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 چكيده

هایی با توجه به رشد و توسعه بازارها و ابزارهای مالی، سرمایه گذاران و تحلیلگران مالی نیازمند روش ها و مدل

هستند که با استفاده از آنها بتوانند بهترین سهام را با بالاترین بازدهی انتخاب کنند. در این تحقیق به یکی از 

، سه عاملی CAPMعوامل اثرگذار بر بازده سهام یعنی شفافیت گزارشگری مالی شرکت با استفاده از سه مدل 

ت. عامل شفافیت گزارشگری مالی شرکت با استفاده از فاما و فرنچ و پنج عاملی فاما و فرنچ پرداخته شده اس

 شاخص شفافیت بورس تهران اندازه گیری شده است. 

و رگرسیون سری زمانی  7841تا  7831شرکت در دوره زمانی  49برای آزمون فرضیه ها از داده های 

بت به مدل سه عاملی استفاده شده است. یافته های تحقیق نشان می دهد که مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نس

، قدرت پیش بینی کنندگی بیشتری دارد. همچنین طبق نتایج در بازار بورس اوراق CAPMفاما و فرنچ و مدل 

بهادار تهران، عامل ارزش به عنوان عامل زائد شناخته نشده است. همچنین نتایج نشان می دهد افزودن عامل 

، مدل سه عاملی فاما و CAPMی کنندگی هر سه مدل شفافیت به هر سه مدل، باعث افزایش توان پیش بین

 .فرنچ و پنج عاملی فاما و فرنچ می شود
 

مدل سه عاملی فاما و فرنچ، مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، عامل شفافیت، شاخص شفافیت  های كليدی: واژه

 .بورس تهران
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 مقدمه -1
یکی از پرکاربردترین مدل ها در حیطه مدیریت مالی و مدیریت سرمایه گذاری شرکت ها، مدل های قیمت 

گذاری دارایی های سرمایه ای می باشد. از آنجایی که علوم مالی به دنبال تخصیص بهینه سرمایه می باشد، باید 

دل هایی مناسب هر اقتصاد معرفی مدل های قیمت گذاری موجود به صورت دائمی مورد بررسی قرار گیرد تا م

 (. 7847شود )بیدگلی و هنردوست،

تحقیقات اخیر به دنبال پاسخگویی به این سوال هستند که آیا مدل های فعلی قیمت گذاری دارایی های 

، مدل سه عاملی فاما و فرنچ و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، می توانند نیاز CAPMای مانند مدل سرمایه

تحلیلگران و سرمایه گذاران را مرتفع کنند؟ تحقیقات انجام شده توسط محققین نشان دهنده برتری مدل های 

ده این می باشد. این نتایج نشان دهن CAPMسه عاملی فاما و فرنچ و پنج عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل 

موضوع است که عوامل دیگری مانند اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت، اهرم مالی، سودآوری، 

؛ احمدپور و رحمانی 7839سرمایه گذاری و ... در توصیف بازدهی سهام شرکت نقش دارند )آقابیگی،

؛ رافعی 7834فظ آباد، ؛ نوحی ح7831؛ اشراق نیای جهرمی و نشوادیان،7831؛ مکار،7831فیروزجائی،

 (. 2672؛ چیاه و همکاران،2661؛ چاگ،2661؛ راجرز و سکراتو،2668؛ وومک و ژانگ،7841هیر،
از طرف دیگر محققان مختلف ادعا کرده اند که یکی از عوامل تاثیرگذار بر جذابیت شرکت از دیدگاه سرمایه 

ماد در سرمایه گذاران، شفافیت در گزارشگری گذاران؛ شفافیت است. به عبارت دیگر یکی از عوامل ایجاد اعت

مالی است. برعکس عدم شفافیت می تواند موجب بدبینی سرمایه گذاران شده و در نهایت منجر به ارزش گذاری 

(. طی دهه گذشته یکی از 7848ضعیف شرکت و عدم اطمینان در سرمایه گذاران شود )یوسفی اصل و همکاران،

هبردهای سرمایه گذاری سرمایه گذاران داشته، شفافیت اطلاعات مالی بوده است عواملی که اثرات مهمی بر را

ای از تقلب های اهمیت شفافیت از زمانی بیشتر مورد توجه قرار گرفت که گزارش های گسترده (.7،2668)یانگ

ررات حسابداری و سوء استفاده ها در سال های اخیر منتشر شد، به گونه ای که منجر به وضع قانون و مق

 (.2،2679متعددی در حوزه اطمینان شامل افشای به موقع و قابل اطمینان اطلاعات مالی شده است )فانگ

شفافیت بیشتر در اقتصاد منجر به بهبود تخصیص منابع، افزایش کارایی و رشد اقتصادی می شود. عدم 

دلیل نبود شفافیت، یکی از عوامل شفافیت اطلاعات در بازار منجر به افزایش هزینه معاملات می شود. به همین 

 (. 8،2662اصلی در بسیاری از سقوط های اخیر بازار سرمایه می باشد )دی پیازا و اکلس

-های قیمت گذاری داراییبا توجه به موارد بیان شده، این مقاله به دنبال مقایسه قدرت پیش بینی کنندگی مدل

و مدل سه عاملی فاما و فرنچ؛ به منظور دستیابی به  CAPMهای سرمایه ای شامل مدل پنج عاملی فاما و فرنچ، 
مناسب ترین مدل قیمت گذاری در بازار سهام ایران است. همچنین به دنبال تعیین نقش شفافیت مالی در توان 

 پیش بینی کنندگی مدل های قیمت گذاری می باشد.
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 مبانی نظری و پيشينه تحقيق -2
( ارائه شده؛ بیان می کند 7419)2که توسط شارپ، لینتر و بلک 9سرمایه ایمدل قیمت گذاری دارایی های 

که بازده مورد انتظار یک دارایی، تابعی خطی و مثبت از بتای آن دارایی )شاخص ریسک سیستماتیک( است. این 

یسک مدل بیان می کند که با تنوع بخشی، تمامی ریسک های مربوط به دارایی، حذف شده و تنها بتا )شاخص ر

(. این مدل بیان می کند که ریسک سرمایه 7848سیستماتیک( مستحق پاداش است )صالحی و همکاران،

گذاری رابطه مستقیمی با بازده آن داشته و برعکس. پس از ارائه این مدل، تحقیقات زیادی درباره قدرت 

و میانگین بازده سهام رابطه  دهندگی آن انجام شد. نتایج این تحقیقات نشان داد که میان بازده بازارتوضیح

 (.7842ضعیفی وجود دارد )بدری و رجبی،

( دریافتند که میان بتای بازار و بازده متوسط ارتباط وجود ندارد )فاما و 7442در همین راستا، فاما و فرنچ )

، قیمت به سودنسبت رابطه بتای بازار، اندازه،  7448(. در ادامه تحقیقات خود،  فاما و فرنچ در سال 7442فرنچ،

درجه اهرمی و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام را در یک برش مقطعی مطالعه کرده اند. 

آنها دریافتند که دو متغیر اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار قدرت خوبی در توضیح برش مقطعی بازده 

 (.7448دارند)فاما و فرنچ، 7446ا ت 7418متوسط برای سهام نزدک، امکس و نایس از سال 
پس از ارائه مدل سه عاملی فاما و فرنچ، مطالعات گسترده ای در راستای آزمون این مدل انجام شد. از آنجا 

که تمامی نتایج، این مدل را تایید نکرده اند؛ محققان مختلف همچنان به دنبال یافتن مدلی بهینه هستند. برخی 

مورد آزمون قرار داده و برخی دیگر به دنبال تکمیل و افزودن متغیرهای بیشتری به این از آنها مدل سه عاملی را 

( مدل چهار عاملی )شامل عامل مومنتیوم در مدل سه عاملی فاما و 7441مدل هستند. برای نمونه کارهارت )

فاما و فرنچ است فرنچ( در تبیین بازده ارائه کرد که نشان داد توان پیش بینی آن بهتر از مدل سه عاملی 

 (. 2672؛ فاما و فرنچ،2672؛ آرتمن و همکاران،7441)کارهارت،

در بررسی این موضوع که آیا عوامل فاما فرنچ جهانی اند یا مختص یک کشور  (2662همچنین گریفین )

 این مدل میانگین بازده در کشور آمریکا را بهتر از سایر کشورها نشان می دهدخاص هستند، نشان داد که 

مدل جایگزینی برای مدل سه عاملی ارائه کرده و ادعا کردند که ( نیز 2677(. چن و همکاران )2662)گریفین،

آنها بهتر از مدل های سنتی نابسامانی های مربوط به تداوم قیمت کوتاه مدت، آهنگ تدریجی پس از اعلام سود، 

ه عاملی فاما و فرنچ را رد کردند )چن اقلام تعهدی و شوک های ارزیابی سهام را توضیح می دهد و مدل س

مارکس و -( بر اساس الگوی سه عاملی چن و نوی2677(. همچنین هاپینت و جانسون )2677وهمکاران، 

( و با اضافه کردن عامل نقدشوندگی به آن؛ مدل چهار عاملی دیگری )شامل عامل بازار، عامل 2676ژانگ)
گی( طراحی کردند و بیان داشتند زمانی که عامل مومنتیوم به سرمایه گذاری، عامل سودآوری، عامل نقدشوند

( اضافه شد، به طور معنی داری عملکرد الگو بهبود یافت )صالحی و 7448الگوی سه عاملی فاما و فرنچ )

 (. 1395صالحی،

 14به آزمون مدل جدید خود پرداختند و به این نتیجه رسیدند که این مدل بین  2678فاما و فرنچ در سال 

، سودآوری و سرمایه B/Mدرصد تغییرات مقطعی در بازده های مورد انتظار را برای پرتفوی های اندازه،  48تا 
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عاملی که متضمن شاخص های  2گذاری مورد بررسی را توضیح می دهند. آنها نتیجه گیری کردند که مدل 

گیری اری می باشد در ارتباط با اندازهبازار، اندازه شرکت، ارزش دفتری به ارزش بازار، سودآوری و سرمایه گذ

میانگین بازده سهام نسبت به مدل سه عاملی بهتر است و اگرچه این مدل نمی تواند به طور کامل تحلیل 

چیاه و مقطعی از بازده ها را بیان می کند اما توانست توصیف قابل قبولی از میانگین بازده ها را ارائه نماید )
بر بازده سهام معنادار نشد و به  (HML)(. همچنین تاثیر عامل ارزش 7842الحی،صالحی و ص؛2672همکاران،

( 2672راسیکوت و تئوریت) (.2672؛کاکیسی،2672عنوان متغیر توضیحی زائد، شناخته شد )فاما و فرنچ،

 عملکرد مدل پنج عاملی را در مقایسه با مدل سه عاملی در صندوق های پوششی بررسی کرده و نتیجه گرفتند

( اثر 2671(. همچنین بکتیک و همکاران )2672که مدل پنج عاملی عملکرد بهتری دارد )راسیکوت و تئوریت،

چهار عامل فاما فرنچ شامل اندازه، ارزش، سودآوری و سرمایه گذاری را در بازارهای اعتباری اروپا و آمریکا بررسی 

مازاد ریسک در بازارهای با بازده بالا در آمریکا دارند کرده اند. آنها نشان دادند که همه عوامل اثر معناداری بر 

 (.2671)بکتیک و همکاران،

عاملی آنها توانایی بهتری  qنشان دادند که مدل  با مقایسه مدل های عاملی جدید ( a2679هو و همکاران )

برای تبیین بازده سهام نسبت به مدل های سه عاملی فاما و فرنچ و چهارعاملی کارهارت دارد )هو و 

بی قاعدگی نشان دادند که  36با بررسی جامعی از حدود  (b2679(. همچنین هو و همکاران )2679aهمکاران،

عاملی  qاهمیت است. اما با استثنائات کمی عملکرد مدل  حدود نیمی از بی قاعدگی ها، در مقاطع وسیع تر بی

آنها حداقل قابل مقایسه و در بیشتر موارد از فاما فرنچ سه عاملی و کارهارت چهار عاملی در محاسبه بی قاعدگی 

( نیز عامل اندازه و ارزش را در بازده مقطعی بازار 2674هو و همکاران )(. 2679bها بهتر است )هو و همکاران،
چین بررسی کردند. آنها کشف کردند که اثر اندازه معنادار است اما اثر ارزش قوی نیست. آنها نشان دادند هم در 

در توضیح بازده مقطعی شرکت  SMBرگرسیون سری زمانی و هم در آزمون های مقطعی فاما مکبث، متغیر 

( مدل پنج عاملی 2674ودونگو )(. همچنین موسیو و ک2674های چینی، عامل موثرتری است )هو و همکاران،

فاما فرنچ را در بازارهای نوظهور و بازارهای سهام توسعه یافته خاصی آزمون کرده اند. آنها با استفاده از رگرسیون 

GMM  کشف کردند که برعکس مطالعات در کشورهای توسعه یافته، مفیدترین عامل در توضیح بازده سهام در

ی است. آنها نشان دادند که عامل بازار برای بیشتر کشورها و تمامی بازارهای بازارهای نوظهور، عامل سودآور

 OLS( با استفاده از رگرسیون 2674(. آلن و مک آلیر )2674نوظهور، عامل معناداری نیست )موسیو و کودونگو،

تلف، متفاوت چرخشی در مدل سه عاملی فاما فرنچ دریافتند که ارتباط میان عوامل معنادار و در زمان های مخ

( مدل 2673(. همچنین فاما و فرنچ )2674بوده و ارتباط غیرخطی میان سه سری وجود دارد )آلن و مک آلیر،

های متنوع قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای را بررسی کرده اند. مدل های تودرتویی که آنها بررسی کرده 

( و مدل شش 2672یافته پنج عاملی فاما فرنچ )(، مدل گسترش 7448اند شامل مدل سه عاملی فاما و فرنچ )

عاملی است که عامل مومنتیوم را اضافه کرده است. آنها عامل سودآوری نقدی در مقابل سودآوری عملیاتی در 
ساخت عوامل سودآوری و گستردگی عوامل بلندمدت در مقابل عامل مازاد بازده را برای ساخت مدل شش عاملی 

 (.2673فرنچ، بررسی کرده اند )فاما و
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و مدل سه عاملی فاما و فرنچ به این نتیجه رسیدند که مدل سه عاملی  CAPM( با مقایسه مدل 7831مکار )

داشته و استفاده از مدل چندعاملی توانایی بیشتری نسبت به  CAPMفاما و فرنچ عملکرد بهتری نسبت به مدل 

؛ مجتهدزاده و رباط 7831داشته است )مکار،مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای در تبیین بازده سهام 

عاملی  2( با بررسی قدرت پیش بینی مدل 7841(. همچنین رافعی هیر )7834؛ نوحی حفظ آباد،7831میلی،
 2به این نتیجه رسید که مدل  (CAPM)فاما و فرنچ و مقایسه آن با مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای 

زده سهام در میان شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مناسبتر عاملی فاما و فرنچ در تبیین با

 (.7842؛ صالحی و صالحی،7841بوده و از قدرت بیشتری برخوردار است )رافعی هیر،

( به بررسی مدل سه عاملی فاما و فرنچ به علاوه معیار ریسک 7847اسلامی بیدگلی و هنردوست )

( و مقایسه آن با مدل سه عاملی فاما و فرنچ پرداخته اند. نتایج آنها 2668استامباغ )نقدشوندگی بازار پاستور و 

حاکی از معنی داری اثرات مازاد بازده بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و عدم معنی داری 

بکارگیری بتای بازار متغیر  عامل نقدشوندگی بازار است. همچنین عامل نقدشوندگی بازار پاستور و استامباغ و

 (. 7847سبب افزایش قدرت تبیین مدل سه عاملی فاما و فرنچ می شود )اسلامی بیدگلی و هنردوست،

( تاثیر هموارسازی سود را بر بازده سهام در چارچوب مدل سه عاملی فاما فرنچ 7847قائمی و همکاران )

زی سود علاوه بر سه فاکتور ریسک در مدل فاما فرنچ قرار بررسی کرده اند. نتایج آنها نشان می دهد که هموارسا

می گیرد. به عبارت دیگر هموارسازی سود بر بازده سهام شرکت ها موثر است و هرچه نوسان سود شرکت ها 

 (.7847کمتر باشد، بازده مورد انتظار سهامداران کمتر می باشد )قائمی و همکاران،

بررسی توان توضیح دهندگی بازده سهام توسط مدل های پنج عاملی ( به دنبال 7842بابالویان و مظفری )
بوده اند. نتایج آنها نشان می دهد که توان  (HXZ)عاملی هو، خو و ژانگ  9فاما و فرنچ، چهار عاملی کارهارت و 

و  می باشد )بابالویان HXZتبیین بازده سهام توسط مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بیش از مدل های کارهارت و 

 (. 7842؛حزبی و صالحی،7842مظفری،

( تاثیر عامل محدودیت مالی را بر توان تبیین بازده سهام توسط مدل های سه 7841هادیان و همکاران )

عاملی فاما فرنچ، چهار عاملی کارهارت و پنج عاملی فاما و فرنچ بررسی کرده اند. آنها به این نتیجه رسیده اند  با 

یت مالی به مدل های سه عاملی فاما فرنچ و چهار عاملی کارهارت، توان این مدل ها در اضافه کردن عامل محدود

تبیین بازده سهام افزایش می یابد. اما شواهدی دال بر اینکه افزودن عامل محدودیت مالی به مدل پنج عاملی 

 (. 7841دیان و همکاران،فاما و فرنچ، توان تبیین بازده سهام توسط این مدل را افزایش می دهد، یافت نشد )ها

 

 فرضيه های تحقيق  -3

 های سرمایه ای تفاوت وجود دارد. بین قدرت پیش بینی کنندگی مدل قیمت گذاری دارایی فرضيه اصلی اول:

 فرضيات فرعی:

  بین قدرت پیش بینی کنندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ وCAPM .تفاوت وجود دارد 

  سه عاملی فاما و فرنچ و پنج عاملی فاما و فرنچ تفاوت وجود دارد.بین قدرت پیش بینی کنندگی مدل 
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  بین قدرت پیش بینی کنندگی مدل پنج عاملی فاما و فرنچ وCAPM .تفاوت وجود دارد 

های سرمایه های قیمت گذاری داراییبین شفافیت مالی و قدرت پیش بینی کنندگی مدل فرضيه اصلی دوم:

 ای همبستگی مثبت وجود دارد.
 فرضيات فرعی:

  عامل شفافیت قدرت پیش بینی کنندگی مدلCAPM  .را افزایش می دهد 

 را افزایش می دهد.   عامل شفافیت قدرت پیش بینی کنندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

 .عامل شفافیت قدرت پیش بینی کنندگی مدل مدل پنج عاملی فاما و فرنچ را افزایش می دهد 

 

 روش شناسی تحقيق  -4
این تحقیق از منظر فرایند اجرا )نوع داده ها( یک تحقیق کمی و از منظر نتیجه اجرای آن یک تحقیق 

کاربردی است. از منظر هدف اجرا در زمره تحقیق تحلیلی )به روش همبستگی( قرار داد. از نظر منطق اجرا یک 

 است.  استقرایی و از منظر بعد زمانی یک تحقیق طولی )پس رویدادی(-تحقیق قیاسی

جامعه آماری این تحقیق شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی 

شرکت( می باشد. برای تعیین نمونه آماری از  922سال )شامل  -به صورت مشاهدات شرکت 7841الی  7831

شرکت جهت برآورد مدل ها  49روش حذف سیستماتیک )غربالگری شرکت ها( استفاده شده است. بدین منظور 

اطلاعات  و فرضیه های تحقیق انتخاب شده است. برای گردآوری داده های مورد نظر از روش کتابخانه ای و

صورت های مالی ارائه شده به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سایت اطلاع رسانی بانک مرکزی استفاده شده 

 است.

 

 مدل تحقيق و تعریف متغيرها -5
( و پنج عاملی 2(، سه عاملی فاما و فرنچ )مدل7)مدل CAPMبه منظور آزمون فرضیه اول تحقیق، از مدل های 

 ( استفاده شده است:8فاما و فرنچ )مدل

             (       ) (                                                      7مدل )             

 

 که در آن؛

= عامل بازار که از طریق  RMt= نرخ بازده بدون ریسک،   t ،RFt= نرخ بازده ورقه بهادار یا پرتفوی در دوره     

 ؛ عامل صرف ریسک است. (       )  تفاضل بازده بازار و نرخ بهره بدون ریسک محاسبه می گردد، و

 

             (       ) (                    2مدل )                       
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 که در آن؛

= عامل اندازه یا بزرگی که از تفاوت بین بازده سهام شرکت های SMBt 1؛  CAPMعلاوه بر متغیرهای مدل 

= عامل ارزش دفتری به ارزش بازار که عبارت از HMLt 1بزرگ و سهام شرکت های کوچک به دست می آید و 

 بازده سهام با نسبت بالای ارزش دفتری به بازار و سهام با نسبت پایین ارزش دفتری به بازار است.تفاوت بین 
             (       )  (     8مدل )                                     

= عامل سودآوری که از تفاوت بین بازده سهام شرکت  3RMWt که در آن علاوه بر متغیرهای مدل سه عاملی؛

= عامل سرمایه گذاری که از  4CMAtهای با سودآوری بالا و سهام شرکت های با سودآوری کم به دست می آید؛ 

های با سرمایه گذاری بالا )جسورانه( و سهام شرکت های با سرمایه گذاری پایین تفاوت بین بازده سهام شرکت

 (.2672نه( به دست می آید )فاما و فرنچ،)محافظه کارا

برای آزمون فرضیه دوم، عامل شفافیت مالی به هر یک از سه مدل بالا اضافه و سپس مورد بررسی قرار گرفته 

است. به منظور اندازه گیری عامل شفافیت، از شاخص شفافیت بورس تهران استفاده شده است )بهارستان 

 مربوط به فرضیه دوم به شرح زیر است:  1تا شماره  9(. مدل های شماره 7841وهمکاران،

             (       ) (                                       9مدل )                 

 

             (       ) (     2مدل )                             

 (1) مدل
             (       )                                                 
                                                             

الا )قوی( و سهام که در این مدل ها، عامل شفافیت از تفاوت بین بازده سهام شرکت های با شفافیت ب

های با شفافیت کم )ضعیف( به دست می آید. به منظور محاسبه پرتفوی ها بر اساس عامل اندازه؛ باید شرکت

شرکت ها بر اساس متغیر اندازه از مقادیر کوچک به بزرگ مرتب شوند. سپس شرکت ها با توجه به میانه، به دو 

 تقسیم شوند.  (B)و بزرگ  (S)گروه کوچک 

ور محاسبه پرتفوی ها بر اساس سایر عوامل، یعنی ارزش، سودآوری، سرمایه گذاری و شفافیت از به منظ

درصد مقادیر متوسط و  96درصد مقادیر بالا،  86مقادیر کوچک به بزرگ رتبه بندی شوند. سپس به سه گروه 

گروه شرکت های با به سه  (B/M)درصد مقادیر پایین تقسیم بندی شوند. شرکت ها بر اساس عامل ارزش  86

به سه  (OP)؛ بر اساس عامل سودآوری (L)و شرکت های با ارزش کم  (N)، شرکت های متوسط (H)ارزش بالا 

؛ بر اساس عامل سرمایه گذاری به سه گروه سرمایه گذاری جسورانه (W)و ضعیف  (N)، متوسط (R)گروه قوی 

(A) متعادل ،(N)  و محافظه کارانه(C)  و براساس عامل شفافیت به سه گروه شفافیت بالا(TR) شفافیت متوسط ،

(TN)  و شفافیت کم(TW) .تقسیم می شوند 

( و سینق و یاداو 7448،2672نکته مهم در هنگام محاسبه پرتفوی ها این است که مطابق فاما و فرنچ )
ماهه از پایان  1یعنی یک وقفه زمانی ها در ابتدای شش ماهه دوم هر سال به روز شوند. ( باید پرتفوی2672)

(. 2672؛ سینق و یاداو، 7448سال مالی )اسفند ماه( و زمان ایجاد پرتفوی )شهریور ماه( وجود دارد )فاما و فرنچ،
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به منظور محاسبه متغیر اندازه، از ارزش بازار سهام درپایان شهریور ماه استفاده می شود. اما در مورد متغیرهای 

 ی، سرمایه گذای و شفافیت از اطلاعات مالی آخر اسفند ماه سال قبل استفاده می گردد.ارزش، سودآور

در ادامه از تعامل دو عامل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام، شش پرتفوی به شرح 

های  شامل شرکت BHبالا، پرتفوی  B/Mشامل شرکت های کوچک با نسبت  SHزیر تشکیل می شود: پرتفوی 
شامل  BNمتوسط، پرتفوی  B/Mشامل شرکت های کوچک با نسبت  SNبالا، پرتفوی  B/Mبزرگ با نسبت 

کم، پرتفوی  B/Mشامل شرکت های کوچک با نسبت  SLمتوسط، پرتفوی  B/Mشرکت های بزرگ با نسبت 

BL  شامل شرکت های بزرگ با نسبتB/M رمایه گذاری و کم. این روند برای هر یک از متغیرهای سودآوری، س

 شفافیت انجام و در نهایت هر یک از متغیرها به شرح زیر محاسبه شده است:

 
 نحوه اندازه گيری عوامل -1جدول

 عامل عامل رابطه

(        )  ⁄  (        )  ⁄       ⁄ (3factor) اندازه سه عاملی 

(        )  ⁄  (        )  ⁄  بر اساس سودآوری اندازه       

(        )  ⁄  (        )  ⁄  گذاریاندازه بر اساس سرمایه        

(     ⁄              )  ⁄     (5factor) اندازه پنج عاملی 

(     )  ⁄  (     )  ⁄  ارزش     

(     )  ⁄  (     )  ⁄  سودآوری     

(     )  ⁄  (     )  ⁄  سرمایه گذاری     

(STR+BTR)/2- (STW+BTW)/2 TRAN شفافیت 

 

با توجه به این که در این تحقیق از داده های سری زمانی استفاده شده است، به منظور غلبه بر مشکلات 

استفاده شده است.  76ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در اجزای خطای مدل، از مدل نوی وست
استفاده شده  (VIF)همچنین به منظور برررسی همخطی چندگانه بین متغیرهای مدل از عامل تورم واریانس 

 است. 

 

 آمار توصيفی  -6

نتایج حاصل از آمار توصیفی متغیرهای تحقیق و همچنین سطح معنی داری آزمون دیکی فولر در جدول زیر 

 .ارائه شده است

است که  0196.-و  1583.-به ترتیب  CMAو  SMBنتایج آمار توصیفی نشان می دهد که میانگین عامل 

نشان می دهد بازدهی سهام شرکت های بزرگ در مقایسه با بازدهی شرکت های کوچک و همچنین بازدهی 
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شرکت های با سرمایه گذاری جسورانه نسبت به بازدهی شرکت های با سرمایه گذاری محافظه کارانه بالاتر 

 است. 

 

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق -2جدول 

 كمينه بيشينه ميانه ميانگين نام متغير
انحراف 

 استاندارد
 كشيدگی چولگی

سطح معنی 

 ADFداری 

 0.0000 5.016 2.318 9.84543 923.56- 3927.98 4.9354 25.2153 بازده ماهانه مازاد

Rm-Rf 2.0075 -.0675 26.23 -7.66 6.11147 1.898 4.406 0.0000 

SMB -.1583 -.0546 .80 -1.73 .60027 -1.375 2.328 0.6003 

HML .0045 -.2758 1.67 -.82 .67650 1.279 1.015 0.6682 

RMW .2388 .3620 1.33 -1.34 .67203 -.855 .821 0.6021 

CMA -.0196 -.0677 0.28 -.36 .19659 .076 -1.038 0.6689 

TRAN .0810 .1131 0.45 -.34 .27206 -.100 -1.332 0.6395 

 

، 646692به ترتیب  TRANو  HML ،RMWنتایج جدول آمار توصیفی نشان می دهد که میانگین عامل 

بازدهی است. همگی این میانگین ها مثبت است که نشان دهنده این است که میانگین  646376و  642833
سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا در مقایسه با بازدهی شرکت های با نسبت ارزش 

ودآوری قوی نسبت به بازدهی شرکت های با دفتری به ارزش بازار پایین، همچنین بازدهی شرکت های با س

سودآوری ضعیف و در نهایت بازدهی شرکت ها با شفافیت بالا نسبت به بازدهی شرکت ها با شفافیت پایین؛ 

 بالاتر و بیشتر است. 

، SMB ،HMLبه دلیل استفاده از پرتفوی های مذکور برای محاسبه هر یک از متغیرهای مستقل شامل عوامل 

RMW ،CMA  وTRAN .؛ انحراف معیار محاسبه شده کم و در محدوده یکسانی قرار گرفته است 

همچنین نتایج حاصل از آزمون دیکی فولر برای تمامی متغیرها نشان می دهد که سطح معنی داری تمامی 

 % بوده بنابراین تمامی متغیرها مانا هستند. 2متغیرها در سطح یک، کمتر از

 

 آزمون فرضيه ها  -7

 آزمون فرضيه اول -7-1
 آزمون فرضيه فرعی اول مربوط به فرضيه اصلی اول -7-1-1

و بار دیگر مدل سه عاملی فاما و  CAPMبه منظور بررسی اولین فرضیه فرعی از فرضیه اصلی اول، یک بار مدل 

 فرنچ اجرا و نتایج آن به صورت مقایسه ای و به شکل زیر ارائه شده است: 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

044  

 
 9799بهار / وسوم سيشماره  / نهمسال 

 و مدل سه عاملی فاما و فرنچ CAPMمقایسه نتایج حاصل از تخمين مدل  -3جدول

 CAPMمدل  مدل سه عاملی فاما و فرنچ
 متغير نماد

 ضریب سطح معنی داری ضریب سطح معنی داری

0.000000 28.05342 0.000000 21.80583 α عرض از مبدا 

- - 0.000000 2.300563 β(Rm – Rf)  عامل صرف ریسکCAPM 

0.0000 6.291582 - - Rm – Rf عامل صرف ریسک 

0.6674 0.11350 - - SMB عامل اندازه 

0.0011 -0.107974 - - HML عامل ارزش 

 فیشر Fآماره  320.2962 0.000000 18.82231 0.000000

 والد Fآماره  41.27784 0.000000 12.54415 0.000009

 آماره دوربین واتسون 1.551718 2.156969

0.526939 0. 727530 R
2
 تعدیل شده  

 منبع: یافته های محقق

 

تعدیل شده( در مدل سه عاملی فاما و R2مقایسه دو مدل بالا نشان می دهد که ضریب تعیین تعدیل شده )

 CAPMاست که خود نشان دهنده برتری مدل سه عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل  CAPMفرنچ بیشتر از مدل 

است. بنابراین فرضیه فرعی اول تایید می گردد. یعنی بین قدرت پیش بینی کنندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

 تفاوت وجود دارد. CAPMو 

 
 آزمون فرضيه فرعی دوم مربوط به فرضيه اصلی اول  -7-1-2

به منظور بررسی دومین فرضیه فرعی از فرضیه اصلی اول، یک بار مدل سه عاملی فاما و فرنچ و بار دیگر مدل پنج 

 عاملی فاما و فرنچ اجرا و نتایج آن به صورت مقایسه ای و به شکل زیر ارائه شده است: 

 

 مقایسه نتایج حاصل از تخمين مدل سه عاملی و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ -4جدول

 مدل سه عاملی فاما و فرنچ مدل پنج عاملی فاما و فرنچ
 متغير نماد

 ضریب سطح معنی داری ضریب سطح معنی داری

0.0022 16.24709 0.000000 28.05342 Α عرض از مبدا 

0.0005 6.682818 0.0000 6.291582 Rm – Rf عامل صرف ریسک 

0.0396 -0.538221 0.6674 0.11350 SMB عامل اندازه 

0.0009 0.245501 0.0011 -0.107974 HML عامل ارزش 

0.0175 -0.154915 - - RMW عامل سودآوری 

0.0032 0.269658 - - CMA عامل سرمایه گذاری 
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 مدل سه عاملی فاما و فرنچ مدل پنج عاملی فاما و فرنچ
 متغير نماد

 ضریب سطح معنی داری ضریب سطح معنی داری

 فیشر Fآماره  18.82231 0.000000 18481697 0.000793

 والد Fآماره  12.54415 0.000009 96444446 0.000066

 آماره دوربین واتسون 2.156969 2.029297

 ضریب تعیین تعدیل شده 0.526939 0.139216

 منبع: یافته های محقق

 

تعدیل شده( در مدل پنج عاملی فاما R2مقایسه دو مدل بالا نشان می دهد که ضریب تعیین تعدیل شده )

سه عاملی فاما و فرنچ است که خود نشان دهنده برتری مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نسبت و فرنچ بیشتر از مدل 

به مدل سه عاملی فاما و فرنچ است. بنابراین فرضیه فرعی دوم تایید می گردد. یعنی بین قدرت پیش بینی 

 کنندگی مدل سه عاملی فاما و فرنچ و پنج عاملی فاما و فرنچ تفاوت وجود دارد.

 

 آزمون فرضيه فرعی سوم مربوط به فرضيه اصلی اول   -7-1-3

به منظور بررسی سومین فرضیه فرعی از فرضیه اصلی اول، یک بار مدل پنج عاملی فاما و فرنچ و بار دیگر مدل 

CAPM :اجرا و نتایج آن به صورت مقایسه ای و به شکل زیر ارائه شده است 

 
 و مدل پنج عاملی فاما و فرنچ CAPMمقایسه نتایج حاصل از تخمين مدل  -5جدول

 CAPMمدل  مدل پنج عاملی فاما و فرنچ
 متغير نماد

 ضریب سطح معنی داری ضریب سطح معنی داری

0.0022 16.24709 0.000000 21.80583 α عرض از مبدا 

- - 0.000000 2.300563 β(Rm – Rf)  عامل صرف ریسکCAPM 

0.0005 6.682818 - - Rm – Rf  ریسکعامل صرف 

0.0396 -0.538221 - - SMB عامل اندازه 

0.0009 0.245501 - - HML عامل ارزش 

0.0175 -0.154915 - - RMW عامل سودآوری 

0.0032 0.269658 - - CMA عامل سرمایه گذاری 

 فیشر Fآماره  320.2962 0.000000 18481697 0.000793

 والد Fآماره  41.27784 0.000000 96444446 0.000066

 آماره دوربین واتسون 1.551718 2.029297

0.139216 0. 127530 R
2
 تعدیل شده  

 منبع: یافته های محقق
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تعدیل شده( در مدل پنج عاملی فاما و R2مقایسه دو مدل بالا نشان می دهد که ضریب تعیین تعدیل شده )

 است که خود نشان دهنده برتری مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل CAPMفرنچ بیشتر از مدل 

CAPM  است. بنابراین فرضیه فرعی سوم تایید می گردد. یعنی بین قدرت پیش بینی کنندگی مدل پنج عاملی

 تفاوت وجود دارد. CAPMفاما و فرنچ و مدل 
 

 آزمون فرضيه دوم  -7-2
 آزمون فرضيه فرعی اول مربوط به فرضيه اصلی دوم  -7-2-1

بدون عامل شفافیت و بار دیگر  CAPMبه منظور بررسی اولین فرضیه فرعی از فرضیه اصلی دوم، یک بار مدل 

 این مدل با اضافه کردن عامل شفافیت اجرا و نتایج آن به صورت مقایسه ای و در جدول زیر ارائه شده است:

 
 با عامل شفافيت و بدون عامل شفافيت CAPM. مقایسه نتایج حاصل از تخمين مدل 6جدول

 بدون عامل شفافيت CAPMمدل  با عامل شفافيت CAPMمدل 
 متغير نماد

 ضریب سطح معنی داری ضریب سطح معنی داری

0.0000 19.78099 0.000000 21.80583 Α عرض از مبدا 

0.0000 2.313850 0.000000 2.300563 β(Rm – Rf)  عامل صرف ریسکCAPM 

0.0000 24.76887 - - TRAN عامل شفافیت 

 فیشر Fآماره  320.2962 0.000000 191.0399 0.000000

 والد Fآماره  41.27784 0.000000 35.94621 0.000000

 آماره دوربین واتسون 1.551718 1.560114

0. 132771 0. 127530 R
2
 تعدیل شده  

 منبع: یافته های محقق

 

با عامل  CAPMتعدیل شده( در مدل R2مقایسه دو مدل بالا نشان می دهد که ضریب تعیین تعدیل شده )

بدون عامل شفافیت است که خود نشان دهنده این است که افزودن عامل  CAPMشفافیت بیشتر از مدل 

شود. بنابراین فرضیه فرعی اول تایید باعث افزایش قدرت پیش بینی کنندگی مدل می CAPM شفافیت به مدل
را افزایش می دهد، اما این افزایش بسیار  CAPMمی گردد. یعنی عامل شفافیت قدرت پیش بینی کنندگی مدل 

 ناچیز است. 

 

 آزمون فرضيه فرعی دوم مربوط به فرضيه اصلی دوم -7-2-2

سه عاملی فاما و فرنچ را بدون عامل  به منظور بررسی دومین فرضیه فرعی از فرضیه اصلی دوم، یک بار مدل

شفافیت و بار دیگر این مدل با اضافه کردن عامل شفافیت اجرا و نتایج آن به صورت مقایسه ای و به شکل زیر 

 ارائه شده است:
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 مقایسه نتایج حاصل از تخمين مدل سه عاملی فاما و فرنچ با عامل شفافيت و بدون عامل شفافيت -7جدول

اما و فرنچ با عامل مدل سه عاملی ف

 شفافيت

مدل سه عاملی فاما و فرنچ بدون 

 متغير نماد عامل شفافيت

 ضریب سطح معنی داری ضریب سطح معنی داری

0.0000 13.08947 0.0000 13.84543 Α عرض از مبدا 

0.0000 5.741932 0.0000 6.291582 Rm – Rf عامل صرف ریسک 

0.0064 0.209191 0.0074 0.11350 SMB عامل اندازه 

0.0001 -0.118219 0.0011 -0.107974 HML عامل ارزش 

0.0232 -0.485091 - - TRAN عامل شفافیت 

 فیشر Fآماره  18.82231 0.000000 17.84489 0.000000

 والد Fآماره  12.54415 0.000004 15.61627 0.000000

 آماره دوربین واتسون 2.156969 1.861172

0.583982 0.526939 R
2
 تعدیل شده  

 منبع: یافته های تحقیق

 

تعدیل شده( در مدل سه عاملی فاما و R2مقایسه دو مدل بالا نشان می دهد که ضریب تعیین تعدیل شده )

فرنچ با عامل شفافیت بیشتر از مدل سه عاملی فاما و فرنچ بدون عامل شفافیت است که خود نشان دهنده این 

است که افزودن عامل شفافیت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ باعث افزایش قدرت پیش بینی کنندگی مدل می 

یید می گردد. یعنی عامل شفافیت قدرت پیش بینی کنندگی مدل سه عاملی شود. بنابراین فرضیه فرعی دوم تا

درصد است. بنابراین می توان بیان کرد که مدل 9فاما و فرنچ را افزایش می دهد اما این افزایش ناچیز و حدود 

 اشد. سه عاملی فاما و فرنچ مورد تایید قرار می گیرد و نیازی به افزودن عامل شفافیت به این مدل نمی ب

 
 آزمون فرضيه فرعی سوم مربوط به فرضيه اصلی دوم -7-2-3

به منظور بررسی سومین فرضیه فرعی از فرضیه اصلی دوم، یک بار مدل پنج عاملی فاما و فرنچ را بدون عامل 

شفافیت و بار دیگر این مدل با اضافه کردن عامل شفافیت اجرا و نتایج آن به صورت مقایسه ای و به شکل زیر 

 .ارائه شده است

تعدیل شده( در مدل پنج عاملی فاما و R2مقایسه دو مدل بالا نشان می دهد که ضریب تعیین تعدیل شده )
فرنچ با عامل شفافیت بیشتر از مدل پنج عاملی فاما و فرنچ بدون عامل شفافیت است که خود نشان دهنده این 

فرنچ باعث افزایش قدرت پیش بینی کنندگی مدل می است که افزودن عامل شفافیت به مدل پنج عاملی فاما و 

شود. بنابراین فرضیه فرعی سوم تایید می گردد. یعنی عامل شفافیت قدرت پیش بینی کنندگی مدل پنج عاملی 

درصد است. بنابراین می توان بیان کرد که 9فاما و فرنچ را افزایش می دهد. اما این افزایش بسیار ناچیز و حدود 

 لی فاما و فرنچ مورد تایید قرار می گیرد و نیازی به افزودن عامل شفافیت به این مدل نمی باشد. مدل پنج عام
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 مقایسه نتایج حاصل از تخمين مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با عامل شفافيت و بدون عامل شفافيت -8جدول

مدل پنج عاملی فاما و فرنچ با عامل 

 شفافيت

مدل پنج عاملی فاما و فرنچ 

 متغير نماد عامل شفافيت بدون

 ضریب سطح معنی داری ضریب سطح معنی داری

0.0028 17.01817 0.0022 16.24709 Α عرض از مبدا 

0.0107 5.092750 0.0005 6.682818 Rm – Rf عامل صرف ریسک 

0.6952 -0.370401 0.0396 -0.538221 SMB عامل اندازه 

0.6674 0.133781 0.0009 0.245501 HML عامل ارزش 

0.0930 -0.133892 0.0175 -0.154915 RMW عامل سودآوری 

0.6319 0.197155 0.0032 0.269658 CMA عامل سرمایه گذاری 

0.6404 -0.844451 - - TRAN عامل شفافیت 

 فیشر Fآماره  13.36041 0.0000148 72481622 0.000047

 والد Fآماره  40.99990 0.000000 96428423 0.000007

 آماره دوربین واتسون 2.024541 1.376811

0.382276 0.784270 R
2
 تعدیل شده  

 منبع: یافته های محقق

 

 بحث و نتيجه گيری  -8

-با توجه به رشد و توسعه بازارها و ابزارهای مالی، سرمایه گذاران و تحلیلگران مالی نیازمند روش ها و مدل

هایی هستند که با استفاده از آنها بتوانند بهترین سهام را با بالاترین بازدهی انتخاب کنند. این تحقیق به بررسی 
، سه CAPMیکی از عوامل اثرگذار بر بازده سهام یعنی شفافیت گزارشگری مالی شرکت با استفاده از سه مدل 

. عامل شفافیت گزارشگری مالی شرکت با استفاده از عاملی فاما و فرنچ و پنج عاملی فاما و فرنچ پرداخته است

 (. 7841شاخص شفافیت بورس تهران اندازه گیری شده است )بهارستان و همکاران،

؛  مدل CAPMنتایج حاصل از بررسی فرضیه اول نشان می دهد مدل سه عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل  

پنج عاملی فاما و فرنچ نسبت به مدل سه عاملی فاما و فرنچ و همچنین مدل پنج عاملی فاما و فرنچ نسبت به 

(، جعفری و 7831(، مکار )7839(، آقابیگی)7831برتری دارد. این نتیجه مطابق با آغازاریان ) CAPMمدل 

( و 2663(، راجرز و سکراتو )7847جه )(، عباسی و غزل7831(، مجتهدزاده و رباط میلی )7842همکاران )

 (،7842حزبی و صالحی) (،7849(، بابالویان و مظفری )7841(، رمضانی و کامیابی )2662بارتولدی و پییر )

(، 2672(، راسیکوت و تئوریت )2672(، فاما و فرنچ )2672(، ماکسیم )7841رضایی دولت آبادی و یوسفان )

و مغایر با  (2671( و بکتیک و همکاران )2673(، فاما و فرنچ )2674آلیر )آلن و مک  (،2672چیاه و همکاران )

است. همچنین نتایج حاصل از ( 2674و واهال )( 7849( و مشایخ و اسفندی )7842عیوض لو و همکاران )

ه بررسی این فرضیه نشان می دهد که عامل ارزش در مدل پنج عاملی، معنادار بوده و به عنوان عامل زائد شناخت
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(، 2674، هو و همکاران )(2672(، چیاه و همکاران )7849نمی شود. این نتیجه مطابق با بابالویان و مظفری )

ماکسیم  (،2672کاکیسی )و بر عکس  (2674، واهال )(2672و راسیکوت و تئوریت ) (2674موسیو و کودونگو )

 ( است. 2672( و فاما و فرنچ )2672)

، سه عاملی فاما و فرنچ و پنج  CAPMنی کنندگی هر یک از مدل های همچنین طبق نتایج قدرت پیش بی
عاملی فاما و فرنچ با عامل شفافیت بیشتر از قدرت پیش بینی کنندگی این مدل ها بدون عامل شفافیت است که 

خود نشان دهنده این است که افزودن عامل شفافیت به هر یک از این سه مدل باعث افزایش قدرت پیش بینی 

دگی آنها می شود. از آنجایی که شفافیت باعث کاهش ریسک اعتباری شرکت می شود، انتظار می رود کنن

شرکت هایی که شفافیت مالی و گزارشگری بیشتری داشته باشند، بازده بالاتری داشته باشند. تحقیق های 

ه سهام و بازده غیرعادی مختلفی در داخل و خارج از ایران نشان داده اند که شفافیت گزارشگری مالی بر بازد

(. اما در هیچیک از تحقیقات 2676؛ چانگ و همکاران،7831؛ آشتاب،7842سهام اثرگذار است )حقیقت و علوی،

گذشته، عامل شفافیت به عنوان یک عامل اضافی که بازده سهام را تحت تاثیر قرار می دهد؛ به مدل های قیمت 

نابراین تاثیر این عامل خاص را نمی توان به صورت مقایسه ای گذاری دارایی سرمایه ای اضافه نشده بود. ب

 بررسی کرد.

و سه عاملی، بازده مورد  CAPMیافته های تحقیق نشان می دهد که مدل پنج عاملی نسبت به مدل های 

ه انتظار سهام را بهتر پیش بینی می کند. از آنجایی که نتایج تحقیق بیانگر اهمیت شفافیت مالی شرکت بر بازد

سهام است، به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود که در زمان اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری و قیمت گذاری 

 سهام، عامل شفافیت مالی شرکت را نیز مدنظر قرار دهند. 
با توجه به تنوع مدل های قیمت گذاری دارایی ها و عدم امکان بررسی کلیه این مدل ها، در این تحقیق 

، سه عاملی فاما و فرنچ و پنج عاملی فاما و فرنچ مورد بررسی قرار گرفته است. در این CAPMتنها سه مدل 

راستا به محققان توصیه می شود که نقش شفافیت مالی را بر سایر مدل های قیمت گذاری دارایی مانند مدل 

 ار دهند. ( مورد بررسی قر2679)HXZعاملی  q( و 2678چهار عاملی کارهارت، چهار عاملی نوی مکس )

به علاوه با توجه به اینکه شفافیت گزارشگری بر اساس روش های مختلفی محاسبه می شود، آزمون     

و شاخص بوشمن و  S&Pفرضیه های این تحقیق با استفاده از شاخص های مختلف مانند مدیریت سود، مدل 
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