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Abstract:  

The objective of this study was to evaluate the differences between active and passive investors in detecting Ponzi patterns 
and to determine the reliability of their approaches in capital market financial decision-making. This semi-experimental and 
ex post facto study was conducted using data from 103 companies listed on the Tehran Stock Exchange over the period 2019–
2024, resulting in 515 firm-year observations. A composite Ponzi detection index was developed based on five indicators, 
including financial risk identification, financial sensitivity, financial crisis, bankruptcy risk, and key performance indicators. 
Data analysis was performed using leptokurtic distribution modeling, quantile regression, nonlinear GARCH modeling, and 
artificial neural network analysis. Additionally, to distinguish between investor types, the Markowitz portfolio model was 
used to represent active investors, and the Sortino portfolio model was used to represent passive investors. Model evaluation 
criteria included the coefficient of determination, mean squared error, and mean absolute error. Inferential analysis revealed 
that the financial risk identification index had the highest predictive power in detecting Ponzi patterns among the evaluated 
indicators. Quantile regression results confirmed that the proposed composite index significantly explained Ponzi-related 
financial risk compared to the overall market index. Furthermore, comparative analysis of portfolios showed that the 
Markowitz portfolio had a significantly higher coefficient of determination and predictive reliability than the Sortino portfolio, 
indicating superior effectiveness of active investors in identifying and managing Ponzi-related risks. The findings confirmed a 
statistically significant difference between active and passive investor approaches in detecting Ponzi patterns. The results 
demonstrated that active investors have greater capability than passive investors in detecting Ponzi patterns and evaluating 
associated financial risks, and the use of financial risk-based analytical models can significantly improve financial decision-
making quality and enhance capital market efficiency. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Capital markets play a fundamental role in economic development by facilitating efficient allocation of financial resources 

and enabling investors to participate in wealth creation through informed financial decision-making. However, the increasing 

complexity of financial systems and the expansion of investment opportunities have also led to a rise in financial risks, 

including fraudulent investment schemes such as Ponzi patterns. These schemes exploit information asymmetry, investor 

behavioral biases, and limited financial literacy to attract capital and generate unsustainable financial cycles. Behavioral 

finance research has demonstrated that investor decisions are not solely driven by rational evaluation of financial information 

but are also influenced by psychological biases, perceived risk, and emotional responses to market signals (Almansour et al., 

2023). This suggests that investor characteristics, including their approach to information analysis and risk perception, play a 

critical role in detecting financial anomalies such as Ponzi patterns. 

The distinction between active and passive investors represents one of the central dimensions of investment behavior in 

financial markets. Active investors engage in continuous monitoring, analysis, and portfolio adjustment to exploit short-term 

inefficiencies and maximize returns, whereas passive investors rely on long-term holding strategies and market-wide 

indicators to achieve stable returns (Berezinets & Ilina, 2022; Khan et al., 2017). Research has shown that active investors are 

more responsive to financial signals and market dynamics due to their ongoing evaluation of financial performance and risk 

exposure, which enhances their ability to identify irregularities in financial reporting and investment performance (Jafari et 

al., 2024; Scheld & Stolper, 2023). In contrast, passive investors may rely more heavily on aggregate market indicators and 

less on firm-level financial diagnostics, potentially limiting their ability to detect fraudulent patterns. 

Ponzi schemes represent a significant threat to financial stability, as they rely on attracting new investors to sustain 

payouts to existing investors rather than generating legitimate economic value. These schemes often use misleading financial 

reporting, manipulation of performance indicators, and psychological persuasion techniques to maintain investor confidence 

and conceal underlying financial instability (Eisenberg & Quesenberry, 2014; Hofstetter et al., 2018). The persistence of Ponzi 

schemes in modern financial markets highlights the importance of investor awareness and analytical capability in detecting 

early warning signals of financial fraud. Studies have shown that financial literacy and investor awareness significantly 

influence the likelihood of identifying fraudulent schemes, and investors with higher analytical capability are less likely to fall 

victim to financial manipulation (Gui et al., 2024; Singh & Misra, 2023). 

Furthermore, financial risk indicators and accounting transparency play a crucial role in identifying potential Ponzi 

patterns. Opportunistic accounting practices and financial reporting distortions can mask financial instability and delay 

detection of fraudulent schemes, thereby increasing investor exposure to financial losses (Shafakheyberi et al., 2025). 

Advances in financial analytics, artificial intelligence, and quantitative modeling have enhanced the ability to analyze financial 

data and detect hidden risk patterns, improving investor decision-making and risk management capabilities (Hasan et al., 

2026; Panwar et al., 2025). Despite these advancements, differences in investor approach and behavior remain critical 

determinants of financial fraud detection effectiveness. 

Additionally, empirical research has demonstrated that financial crises, investor behavior, and risk analysis are closely 

interconnected, particularly in emerging markets where financial transparency and regulatory oversight may be less robust 

(Jethro Godi, 2024; Nayeb Mohseni et al., 2021). Ponzi schemes often exploit behavioral vulnerabilities such as herd behavior, 
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overconfidence, and trust in financial intermediaries, making it essential to examine how different investor types respond to 

financial risk indicators (Baltacı & Vural, 2024; Suwitho et al., 2023). Therefore, evaluating the effectiveness of active and 

passive investor approaches in detecting Ponzi patterns is essential for improving financial decision-making and enhancing 

market integrity. 

The present study addresses this research gap by evaluating and comparing the effectiveness of active and passive investor 

approaches in detecting Ponzi patterns using advanced financial risk indicators and quantitative analytical models. 

Methods and Materials 

This study employed a semi-experimental, ex post facto research design using quantitative financial data collected from 

companies listed on the Tehran Stock Exchange over a five-year period. The sample consisted of 103 firms, resulting in 515 

firm-year observations. The research focused on identifying Ponzi patterns through a composite financial risk evaluation 

framework incorporating five key indicators: financial risk identification index, financial sensitivity index, financial crisis index, 

bankruptcy risk index, and key performance indicator. 

A composite Ponzi risk index was developed to integrate these financial indicators into a unified analytical model. The 

study applied leptokurtic distribution analysis to examine the statistical characteristics of financial returns and identify 

abnormal risk distributions associated with potential Ponzi patterns. Quantile regression analysis was used to evaluate the 

relationship between the composite Ponzi risk index and overall market performance, allowing for precise estimation of 

financial risk under varying market conditions. 

To differentiate between active and passive investor approaches, two portfolio construction models were used. The 

Markowitz portfolio model was applied to represent active investor behavior, emphasizing mean-variance optimization and 

short-term performance evaluation. The Sortino portfolio model was applied to represent passive investor behavior, focusing 

on downside risk minimization and long-term stability. Model performance was evaluated using statistical metrics including 

coefficient of determination, mean squared error, and mean absolute error. 

Findings 

The results of the statistical analysis demonstrated that the composite Ponzi risk index exhibited strong statistical 

significance and predictive capability in identifying potential Ponzi patterns. Leptokurtic distribution analysis revealed that 

financial return distributions associated with Ponzi risk indicators exhibited higher kurtosis and non-normal characteristics, 

indicating elevated financial instability and increased probability of extreme financial events. 

Quantile regression results confirmed that the composite Ponzi risk index had significant explanatory power in predicting 

financial risk exposure. The conditional value-at-risk analysis showed that the composite index provided more accurate risk 

estimation compared to the overall market index, indicating its effectiveness in identifying financial anomalies associated 

with Ponzi patterns. 

Comparative analysis of portfolio performance revealed substantial differences between active and passive investor 

approaches. The Markowitz portfolio model demonstrated higher coefficient of determination and stronger predictive 

accuracy compared to the Sortino portfolio model. The Markowitz portfolio exhibited greater sensitivity to financial risk 

indicators and higher capability in detecting Ponzi-related financial anomalies. 

Error analysis metrics further supported these findings, showing that the Markowitz portfolio achieved lower mean 

squared error and higher predictive reliability compared to the Sortino portfolio. These results indicate that active investors, 
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represented by the Markowitz portfolio, demonstrated superior ability to detect Ponzi patterns and respond to financial risk 

indicators. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study provide strong empirical evidence that investor approach significantly influences the ability to 

detect Ponzi patterns in financial markets. Active investors demonstrated superior effectiveness in identifying financial 

anomalies due to their continuous monitoring, analytical engagement, and responsiveness to financial risk indicators. Their 

reliance on detailed financial analysis and dynamic portfolio adjustment enhances their ability to detect early warning signals 

of financial fraud. 

In contrast, passive investors exhibited lower sensitivity to Ponzi risk indicators due to their reliance on long-term 

investment strategies and aggregate market performance metrics. This reduced analytical engagement limits their ability to 

detect financial irregularities at the firm level, increasing their vulnerability to fraudulent investment schemes. These findings 

highlight the importance of investor engagement and financial analysis capability in fraud detection. 

The effectiveness of the composite Ponzi risk index demonstrates the value of integrating multiple financial risk indicators 

into a unified analytical framework. The ability of the composite index to accurately predict financial risk exposure suggests 

that quantitative financial modeling can significantly improve fraud detection and risk management. The presence of 

leptokurtic return distributions further confirms that Ponzi-related financial anomalies are associated with extreme financial 

volatility and abnormal risk characteristics. 

These findings have important implications for financial markets, investors, and regulatory authorities. Enhancing investor 

awareness, improving financial transparency, and promoting analytical investment approaches can reduce the prevalence 

and impact of Ponzi schemes. The integration of advanced financial analytics, artificial intelligence, and quantitative risk 

modeling can further improve financial fraud detection and strengthen market stability. 

Overall, this study confirms that active investor approaches provide greater effectiveness in detecting Ponzi patterns and 

managing financial risk. The results highlight the importance of analytical investment strategies, financial risk assessment, 

and advanced quantitative modeling in improving financial decision-making and protecting investors from fraudulent 

investment schemes. 
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 چکیده 

بازار    یمال  یهایریگمیدر تصم  کردهایرو   نیا  یریاتکاءپذ  زانیم  ن ییو تع  ی پانز  ی الگو  صی فعال و منفعل در تشخ  گذارانه یسرما  کردیتفاوت رو   ی ابیمطالعه ارز  ن یهدف ا

و    140۳تا    1۳99دوره  یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شده رفتهیشرکت پذ  10۳ یهابود که با استفاده از داده  یدادیرو و پس   یتجربمه یپژوهش از نوع ن  ن یا  .بود  ه یسرما

  ، یمال  تی شاخص حساس  ،یلما  یهاسک یر  ییشامل شاخص شناسا  اریبر پنج مع  یشاخص جامع مبتن  ک ی  ،یپانز  ی الگو  صیتشخ  یمشاهده انجام شد. برا  ۵1۵مجموعاً  

مدل   ل،ی کوانتا ونیرگرس ک،یلپتوکورت عیتوز یهاها با استفاده از مدل داده  لیشد. تحل یعملکرد طراح یدیو شاخص کل یورشکستگ سکیشاخص ر ،یشاخص بحران مال

  گذاران هیسرما  ندهی)نما  تزیمارکو  یپرتفو  لیتشک  یاز دو الگو   ،فعال و منفعل  گذارانه یسرما  ک یتفک  ی برا  نیانجام شد. همچن  یمصنوع  یشبکه عصب  لی و تحل  ،یرخطیگارچ غ

 .قرار گرفتند  یقدرمطلق خطا مورد بررس  نیانگیمربع خطا و م  نیانگیم  ن،ییتع  بیمانند ضر  یابیارز  یهامنفعل( استفاده شد و شاخص   گذارانه یسرما  ندهی)نما  نویفعال( و سورت

دارد.   یمورد بررس   یهاشاخص   ان یرا در م  یپانز  یالگو  ص یدر تشخ  ینیبش ی قدرت پ  نیشتریب  ی مال  یهاسک یر  یینشان داد شاخص شناسا  یاستنباط  یهال یتحل  جینتا

نشان    های عملکرد پرتفو  سهیاست. مقا  ربا شاخص کل بازار برخوردا  سهیدر مقا  یمعنادار  نییاز قدرت تب  یشنهادینشان داد شاخص جامع پ  ل یکوانتا  ونیرگرس  جینتا  نیهمچن

و   ییفعال در شناسا  گذارانه یبالاتر سرما  ییکارا انگریبود، که ب  نویسورت  یبالاتر از پرتفو یطور معناداربه  تزیمارکو  یدر پرتفو  سکیر  ینیبش یپ  تیو قابل  نییتع  بیداد ضر

  ج ی نتا  .وجود دارد  ی پانز  ی الگو  ص یفعال و منفعل در تشخ  گذارانه یسرما  کرد یرو   ن یب  یمعنادار  فاوت نشان داد ت  ج ینتا  نیاست. ا  یپانز  ی مرتبط با الگو  یهاسک یکنترل ر

مرتبط برخوردار هستند و استفاده    یهاسک یر  یاب یو ارز  یپانز  ی الگو  صی در تشخ  یبالاتر  ییمنفعل از توانا گذارانه یفعال نسبت به سرما  گذارانه یپژوهش نشان داد سرما

 کند.  فایا هیبازار سرما ییکارا ش یاو افز یمال یهایریگمیدر بهبود تصم ینقش مهم تواندی م یمال سکیر یهابر شاخص  یمبتن یلیتحل یهااز مدل 

 هیبازار سرما نو،یسورت یپرتفو تز،یمارکو یپرتفو ،یمال سکیر ،یپانز یمنفعل، الگو گذارانهیفعال، سرما گذارانهیسرماکلیدواژگان: 
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و همکاران   ی توکل   

 مقدمه 

  ی ریگم ی. تصمکنندی م   فا یا  یاقتصاد   ییکارا   شی و افزا   یرشد اقتصاد   لیمنابع، تسه  نهیبه  ص یدر تخص  ی اتینقش ح  ،یارکان نظام مال  نیتراز مهم   ی کیبه عنوان    ه یسرما  ی بازارها

  ش یافزا  ،یمال   یدر حوزه فناور   ریتحولات اخ  ان،یم   نیاست. در ا  رگذاریثتأ  ی کل نظام مال  ییو کارا  یدار ی ها، بلکه بر پاآن   یتنها بر عملکرد فرد بازارها نه   نیدر ا   گذارانه یسرما 

  ی ریگم یکه تصم  دهد ی ها نشان مرا دگرگون کرده است. پژوهش   گذارانه یسرما  یریگم یتصم  ت یماه  ،یبه اطلاعات مال  ی و گسترش دسترس  ی گذاره یسرما  یابزارها   یدگ یچیپ

 Almansour et)قرار دارد    یشناخت  یهات ی و محدود  سکیادراک ر  ،یعوامل رفتار  ریبلکه تحت تأث  ست،یو اطلاعات کامل ن  کامل  تی بر عقلان  یصرفاً مبتن  گرید  گذارانه یسرما 

al., 2023)ت ی فیبهبود ک  در  یها، نقش مهم داده   شرفتهیپ لیو تحل ی بر هوش مصنوع  یمبتن  یهامدل   ژهیوبر داده، به   یمبتن یهاو مدل  یلیتحل یراستا، توسعه ابزارها نی. در هم  

 .(Hasan et al., 2026; Panwar et al., 2025) کندی م  فایا گذارانه یسرما  یریگم یتصم

 ی متفاوت   یهایاهداف و استراتژ  ها،ی ژگ یو  یدارا  کی که هر    شوندی م  میمنفعل تقس  گذارانه یفعال و سرما   گذارانه یسرما   یبه دو دسته کل  گذارانه یسرما   ،یمال   یچارچوب نظر  در

بازار، شناسا  لیفعال معمولاً با تحل  گذارانه یهستند. سرما  ی گذاره یسرما  ندیدر فرآ نوسانات کوتاه   ی بردارسودآور و بهره   یهاصت فر  ییمستمر اطلاعات   کنند ی مدت، تلاش ماز 

و کاهش  داریپا  ی به دنبال کسب بازده ها،یی بلندمدت دارا   ینگهدار   یمنفعل عمدتاً با اتخاذ استراتژ  گذارانه یکه سرما یبازار کسب کنند، در حال  نیانگینسبت به م ی شتریب  یبازده

  ی اب ی دو گروه، منجر به تفاوت در نحوه ارز  نیا  یگذار ه یسرما  یکردها ی. تفاوت در رو(Berezinets & Ilina, 2022; Khan et al., 2017)هستند    یمعاملات  یهانهیهز

اطلاعات و    لیلمشارکت فعال در تح  لیفعال به دل  گذارانه یاند که سرما. مطالعات نشان داده شود ی م  یمال  یدهایها و تهد فرصت   ییو شناسا  دی واکنش به اطلاعات جد  سک،یر

 Jafari et al., 2024; Scheld)دارند   یمال  ی دها ی ها و تهدفرصت   صیدر تشخ  یشتریب   یی بازار برخوردار هستند و توانا  راتیینسبت به تغ  ی شتریب تیاز حساس  ،یریگم یتصم

& Stolper, 2023). 

عوامل  نیاست. ا یو رفتار یاطلاعات ،یاسیس ،یاز عوامل اقتصاد  یمواجه است که ناش   یمتعدد یهات یبا عدم قطع یمال  یدر بازارها گذارانه یسرما  یریگم یحال، تصم نیا با

به دو    هاسک یر  نی. ا (Jethro Godi, 2024)شود    ی مال  ی هاانی نامطلوب و ز  ی های ریگمی منجر به تصم  تواند ی که م  کنندی م  جاد ی ا  گذاران ه یسرما   ی را برا  یمختلف  یهاسک یر

از    شیمانند اعتماد ب یعوامل رفتار   ن،یدارند. علاوه بر ا  یگذاره یبر عملکرد سرما یمتفاوت  ریتأث  ک یکه هر    شوندی م  میتقس  کیستماتیرسیو غ  کیستماتیس  یهاسک یر یدسته کل

 ;Jagirdar & Gupta, 2024) شوند    سکینادرست ر   یابیبگذارند و منجر به ارز  ریتأث  گذاران ه یسرما   یریگم یبر تصم  توانندی م  زین  یشناخت  یهای ریوار و سوگحد، رفتار توده 

Nayeb Mohseni et al., 2021) . 

 نی تری میاز قد   یکی  یاست. طرح پانز  یپانز   ی هاطرح   ژهیوبه   ،یتقلب مال  یهابا آن مواجه هستند، وجود طرح   یمال  یدر بازارها   گذارانه یکه سرما  ییدهای تهد  نیتراز مهم   یکی

  جاد ی ا  یواقع   ی اقتصاد  ت یبدون آنکه فعال  شود،ی پرداخت م دی جد  گذارانه یسرما یگذار ه یاز محل سرما   یقبل  گذاران ه یسرما   ی است که در آن بازده  ی اشکال تقلب مال  نیترده ی چیو پ

را    گذارانه یسرما   ن،ییپا   سکیبالا و ر  یها معمولاً با ارائه وعده بازدهنوع طرح   نی. ا(Eisenberg & Quesenberry, 2014; Uppiah, 2018)ارزش وجود داشته باشد  

  ت یماه  لیبه دل  یپانز   یهااند که طرح ها نشان داده . پژوهش (Amoah, 2018)  شوندیم   گذارانه یگسترده سرما  انیز  و  ستمیس  یمنجر به فروپاش   تی و در نها  کنندی جذب م 

 Hofstetter et al., 2018; Kazemi Foroushani)قابل توجه شوند   یپنهان بمانند و منجر به خسارات مال  گذارانه یسرما  دی از د یراحتبه  توانند ی و پنهان خود، م ده یچیپ

& Ghadir, 2020). 

  ی سازپنهان  یبرا   یمختلف یهااند و از روش به خود گرفته  یترده یچی شکل پ ز ین یپانز  یهاطرح  ،یمال   یابزارها  یدگیچی پ شیو افزا  یمال   یبا توسعه بازارها  ر،یاخ یهاسال   در

 ;Gui et al., 2024)  کنندی سوءاستفاده م  گذارانه یسرما   نییپا  یو سواد مال  یعدم تقارن اطلاعات  ،ینظارت  یهاها اغلب از ضعف طرح   نی. ا کنندی خود استفاده م  ی هات یفعال

Singh & Misra, 2023) به    گذارانه یدر جذب سرما  توانندی م  زین غاتیو تبل یاجتماع  یهاهیتوص ،یمال  یمانند اعتماد به نهادها یو اجتماع یشناختعوامل روان  ن،ی . علاوه بر ا

  ی از حد به بازده  ش یو اعتماد ب  گذارانه یوار سرمااند که رفتار توده ها نشان داده . پژوهش (Baltacı & Vural, 2024; Ullah et al., 2022)نقش داشته باشند    یپانز  یهاطرح 

 .(Haryadi et al., 2022; Suwitho et al., 2023)است  یپانز  یهاطرح  تی عوامل موفق نیتروعده داده شده، از مهم 
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بازار    یینوسانات بازار و کاهش کارا   شیافزا  گذاران،ه یمنجر به کاهش اعتماد سرما  رایداشته باشند، ز  هیسرما  یبر بازارها   یمخرب  راتیتأث  توانندی م   یپانز   یهاطرح   ،یمنظر مال  از

 & Bhadra)شوند    یمنجر به کاهش رشد اقتصاد   تی شوند و در نها  رمولدیغ  یهات ی مولد به فعال  یهای گذار ه یاز سرما   یباعث انحراف منابع مال   توانندی ها مطرح   نی. ا شوندی م

Singh, 2024) شوند  یمال  یدر بازارها  کیستماتیس  سک یر شیو افزا  یمال   یهابحران   جادی باعث ا توانندی م یپانز   ی هاطرح   ن،ی. علاوه بر ا(Gui et al., 2024) رو،   نی . از ا

 است.  یمال  یبازارها  یهاچالش  نیتراز مهم  یکیها طرح  نیاز ا یریشگیو پ ییشناسا

 شرفتهیپ  ی و استفاده از ابزارها  یمستمر اطلاعات مال  ل یتحل  لیفعال به دل  گذارانه یاست. سرما  ت یحائز اهم  ار یبس  یپانز   ی هاطرح   ییدر شناسا   گذارانه ینقش سرما  ان،یم  نیا  در 

بازار، ممکن   یکل  ی هابه شاخص  شتریب یبلندمدت و وابستگ  کرد یرو  ل یلمنفعل به د  گذاران هی که سرما   ی دارند، در حال  ی تقلب مال  یهانشانه   یی شناسا  ی برا یشتر یاحتمال ب  ل،یتحل

اطلاعات    ی و افشا  یاطلاعات مال   ت یسطح شفاف  ن،ی. همچن(Gopane et al., 2024; Jamshidi & Fadaeinejad, 2019)باشند    دهای تهد  ن یا  یی است کمتر قادر به شناسا

 . (Heidari & Mashayekh, 2025)دارد   یمال   لبتق ص یدر تشخ گذارانه یسرما  ییدر بهبود توانا   ینقش مهم زین

  ت یوضع  کنندی تلاش م  ،یاطلاعات مال   یطلبانه و دستکارفرصت   یحسابدار   یهاه یاغلب با استفاده از رو  یپانز   یهااند که طرح نشان داده  ریاخ  یهاپژوهش   گر،ید   یسو  از

 ل ی که تحل  دهدی مسئله نشان م   نی. ا(Shafakheyberi et al., 2025)است    فیشرکت ضع  یمال  تی وضع  ت،یکه در واقع  ینشان دهند، در حال  گذارانه یرا به سرما  یمطلوب  یمال 

و توسعه    گذارانه یسرما  یآگاه  شیافزا  ن،یها داشته باشد. همچنطرح   نیا  ییدر شناسا   ینقش مهم  تواندی داده، م   لیتحل  شرفتهیپ  یهاو استفاده از مدل   یمال   یهاشاخص   قیدق

 .(Singh & Misra, 2023)کمک کند  ی زپان یهاطرح  ریبه کاهش تأث   تواندی م  یمال  لیتحل یابزارها 

دو گروه در   نیا ییتفاوت در توانا یفعال و منفعل، بررس  گذارانه یسرما نیموجود ب یهاو تفاوت یپانز  یهاطرح  ییدر شناسا  گذارانه ینقش سرما  تی با توجه به اهم ت،ینها   در

  سه یو مقا   یابیمطالعه ارز   نیهدف ا   ن،یکمک کند. بنابرا   ی تقلب مال  از   یر یشگیپ  ی مؤثرتر برا  یهاو توسعه مدل   گذارانه یبه بهبود درک رفتار سرما   تواندی م  یپانز   یهاطرح   صیتشخ

 است.  هیدر بازار سرما  یمال یهای ریگم یدر بهبود تصم کردها یرو  نیا یاثربخش  زانیم نییو تع یپانز  یالگو صیفعال و منفعل در تشخ گذارانه یسرما  کردیرو

 روش پژوهش و مواد

سایر  و    شبکه عصبی   لیکه با استفاده از روش تحل  گیردقرار می   دانش مالی  یاثبات  قاتیدر حوزه تحق  یداد ی روو پس   ی تجربمه ینهای  این مطالعه از نظر نوع داده در دسته مطالعه 

بندی نمود که کارکرد آن به لحاظ اجرا، از نوع همبستگی های کاربردی طبقه توان در دسته پژوهششود. لذا از نظر نتیجه، این مطالعه را می سازی می های وابسته، پیاده تحلیل

شود تا فرآیندهای ارزیابی  شبکه عصبی  تلاش می   𝑾𝑬𝑲𝑨افزار  افزارهایی همچون متلب و نرم باشد. بر این اساس ابتدا براساس مجموع دستورهای تحلیلی از طریق نرم می 

ها مشخص  بینی الگوی پانزی شرکت های تشخیصی جهت تعیین پیش یجاد توابع همبستگی، بهترین نوع تحلیل از منظر ارزیابی شاخص مصنوعی مورد بررسی قرار گیرد و سپس با ا 

)مرحله اول(؛    تشخیص الگوی پانزی مدل جهت    ی و ورود  هیاطلاعات اول  که به ترتیب عبارتند ازسه مرحله    پژوهش شامل آزمون مدل    ندیفرآ  شود. همچنین باید بیان نمود،می 

های داده شده  لذا با استناد به توضیح   .باشد ( می سوم )مرحله    گذاران فعال از منفعل و تفکیک سرمایه   )مرحله دوم(   تعریف شاخص ارزیابی الگوی پانزی در مقایسه با شاخص جامع 

 سازی تحلیلی پژوهش را به ترتیب زیر ارائه نمود: توان فرآیندهای تشریح شده در پیاده می 
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 سازی تحلیلی فرآیند پیاده . 1شکل 

قطعیّت  های دارای احتمال تقلب مالی در شرایط عدم  ریزی شناسایی تشخیصی الگوی پانزی در شرکت در واقع این چارچوب فرآیند شناسایی، ارزیابی و خروجی یک مدل برنامه 

بینی و ارزیابی فاکتورهای  های آتی خود نیازمند پیشریزی فعالیت برای برنامه   شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ   هایدهد. به این علّت که شرکت را در بستر مطالعه تعمیم می 

آن  مورد کارکرد  الزاماً دیدگاه دقیقی در  زمینه مؤثری هستند، که  در  ریسک ها  بروز  احتمال  ندارد.  ی  آن وجود  به  وابسته  مالی  برنامه   ، بالقوه  ط ی شرا  نیاهای  اهداف  تحقق  و  ها 

آن    یاست که بتوان بر مبنا  یرشیقابل پذ   تیّعدم قطع  زانیم  نییتع  رندگانیگم ی دهد و امروزه چالش تصمشده در بورس اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار می   رفتهیپذ  هایشرکت 

تواند بر افزایش سطح شناخت  ی تکنیکالی می ندآی فرچنین    یاجرا  ،ن چالشیبا ا   مندقاعده   ؛ مواجه مناسب  یآن نمود. برا  شیدر افزا   ی حفظ و سع  نفعانیذ   یارزش بنگاه را برا

شاخصِ »شناسایی    ۵سازی چنین رویکردی، مطالعه با برازش مطلوبیت معیارهای سنجش پدیدۀ محوری، در قالب  گیرندگان مالی در تحلیل شرایط بیفزاید. لذا برای پیاده تصمیم 

ی لپتوکرتوس  عی توز«، با انجام دو تحلیل  𝑲𝑷𝑰  1کلیدی عملکرد شاخص  های مالی«؛ »شاخصِ حساسیت مالی«؛ »شاخص بحران مالی«؛ »شاخص ریسک ورشکستگی« و »ریسک 

ها برخوردار هستند. سپس باهدف تفکیک  های بالاتری در تشخیص الگوی پانزی شرکت شاخص، از ظرفیت   ۵این  نماید، کدام بعُد از میان  ، مشخص می لیکوانتا   ونیرگرسو  

های مالی بهره برده شد. در واقع گیری ( به عنوان مبنای ارزیابی تشخیص الگوی پانزی در تصمیم 𝑭( و پرتفوی مارکویتز ) 𝑬گذاران فعال و منفعل، از دو پرتفوری سورینتو ) سرمایه 

 گذاری در تشخیص الگوی پانزی عمل نماید. تواند همچون مقیاسی در تعیین تفاوت رویکردهای سرمایههای بازار سرمایه می تعیین یک مدل سنجش مرجع در قیاس با شاخص 

 گیری جامعه آماری و شیوه نمونه 

گیرند، برای تعیین دامنۀ « سال مورد بررسی قرار می ۵های بورس اوراق بهادار تهران طی »باشد که در آن شرکت « می 140۳« تا »1۳99از آنجاییکه بازه زمانی مطالعۀ حاضر »

ها از طریق فرآیند غربالگری حذف سیستماتیک بهره برده  بایست با در نظر گرفتن شرایط زیر نسبت به انتخاب این شرکت های نمونه جهت آزمون سوالات مطرح شده، می شرکت 

 شود. 

  ]1[   های بورس اوراق بهادار تهران خارج نشده باشند.  های مورد بررسی، از فهرست شرکت بایست در حد فاصل سال ی قابل انتخاب می هاشرکت  ]۲[   به علاوه این

«  1۳99حداقل در بازه زمانی تعیین شده »   ]  ]۳های شناسایی شده، از سال مالی تعریف شده مبتنی بر پایان اسفندماه برخوردار باشند. ها برای همگن بودن استخراج داده شرکت 

های نمونه در بازه زمانی پژوهش معامله نشده  شرکت   ] ]4ها را با اختلال مواجه کند، نداشته باشند. آوری داده ها تغییر فعالیت یا هرآنچه که ماهیت جمع « این شرکت 140۳تا »

 
1 Key Performance Indicator 

 تعیین معیارهای ورودی

 سازی هدفتدوین مدل بهینه

 گذاران فعالسرمایه

 گذاران منفعلسرمایه

 سازیبهینه اوزان مدل

تشخیصی ارزیابی 

 الگوی پانزی

 مدل های ارزیابیمتراتعیین پار

 

 خروجی مدل مطلوبیت
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های در نهایت طول وقفۀ انجام معاملاتی شرکت   ]6[  های بازنشستگی نباشند.  گذاری یا صندوقهای با ماهیت سرمایه های قابل انتخاب در زمره شرکت شرکت   ]  ]۵باشند.  

 « ماه نباشد. 6مورد بررسی بیش از بازه زمانی »

« شرکت بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدند تا 10۳ها و باهدف امکان استخراج معیارهای تعیین شده در راستای ماهیت مطالعه، تعداد »از این رو با تعریف این ویژگی 

های بورس اوراق بهادار در سایت کودال، هریک از  های افشاء شدۀ شرکت « مورد تعیین گردد. براین اساس با ارجاع به داده ۵1۵طول مشاهدات )سال*شرکت( در این مطالعه »

 های پژوهش اقدام نمود. های توضیح داده شده، نسبت به پاسخ به سوال معیارهای تعریف شده استخراج شدند تا بتوان در راستای اجرای روش 

 هایافته 

های مالی«؛ »شاخصِ  معیارِ »شاخصِ شناسایی ریسک   ۵های ارزیابی مالی که مشتمل بر  های بازار سرمایه، از شاخص در این مطالعه جهت ارزیابی الگوی پانزی در شرکت 

باشد، بهره برده شد تا با ایجاد یک شاخص جامع، مبنایی برای  « می 𝐾𝑃𝐼  1کلیدی عملکرد شاخص  »شاخص ریسک ورشکستگی« و »حساسیت مالی«؛ »شاخص بحران مالی«؛ 

« مورد ارزیابی  𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋های مرجع یا شاخص کل بورس اوراق بهادار » شاخص ها در تشخصی الگوی پانزی تلقی گردد. به عبارت دیگر این شاخص ابتکاری با  مقایسه شرکت 

 گذاری در بازار سرمایه عمل نماید.  ها بتواند نسبت به تعیین تفاوت رویکردهای سرمایه گیرد تا با تعیین تفاوت بین شرکت قرار می 

ضریب خطا اقدام لازم صورت گیرد تا    01/0و    0۵/0«، در سطح  𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆بایست نسبت به محاسبه نوسان ارزش در معرض ریسک شرطی » برای این منظور در ابتدا می 

ی  شه یمتوسط رگذاری در بازار سرمایه باشد. برای این منظور از  های سرمایه های بازار سرمایه از طریق رگرسیون مشخص کنندۀ تفاوت امکان تشخیص الگوی پانزی در شرکت 

بایست نسبت به تبیین مؤثرترین  ی یک مدل گارچ غیرخطی می گردد. با ارائه ( استفاده می 𝑅2)ضریب تعیین( )  4( و معیار مربع 𝑀𝑆𝐸) ۳(؛ میانگین مربع خطا 𝑅𝑀𝑆𝐸) ۲مربع خطا 

باشد. لذادر این بخش باید درصد نرخ بازده  نرخ بازده متناظر با شاخص می   𝑟𝑡شاخص مطالعه و   𝑃𝑡شود، شود. برای این منظور ابتدا فرض می معیار ارزیابی الگوی پانزی اقدام می 

 شود: ( ارائه می 1مرکب پتوسته براساس رابطه )

𝑟𝑡 = 100[𝑙𝑜𝑔(𝑝𝑡) − 𝑙𝑜𝑔(𝑝𝑡−1)]    ( 1رابطه )  

 در این رابطه: 

𝑡  های بازده  بایست برای سری مشاهدات روزانه که برای اینکه بتوان آن را به صورت یک مدل گارچ غیرخطی درآورد، می𝑟𝑡  :زیرا را نوشت 

𝑟𝑡 = 𝛿 + 𝜀𝑡 = 𝛿 + 𝜂𝑡√ℎ𝑡      ( ۲رابطه )  

ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + 𝛽1ℎ𝑡−1     ( ۳رابطه )  

𝛼0بایست  در این روابط می  > 0 ،𝛼1 ≥ 𝛽1و  0 ≥ بودنِ واریانس و فرآیند خطا، میانگینی در حد فاصل بین صفر و واریانس  در نظر گرفته شود تا بتوان براساس مثبت  0

بایست از مدل گارچ تعدیل شده  کنند، در این صورت می نمی های سری زمانی شرط مثبت بودن واریانس را رعایت ( را جذر واریانس شرطی نشان داد. معمولاً تمام داده 𝜂𝑡واحد ) 

های مثبت و منفی را باشد که در یک واریانس شرطی امکان واکنش به شوک « استفاده نمود. در واقع اثر اهرمی، به نوعی یک مدل گارچ نامتقارن می ۵تحت عنوان »اثر اهرمی 

 دهد. برای رسیدن به این مدل لازم است تا روابط زیر را مورد ملاحضه قرار داد: می 

ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 [1 − 𝐼{𝜀𝑡−1>0}] + 𝜉𝜀𝑡−1

2 𝐼{𝜀𝑡−1>0} + 𝛽1ℎ𝑡−1  ( ۳رابطه )  

 
1 Key Performance Indicator 
2 Root Mean Squared Error 
3 Mean Squared Error 
4 R-Squared 
5 Leverage effect 
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0برابر با    𝜔باشد و تابع  ضریب تعیین رابطه می   𝐼{𝜔}که   < 𝜔 ≤ شود. به منظور فائق آمدن بر چولگی که اغلب در  است، که در صورت چولگی منفی برابر با صفر می   1

 سازی نمود: بایست براساس لگاریتم واریانس شرطی، پارامترهای شناسایی شده را به صورت زیر مدل شود، می های مالی در مدل رگرسیونی گارچ مشاهده می بازده 

𝐿𝑛(ℎ𝑡) = 𝛼0 + 𝛼1 |
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
| + 𝜉

𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
+ 𝛽1𝐿𝑛(ℎ𝑡−1)   ( 4رابطه )  

ی میانگین و واریانس  بایست، تمامی معیارهای شناسایی شده را در قالب دو معادله لذا براساس روابط اثباتی ارائه شده برای رسیدن به یک مدل با توزیع احتمالی مناسب می 

بتوان   آن  براساس  تا  داد  قرار  محاسبه  رگرسیون  لپتوکرتوس  عی توزمورد  دیگر،  از طرف  نمود.  محاسبه  را  می   لیکوانتا ی  استفاده  یک شاخص  شود  نیز  ایجاد  از طریق   1جامع تا 

 «𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋» ۲با شاخص مرجع )کل( بورس اوراق بهادار  به عنوان یک شاخص ابتکاری در این مطالعه  «𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 بینی مناسبی از الگوی پانزی در رویکردهای  «، بهتر بتوان پیش

به عنوان    «𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋شاخص مرجع )کل( بورس اوراق بهادار »   شود. لذابرای تشخیص الگوی پانزی استفاده می   𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅گذاری ایجاد نماید. برای این منظور از معیار  سرمایه 

باشد.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میبینی و ارزیابی ریسک فاکتورهای پدیدآورندۀ پانزی شدگی شرکت شود، چراکه هدف این مطالعه پیش شاخص مبنا استفاده می 

سازی شده است به عنوان مبنای رگرسیون  معیار تعریف شده به عنوان متغیر وابسته مدل   ۵که براساس یک شاخص ترکیبی از    «𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋شاخص جامع ابتکاری » همچنین از  

« در یک بازه  𝑉𝑎𝑅(𝑎)« و حداکثر زیان مورد انتظار » 𝑉𝑎𝑅ای بین دو ارزش ریسک احتمالی » را به عنوان تابعی از وابستگی دنباله   𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅بایست  گردد. لذا می استفاده می 

1زمانی در سطح اطمینان »  − 𝑎 سازی نمود: توان به صورت زیر مدل « در نظر گرفت که می 

𝑃𝑟(𝑋𝑖 ≤ 𝑉𝑎𝑅𝑎
𝑖 ) = 𝛼      ( ۵رابطه )  

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝒒است.    𝛼باشد برابر    𝑉𝑎𝑅اینکه بازدهی کمتر یا مساوی  باشد. احتمال  های مورد بررسی می نشان دهنده بازدهی شرکت   𝑋𝑖که در آن  
𝒋∥𝒊    برابر با𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑗    کل(

 𝑉𝑎𝑅کمتر یا برابر با   (𝑅𝑖)یابد که بازدهی شاخص کل برابر با  این حادثه زمانی تحقق می است.   𝐶(𝑅𝑖)اقتصاد یا بازار سرمایه( به شرط یک حادثه مؤثر بر وضعیت مالی مانند  

𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝒒های مورد بررسی باشد. بنابراین  سیستم مالی شرکت 
𝒋∥𝒊  شود: به صورت زیر تعریف می 

𝑃𝑟⁡(𝑅𝑗) ≤ 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝒒
𝒋∥𝑪(𝑹𝒊)

= 𝑞     ( 6رابطه )  

 «∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅 های مورد بررسی در بحران هستند،  باشد که تأثیر نهایی سیستم مالی در ریسک کل اقتصاد را در شرایطی که شرکت « نوسان ارزش در معرض ریسک شرطی می

نوسان کل اقتصاد در شرایط بحرانی )یعنی یک درصد    𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅که برابر است با اختلاف بین    𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆کند. به علاوه نوسان ارزش در معرض ریسک شرطی  محاسبه می 

 ( مورد توجه قرار گیرد: 7بایست طبقِ رابطه )باشد که می ی ریسک مقطعی می سیستم مالی، نشان دهنده  𝑉𝑎𝑅ارزش در معرض ریسک( و  

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗∥𝑗

= 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗∥𝑅𝑖=𝑉𝑎𝑅𝑞

𝑖

− 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑗∥𝑅𝑖=𝑉𝑎𝑅50

𝑖

( 7رابطه )     

به عنوان یک شاخص ابتکاری در این    «𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋شاخص جامع » های پانزی در حد فاصل دو  بایست، مدل نهایی را باهدف ارزیابی شاخص ها می حال باتوجه به این توضیح 

 ارائه نمود. «، 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋»  ۳و شاخص مرجع )کل( بورس اوراق بهادار  مطالعه

𝐹𝑅𝑆𝑞,𝑡
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚

= 𝛼𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖

+ 𝛾𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖

𝑇𝐼𝑃𝐸𝑋𝑡−1 + 𝛽𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖

𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋𝑞,𝑡
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖     ( 8رابطه )  

𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋𝑞,𝑡
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖

= ∑ [𝛽1 + 𝛾1𝑋1𝑖𝑡 + 𝛾2𝑋2𝑖𝑡 + 𝛾3𝑋3𝑖𝑡 + 𝛾4𝑋4𝑖𝑡 + 𝛾5𝑋5𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡]
𝑛
𝑘=1 ( 9رابطه )     

𝐹𝑅𝑆𝑞,𝑡در روابطه بالا؛  
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚    مبنای تشخیص الگوی پانزی؛𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋𝑞,𝑡

𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖    ارزیابی؛  شاخص جامع𝛾𝑞
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖

𝑇𝐼𝑃𝐸𝑋𝑡−1    شاخص مرجع )کل( بورس اوراق بهادار

های مالی«؛ »شاخصِ حساسیت مالی«؛ »شاخص بحران مالی«؛  معیارِ »شاخصِ شناسایی ریسک   ۵که مشتمل بر  های  شاخص   𝑋𝑖𝑡براساس وضعیت نرخ بازدهی یک دوره قبل؛  

نکته قابل توجه   گیرند.های داده شده، مورد سنجش قرار می باشند و از طریق شاخص جامع طبق توضیح « می 𝐾𝑃𝐼کلیدی عملکرد  شاخص  »شاخص ریسک ورشکستگی« و » 

 
1 Comprehensive financial stability risk index 
2 Tehran Price Index 
3 Tehran Price Index 
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ی الگوی پانزی  براساس نرخ بازدهی یک دوره قبل و معیارهای شناسایی شده   𝑇𝐼𝑃𝐸𝑋𝑡−1های روزانه شاخص کل بازار سرمایه  این است که در این مطالعه، از میانگین داده 

𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋𝑞,𝑡های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت 
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖  شود. با استناد به روابط  استفاده می  140۳تا  1۳99الگوی پانزی در دوره زمانی شاخص جامع به عنوان

های کشیدگی و  های آماری سری زمانی بررسی گردد. لذا برای این منظور آماره های مورد نظر، ویژگی بایست براساس تابع هریک از شاخص تعریف شده به عنوان مدل، ابتدا می 

بازدهی شاخص می  احتمال  توزیع  آزمون جارکچولگی  از  استفاده  با  دو شاخصِ » -بایست محاسبه شود. همچنین  بازدهی  احتمال  توزیع  بودن  نرمال  « و  𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋برا فرضیه 

 «𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋دارای توزیع خی برا-جارک « بررسی گردد. آماره آزمون - ( دو𝜒2 می ).باشد  

 های مورد بررسی های آماری سری زمانی شاخصویژگی . 1جدول 

 زس یفون م - کرامر دارلینگ – اندرسون  برا - جارک کشیدگی چولگی  میانگین  آماره

 𝑻𝑬𝑷𝑰𝑿» 00144/0 372661/0 007255/7 119/3038 117355/27 55453/6شاخص » 

000000/0 000000/0 000000/0 

 𝑪𝑭𝑺𝑰𝑿» 000169/0 - 40328/0 66529/9 271/1888 11736/39 62981/8شاخص » 

000000/0 000000/0 000000/0 

 

دهد  باشد، که نشان می می   66۵۲9/9و کشیدگی آن برابر با    40۳۲8/0« برابر با توزیع  𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋دهد که چولگی شاخص » های پیش فرض نشان می نتایج کسب شده از آزمون 

برا محاسبه شده  -باشد. همچنین آماره جارکنسبت به توزیع نرمال دارای چولگی مایل به راست می و  1« برابر با یک توزیع تخت کشیده 𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋توزیع احتمال بازدهی شاخص » 

های برا در سری -شود. به طور معمول بر اساس آزمون جاکبودن توزیع احتمال بازدهی شاخص رد می توان بیان نمود، فرض نرمال باشد که براساس آن می می  ۲71/1888برابر با 

 های جایگزین استفاده نمود.  بایست از آزمون ( که براساس آن می۲00۳، ۲شود )توماکوس و وانگ بودن توزیع رد می باشند، فرض نرمال زمانی که دارای خودهمبستگی سریالی می 

شود. باتوجه به اینکه زس استفاده می می فون  -دارلینگ و کرامر  -اندرسونهای  های سری زمانی در این مطالعه، از آزمون لذا برای حل مشکل خود همبستگی سریالی داده 

های هر دو شاخص  های سری زمانی، نسبت به آزمون مانی داده توان با حل مشکل خود همبستگی سریالی داده باشند، لذا می می   0۵/0ضریب معناداری هر دو آزمون زیر خطای  

 ۳یافتهتعمیم  فولر-های دیکیآزمون  باشد. برای این منظور ازها ممکن می های سری زمانی از طریق پایایی سطح داده دلیل انجام این آزمون این است که تخمین داده  اقدام نمود.

(𝐴𝐷𝐹و فیلیپس و پرون )4  (PP استفاده می )( نتایج نشان می۲شود. نتایج ارائه شده در جدول ) ی  دهد، که بازدهی هر دو شاخص فاقد ریشه واحد است و این موضوع نشان دهنده

 های سری زمانی است.  سطح مانایی داده 

 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق  . 2جدول 

 های آزمون مانایی آماره مقادیر بحرانی  ضرایب بحرانی  آماره آزمون  های مدل شاخص

 (𝐴𝐷𝐹یافته ) تعمیم فولر -ی آزمونِ دیکیآماره 𝑻𝑬𝑷𝑰𝑿» 6651/21 - 83726/2 - 1%شاخص » 

76288/2 - 5% 

12873/3 - 10% 

 ( PPی آزمون فیلیپس و پرون ) آماره 𝑪𝑭𝑺𝑰𝑿» 0073/20 - 43872/1 - 1%شاخص » 

52653/1 - 5% 

101037/2 - 10% 

 

 
1 Platykurtic 
2 Thomakos and Wang 
3 Augmented Dickey–Fuller 
4 Phillips and Perron 
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ها برای تابع  باشند که روند برآورد داده های سری زمانی این است که هر دو آزمون مدل، بدون عرض از مبدأ می همچنین نکته حائز اهمیت در مورد نتایج آزمون مانایی داده 

 سازد. را ممکن می   لیکوانتاتوزیع لپتوکرتوسی و 

 الف( توزیع لپتوکرتوسی 

است که نسبت به    یع یتوز  ،ی. از نظر آمارکندی م  فیپرت توص  ای   دی شد  ری از حد نرمال مقاد  شیرا با تعداد ب  یااحتمال است که مجموعه داده   عیتوز   ینوع   کیلپتوکورت  ع یتوز

  ی معن  نی کشش صفر است، به ا ینرمال دارا عی توز کیکند.  می   یریگنرمال را اندازه   عیو انحراف آن از توز  عی شکل توز یدگی کش. است ی شتریب  یدگی درجه کش  ینرمال دارا  ع یتوز

  عی از توز  تراق چ  یهادهنده قله بالاتر و دم از صفر است که نشان   شتریب یدگی کش  یدارا  کیلپتوکورت عیتوز  کیشکل بدون نقاط پرت است. در مقابل،    یازنگوله   یمنحن  یکه دارا 

. لذا براساس تعیین این توزیع  است  عیتوز   یدر انتها   دی شد  ریاز مقاد   یو احتمال بالاتر   نیانگیها در اطراف م از داده   یشتر یغلظت ب  یدارا   عیاست که توز   یبدان معن  نینرمال است. ا

𝐴𝑅𝑀𝐴استیودنت، واریانس شرطی بازدهی الگوی پانزی را از طریق مدل    𝑡بایست از طریق توزیع خطای تعمیم یافته یا توزیع  می  − 𝐸𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻(1,1)    محاسبه کرد. لذا

ی اقدام نمود. بازه توزیع این آزمون همانطور که مورد اشاره قرار گرفت براساس روابط  شرط  ریغبایست، نسبت به برآورد واریانس  ی می لپتوکرتوس  ع یتوز ( جهت تعیین  ۳طبق جدول )

 گیرد. محاسبه قرار می ( مورد  9( تا )۳بسط داده شده )

 یلپتوکرتوس عیتوزوایانس غیرشرطی  . 3جدول 

𝒓𝒕 معادله میانگین  = 𝜹𝟎 + 𝜹𝟏𝒓𝒕−𝟏 + 𝜹𝟐𝜺𝒕−𝟏 +⁡𝜺𝒕 

 𝑪𝑭𝑺𝑰𝑿» 𝑋1 𝑋2 𝑋3 𝑋4 𝑋5 𝐷𝑊 𝑆𝐵𝐶شاخص » 

103/0 217/0 187/0 079/0 319/0 76/1 571/5 - 

011/0 017/0 013/0 002/0 025/0 

 معادله واریانس 
𝐿𝑛(ℎ𝑡) = 𝛼0 + 𝛼1 |

𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
| + 𝜉

𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
+ 𝛽1𝐿𝑛(ℎ𝑡−1) 

 𝑻𝑬𝑷𝑰𝑿» 𝛼0 𝛼1 𝜉 𝛽1 𝐺𝐸𝐷شاخص » 

2938/0 - 2019/0 1921/0 6651/0 7687/0 

321/3 - 114/3 172/3 176/202 043/36 

 

نظر در این تابع توزیع معنادار است. در واقع معناداری  « از  𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋« و » 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋» های  ی حکایت از این موضوع دارد، که تمام ضرایب شاخص لپتوکرتوس   عی توزنتایج تابع  

دهد که تمامی معیارهای شناسایی شده برای سنجش الگوی پانزی، از قابلیت لازم برای  نشان می   «𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋» طبق نماد شاخصِ  الگوی پانزی    یبازده  یشرط  انسیوار ضریب  

 « برخوردار است. 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋شاخص » ( توزیع نرمال از کشیدگی بالاتری نسبت به شاخص ۳باشد، چراکه طبق شکل )گیری برخوردار می تعیین الگوهای مختلف تصمیم 
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 یلپتوکرتوس عیتوزنمودار تابع  . 3شکل 

ی شاخصِ  لپتوکرتوس معیار شاخص الگوی پانزی ب که در قالب یک شاخص جامع تعیین شدند و با عنوانِ تابع توزیع    ۵در واقع همانطور که مشخص است، توزیع نرمال هر  

 «𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋 « ارائه شد، از کشیدگی بالاتری نسبت به شاخص »𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋  .واریانس شرطی بازدهی شاخص، ارزش ریسک احتمالی » در ادامه براساس برآورد  « برخوردار است𝑉𝑎𝑅 »

 درصد برآورد گردد.    9۵بایست در سطح اطمینان می 

 ل یکوانتاب( رگرسیون 

باشد.  استاندارد می براساس حد    دهکچند    ای  کی  باشد، بلکه به دنبال ترکیبی ازمدنظر نمی   نیانگیم  نیتخم  ی جزء،هدف  صرفاً  که  یخط  ونی بر خلاف رگرسدر این رگرسیون  

های  شاخص ( معناداری هر یک از  10ضریب خطا و براساس رابطه )   01/0و    0/ 0۵بایست در سطح  «، می 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆برای محاسبه نوسان ارزش در معرض ریسک شرطی » 

 «𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 « و »𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋.را محاسبه نمود »   

∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖 = 𝛽̂𝑞(𝑉𝑎𝑟𝑞,𝑡

𝑖̂ − 𝑉𝑎𝑟0.5,𝑡
𝑖̂ − 𝑉𝑎𝑟0.1,𝑡

𝑖̂ ( 10رابطه )   (  

 دهد. ( برآورد رگرسیون کوانتایل را نشان می 4لذا براساس این فرآیند جدول )

 0/ 01و  0/ 05در سطح خطای  لیکوانتابرآورد رگرسیون  . 4جدول 

𝜶𝒒 متغیر
𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎∥𝒊 𝑪𝑭𝑺𝑰𝑿𝒒,𝒕

𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎∥𝒊 𝑻𝑰𝑷𝑬𝑿𝒕−𝟏 𝑷𝒔𝒆𝒅𝒐 − 𝑹𝟐 𝑸𝒖𝒂𝒔𝒊 − 𝑳𝑹 خطا سطح ∆𝑪𝒐𝑽𝒂𝑹 

 𝑻𝑬𝑷𝑰𝑿» 0002/0 2181/0 3029/0 24/0 6518/1176 05/0 169/0شاخص » 

22/3 07/12 10/7 000/0 ∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑓 

 - 𝑪𝑭𝑺𝑰𝑿» 088/0 - 2871/0 3547/0 15/0 118/87 01/0 564/0شاخص » 

17/8 - 123/2 19/5 000/0 ∆𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅𝑔 

 

نوسان ارزش  دهد، هر دو شاخص در برآورد ریسک الگوی پانزی، از سطح معناداری مناسبی برخوردار هستند. اما باتوجه به اینکه نتایج ارائه شده در مدل رگرسیونی نشان می

ی آن به عنوان  توان استنباط نمود، تمرکز بر معیارهای شناسایی شده و توسعه « منفی است، لذا می 𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋شاخص » ی  « محاسبه شده 𝐶𝑜𝑉𝑎𝑅∆در معرض ریسک شرطی » 

 شود.  گذاران محسوب می تری در فرآیندهای تحلیل تکنیکال برای سرمایه ( مبنای قابل اتکاء 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋کل بازار سرمایه )  یک مدل ارزیابی، نسبت به شاخص
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 01/0و   05/0  یدر سطح خطا یپانز  یالگو  سکی شاخص ر . 3شکل 

تواند به برای برآورد مدل رگرسیونی مربوط به ریسک الگوی پانزی وجود ندارد و می   01/0و    0۵/0دهد، تفاوت معناداری در سطح خطای  ( نیز نشان می ۳همانطور که شکل )

ی ریسک الگوی پانزی  بایست به منظور تعیین مهمترین معیار شناسایی شده در محاسبه عنوان یک ابزار تحلیلی ضرایب آماری برآورد شده مورد توجه قرار گیرد. در نهایت نیز می 

 ( استفاده شود. 𝑅2( و معیار مربع )ضریب تعیین( ) 𝑀𝑆𝐸(؛ میانگین مربع خطا ) 𝑅𝑀𝑆𝐸)  مربع خطای شه یمتوسط راز معیارهای ارزیابی  

 تعیین تأثیرگذارترین معیار ریسک الگوی پانزی  . 5جدول 

معیارهای  

 مؤثر

𝜶𝒒 مقیاس 
𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎∥𝒊 𝑪𝑭𝑺𝑰𝑿𝒒,𝒕

𝒔𝒚𝒔𝒕𝒆𝒎∥𝒊 𝑻𝑰𝑷𝑬𝑿𝒕−𝟏 𝑷𝒔𝒆𝒅𝒐
− 𝑹𝟐 

𝑸𝒖𝒂𝒔𝒊
− 𝑳𝑹 

𝑹𝑴𝑺𝑬 𝑴𝑺𝑬 𝑹𝟐 Rank 

𝜸𝟏𝑿𝟏 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 014/0 044/0 038/0 412/0 078/0 068/0 201/0 686/0 اول* 

𝑇𝐸𝐵𝐹𝑆 089/0 235/0 229/0 218/0 093/0 

𝜸𝟐𝑿𝟐 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 009/0 023/0 018/0 027/0 061/0 050/0 168/0 594/0  سوم 

𝑇𝐸𝐵𝐹𝑆 072/0 209/0 093/0 063/0 084/0 

𝜸𝟑𝑿𝟑 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 021/0 007/0 006/0 154/0 054/0 045/0 151/0 519/0  چهارم 

𝑇𝐸𝐵𝐹𝑆 094/0 047/0 045/0 189/0 079/0 

𝜸𝟒𝑿𝟒 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 008/0 040/0 035/0 111/0 065/0 059/0 189/0 619/0 دوم 

𝑇𝐸𝐵𝐹𝑆 059/0 215/0 212/0 202/0 091/0 

𝜸𝟓𝑿𝟓 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 010/0 007/0 006/0 315/0 041/0 037/0 143/0 505/0 پنجم 

𝑇𝐸𝐵𝐹𝑆 044/0 047/0 044/0 341/0 068/0 

  5846/0 1704/0 0518/0 مدل نهایی مجموع میانگین ضرایب 

 

براساس دو   ایجاد شده  براساس مجموع ضرایب مدل  پانزی، تحت عنوان  « مشخص می 𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋« و » 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋های » شاخص لذا  الگوی  اول  معیار  »شاخصِ  گردد که 

های بازار  بینی ریسک الگوی پانزی شرکت ( نسبت به بقیه معیارهای شناسایی شده شاخص الگوی پانزی، از تأثیر بالاتری در ارزیابی و پیش 𝛾1𝑋1)   های مالی«شناسایی ریسک 

0.2−شود، بازه تمامی معیارهای شناسایی شده، در حد فاصل  ( مشاهده می ۵باشد. همانطور که در شکل )سرمایه برخوردار می  < 𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋𝑞,𝑡
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖

< باشد که  می   0.2

 باشند. دهد، تمامی معیارهای از اثرگذاری تقریباً برابری در ارزیابی ریسک الگوی پانزی برخوردار می نشان می 
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𝐶𝐹𝑆𝐼𝑋𝑞,𝑡بازه تعیین شده ارزیابی معیارهای مؤثر بر روی   .4شکل 
𝑠𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚∥𝑖 

( و نِوس ۲0۲4)  1دونگ های گای هایی با ارجاع به پژوهش گذاری گذاران فعال و منفعل مبنی بر شناخت اولیه از رویکردهای چنین سرمایه سرمایه در ادامه، با هدف بسط تفکیک  

مدت را  های کوتاه ( بهره برد. چراکه اساس پرتفوری مارکویتز، تمرکز بر سهام ارزشی، بازده 𝐹( و پرتفوی مارکویتز ) 𝐸توان از مبنای پرتفوری سورینتو ) ( می ۲0۲1)  ۲و همکاران 

تر در تشکیل های بلندمدت باشد. در مقابل پرتفوری سورینتو که متمرکز بر سهام رشدی هستند و بازده گذاران فعال می دهند که این مبنا، همسو با رویکرد سرمایه مدنظر قرار می 

 بایست نسبت به تشریح دو پرتفوی یاد شده اقدام نمود. باشد. در این راستا ابتدا می گذاران منفعل می دهند، همسو با رویکرد سرمایه گذاری را مدنظر قرار می سبد سرمایه 

 پرتفوی مارکویتز 

و کند  الگوی پانزی استفاده می بازده و واریانس ریسک    جهت ارزیابی میانگین به عنوان معیاری  از  که  باشد  واریانس« می -مدل »میانگین  ، پرتفوی مبتنی بر مارکویتز  پرتفوی

  ان گذارکه سرمایه باشد  ی این مسئله می کننده مارکویتز بیان  پرتفوی  .  نمایدتعریف می بودن توزیع نرخ بازدهی  به عنوان معیار سنجش ریسک بافرض نرمال را  انحراف معیار و واریانس  

بودن مطمئن  خواستار  حدممکن(  )تا  بازده  حداکثررساندن  بر  سرمایه ریسک   علاوه  می های  پرتفویگذاری  این  خود،  باشند.  استدلال  این  توجیه  می   برای  که  اذعان  اگر  نماید 

اقدام به تشکیل پرتفوی    شد،بابازده مورد انتظار    که دارای بیشترین  سهام  یک نوع  تنها دربایست  باشند، نمی خود می   به حداکثر رساندن بازده موردانتظار  صرفاً به دنبال  گذارانسرمایه 

که درپی حداکثرنمودن   انیگذار. بنابراین سرمایه دارند زمان به دو پدیده ریسک و بازده توجه  گذاران به صورت همتوان گفت که سرمایه می  گذاریسرمایه  در توجیه این رفتار  نمایند.

ها افزایش  گذاری آن مدت ارزش سرمایه بایست به نوعی متوازن نمایند که در کوتاه این دو هدف متضاد را می هستند،    کردن عدم اطمینان )یعنی ریسک( بازده مورد انتظار و حداقل 

قابل    ی مفروضات زیرگذاران فعال تلقی نمود که بر پایه را مبنای از رویکرد سرمایه   مارکویتز  تشکیل پرتفوی   توانلذا می   .های بلندمدت باشند یابد نه اینکه صرفاً به دنبال بازده 

   استناد هستند:

ها منحنی مطلوبیت نهایی ثروت آن دهند تا  افزایشای  خود را به گونه   انتظار  مطلوبیت مورد  کنند تاپذیری که دارند تلاش می ریسکبراساس گذاران سرمایه اولاً این دسته از  

.  نمایند استفاده می مبنای میانگین واریانس مورد انتظار بازدهی  ، از  سبد سرمایه خود  دهند، در تشکیلمدت را مدنظر قرار می های کوتاه فعالی که بازده   گذارانسرمایه لذا    نباشد.کاهنده  

کنترل سطح مشخصی از  شوند که ازبندی می ی در این پرتفوی دستهگذارانسرمایه  شود. ثانیاًتلقی می ها تابعی از نرخ بازده و واریانس مورد انتظار تفاوتی آنهای بی بنابراین منحنی 

تشکیل پرتفوی  در    معمولاً  گذارانسرمایه این    باشند. براین مبناگذاران برخوردار می پذیری بالاتری نسبت به سایر سرمایه الزاماً برخوردار نیستند، چراکه از ریسک بازده بالاتر    و  ریسک

 : نمایندخود به دو عامل توجه می 

 الف( بازده مورد انتظار بالا که عامل مطلوب است. 

 
1 Quy Duong 
2 Neves et al 
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 ب( عدم اطمینان بازده که عامل نامطلوب است. 

طبق روابط زیر استفاده  ریزی خطی  مدل برنامه   بایست از می   برای بدست آوردن انتخاب پرتفوی براساس روش مارکویتز که حداقل واریانس برای سطح خاصی از بازده است

 نمود: 

𝑀𝑖𝑛⁡𝑧 = 𝛿𝑝
( 11رابطه )       2  

𝑆𝑡. 𝑅̅𝑝 = ∑ 𝑊𝑗𝑅̅𝑗
𝑛
𝑗=1 ( 1۲رابطه )        

∑ 𝑊𝑗 = 1𝑛
𝑗=1 ( 1۳رابطه )         

𝑊𝑗 > 1 

 : که در آن

𝑊𝑗    وزن مربوط به سهمi   ؛  ام در سبد سهام𝑅̅𝑝   ؛  بازدهی مورد انتظار سبد سهام𝑅̅𝑗    بازدهی سهامi  ؛  ام𝛿𝑝
  رابطهواریانس بازده سبد سهام طبق  .  واریانس بازده سبد سهام  2

 شود: ( محاسبه می 14)

𝛿𝑝
2 = ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣(𝑟̅𝑖 , 𝑟̅𝑗)

𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1 ( 14رابطه )       

 1پرتفوی سورتینو 

را متغیر بازدهی پرتفوی و تابع    𝑋اگر    به عبارت دیگر شود.  می   تمرکزهای نامطلوب  ریسک  ، بر مبنای ارزیابی(𝑆𝐷ارزیابی عملکرد به جای انحراف معیار )   در این پرتفوی جهت 

𝑓(𝑥)  سویی دیگر،  و از از یک سو لگی احتمال این متغیر ورا تابع چ𝜇  میانگین و𝑟   نرخ بازدهی قابل قبول یا𝑀𝐴𝑅 در قالب رابطه  توان سورتینو را می پرتفوی  گاه ن، آتلقی شود

 . داد   ( ارائه1۵)

𝑆𝑂𝑅 =
(𝜇−𝑟)

𝜎
( 1۵رابطه )          

 باشد و عبارتست از: ها زیر نرخ هدف می نیم انحراف معیار بازدهی  𝜎؛  که در آن

𝜎2 = ∫ (𝑟 − 𝑥)2𝑓(𝑥)𝑑𝑥
𝑟

−∞
( 16رابطه )        

 ( استفاده نمود: 17بایست از رابطه )لذا از آنجاییکه هدف این مطالعه، ارزیابی ریسک الگوی پانزی است می 

𝜎 = √
1

𝑛−1
∑ (𝑀𝑎𝑥{𝑅𝑓 − 𝑅𝑖𝑗})

2𝑛
𝑗−1 ( 17رابطه )       

سهام در تشکیل این   ی بازده  ی ابی ارز  یبرا لذا  .  کندمی   ل یتعد  الگوی پانزی را تاحدی در تشکیل پرتفوی سهام مورد نظر  نامطلوب   سک یمتوسط بازده با ر  نو یسورتلذا پرتفوی  

( نسبت  18طبق رابطه )شده است.    ینیبش یدر آن پ زیمختلف ن لاتی شده و تعد  ی طراح  یشاخص به صورت وزن  نی. ا « بهره برده شود𝐼𝑀𝑁𝐸𝑋بایست از شاخص » پرتفوی می 

 شود: اقدام می شاخص  نیمحاسبه ا  به

𝐼𝑀𝑁𝐸𝑋𝑡 =
∑ 𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡×𝑁𝑈𝑖𝑡
𝑛
𝑖=1

𝐶𝑡
( 18رابطه )        

باشد  می  𝑡عدد پایه در زمان    𝐶𝑡؛  𝑡در زمان    𝑖تعداد سهام    𝑁𝑈𝑖𝑡؛  𝑡در زمان    𝑖ارزش خالص هر واحد سهام    𝑁𝐴𝑉𝑖𝑡ی پرتفوی؛  برابر با تعداد سهام تشکیل دهنده  𝑛که در آن  

نمایند، سهامی در تشکیل پرتفوی خود  گذاران منفعل در بازار سرمایه، تلاش می آید، سرمایه شود. لذا همانطور که از ماهیت این پرتفوی بر می درنظر گرفته می   1000که برابر با  

مند شوند  تری بهره گذاری طولانی مدت داشته باشد تا بتوانند با کنترل نوسانات بازار سرمایه در شرایط الگوی پانزی، از سود معقول انتخاب نمایند، که بازده بالاتر در زمان سرمایه 

 باشد.  گذاران منفعل در بازار سرمایه قابل تعریف می که این رویکرد، مشابه رویکرد سرمایه 

 
1 Sortino Ratio 
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 تفکیک سهام ارزشی و سهام رشدی  

بایست معیارهای شاخصِ الگوی پانزی به عنوان متغیر وابسته ، می نویسورتو    تز یمارکوی اشتراک تشکیل دو پرتفوی  تفکیکِ سهام ارزشی نسبت به سهام رشدی، به عنوان نقطه 

بر   کلیدی عملکرد  شاخص  »شاخصِ حساسیت مالی«؛ »شاخص بحران مالی«؛ »شاخص ریسک ورشکستگی« و »های مالی«؛  معیارِ »شاخصِ شناسایی ریسک   ۵که مشتمل 

𝐾𝑃𝐼 گذاران فعال از منفعل تلقی نمود. برای  های تصادفی در تشکیل پرتفوی، مبنای ارزیابی تأثیر الگوی پانزی بر رویکرد سرمایه های مساوی و وزنباشد، را براساس وزن « می

گیرد. به طوریکه کسب ضریب  به عنوان تفکیک سهام ارزشی از سهام رشدی مدنظر قرار می  (E( و سورتینو )Fپرتفوی مارکویتز ) ( در دو پرتفوی𝑍5( تا ) 𝑍1این منظور طیفی از ) 

گذاران بر روی سهام ارزشی باشد در حالیکه، کسب ضریب  ی تمرکز سرمایه تواند نشان دهنده ( می 𝑍1در اوزان مساوی و تصادفی در بازه )  تر معیارهای شاخصِ الگوی پانزیپایین

ی تفکیک نحوه گذاران بر روی سهام رشدی باشد.  ی تمرکز سرمایه تواند نشان دهنده ( می 𝑍5های بالاتر تا )بالاتر معیارهای شاخصِ الگوی پانزی در اوزان مساوی و تصادفی در بازه 

گذاران  تلقی شوند چراکه سرمایهتری دارند، سهام ارزشی  پایین   ضرایبآن دسته از سهامی که    شود تا ، محاسبه می معیارهای شاخص الگوی پانزی شناسایی شدهسهام هم براساس  

دهند. از این  گذاری بر خلاف سهام رشد مدنظر قرار می های بلندمدت در سرمایه گیری های مالی را به عنوان مبنا در تصمیم آن در تشکیل سبد سهام خود، مبنای بالاتری از ریسک 

های مورد نظر  مدل   در  بایست شوند که می در وهله اول تلقی می   ن مساویاوزگذاران دارای ای پرتفوی سرمایه تشکیل دهنده ( کلیه سهام  ۳199)  1براساس مدل فاما و فرنچ   رو

ی یک  های تصادفی ابتدا به وسیله ن اوزا. همچنین  گرددمی   . به این ترتیب در هرسال یک پرتفوی رشد و یک پرتفوی ارزشی تشکیلگذاری شوند( جای  E( و سورتینو )Fمارکویتز )

معیارهای  به عبارتی جمع تمام از تابع توزیع نرمال برخوردار باشند یا  مقادیر شوند تا  ایجاد می در قالب هرپنجک   ی پرتفویتشکیل دهنده ردار مقادیر تصادفی برمبنای تعداد سهام بُ

های تشکیل شده در  شدن تعداد پرتفوی حجیم  است که به دلیل  ت این کار اینعلّجلوگیری گردد.  های تصادفی  با وزن  یهاپرتفوی از انحراف    تا  گردندردار برابر یک  بُهر   ارزیابی

عبارت دیگر، هر سال ده  ه  . بشود تا امکان مقایسه ممکن باشدوزن مساوی تشکیل  حداقل یک    ( E( و سورتینو ) Fمارکویتز )در ارزیابی  طی یک سال و طی بازه زمانی پژوهش،  

. این روش دو مزیت  شدندپرتفوی به صورت تصادفی برای مقایسه ایجاد    ۲۵ساله،    ۵ی زمانی  و باتوجه به دوره   شد های تصادفی ساخته  پرتفوی رشد و ده پرتفوی ارزشی با وزن 

بایست  براین مبنا می .  یا خیر  وزنی از سهام تفاوت عملکرد دارد  دهد که آیا انتخاب پرتفوی ارزشی یا رشدی با هرن می دهد؛ دوم اینکه نشادارد. اول اینکه تعداد نمونه را افزایش می 

گذاران منفعل تلقی نمود. لذا  گذاران فعال از سرمایه معیارهای مؤثر در ارزیابی الگوی پانزی، را براساس تفکیک سهام ارزشی از سهام رشدی به عنوان مبنای تفاوت رویکرد سرمایه 

گذاران فعال از  مبنای ارزیابی تفاوت رویکرد سرمایه   (E( و سورتینو )Fمارکویتز )طبق دو پرتفوی  سهام ارزشی    ازرا براساس تفکیک سهام رشدی    آزمون( نتایج این  6جدول )

   .گذاران منفعل در تشخیص الگوی پانزی قرار دادسرمایه 

 پژوهش سوال پنجم زمون آ. 6جدول 

 𝒁𝟏 𝒁𝟐 𝒁𝟑 𝒁𝟒 𝒁𝟓 𝑴𝑺𝑬 𝑴𝑨𝑬 𝑹𝟐 ها معیار Fold پرتفوی

 پرتفوی

 (𝑬سورتینو ) 

𝑋1 417/0 189/0 068/0 214/0 152/0 093/0 059/0 056/0 های مساوی وزن 

 409/0 371/0 265/0 181/0 176/0 های تصادفی وزن

𝑋2 316/0 124/0 042/0 162/0 111/0 088/0 065/0 047/0 های مساوی وزن 

 310/0 281/0 209/0 109/0 118/0 های تصادفی وزن

𝑋3 305/0 118/0 036/0 151/0 109/0 100/0 081/0 069/0 های مساوی وزن 

 298/0 275/0 241/0 199/0 193/0 های تصادفی وزن

𝑋4 395/0 176/0 054/0 173/0 105/0 103/0 087/0 063/0 های مساوی وزن 

 317/0 268/0 253/0 201/0 182/0 های تصادفی وزن

𝑋5 201/0 105/0 024/0 139/0 094/0 051/0 043/0 018/0 های مساوی وزن 

 287/0 269/0 165/0 112/0 093/0 های تصادفی وزن

 326/0 142/0 044/0 ی سورتینوپرتفومیانگین ضرایب تشکیل 

 𝑍1 𝑍2 𝑍3 𝑍4 𝑍5 𝑀𝑆𝐸 𝑀𝐴𝐸 𝑅2 ها معیار Fold پرتفوی

 
1 Fama & French 
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و همکاران   ی توکل   

پرتفوی 

 ( 𝑭)  تزیمارکو 

𝑋1 428/0 194/0 079/0 232/0 149/0 119/0 155/0 076/0 های مساوی وزن 

 354/0 176/0 230/0 190/0 104/0 های تصادفی وزن

𝑋2 399/0 179/0 061/0 254/0 213/0 166/0 128/0 102/0 های مساوی وزن 

 376/0 321/0 201/0 177/0 162/0 های تصادفی وزن

𝑋3 397/0 178/0 059/0 210/0 138/0 123/0 112/0 079/0 های مساوی وزن 

 311/0 172/0 165/0 144/0 106/0 های تصادفی وزن

𝑋4 451/0 203/0 083/0 316/0 210/0 122/0 117/0 110/0 های مساوی وزن 

 584/0 335/0 192/0 166/0 158/0 های تصادفی وزن

𝑋5 302/0 109/0 030/0 202/0 127/0 120/0 112/0 076/0 های مساوی وزن 

 304/0 170/0 159/0 139/0 102/0 های تصادفی وزن

 395/0 172/0 062/0 تز یمارکو یپرتفومیانگین ضرایب تشکیل 

 

بالاتر است که این به معنای آن است که باتوجه به تفکیک   (𝐸سورتینو )  پرتفویاز  (𝐹)  تزیمارکو پرتفوی   𝑀𝐴𝐸دهد، میانگین قدرمطلق خطای  های پژوهش نشان می یافته

وی مورد بررسی،  گذاران مبنی بر تشکیل سبد سهام خود از طریق سهام رشدی و سهام ارزشی، برحسب وجود اوزان تصادفی تفاوت معناداری بین دو تشکیل دو پرتفرویکرد سرمایه 

باشد، نسبت به پرتفوی مارکویتز، تری از اوزان را دارا می های پایینبه دلیل اینکه نسبت   نویسورت  یپرتفو شد،  وجود دارد. همچنین باتوجه به اوزان تصادفی در هر دو پرتفوی مشخص  

باشد. در حالیکه پرتفوی  های الگوی پانزی برخوردار می تری از نظر ارزیابی های کم اطمینان گذارای دارای دارای بازده گذاران مبنی بر تشکیل سبد سرمایه های سرمایهدر تصمیم 

شود که براساس آن بدلیل اینکه ضرایب را در تشخیص الگوی پانزی کسب نموده است، مبنایی از تشکیل سبد سهام ارزشی تلقی می   تری ازهای بالا مارکویتز به دلیل اینکه نسبت 

نمایند، از حساسیت بیشتری نسبت به فاکتورهای ارزیابی پانزی برخوردار هستند.  گذاری خود دنبال می مدت را در سرمایه های کوتاه گذاران متمایل به این پرتفوی، بازدهسرمایه 

گذاری را  های سرمایه های تأثیرگذار دیگر در بازده بینی احتمالات و ورود سایر داده دهد، هر دو پرتفوی قابلیت پیش بین دو پرتفوی نشان می   𝑅2بینی  همچنین تفاوتِ درصد پیش 

ها های الگوی پانزی شرکت گذاران در ارزیابی ریسک بالاتر است، که این به معنای اتکاءپذیری بیشتر سرمایه   (𝐸سورتینو )   پرتفویاز    (𝐹)   تزیمارکو پرتفوی    𝑅2دارا هستند، اما  

باشد. به عبارت دیگر مشخص شد، گذاران دارای رویکرد فعال در تشکیل پرتفوی سهام از طریق کنترل ریسک الگوی پانزی می ی ماهیت عملکردی سرمایه باشد و نشان دهنده می 

گذاران فعال در ارزیابی الگوی پانزی، از  توسط سرمایه (  F)  تز یمارکو  یپرتفو نسبت به تشکیل    تشخیص الگوی پانزی  گذاران منفعل درتوسط سرمایه (  E)  نویسورت  یپرتفوتشکیل  

 باشد. تری برخوردار می مطلوبیت پایین

 یریگجه یبحث و نت

مرتبط با    یهاسک یر   ییدو گروه در شناسا   نی ا  ییکارا  زانیم  نییو تب  یپانز   یالگو  صیفعال و منفعل در تشخ   گذارانه یسرما   کردیتفاوت رو   یابیپژوهش، ارز   نیا  یهدف اصل

و  نییقدرت تب نیشتریاز ب ،یمورد بررس  یهاشاخص   ر یسا با  سهیدر مقا  ی مال یهاسک یر  یی نشان داد که شاخص شناسا  یاستنباط یهالی تحل ج یبود. نتا  ه یدر بازار سرما ی تقلب مال

در   ی دینقش کل  سک،یر  ی ابی بر ارز ی مبتن ی هاو توجه به شاخص یمال   یهاسک یر  ی ساختار لی که تحل دهد ی نشان م  افتهی  نیبرخوردار است. ا   یپانز  ی الگو ص یدر تشخ  ینیبشیپ

  تواند یم  سک یر  یهاشاخص  ق یدق  لیو تحل ی مال ی سطح آگاه  شیهمسو است که نشان داد افزا  (Gui et al., 2024) ش با پژوه  جهینت  نیدارد. ا  ی تقلب مال ی هانشانه  یی شناسا

افزا  یتقلب مال  ییدر شناسا   ینقش مؤثر  ارز   گذارانه یسرما  ییتوانا  شیو  با    نی ا   جینتا   نیکند. همچن  فایا   یمال  یدها ی تهد  یابیدر   ( Jethro Godi, 2024)  یهاافته یمطالعه 

  گذاران ه یسرما   انیو کاهش احتمال ز   یمال  یهابحران  ینیبش یپ  یابزارها  نیتراز مهم   یکیزا،  عوامل بحران   قی دق  یابی و ارز  یمال  یهاسک یر   لیدارد که نشان داد تحل  یهمخوان

 . شودی محسوب م

  ی چندبعد  لیبر تحل  یمبتن  یبیترک یهابود که نشان داد شاخص  هیبا شاخص کل بازار سرما   سهیدر مقا  یشنهاد یشاخص جامع پ یپژوهش، معنادار  نیمهم ا  یهاافته ی  گرید  از

شاخص    ن یبر چند  ی مبتن  ی بیترک  یهاکه مدل   دهدی نشان م   جهینت  نیدارند. ا   ی پانز  ی الگوها  ص یو تشخ  ینیبش یدر پ  ی شتریب  ییبازار، توانا   یکل   یهانسبت به شاخص   سک،یر
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

  ی ها همسو است که نشان داد طرح   (Shafakheyberi et al., 2025)پژوهش    جیبا نتا   افتهی  نیها ارائه دهند. ا شرکت   ی واقع  تیدرباره وضع  یترق یاطلاعات دق  توانندی م  ،یمال 

الگوها مؤثر    نیا  یی در شناسا  تواند ی م  یمال  یهاشاخص  یبیترک  لیو تحل  شوندی پنهان م  یمال   یهاشاخص   یر طلبانه و دستکافرصت   یحسابدار   یهاه یرو  قی اغلب از طر  یپانز 

  ی ریگمی دقت تصم  تواندی م  یمال  یهاداده  بیو ترک شرفتهیپ ی لیتحل یهاکرد استفاده از مدل   د یدارد که تأک  یهمخوان (Hasan et al., 2026) جیبا نتا  افتهی  نیا نیباشد. همچن

 بهبود بخشد.   یمال یهاسک یر  ییها را در شناساآن  یی دهد و توانا ش یرا افزا  گذارانه یسرما 

دهنده آن نشان   افتهی  نیدارند. ا  یپانز   یالگو  ص یدر تشخ  یشتریب  ییمنفعل، توانا  گذارانه یبا سرما  سهیفعال در مقا  گذارانه ینشان داد که سرما   نیپژوهش همچن  نیا  جینتا

  ی دهای تهد   یی در شناسا  ینقش مهم   تواندی بازار است، م   راتییبه تغ  عی و واکنش سر  یعملکرد   یهاشاخص   یابیارز  ،یمستمر اطلاعات مال  لیبر تحل  یفعال، که مبتن  کردیاست که رو

ا   فایا  یمال  نشان داد سرما  (Gopane et al., 2024)  یهاافته یبا    جه ینت  نیکند.  دل  گذارانه یهمسو است که  به  انعطاف   لیتحل  لیفعال  و  در    شتری ب  یر یپذمداوم اطلاعات 

فعال در بورس اوراق    گذارانه ینشان داد که سرما  (Jamshidi & Fadaeinejad, 2019)پژوهش    نیدارند. همچن  ربازا  تی عدم قطع  طیدر شرا   یعملکرد بهتر   ،یریگم یتصم

  یدها ی ها و تهدفرصت  ییاطلاعات و شناسا لیها در تحلآن  شتریب یی از توانا یناش  تواندی امر م نیمنفعل دارند، که ا   گذارانه ینسبت به سرما  یبالاتر و عملکرد بهتر   یبهادار، بازده

 باشد.  یمال 

 ی مال  ی اطلاعات، سطح آگاه  ل یدر تحل شتریمشارکت ب  ل یفعال به دل  گذاران ه یسرما  ها،هی نظر  ن یاست. بر اساس ا  نییقابل تب  زین یرفتار   ی مال  یهاه یبا نظر   نیهمچن  افتهی   نیا

در    ی نقش مهم  سکینشان داد که ادراک ر   (Almansour et al., 2023). پژوهش  رند یگی وار قرار متوده   ی و رفتارها  یشناخت   یهای ر یسوگ  ر یدارند و کمتر تحت تأث  یبالاتر 

 ,Scheld & Stolper)پژوهش   نی. همچنکنندی اتخاذ م   یبهتر  یمال ماتی دارند، تصم  سکیر یاب یدر ارز   ی شتریب ییکه توانا   یگذارانه یدارد و سرما   گذاران ه یسرما   یریگم یتصم

 ن، یدهد. بنابرا  شیافزا  یمال  ی دهای ها و تهدفرصت  صیرا در تشخ  گذارانه یسرما   ییتوانا   تواندی م  ،یگذاره یسرما  یهات ی درباره فعال  شتریاطلاعات ب  ینشان داد که افشا  (2023

 دارند.   یپانز  یهاطرح  ییدر شناسا  یشتر یب ییها، توانا داده  ترق ی دق  لیبه اطلاعات و تحل شتریب  یدسترس لیفعال به دل گذارانه یسرما 

  یالگوها   صیدر تشخ  یکمتر   ییبازار، توانا   ی کل  یهابه شاخص   شتریب  یبلندمدت و وابستگ  کردیرو  لیمنفعل به دل  گذارانه یپژوهش نشان داد که سرما   نیا   جیمقابل، نتا  در

ممکن    ، یاطلاعات مال  لیتمرکز کمتر بر تحل  لیلمنفعل به د  گذارانه یهمسو است که نشان داد سرما   (Badieinejad & Tavangar, 2022)با پژوهش    افتهی  نیدارند. ا  یپانز 

در    شتری مشارکت ب  لیفعال به دل  گذاران ه ینشان داد که سرما  (Berezinets & Ilina, 2022)پژوهش    نیباشند. همچن  یاطلاعات  ت یعدم شفاف  ییاست کمتر قادر به شناسا 

و  شتریانجام معاملات ب  لیفعال به دل گذارانه ینشان داد که سرما  (Khan et al., 2017)پژوهش  ن،یدارند. علاوه بر ا  یمال   تیشفاف ش یدر افزا  ینقش مهم   ،ینظارت  یندها یفرآ

 بازار دارند.   راتییدر واکنش به تغ  یشتریب  ییاطلاعات، توانا  ترق ی دق لیتحل

 گذاران ه یها، سرماشرکت  ینادرست از عملکرد مال ریتصو  جادیو ا یاطلاعات مال یدستکار قی اغلب از طر یپانز  یهاپژوهش نشان داد که طرح  نیا  جینتا ،یمنظر تقلب مال از

  ، یگذار ه یسرما   یاغلب با ارائه اطلاعات نادرست درباره بازده  یپانز   یهاهمسو است که نشان داد طرح   (Hofstetter et al., 2018)با پژوهش    افتهی   نی. ادهندی م  بیرا فر

  یهاطرح   یقربان  ،یاطلاعات مال  لیدر تحل  ییعدم توانا  لیبه دل  گذارانه یاز سرما  یارینشان داد که بس  (Ullah et al., 2022)پژوهش    نی. همچنکنندی را جذب م  گذارانه یسرما 

افزا  دیتأک  زین  (Singh & Misra, 2023). پژوهش  شوندی م  یپانز  برابر  آن   یری پذب یدر کاهش آس  ینقش مهم   تواندی م  گذارانه یسرما  یسطح سواد مال  شیکرد که  ها در 

 داشته باشد.   یپانز یهاطرح 

 ,.Suwitho et al)با پژوهش    افته ی  نیداشته باشد. ا   ی پانز  ی الگوها  ییدر شناسا   ینقش مهم  تواندی م  یمال  یهاشاخص   لینشان داد که تحل  نیپژوهش همچن  نیا  ج ینتا

  ن یکرد. همچن  یی ها را شناساالگوها، آن  نیا  لیتحل  ق ی از طر  توانی همراه هستند که م  یمال   یهادر داده   یخاص  ی اغلب با الگوها  یپانز   یهاهمسو است که نشان داد طرح   (2023

پژوهش   ن،یکمک کند. علاوه بر ا   یتقلب مال  سکی مشکوک و کاهش ر  یهات ی فعال  ییبه شناسا  تواندی م  یمال  یهاداده   لینشان داد که تحل  (Haryadi et al., 2022)پژوهش  

(Bhadra & Singh, 2024)  گسترده    یهاان یاز ز   تواندی ها مزودهنگام آن   ییداشته باشند و شناسا  یمال  یبر بازارها   یمخرب  راتیتأث  توانندی م  یپانز  یهانشان داد که طرح

 کند.  ی ریجلوگ
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با پژوهش   افتهی  نی. ارندیگی وار قرار متوده   یرفتارها   ریاطلاعات، کمتر تحت تأث  ترق یدق  لیتحل  ل یفعال به دل  گذارانه یپژوهش نشان داد که سرما  نیا  ج ینتا   ،یمنظر رفتار   از

(Baltacı & Vural, 2024)   پژوهش    نیداشته باشد. همچن  یپانز   یاهدر گسترش طرح   ینقش مهم  تواند ی وار متوده   یهمسو است که نشان داد رفتارها (Jafari et al., 

 ( Panwar et al., 2025)پژوهش    ن،ی. علاوه بر ا رندیگی قرار م  یعوامل احساس   ر یاطلاعات، کمتر تحت تأث  ترق یدق  لیتحل  لیفعال به دل  گذاران ه ینشان داد که سرما   (2024

 دهد.  ش یافزا یاطلاعات مال  لی را در تحل  گذارانه یسرما  ییتوانا  تواندی م شرفتهیپ یهای نشان داد که استفاده از فناور 

  ی مال  یهاشاخص   لیدارند و تحل  یپانز   یالگو  صیدر تشخ  یشتر یب  ییمنفعل، توانا   گذارانه یبا سرما  سهیفعال در مقا   گذارانه یپژوهش نشان داد که سرما  نیا  جیمجموع، نتا  در

در کاهش    ی نقش مهم  تواند ی م  گذارانه یسرما   یسطح آگاه  شیافزا   و  یلیتحل  یکه توسعه ابزارها   دهدی نشان م   هاافتهی  نیداشته باشد. ا  یتقلب مال   ییدر شناسا   ینقش مهم  تواندی م

 کند.  فایا هیبازار سرما  ییکارا شیو افزا یتقلب مال سکیر

  ر یبه سا  جینتا  یری پذم یخاص بود که ممکن است تعم  هیبازار سرما   کیدر    شدهرفته یپذ   یهامربوط به شرکت   یهاپژوهش، استفاده از داده   نیا  یهات یمحدود   نیتراز مهم   یکی

  ی در دسترس تی محدود  ن،یباشد. علاوه بر ا رگذاری پژوهش تأث جی نتابر    تواندی م  ،یاقتصاد طی ها به شراآن  یو وابستگ یمال   یهاداده  تیماه  ن،یرا محدود کند. همچن  یمال  یبازارها

 ل یتحل  یبرا   یکم  یهااستفاده از مدل   ن،ی. همچنشودی پژوهش محسوب م   نیا   یهات یمحدود   گر یاز د  شده،ی دستکار   ای ناقص    یهاو احتمال وجود داده  یاطلاعات مال  یبه برخ

 طور کامل منعکس نکند. را به  گذارانه یسرما  یشناختو روان  یرابعاد رفتا  ی ممکن است تمام  گذارانه یرفتار سرما 

 ن، ی پژوهش بپردازند. همچن  نیا  جینتا  یری پذم یتعم  یمختلف، به بررس  یدر بازارها   جینتا سهیو مقا  یبازار مال   نیچند  یهابا استفاده از داده   ندهیآ  یهاپژوهش   شودی م   شنهادیپ

  ی نقش عوامل رفتار   یبررس   ن،یدهد. علاوه بر ا   شی را افزا   یپانز   یالگوها  صیدقت تشخ  تواندی م  یو هوش مصنوع  نیماش  یر یادگی  یهامانند مدل   ترشرفتهیپ  یهااستفاده از مدل 

 راتییتغ  یبررس  یبرا  ی انجام مطالعات طول  ن،یکمک کند. همچن  گذاران ه یسرما  یریگم یتصم  ندیبه درک بهتر فرآ  تواندی م  یتقلب مال  ص یدر تشخ  گذارانه یسرما   یشناختو روان

 ارائه دهد.  یارزشمند  جینتا  تواند ی در طول زمان م  گذارانه یرفتار سرما 

م   نیا  جینتا توسعه س  دهدی پژوهش نشان  مال   ییدر شناسا  ینقش مهم  تواندی م  یمال  یهاداده   لیبر تحل  یمبتن  ینظارت  یهاستمیکه  آموزش    ن،یکند. همچن  فایا  یتقلب 

با    توانند یم   ی نظارت  ینهادها   ن،ی. علاوه بر اکندکمک    ی گذار ه یسرما   سکیبه کاهش ر   تواند ی تقلب م   یهانشانه   ییو شناسا   یمال  یهاشاخص   لیدرباره نحوه تحل  گذاران ه یسرما 

  گذاران هی سرما   یبرا  شرفتهیپ  یلیتحل  یتوسعه ابزارها  ن،یکنند. همچن  یریجلوگ  یاز وقوع تقلب مال  تر،ق ی اطلاعات دق  یها به افشاو الزام شرکت   یاطلاعات مال  تیشفاف  شیافزا

 بخشد.   بودبه  یمال یهای ریگم ی ها را در تصمآن  ییتوانا  تواندی م

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. رساندند تشکر و قدردانی میاز تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  

References 

Almansour, B. Y., Elkrghli, S., & Almansour, A. Y. (2023). Behavioral finance factors and investment decisions: A mediating role of risk 
perception. Cogent Economics & Finance, 11(2), 17-41. https://doi.org/10.1080/23322039.2023.2239032  

Amoah, B. (2018). Mr Ponzi with Fraud Scheme Is Knocking: Investors Who May Open. Global Business Review, 19(5), 220-249. 
https://doi.org/10.1177/0972150918788625  

Badieinejad, A., & Tavangar, A. (2022). The effect of passive institutional ownership concentration, CEO tenure, and product market 
competition on the relationship between passive institutional investor distraction and corporate information opacity. Journal of 
Financial Accounting and Auditing Research, 14(54), 233-262.  

Baltacı, A., & Vural, A. (2024). Anatomy of herd behavior in Ponzi schemes within the scope of marketing mix. Qualitative Research in 
Financial Markets, ahead-of-print(ahead-of-print). https://doi.org/10.1108/QRFM-09-2023-0218  

Berezinets, I., & Ilina, Y. (2022). Investor activism strategies of private equity firms: evidence from continental Europe. Studies in Economics 
and Finance, 39(2), 193-218. https://doi.org/10.1108/SEF-06-2019-0225  

Bhadra, S., & Singh, K. N. (2024). Ponzi scheme like investment schemes in India, causes, impact and solution. Journal of Money Laundering 
Control, 27(2), 348-362. https://doi.org/10.1108/JMLC-02-2023-0040  

Eisenberg, D. T., & Quesenberry, N. W. (2014). Ponzi Schemes in Bankruptcy. Touro Law Review, 30(3), 38-55. 
https://digitalcommons.tourolaw.edu/lawreview/vol30/iss3/3  

Gopane, T. J., Moyo, N. T., & Setaka, L. F. (2024). Emerging market analysis of passive and active investing under bear and bull market 
conditions. Journal of Capital Markets Studies, 8(1), 6-24. https://doi.org/10.1108/JCMS-03-2023-0008  

Gui, Z., Huang, Y., & Zhao, X. (2024). Financial fraud and investor awareness. Journal of Economic Behavior & Organization, 219(4), 104-
123. https://doi.org/10.1016/j.jebo.2024.01.006  

Haryadi, B., Wahyudi, I., & Hayati, N. (2022). Uncovering the Dark Side of Ponzi Schemes Through Money Game. Jurnal Ilmiah Akuntansi 
Dan Bisnis, 17(2), 201-213. https://doi.org/10.24843/JIAB.2022.v17.i02.p02  

Hasan, S. A., Piri, P., & Chalaki, P. (2026). Designing an optimal decision-making model for investors: Integrating artificial intelligence and 
financial reporting transparency. Journal of Asset Management and Financing, 14(2), 1-24. 
https://doi.org/10.22108/amf.2025.143308.1934  

Heidari, Z., & Mashayekh, S. (2025). The Consequences of Disclosing Key Audit Matters on Investor Judgment and Decision-Making. 
Empirical Accounting Research, 15(1), 53-84.  

Hofstetter, M., Mejía, D., Rosas, J. N., & Urrutia, M. (2018). Ponzi schemes and the financial sector: DMG and DRFE in Colombia. Journal of 
Banking & Finance, 96(2), 18-33. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.08.011  

Jafari, Z., Banabi Ghadim, R., & Abdi, R. (2024). Evaluating the sinusoidal fluctuations of emotional and intuitive orientations of active 
investors in the formation of herding decision-making in the capital market. Journal of Financial Engineering and Securities 
Management, 15(60), 41-64.  

Jagirdar, S. S., & Gupta, P. K. (2024). Charting the financial odyssey: a literature review on history and evolution of investment strategies in 
the stock market (1900-2022). China Accounting and Finance Review, 26(3), 277-307. https://doi.org/10.1108/CAFR-10-2023-0124  

Jamshidi, N., & Fadaeinejad, M. E. (2019). Investigating the performance of active and passive individual investors in the Tehran Stock 
Exchange using portfolio study and self-benchmark abnormal return approaches. Asset Management and Financing, 7(2), 25-40.  

Jethro Godi, N. (2024). Analysis of Risk Factors for Investors in Emerging Markets. Journal of Risk Analysis and Crisis Response, 14(2), 37-51. 
https://doi.org/10.54560/jracr.v14i2.469  

Kazemi Foroushani, H., & Ghadir, M. (2020). Theoretical imperatives of fraud against the law from the perspective of Iranian law. Journal 
of Private and Criminal Law Research, 16(3), 67-85.  

Khan, M. T. I., Tan, S. H., & Chong, L. L. (2017). Active trading and retail investors in Malaysia. International Journal of Emerging Markets, 
12(4), 708-726. https://doi.org/10.1108/IJoEM-03-2016-0063  

Nayeb Mohseni, S., Khalifeh Soltani, S. A., & Hejazi, R. (2021). Developing a behavioral model of individual investors' decision-making in the 
Iranian capital market. Financial Research, 23(4), 625-652.  

Panwar, M., Verma, M., Ray, B., Vashishtha, A., Mittal, S., & Rathnasiri, M. S. H. (2025). Investor Perception and Transforming Decision-
Making in the Age of AI-Driven Work Arrangements. 495-528. https://doi.org/10.4018/979-8-3373-1270-5.ch026  

Scheld, D., & Stolper, O. (2023). Leveling the playing field? The effect of disclosing fund manager activeness to individual investors. Journal 
of Banking & Finance, 106915.  

Shafakheyberi, N., Hirad, A., Abdoli, M., & Sotoudeh, R. (2025). Ontology of the Ponzi nature in the emergence of opportunistic accounting 
procedures: Presenting a paradigmatic phenomenological model. Empirical Studies in Financial Accounting, 22(88), 219-325.  

Singh, K. N., & Misra, G. (2023). Victimisation of investors from fraudulent investment schemes and their protection through financial 
education. Journal of Financial Crime, 30(5), 1305-1322. https://doi.org/10.1108/JFC-07-2022-0167  

Suwitho, S., Riharjo, I. B., & Dewangga, D. A. (2023). The nexus between Ponzi scheme and multi-level marketing systems: Evidence in 
Indonesia. Cogent Social Sciences, 9(1), 111-136. https://doi.org/10.1080/23311886.2023.2178540  

https://doi.org/10.1080/23322039.2023.2239032
https://doi.org/10.1177/0972150918788625
https://doi.org/10.1108/QRFM-09-2023-0218
https://doi.org/10.1108/SEF-06-2019-0225
https://doi.org/10.1108/JMLC-02-2023-0040
https://digitalcommons.tourolaw.edu/lawreview/vol30/iss3/3
https://doi.org/10.1108/JCMS-03-2023-0008
https://doi.org/10.1016/j.jebo.2024.01.006
https://doi.org/10.24843/JIAB.2022.v17.i02.p02
https://doi.org/10.22108/amf.2025.143308.1934
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.08.011
https://doi.org/10.1108/CAFR-10-2023-0124
https://doi.org/10.54560/jracr.v14i2.469
https://doi.org/10.1108/IJoEM-03-2016-0063
https://doi.org/10.4018/979-8-3373-1270-5.ch026
https://doi.org/10.1108/JFC-07-2022-0167
https://doi.org/10.1080/23311886.2023.2178540


 

 
23 

و همکاران   ی توکل   

Ullah, I., Ahmad, W., & Ali, A. (2022). Determinants of investment decision in a Ponzi scheme: Investors' perspective on the Modaraba 
scam. Journal of Financial Crime, 29(4), 1172-1190. https://doi.org/10.1108/JFC-02-2020-0027  

Uppiah, V. (2018). A critical examination of the regulation of Ponzi scheme in Mauritius. International Journal of Law and Management, 
60(6), 1393-1400. https://doi.org/10.1108/IJLMA-08-2017-0201  

 

https://doi.org/10.1108/JFC-02-2020-0027
https://doi.org/10.1108/IJLMA-08-2017-0201

