه 
ي نمونه را در برابر نوسانات نرخ ارز واقعی مـورد بررسـی قـرار دادنـد.     هاتک تک شرکت

ي نمونه را به دو دسته صادراتی و غیرصادراتی تقسیم کردنـد و حساسـیت   هاسپس شرکت
ضـریب  هر دسته را در برابر نوسانات نرخ ارز ارزیابی نمودند. آنها به این نتیجه رسیدند که 

از ضـریب نوسـان بـراي    تـر  ي صادر کننـده بـزرگ  هاشرکتنوسان براي کل نمونه و براي
منفی است.هات. ولی ضریب نوسان براي کلیه شرکتي غیرصادراتی اسهاشرکت

حساسـیت بـازده   2005تـا ژوئـن   2001ي بین ژانویه ها) در سال2008یانگ و چنگ (
بازار عمده شامل (تایوان، سنگاپور، کره جنـوبی، ژاپـن و آمریکـا) را بـه اطلاعـات      5سهام 

ي خطی و غیرخطـی  هاو مدلي روزانههابازار ارز خارجی و سهام داخلی با استفاده از داده
استفاده کرده اند. DTGARCHرژیم مدل 4مورد بررسی قرار داده اند. آنها در این مقاله از 

 ـمینتایج پژوهش نشان مـده از بـازار   آدسـت  ه دهد که عکس العمل متقابل بین اطلاعات ب
اي مـرتبط  سهام داخلی و بازار ارز خارجی به عکس العمل متقارن در بازار سهام و متغیره ـ



همچنین آنها دریافتند که بازار سهام هر کشور از اخبار نرخ ارز وشودمیشده به آنها منتهی
پذیرد.  میبیشتر از اخبار داخلی تاثیر

رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي و بازده واقعـی سـهام را در   ) «1383افشین فتح الهی (
بررسـی کـرد و   » اوراق بهادار تهران ي گروه وسایط نقلیه پذیرفته شده در بورسهاشرکت

نیز، از لحـاظ تاثیرگـذاري بـر ارزش    همچنین خالص سود عملیاتی (شاخص حسابداري)را
بازار سهام مقایسه کرده تا میزان کاربرد این معیار اقتصادي در بازار سرمایه ایـران مشـخص   

گردد.
اسـتفاده از تحلیـل   وي رابطه بین سود اقتصـادي و بـازده سـهام را در دوره مـذکور بـا      

ضریب همبستگی پیرسون بررسی کرده و متوجه شد کـه ارتبـاط معنـاداري وجـود نـدارد.      
همچنین با بررسی خالص سود عملیاتی در ارتباط با ارزش بازار شـرکت بـا اسـتفاده از دو    
معادله رگرسیون تک متغیره و مقادیر ضرایب تعیین بدین نتیجه دست یافت که آن شاخص 

باشد. به عبـارتی در حالـت کلـی خـالص سـود      میبه ارزش افزوده اقتصاديبهتري نسبت
ي مورد بررسی را تقریباً سـه برابـر بهتـر از سـود اقتصـادي      هاعملیاتی، ارزش بازار شرکت

کند.میتوجیه
مقایسـه  «) در مطالعـه خودشـان تحـت عنـوان     1388بیت االله اکبري مقدم و همکـاران ( 

فامـا و فـرنچ و ارزش بتـا و بـازده مـورد انتظـار سـهام در        يهاقدرت پیش بینی براي مدل
را بررسی کردند و به این نتیجه دست یافتند که مدل سـه عاملـه   » بورس اوراق بهادار تهران

F&F بر مدلRBM   برتري دارد و ارتباط اندازه شرکت با بازده مورد انتظار سـهام شـرکت
زده مورد انتظـار سـهام شـرکت معکـوس     مستقیم و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار با با

دارد.
) در مقالـه خودشـان بـه ارزیـابی اثـر متغیرهـاي کـلان        1389ترابی تقی و هومن تقی (

ي هـا اقتصادي بر بازدهی بورس اوراق بهادار تهران با اسـتفاده از روش هـم جمعـی و داده   
سـهام  پرداختند. برآوردهـا بـا پـنج شـاخص بـراي بـازدهی       1377-1387فصلی طی دوره 

شاخص کل قیمت سهام، شاخص قیمت، بـازده نقـدي، شـاخص بـازده نقـدي، شـاخص       (
دهد که تولید ناخالص داخلی، حجم پـول و  میقیمت صنعت و شاخص قیمت مالی) نشان

شـوند. سـکه   مـی حجم نقدینگی از متغیرهاي اثرگذار کلیدي بـر بـازدهی سـهام محسـوب    
نرخ ارز و مسکن بسته بـه شـاخص منتخـب    باشد، امامیجانشین ضعیفی براي بازار سهام

براي بازار سهام، بر بازدهی بورس اوراق بهادار تهران اثرگذارند.



بررسی اثر تغییـرات نـرخ ارز بـر بـازده     « ) در مطالعه خود با عنوان 1384مرضیه بیات (
مشـاهده  1382تـا اسـفند   1376در فاصله زمانی فـروردین  » سهام صنایع مختلف در ایران 

ریسـک نـرخ ارز   ،بین الملل داشته باشـند با محیط ارتباط بیشتريهاکه هر چه شرکتکرد 
در آنها بیشتر است. الگوي این تحقیق بر اساس مدل چند متغیـره بـازار طراحـی شـده کـه      

کنند.میعنوان متغیر کنترلی ایفاي نقشه متغیرهاي کلان اقتصادي در کنار شاخص بازار ب
اد که در بسیاري از موارد اثر متغیرهاي کـلان اقتصـادي بسـیار    نتایج این تحقیق نشان د

و صنایع مختلف است و ایـن نشـان از اثـر    هابیشتر از اثر تغییرات نرخ ارز بر بازده شرکت
گذاري کمتر تغییرات نرخ ارز در برابر سایر متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازده سرمایه ایـران 

ناداري بین تغییرات نرخ ارز و بازده صنایع بدست نیامده باشد. در واقع ارتباط قوي و معمی
گونه ارتباط معناداري ي شرکت نیز هیچهااست. در مورد ضریب ریسک نرخ ارز و ویژگی

هیچ یک از متغیرهاي اندازه شرکت، ساختار سرمایه و میـزان  ،مشاهده نشد. به عبارت دیگر
شرکت نبودند.رقابت آنها توجیه کننده متغیر ریسک نرخ ارز در 

تـاثیر  « ) در تحقیق خودشـان تحـت عنـوان    1384فریدون رهنما رودپشتی و همکاران (
ي سرمایه گذاري پذیرفته شـده در بـورس   هامتغیرهاي کلان اقتصادي بر بازده سهام شرکت

به این نتیجه دست یافتند که صادرات غیرنفتـی و حجـم نقـدینگی بـر     » اوراق بهادار تهران 
ي سرمایه گذاري تاثیر مثبت و شاخص قیمت مصرف کننده و واردات هاکتبازده سهام شر

بر بازده آنها تاثیر منفی داشته است.
بررسی ارتباط بـین درآمـد حاصـل از    « ) در کارتحقیقی خود به 1385مسعود تاجیانی (

صادرات با قیمت سهام در صنایع تولید فلزات اساسی و ساخت محصولات فلـزي پذیرفتـه   
پرداخته است.1383تا 1379ي هابین سال» ورس اوراق بهادار تهران شده در ب

متغیرهاي در نظر گرفته شده در این تحقیق عبارتنـد از درآمـد حاصـل از صـادرات بـه      
ي آماري هاعنوان متغیر مستقل و قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته. وي با استفاده از روش

میانگین دو جامعه آماري در آزمون فرضیات بـه  آزمون همبستگی پیرسون و آزمون مقایسه
 ـ   داري بـین تغیـرات درآمـد حاصـل از صـادرات و      ااین نتیجه دست یافت کـه ارتبـاط معن

تغییرات قیمـت سـهام وجـود نـدارد و همچنـین متوجـه شـد کـه میـانگین قیمـت سـهام            
ي غیر صادراتی است.هاي صادراتی بیش از میانگین قیمت سهام شرکتهاشرکت

وش شناسی تحقیق ر-3



ي آمـاري  ها، یک تحقیق کاربردي است که نتایج حاصل از آن با استفاده از تکنیکمقالهاین 
توانـد قابـل   مـی ي مورد مطالعه و اسـتفاده کننـدگان  هاي مدیران شرکتهادر تصمیم گیري

تحقیـق بـورس   یمکـان يقلمروو1387تا 1378از سال زمانی تحقیققلمروتعمیم باشد.
ي صـنعت پتروشـیمی   هـا در این مقاله جامعه آمـاري شـرکت  .بوده استق بهادار تهراناورا

یی مـورد  هـا باشد کـه از ایـن تعـداد شـرکت    میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
تجزیه و تحلیل قرار گرفته است که مجموعه شرایط زیر را داشته باشند:

اسفند باشد.  29هاپایان سال مالی شرکت-
بـه طـور مـداوم در بـورس فعالیـت داشـته       1387تا 1378در دوره زمانی هاشرکت-

باشند.
وجود داشته باشد.هااطلاعات کامل شرکت-
ي صادراتی باشند.هاداراي فعالیتهااین شرکت-

در این مقاله از نرخ بازده سهام به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است. یکـی دیگـر از   
ي صـنعت  هـا صلی در این تحقیق ارزش صادرات محصولات مختلف در شرکتمتغیرهاي ا

پـس از جمـع   رودمیکاره باشد که به عنوان متغیر مستقل بمیپتروشیمی طی دوره تحقیق
ي هـا ي مربوط به درآمد حاصل از صادرات و بازده سـهام مربـوط بـه شـرکت    هاآوري داده

پـس از آزمـون پایـایی متغیرهـاي     ،1387تا سال 1378صادراتی صنعت پتروشیمی از سال 
جمعی جوهانسون و اسـتفاده از یـک مـدل تصـحیح خطـا بـه       مدل با استفاده از رابطه هم

ي هـا بـا اسـتفاده از مـدل   ،بررسی رابطه میان متغیرها پرداخته شده است. به عبـارت دیگـر  
قـرار  تصحیح خطا رابطه سببی میان درآمد حاصل از صادرات و بازده سهام مـورد بررسـی  

بـراي آزمـون الگوهـا و تجزیـه و     Eviewsگرفته است. همچنین از نرم افزار اقتصاد سنجی 
تحلیل نتایج استفاده شده است.

تصریح مدل-3-1
ي هـا جهت تصریح مدل تحقیق که بیانگر ارتباط میان درآمـد حاصـل از صـادرات شـرکت    

هـا ازدهی سهاماین شـرکت صنعت پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و ب
یک مدل لگاریتمی از طرف متغیر وابسته و مستقل تحقیق استفاده گردیده است:ازباشد،

ixii LECLR  
لگاریتم LExلگاریتم بازده سهام صنعت پتروشیمی وLRiبیانگرعددثابت وCآنکه در



باشد.  میدرآمد حاصل از صادرات صنعت پتروشیمی
جمعـی جوهانسـون بـا    آزمون پایایی متغیرهاي فـوق و سـپس آزمـون هـم    که پس از

مـدل صـورت   β،تخمـین ضـریب بلندمـدت    VECMاستفاده از یک مدل تصحیح خطاي
گرفته وسپس به تفکیک آثار بلندمدت و کوتاه مدت متغیرهاي فـوق بـر یکـدیگر خـواهیم     

پرداخت.
شناسایی درجه پایـایی متغیرهـاي   ،اولین مرحله از تصریح و برآورد الگوي تراز تجاري

اثرگذار بر تراز تجاري است. به همین دلیل در این تجزیه و تحلیل از آزمـون ریشـه واحـد    
شـود، بـراي   مـی نامیـده ADFفولر تعمیم یافته که به اختصار آزمون ریشـه واحـد   -دیکی

بررسی آزمون ریشه واحد متغیرهاي الگو استفاده شده است.  
ا بر روي هر کدام از متغیرها، آزمون فوق را انجام داده، کـه اگـر قـدر    به این منظور ابتد

 ـ هااز قدر مطلق ارزشADFمطلق آماره  % 1% و 5داري اي بحرانی ارائه شده در سـطح معن
شود کـه سـري زمـانی مـورد بررسـی در سـطح       میدر آن صورت پذیرفته؛باشدتر کوچک

-یک بار تفاضل گیري کـرده و آزمـون دیکـی   غیر پایا است. در این صورت آنها را هاداده
محاسـبه شـده بـراي    ADFکنیم، اگر قدر مطلـق آمـاره   میاجراهافولر را روي تفاضل داده

% و 5داري اي بحرانی در سطوح معن ـهاسري یکبار تفاضل گیري شده، از قدر مطلق ارزش
ده و یـک سـري   شود که سري مربوطه پایا ش ـمیباشد، در آن صورت پذیرفتهتر % بزرگ1

است.I) 1جمع بسته از درجه یک (
) ارائه شده است. در این جدول سـتون سـمت   1نتایج حاصل از این آزمون در جدول (

و سـتون سـمت چـپ نتـایج     هـا را روي سـطح داده ADFراست نتایج آزمون ریشه واحد 
دهد.میآزمون را، روي تفاضل مرتبه اول متغیرها نشان

گیریم که فرض صفر وجود ریشـه  مینتیجه،ي انجام شدههامونبر اساس آز،در نهایت
امـا تکـرار همـین    ؛شـود نمیواحد براي سطح همه متغیرها و در تمامی سطوح بحرانی رد

دهد که فرض مذکور براي همـه متغیرهـا   میبراي تفاضل مرتبه اول متغیرها نشانهاآزمون
شود.میرد

 ـه تغیرهاي بتوان پذیرفت که تمام ممی،بنابراین ه کار گرفته شده در مدل غیر پایا بوده، ب
و حاوي ریشه واحد و یا روند تصادفی هستند.I) 1که تمامی متغیرها (طوري



فولر تعمیم یافته در سطح و تفاضل اول متغیرهاي الگو-نتایج آزمون دیکی:1جدول

مقدار بحرانیآمارهمتغیر
%1%5%10

LRI91/162/394/261/2

LEX78/062/394/261/2

مقدار بحرانیآمارهمتغیر
%1%5%10

DLRI30/1162/394/261/2

DLEX99/362/394/261/2

. نتایج تجربی3-2
دهد امـا، بیـانگر   نمیجمع بین دو متغیر، جهت رابطه سببی را نشانبا وجودي که بردار هم

جمعـی جوهانسـون   باشد. همچنین از آزمون هممیاي تعادلی بلند مدت بین متغیرهرابطه
شود. بر این اسـاس در ایـن قسـمت بـه منظـور      استفادهVECMجهت استفاده از مدل 

بررسی تعیین روابط تعادلی بلنـد مـدت (بـه عبـارت دیگـر، معنـادار بـودن رابطـه ي بـین          
شـود.  مـی ختـه متغیرهاي بازده سهام و درآمد حاصل از صادرات) به روش جوهانسون پردا

) آمده است.2جمعی جوهانسون در جدول (نتایج حاصل از آزمون هم
نتایج حاصل از آزمون همجمعی جوهانسون:2جدول 

Hypothesized
No. of CE(s)

Traceآماره 5مقدار بحرانی %1مقدار بحرانی %

None30.4525.3260.25
At most 116.2612.255.49

قیقتحي هاماخذ: یافته
بوده و تر % بزرگ1% و 5از مقادیر بحرانی سطوح اثر دهد که آمارهمینشان)2(جدول 

جمعی جوهانسون، این فرضیه که حـداکثر یـک بـردار هـم    بنابر نتایج حاصل از آزمون هم
دهد که دست کـم یـک بـردار    میشود و نتایج نشانمی، رد)H1جمع وجود ندارد (فرضیه



وجـود رابطـه تعـادلی بلنـد مـدت تأییـد      ،بنابراین؛ق وجود داردهمجمع بین متغیرهاي فو
شود.می

از متغیرهـاي اقتصـادي، مبنـاي آمـاري اسـتفاده از      اي هجمعـی بـین مجموع ـ  وجود هم
اي هآورد. این الگوها در کـار تجربـی از شـهرت فزاینـد    میالگوهاي تصحیح خطا را فراهم

توانیم ضرایب بلند مدت مدل برآورد شـده را  میشده اند. بعد از طی مراحل بالابرخوردار
آمده است:)3(نتایج بدست آمده در جدول .تخمین بزنیم

ضرایب متغیرهاي الگوي بلند مدت براي مدل برازش شده:3جدول 

LEXCمتغیر وابسته

LRI0.274.76ضریب
)t)2.13()6.83آماره 

تحقیقيهایافتهماخذ:

مشاهده گردید، درآمد حاصـل از صـادرات در بلنـد مـدت بـر      چنانچه در تخمین مدل 
ي بلنـد مـدت ضـرایب متغیرهـاي     هـا متغیر بازده سهام مؤثر است. بنابراین باید از تخمـین 

توضیحی اطلاعات کامل داشته باشیم و عکس العمل متغیـر بـازده سـهام را در بلنـد مـدت      
رآمد حاصل از صـادرات و بـازده   رابطه معناداري بین د) 3بررسی کنیم. با توجه به جدول (

سهام وجود دارد. ضریب متغیر توضیحی بیانگر حساسیت کم متغیر بازده سـهام نسـبت بـه    
درصـد درآمـد حاصـل از    1درآمد حاصل از صادرات است. بدین معنی که در اثر افـزایش  

یابد.میدرصد افزایش0.27صادرات در صنعت پتروشیمی، بازدهی سهام این صنعت 
باشد میبخش به بررسی رابطه کوتاه مدت و این که رابطه این دو متغیر دوسویهدر این

پـردازیم. نتـایج حاصـل از مـدل     مـی آزمون مدل تصحیح خطاي برداريبا استفاده ازیا نه،
VECM) آورده شده است.4در جدول (

VECMنتایج 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))

قیقتحي هاماخذ: یافته

باشند.میtمقادیر داخل پرانتز آماره -
DlEXتغییرات لگاریتم درآمد حاصل از صادرات در دوره ي جاري :
ECTضریب جمله ي تصحیح خطا :

دهد که ضریب تعـدیل  میمدل تصحیح خطاي مرتبط با رابطه تعادلی برآورد شده نشان
20دهـد در هـر دوره   مـی برآورد شده اسـت و نشـان  -0.20یا ضریب تصحیح خطا برابر 

شـود.  میي موجود در یک دوره در رابطه مزبور در دوره بعد تعدیلهادرصد از عدم تعادل
کنـد. بـه عبـارت دیگـر،     می، تعدیل با کندي به سمت تعادل بلند مدت گرایش پیدابنابراین

از پـس  ،اگر به طور متوسط متغیر بازده سهام از روند تعـادلی بلنـد مـدت خـود دور شـود     
5فصل (5تقریباً 

20.0

1
  تصحیح شده و به تدریج به مقدار تعادلی خود در بلنـد مـدت (

رسد.می
شود، با وجود معنـادار بـودن ضـریب    می) مشاهده4که از اطلاعات جدول (همان طور

یا لگاریتم بازده سـهام صـنعت پتروشـیمی،    LRI(D(مربوط به )ECT(جمله تصحیح خطا 



حاصل از صادرات با وقفه یک دوره اي به طور معنادار سـبب افـزایش بـازده سـهام    درآمد
افزایش یک درصدي درآمد حاصل از صادرات در صـنعت پتروشـیمی   ،شود. براي مثالمی

درصد در دوره جـاري 0.18در یک دوره قبل سبب افزایش بازده سهام آن صنعت به میزان 
LEX(D(مربوط بـه  )ECT(ضریب جمله تصحیح خطا گردد. اما به دلیل معنادار نبودنمی

یا لگاریتم درآمد حاصل از صـادرات صـنعت پتروشـیمی، رابطـه ي تعـادلی کوتـاه مـدت        
،بازدهی سهام صنعت پتروشیمی بر درآمد حاصل از صادرات قابل بررسی نیسـت. بنـابراین  

ین درآمـد حاصـل از   گیرد که بمیشود این نتیجه مورد تأیید قرارمیهمان طور که مشاهده
صادرات و بازده سهام در صنعت پتروشیمی یک رابطه یک سویه و مستقیم از طرف درآمـد  

حاصل از صادرات بر بازده سهام وجود دارد.

بحث و نتیجه گیري-5
اطمینـان حاصـل شـد کـه     دراین مقاله پس از انجام آزمون پایایی مربوط به متغیرهاي مدل،

جمعـی  است و پس از انجام آزمون هـم (1)ده و درجه پایایی آنهاتمامی متغیرها غیرپایا بو
بـا  ویک رابطه تعادلی بلندمدت تعادلی بین متغیرهاي مـدل شناسـایی گردیـد   جوهانسون،

مشخص گردید که یک رابطه )VECM(توجه به نتایج آزمون مدل تصحیح خطاي برداري 
ت و بـازده سـهام در صـنعت    یک سویه و مستقیم بین متغیرهاي درآمـد حاصـل از صـادرا   

گیرد.میفرضیه ي تحقیق حاضر مورد تأیید قرار،پتروشیمی وجود داشته است. بنابراین
دهد که نوسانات در درآمد حاصل از صـادرات  میرابطه یک سویه متغیرهاي فوق نشان

بنابراین،رشـد  در صنعت پتروشیمی سبب نوسانات بـازده سـهام آن صـنعت خواهـد شـد.     
از آن در صنعت پتروشیمی به رشد بازدهی سهام آن صنعت کمـک مدحاصلآرصادرات ود

که در اثر افزایش یک درصـدي صـادرات در صـنعت پتروشـیمی،بازدهی     طوريه کند.بمی
همچنین با بررسـی نتـایج حاصـل از بـرآورد     .یابدمیدرصد افزایش27/0سهام این صنعت 

تغیر بازدهی سهام ایـن صـنعت   مشخص گردید که اگر م،VECMضرایب کوتاه مدت مدل
فصل تصحیح شده و به تـدریج بـه   5پس از تقریبا ،از روند تعادلی بلندمدت خود دورشود

رسد.  میمقدار تعادلی خود در بلندمدت

شود:میبا توجه به نتایج تحقیق، پیشنهاد
بویژه آن گروه کـه از گردونـه صـادرات خـارج هسـتند      هاامکان صادرات براي شرکت



در بـورس اوراق بهـادار تهـران، یـک     هادر شرایط پذیرش شرکتد بازبینی قرار گیرد.مور
شرط به عنوان صادراتی بودن محصول شرکت و سهم از بـازار جهـانی منظـور شـود و بـر      

تأکید شود تا از این طریق فرهنـگ صـادراتی توسـط مؤسسـات     هافعالیت صادراتی شرکت
نحو مطلوب رواج یابد تا صادر کنندگان در بـازار  فرهنگ صادراتی به رسمی گسترش یابد.

خارجی جایگاه مناسبی پیدا کرده و از مزایاي نسبی داخلی نهایت استفاده را کرده و مهارت 
و تخصص را با سرمایه گذاري ترکیب نمایند. اطلاعـات مـرتبط بـا صـادرات بـه صـورت       

ي مـالی  هاندگان از صورتانعکاس یابند تا استفاده کنهاي مالی شرکتهاشفاف در صورت
پرداختـه و تصـمیم گیـري    هابا ضریب اطمینان بیشتري به تجزیه و تحلیل عملکرد شرکت

.ي صادراتی مؤثري برقرار شودهاحمایت و تشویقکنند.
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