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Abstract 

A R T I C L E  I N F O  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: The aim of this study is to present a model of the causes and 

contextual conditions underlying the expansion of Ponzi scheme functions in the 

selective disclosure of information in the capital market. 
 

Method: This study, based on a mixed-method approach, in its qualitative phase 

utilized grounded theory and three stages of open, axial, and selective coding to 

develop a paradigmatic model based on five dimensions: causal conditions, 

contextual conditions, intervening conditions, strategies, and consequences. 

Subsequently, based on Delphi analysis and two criteria—mean and agreement 

coefficient—the content alignment of the identified conceptual themes with the 

core components and structural categories was examined. Finally, through fuzzy 

network analysis, the strategies identified in the paradigmatic model were 

evaluated using fuzzy linguistic scales to determine the central priorities of each 

component and theme within this dimension of the proposed model. 
 

Results: The results of the qualitative phase, based on 12 interviews conducted 

with experts, led to the identification of 404 open codes, resulting in the emergence 

of 50 conceptual themes, 10 core components, and 5 paradigmatic categories. In 

the quantitative phase, it was found that, under the selection of asymmetric 

information strategies as the most central strategy for the expansion of Ponzi 

scheme functions in the selective disclosure of information in the capital market, 

the two themes of “concealment of bad and negative news” and “use of a positive 

tone in preparing financial reports” exhibited higher levels of performance in 

capital market companies. 
 

Conclusion: The combination of concealment strategies and a positive tone 

creates effective synergy in achieving companies’ Ponzi objectives. Monitoring 

deviations between tone and actual performance can help detect these practices. 
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Introduction 

One of the fundamental challenges in contemporary financial markets pertains to 

information disclosure methods designed and implemented by companies with the aim of 

deceiving investors and gaining opportunistic profits. In recent years, due to rising investor 

expectations for information transparency, many financial regulatory bodies have devised 

special measures to combat financial fraud. These measures include deepening institutional 

oversight and employing tools such as judicial and legal functions to ensure the correct 

implementation of financial procedures so that disclosed information is more comprehensively 

available to users for making informed decisions (Saha, 2024). However, the gap between 

existing standards and the nature of financial information oversight continues to cause investors 

to face serious challenges in trusting financial statements (Perera et al., 2023). In other words, 

the lack of efficient oversight mechanisms—stemming from the breadth and complexity of the 

financial market on one hand, and the insufficient knowledge and awareness of financial 

decision-makers on the other—has created opportunities for companies with opportunistic 

motives to engage in selective disclosure of information that has a higher potential to stimulate 

investors' financial decisions (Hosseini et al., 2023). 

One of the most important and complex instances of these opportunistic practices is the 

application of Ponzi schemes in implementing reporting procedures. The nature of this scheme 

is based on fraud and distortion of financial information in such a way that companies can 

attract a wider range of investors through selective strategies to capture a larger share of the 

capital market, at least in the short term (Uppiah, 2018). The Iranian capital market experienced 

a tangible example of this issue in 2019, where the intervention of non-market institutions and 

the imposition of governmental mandates led to the creation of a price bubble, followed by a 

sharp stock market crash. At that time, low liquidity circulation in industries and reluctance to 

invest in the capital market paved the way for investors to be stimulated by promises of high 

returns, channeling their liquidity into the market. However, the discrepancy between these 

promised returns and the actual capacity of industries resulted in losses for a multitude of 

shareholders (Khanki et al., 2023). 

In explaining the concept of Ponzi schemes in the context of selective disclosure, one must 

point to its core, namely the susceptibility of information to manipulation for stakeholders 

(Tutino & Merlo, 2019). Opportunistic companies, relying on fraudulent methods such as 

extensive media campaigns and outlining high-return time horizons, promise high profits and 

low (or zero) risk to investors. Their ultimate goal is to prioritize company interests and gain 

more profit, even if this leads to severe consequences, such as stock price crashes and public 

distrust in the market in the long run (Heyman, 2023). In this structure, the initial capital of a 

group of investors is attracted, and their profits are paid from the contributions of new 

investors—a cycle that continues as long as new liquidity is attracted (Mohammed, 2021). 

Therefore, the survival of a Ponzi scheme is directly dependent on the conscious management 

of investors' perceptions and emotions through selective information disclosure. The controlled 

power of the CEO over reporting and the manner of reflecting information becomes a critical 

factor in the continuous concealment of operational weaknesses and the continuation of these 

schemes (Hosseinpour et al., 2024). These practices, by influencing investors' risk perception 

and shaping their decisions, can ultimately lead to the collapse of trust in the market and create 

a kind of social anomie where norms of transparency and honesty are violated (Eslami Mehr 

et al., 2025). 

Based on the explanations provided, and considering the lack of a coherent theoretical 

framework in this area within capital market knowledge, the present study is an exploratory 

effort to fill this gap. The few existing studies (e.g., Deason et al., 2021 and Barlevy & Xavier, 

2025) have only addressed this phenomenon through case studies. Hence, this study, using 

grounded theory, seeks to provide a comprehensive theoretical model of the causes and 
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contexts for the development of Ponzi scheme functions in selective information disclosure in 

the capital market. 

Method 

In terms of nature and objective, this study falls within the category of exploratory-

developmental research. Regarding data collection, it is a mixed-method study with a 

sequential exploratory design (qualitative ➜ quantitative), based on an inductive–deductive 

approach. 

Qualitative Phase: This phase was designed and implemented based on the grounded 

theory method with the systematic approach of Strauss and Corbin (1998). The aim was to 

achieve a paradigmatic model consisting of five main dimensions: Causal conditions, 

contextual conditions, intervening conditions, strategies, and consequences. The main data 

collection tool in this phase was in-depth, semi-structured interviews with experts. The 

interview process began with open and general questions, and based on simultaneous data 

analysis, questions became more focused in subsequent interviews to achieve theoretical 

saturation. All interviews were recorded, transcribed immediately after each session, and 

entered into the analysis process. 

Data analysis in this phase was conducted through three stages: open, axial, and selective 

coding. In the open coding stage, raw interview data were transformed into initial concepts 

(codes). Then, in axial coding, these initial concepts were categorized into conceptual themes 

and core components based on similarities and semantic relationships. Finally, in selective 

coding, the core components were organized around the central phenomenon (development of 

Ponzi functions), and the final paradigmatic categories in the five aforementioned dimensions 

were formed. To enhance the validity of the qualitative findings, the triangulation strategy was 

used at four levels: data sources, researcher colleagues, implementation method, and theory. 

Quantitative Phase: After completing the paradigmatic model, it was time to validate and 

prioritize its components. For this purpose, the fuzzy Delphi technique was first employed in 

two rounds to assess the reliability and theoretical consensus regarding the identified 

conceptual themes. In this stage, a questionnaire containing all themes was given to the Delphi 

panel members (the same 12 experts from the qualitative phase), and they were asked to express 

their level of agreement with each theme based on a 7-point Likert scale. Criteria of a mean 

above 5 and an agreement coefficient above 0.50 were considered for the final acceptance of 

themes. 

In the next step, to answer the second research question and identify the most central 

strategies, the Fuzzy Network Analysis (Fuzzy ANP) method was used. This technique, a 

multi-criteria decision-making method, is capable of modeling and prioritizing the 

interrelationships and dependencies among components and themes within a network structure. 

For this purpose, a pairwise comparison questionnaire based on triangular fuzzy linguistic 

scales (Table 5 of the article) was designed and distributed to 26 financial managers and heads 

of accounting from companies active in the capital market. The resulting data were analyzed 

in specialized software environments (such as Excel and Super Decisions) to form pairwise 

comparison matrices, calculate consistency rates, form the unweighted supermatrix, and 

ultimately extract the final weights of the themes. 

Sampling Procedures 

Due to the mixed-method nature of the research, two different populations and sampling 

approaches were defined for the qualitative and quantitative phases. 

Sampling in the Qualitative Phase: The target population in this phase consisted of 

academic and professional experts in the fields of accounting, financial reporting, and capital 

markets who possessed sufficient knowledge and experience to comment on complex and 

emerging phenomena like Ponzi schemes and selective information disclosure. Sample 

selection began with a purposive (judgmental) method and continued using the snowball 
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technique. Initially, a number of experts were selected based on predetermined criteria and 

interviewed. At the end of each interview, they were asked to introduce other specialists and 

knowledgeable individuals in this field to the researcher. The inclusion criteria for the study 

were: (1) having at least 10 years of academic experience (faculty membership at prominent 

universities) or executive experience (certified public accountant, financial policymaker) in 

related fields; (2) having a record of research or teaching specialized courses such as accounting 

theories and financial reporting procedures; and (3) familiarity with the principles and instances 

of financial information distortion and fraud in reporting. The process of sample selection and 

conducting interviews continued until theoretical saturation was reached. Theoretical 

saturation refers to the stage where new data from subsequent interviews do not add new 

information to previous findings, and concepts and categories are repeated. This point was 

achieved after interviewing the twelfth expert. 

Sampling in the Quantitative Phase: In this phase, which aimed to prioritize the identified 

strategies using Fuzzy Network Analysis, the statistical population included financial 

managers, heads of accounting, and senior experts of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange who were thoroughly familiar with financial reporting and capital market concepts. 

Given the specialized nature of pairwise comparison questionnaires and the need for sufficient 

accuracy and knowledge from respondents, a purposive and convenience sampling method was 

used. In this method, individuals were selected who were accessible to the researcher and 

possessed sufficient knowledge and experience to complete the questionnaires accurately. 

Based on the guidelines of the Fuzzy Network Analysis method and referring to similar studies 

(e.g., Dinçer et al., 2020 and Chandra & Kumar, 2020), which indicate that sample size in this 

type of analysis can be limited and based on expertise, 26 financial managers and experts were 

selected to participate in this phase. This number was considered sufficient for conducting 

pairwise comparisons and achieving reliable consensus judgments. 

Results 

The results of the qualitative phase led to the identification of 404 open codes, 50 conceptual 

themes, 10 core components, and 5 paradigmatic categories: 

Causal Conditions: Intra-structural pressures (management inability, weak internal controls, 

managerial entrenchment, myopia, and managerial overconfidence) and extra-structural 

pressures (weak accounting standards, motives for maintaining false growth, herd behavior, 

and intensity of competition). 

Intervening Conditions: Weakness in information technology systems and weakness in the 

values of responsibility culture (organizational silence and lack of whistleblowing). 

Contextual Conditions: Lack of business environment effectiveness and lack of integrated 

corporate governance. 

Strategies: Distortive information strategies (early revenue recognition, capitalization of 

expenses, revenue recognition from long-term contracts, delayed expense recognition, and 

revenue recognition from fictitious transactions) and asymmetric information strategies 

(transfer of assets and liabilities to affiliated companies, asset overvaluation, concealment of 

bad and negative news, use of a positive tone in preparing financial reports, and use of 

derivative instruments). 

Consequences: Credit risks (information and financial statement discredit, financial 

instability, professional reputation vulnerability of operators and the company, decline in 

information environment quality, and lack of comparability of financial statements) and 

competitive risks (stock price crash, occurrence of financial crisis, probability of bankruptcy, 

credit constraints, and illiquidity). 

In the quantitative phase, the Delphi analysis confirmed the reliability of all 50 themes. The 

results of the Fuzzy Network Analysis showed that, among the two main strategies, 

"asymmetric information strategies," with a weight of 0.412, were identified as the most central 
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strategy. At the theme level, "concealment of bad and negative news," with a weight of 0.306, 

and "use of a positive tone in preparing financial reports," with a weight of 0.294, demonstrated 

the highest performance levels in capital market companies. 

Conclusions 

The research findings indicate that the development of Ponzi scheme functions in selective 

information disclosure is a multidimensional and systematic phenomenon shaped by the 

interaction of causal, contextual, and intervening conditions. The combination of asymmetric 

information strategies based on "concealment" and "positive tone" creates an effective synergy 

in achieving companies' Ponzi objectives. This finding confirms that companies, using 

linguistic and narrative tools, seek to create motivating investment situations to gain hidden 

benefits that are not necessarily achievable through traditional fraudulent methods. 

Based on the results, the following recommendations are made to policymakers and 

regulatory bodies: 

1. Develop a "Tone-Performance Deviation Index" (TPDI), utilizing artificial intelligence 

models to identify suspicious companies.  

2. Mandate companies to implement a "Bilateral Conditional Transparency" policy, 

requiring the simultaneous disclosure of risks associated with positive forecasts.  

3. Investors are advised to utilize the "Covering Liquidity Index" (CLI) to assess 

companies' dependence on new liquidity.  

By providing a coherent theoretical framework, this research addresses the existing research 

gap and opens new horizons for future studies in identifying and countering opportunistic 

information disclosure practices in capital markets. 
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 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 
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 اراده شده باشد.   ی بعُد الگو   ن ی در ا   ن ی ها و مضام مؤلفه از  
 

کدباز منتهی به   404مصاحبۀ انجام شده با خبرگان، مبتنی بر شناسایی  12نتایج پژوهش در بخش کیفی باتوجه به    ها: یافته 
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ی« از سطح  مال   ی ها گزارش   ن ی از لحن مثبت در تدو   استفاده ی« و » اخبار بد و منف   ی ساز پنهان ، دو مضمونِ » ه ی بازار سرما 
 . برخوردار هستند های بازار سرمایه  عملکردی بالاتری در شرکت 

 

مثبت، هم   یساز پنهان   ی راهبردها   بی ک  گیری: نتیجه  لحن  پانز   ی اب ی در دست  ی مؤثر   یی افزا و  اهداف  ا شرکت   ی به    جاد ی ها 

 . د ی کمک نما   ها ه ی رو   ن ی به کشف ا   تواند ی م   ی . نظارت بر انحراف لحن از عملکرد واقعکند ی م
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 مقدمه   - 1

گذاران مبنی بر افشاء اطلاعات، بسیاری از بازارهای  در طی چندسال گذشته و به دلیل ارتقاء سطح انتظارات سرمایه

ویژه تدابیر  با  مالی  مقابله  برای  راهتقلبای  همچون  مالی،  عمیقهای  نظارتکارهای  نمودن  بکارگیری  تر  و  نهادی  های 

اتد تا سطح افشاء اطلاعات به طور  های مالی، بکار گرفتهسازی رویهحقوقی بر پیاده  اًبزارهایی همچون کارکردهای قضایی/

استفاده اختیار  در  اتخاذ  فراگیرتری  برای  آن  از  )گیریتصمیمکنندگان  قرار گیرد  مالی  اما کماکان 2024،  1ساهاهای   ،)

تا سرمایه باعث شده  مالی  اطلاعات  افشاء  بر  نظارت  ماهیت  و  استانداردها  با چالش شکاف  عملًا  به  گذاران  اعتماد  های 

(. در واقع فقدان سازوکارهای نظارتی کارآمد به دلیل وسعت  2023،  2پریرا و همکارانهای مالی مواجه باشند )صورت

های بیشتری  گیرندگان مالی از سوی دیگر سبب گردیده تا فرصتبازار مالی از یک سو و عدم شناخت و آگاهی تصمیم

های  طلبانه ایجاد گردد تا صرفاً به افشاء گزینشی اطلاعاتی بپردازند که از زمینههای منفعتها دارای انگیزهبرای شرکت

 (. 1402حسینی و همکاران، گذاران برخوردار باشد )های مالی سرمایهتری در تصمیمکنندهتحریک

این حوزه  از  پیاده ها، سیاست یکی  در  پانزی  ماهیت طرح  با  مرتبط  تلقی می سازی رویه های  شود که های گزارشگری 

های گزینشی همچون ای است که بتوانند از طریق استراتژی ماهیت آن تمرکز بر تقلب و تحریف اطلاعات مالی، به گونه 

گذاران را به خود جلب نمایند تا از این طریق بتواند حداقل در گذاری، طیف بیشتری از سرمایه های سرمایه کاهش هزینه 

پرتفوی کوتاه  را در  بازار سرمایه  از سهام  بالاتری  ) های سرمایه مدت سهم  اختصاص دهند  به خود  (.  2018،  3اوپیاهگذاری 

  1398ی که بازار سرمایه ایران با دخالت نهادهای خارج از بازار سرمایه و با اعمال الزامات دستوریِ دولت در سال  مسئله 

تمایلی توان عنوان نمود، اما وجود گردش نقدینگی پایین در صنایع و بی مواجه بود. اگرچه در این مصداق، دلایل زیادی می 

سرمایه  سرمایه به  جذب  مسیر  تا  گردید  باعث  سرمایه  بازار  در  گونه گذاری  به  مالی  بازار  به  عام  که های  رود  پیش  ای 

گذاران تحریک شوند، نقدینگی خود را به جای بازارهای پولی به بازار سرمایه روانه نمایند. اما پس از چندین ماه به سرمایه 

ها و های واقعی شرکت یجاد شده با بازده های مورد انتظار بازار و شکاف ا دلیل عدم ظرفیت صنایع در پاسخگویی به بازده 

 (. 1402خانکی و همکاران،  گذاران شد ) صنایع، ریزش قیمت سهام آغاز و این مسئله باعث متضرر شدن سهامداران و سرمایه 

بایست به های افشاء گزینشی عملکردها مطابق با مصادیق عنوان شده، می سازی رویه لذا در تعریف طرح پانزی در پیاده 

تحریف مسئله  ) ی  نمود  اشاره  ذینفعان  برای  اطلاعات  مرلوپذیری  و  شرکت 2019،  4توتینو  اتکاء  با  طوریکه  به  های (، 

شیوه فرصت  به  سرمایه  بازار  در  متقلبانه طلب  فعالیت های  همچون  رسانه ای  افق های  ترسیم  و  برای ای  بازده  پُر  زمانی  های 

نمایند تا از این طریق بتوانند ارائه می   گذاران سرمایه ( را به سکی بدون ر   ا ی کم )   سک ی بالا و ر   ی ی بازدهوعده   گذاری، سرمایه 

اینکه ممکن است در بلندمدت تبعات با اولویت   انتظارات شرکت، منافع بیشتری را کسب نمایند حتی به قیمت  قراردادن 

(. از این رو در تفسیر کارکردهای طرح 2023،  5هیمانها به دنبال داشته باشد ) سنگینی همچون ریزش قیمت سهام را برای آن 

 را   گذاران ه ی از سرما   ی تعداد ی  ه یابتدا سرما ها معمولًا  بایست اذعان شود که شرکت های افشاء اطلاعات، می پانزی در رویه 

و با تداوم این چرخه،   شود ی م  داخت پر   ه ی گذاران اول به عنوان سود سرمایه   های بعدی سایر افراد اری گذ سرمایه   کنند، ب می جذ 

(. لازم به توضیح است تمرکز بر این گونه از فرآیندهای تحریک کننده مبنی 2021،  6محمّدشود ) منافع آن پوشش داده می 
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ها، گذاران است تا بتوانند با جلب اعتماد آن ای در میان سرمایه ی تبلیغات رسانه های مالی، نیازمند پوشش گسترده بر بروز تقلب 

 (.2021،  و همکاران   1دیسونرا از طریق تضییع حقوق سهامداران، محقق نمایند )   است منافعی که شرکت به دنبال آن  

های پانزی در بازار سرمایه وابستگی ساختاری به پدیدۀ افشای گزینشی اطلاعات  پایداری و بسط کارکردهای طرح

با هدف فریب سرمایه پدیده، که  این  نقدینگی جدید صورت میدارد.  مفاهیم  گذاران و تداوم جذب  با  مستقیماً  گیرد، 

گذار در ادبیات مالی مرتبط است. بقای یک طرح پانزی، در وهلۀ اول، به عدم  کلیدی مدیریت ریسک و رفتار سرمایه

دهد. در این  وجود سودآوری ذاتی گره خورده است و این امر مدیران را به سمت مدیریت آگاهانه ادراکات سوق می

.  شودهای عملیاتی تبدیل میسازی ضعفدهی، به عاملی حیاتی برای پنهانشده مدیرعامل بر گزارشراستا، قدرت کنترل

پور و همکاران،  حسین گیری است )دهد که قدرت مدیرعامل بر تغییرات قیمت سهام قابل اندازهشواهد پژوهشی نشان می

 تواند برای تفسیر مطلوب اطلاعات به نفع طرح مورد نظر به کار گرفته شود. این قدرت می .( 1403

گذارد. در غیاب شفافیت  گذاران تأثیر میعلاوه بر این، افشای گزینشی، به صورت مستقیم، بر احساس ریسک سرمایه

اطلاعات   گزارشارائهکامل،  در  درستی  شده  به  بازدهی،  از  غیرواقعی  تصویری  ارائۀ  با  را  آن  است  ممکن  سالانه  های 

گذاران را شکل  های متفاوت سرمایهگیریاین مدیریت انتظارات، تصمیم  .(1404تفتیان و اولیایی باجگانی،  مدیریت کنند )

های پرخطر دست بزنند  گذاریکننده، به سرمایههایی از بازار، بر اساس اطلاعات ناقص یا گمراه شود بخش داده و باعث می

 . (1402مهرعلی تبارفیروزجاه و همکاران، )

تری بر ساختار اجتماعی بازار دارد. هنگامی که  در نهایت، فروپاشی این ساختارهای مبتنی بر فریب، پیامدهای عمیق

قانونی  نظمی و بیشود؛ حالتی از بیشود، این امر به نوعی آنومی اجتماعی منجر میاعتماد عمومی به نهادهای بازار سلب می

ای را مشابه آنچه در مطالعات مربوط  اند. این فروپاشی، زمینهکه در آن هنجارهای شفافیت و صداقت زیر پا گذاشته شده

کند  ( و اثبات می1404اسلامی مهر و همکاران،  کند )های حکمرانی و تشدید آنومی مشاهده شده است، ایجاد میبه بحران

 نماید.که مدیریت اطلاعات نادرست در سطح کلان، ساختارهای بازار را تضعیف می

های مرتبط با این پدیده به عنوان یک مبنای پژوهشی در دانش  های ارائه شده و باتوجه به اینکه زمینهبراساس توضیح

تلاش   (2025)  2بارلوی و ژاویر و    (2021دیسون و همکاران )هایی همچون  بازار سرمایه ناشناخته است و معدود پژوهش 

شیوهنموده و  مالی  بازارهای  کارکردهای  بستر  در  را  پدیده  این  موردی  مطالعۀ  به صورت  تا  نظر اند  از  عملکردی  های 

شود تا به دلیل فقدان یک چارچوب نظری حسابداری و گزارشگری مورد بررسی قرار دهند، در این پژوهش تلاش می

های  سازی رویهی یک الگوی نظری در رابطه با ماهیت پیادهمنسجم در این حوزه، از طریق نظریه داده بنیاد نسبت به ارائه

ها و مضامین شناسایی شده در  مؤلفهبندی،  افشاء گزینشی از طریق کارکردهای پانزی اقدام لازم صورت گیرد و با مقوله

ی آینده در بازار  اندازهای مالها در چشمقالبِ یک الگوی پارادایمی، اهداف واکاوی منتقدانه از عملکردهای مالی شرکت

ها در  هایی که شرکتای فازی تلاش خواهد شد تا استراتژیسرمایه پوشش داده شود. سپس از طریق فرآیندِ تحلیل شبکه

های گذشته  سازی، در پژوهش دهند، مورد بررسی قرار گیرد. توالی که از نظر پیادهپیشبرد چنین اهدافی مدنظر قرار می

تواند به دلیل شناخت بخشیدن به معنای پدیدۀ پانزی در بازارهای مالی  مدنظر قرار داده نشده است و انجام این مطالعه را می

های اکتشافی قرار دهد که در آینده ای با فراگیری پدیدۀ پانزی، در زمره مطالعههای مقابلههای توسعۀ سیاستو ظرفیت
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پژوهش زمینه یافتهساز  رو  این  از  شد.  خواهد  دیگر  میهای  مطالعه  این  تدوین های  و  سیاستگذاران  به  کنندگان  تواند 

استانداردهای حسابداری و گزارشگری مالی همچون یک نقشه راه استراتژیک کمک نماید تا با اتکاء به سطح شناخت  

تری را برای حفاظت از منافع  های پانزی، اِلزامات قابل اتکاء ها بر پایۀ طرحفراگیرتری از کارکردهای عملکردی شرکت

تئوری منظر  از  چه  سرمایه،  بازارهای  در  اطلاعات  افشاء  فلسفی  ماهیت  تا  نمایند  ایجاد  منظر  سهامداران  از  چه  و  ها 

 نماید.  ی اصلی و معرفت شناسی کارکردی خود در مشروعیت بالاتر ارجاععملکردهای مسئولانه بتواند، به هسته

 مبانی نظری   - 2

  مت بازارها و اعتماد حفظ سلا   یعات شفاف و قابل اعتماد براافشاء اطلا   بازارهای مالی امروزه بیش از هر چیزی به

تر برخوردار  های مالی با کیفیتگیریتصمیمنیاز دارد تا بتواند از کارآمدی بالاتری در صیانت از حقوق ذینفعان در    نفعان یذ

عارضۀ    ،یپانز  یهاطرح  قیاز طر  بویژه  ،یمال  ی هاستمی استفاده از س  حال، سوء   ن یبا ا  (.1404و همکاران،    پور یتق باشند )

. (2025،  1بارلوی و ژاویرتوسط شرکت بدل شده است ) عات  اطلا   ی نشیافشاء گزپنهانی است که امروزه به اَبزاری برای  

های  دوره  گذارانهیسود به سرماتأمین منابع جهت پرداخت    یبرا  دیدج  یهاهیسرما  جذب  یۀکه بر پا  در واقع رویکردِ پانزی 

ای و  کند تا با راه کارهای رسانهقبلی بنا شده است، باهدف رعایت یک فعالیت چرخشی در جذب نقدینگی، تلاش می

پنگ و  های خرید سهام با قیمتی تعدیل شده در بازه زمانی مشخص، حجم معاملات خود را افزایش دهد )تحریک انگیزه

سیکل2025،  2بولی  در  رویکردی  چنین  شرکت(.  عملکردی  پنهانهای  نیازمند  مسلماً  رقابتی،  بازار  در  جریان  ها  سازی 

فرصت اهداف  به  دستیابی  تا  خود  ادامۀ حیات  برای  گز  یاصل  هسته  ،یکارپنهان  نیا  .استطلبانه  اطلاعات    ینش یافشاء 

( به  ی)واقع   یمنف   عاتشده و اطلا   جیشدت ترو  ( بهیعات مثبت )غالبا  ساختگکه اطلا   ییجا  دهد،می  لی عات را تشک اطلا 

  جاد ی ها، الزاما  مستلزم اطرح  ن ی ا  ب یبر فر  ی متک  تی. ماه(2018،  3ویلیامز و همکاران )  شوندپنهان می  ایگرفته    دهیناد  یکل

 .ماندپنهان می  رانگذاسرمایه  دیپروژه، به طور فعال از د  ای شرکت    یواقع  تی کننده است که در آن وضعگمراه   تیروا  کی

مفاهیم ریشه از  پانزی که یکی  پدیده  این رو  دنیا شناخته میاز  مالی  اقتصاد  نظام  به روشدار در  برنامهشود،  ریزی های 

به سرمایه  که   ای برای تقلب و تحریف اشاره داردشده گذاران قبلی از محل جذب  از طریق آن عایدات قابل پرداخت 

پدیده برای سود بیشتر   ن ی ااز  هایی که  شرکت  (. لذا2018اوپیاه،  گردد )گذاران تازه وارد تأمین میهای نقدی سرمایهسرمایه

نمایند و بدون هیچ فعالیت منجر به  ای ایجاد شده، تأمین میهای مالی واسطهبرند، منافع خود را صرفاً از جریانبهره می

 (.  1399، ریقد ی و فروشانیکاظم کنند )گذاران، منافع مشخصی را کسب میدرآمد و سودی، غالباً با اغوا سرمایه

پژوهش  معدود  از  یکی  شده  در  انجام  پریهای  و  عملکرد    (2011)  4جوری  یک  پانز  پدیدهنحوه  صورت  به  را  ی 

های جانبی  گذاری و محرکهای سرمایه( ارائه دادند که در آن از طریق تحریک انگیزه1چارچوب قابل تفسیر در شکل )

های  کنند تا با ایجاد چرخه نقدینگی حاصل از جذب سرمایهگذاران، تلاش میتر با سرمایهبرای حفظ تبادل مالی متداوم

 گری مالی را تأمین نمایند.ای، منافع حاصل از واسطهدوره
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 ( 2011ی،  و پر   ی جور نحوه عملکرد پدیده پانزی )منبع:   . 1شکل  

گردد، متصدیان اجرای طرح پانزی  همانطور که به صورت چرخشی این چارچوب ارائه شده شده است، مشخص می

گذاری، افراد را  های مورد انتظار در سرمایههای کسب بازدهبا تحریک انگیزه  ]سودهای اولیه جذاب[در بُعدِ اول یعنی  

گذاران قبلی، در این مسیر محقق  های وعده داده شده به سرمایهکنند تا امکان پرداخت بازدهبرای جذب منابع نقد، اغوا می

های مورد انتظار  کارکردِ دیگری است که با پرداخت به موقع بازده  ]افزایش اولیه سرمایه[گردد. در بُعدِ دوم این چرخه،  

کارهایی مثل تخصیص  نمایند تا بتوان با تحریک احساسات، از طریق راهگذاران تازه وارد، اعتماد آنان را جلب میبه سرمایه

دینگی خود  های دریافتی بالاتر، سعی نمایند تا حجم نق گذاری بیشتر با بازدهسود به عنوان سهام جدید یا تحریک سرمایه

پانزی،  را فزآینده پدیده  از اجرای  نیز، هدف  بُعد سوم  مالی   ]استمرار جذب سرمایه[تر کنند. در  برای تداوم حکمرانی 

شود تا از طریق اَبزارهای  . به طوریکه تلاش میاستی بالاتر  طلبانههای اجرا کننده در بازار برای کسب منافع فرصتشرکت

گذاران  های بیشتری را وارد این چرخه نمایند. چراکه به سرمایهگذاران، سرمایهای و تبلیغات مالی اثرگذار بر سرمایه رسانه

گذاری رایج در  های سرمایهتواند، عایدات مالی بالاتری از بهرهی آنان میهای به صرفهگذاریشود که سرمایهالقاء می

اشاره به اشباع چرخش نقدینگی    ]نقطه بحرانی[آخر سیکل پانزی،   بازارهای دیگر را برایشان به همراه داشته باشد. در بُعدِ

به دلیل عدم تحقق   نهادهای نظارتی دارد که  بیرونی مثل حساسیت  یا ریسک فاکتورهای  به دلیل مشکلات اقتصادی و 

ساز بروز رفتارهای  شود و بازار با واکنش سریع به چنین چالشی، زمینهتعهدات مرجع تضمین کننده، سیستم دچار نقص می

از دست    را  دیجد  گذارانهیمرحله، سرما  ن یدر اگردد. لذا شرکت اجرا کنندۀ پدیده پانزی،  گذاران، میوار سرمایهتوده

افتد که این مسئله به افزایش آنومی  قبلی، نیز به تعویق می  گذارانهیسرماباز پرداخت سود وعده داده شده به  و    دهدیم

های  ( نسبت به بیان تفاوت1با ارائه جدول )  (2021)  1دیسون و همکارانگردد. از طرف دیگر  )ناهنجاری( بازار منجر می

 های دیگر اقدام نمودند که به ترتیب زیر ارائه شده است. منجر به تحریف و تقلب از طریق پدیده پانزی با روش
 ( 2021های دیگر منجر به تحریف و تقلب )منبع: دیسون و همکاران،  تفاوت پدیده پانزی با روش   . 1جدول  

 های تحریف و تقلب سایر روش پدیده پانزی  ویژگی 

 یی مثل مدیریت سود هاتیفعال مبتنی بر تقلب یا تحریف از   درآمدکسب   های جدید گذاریسرمایه منبع فعالیت   ]1[

 غالباً متغیر و وابسته به شرایط بازار و اقتصادی  گذاران قبلی و جدید سرمایههای جدید گذاریغالباً ثابت و مبتنی بر اغواء به سرمایه فرآیند فعالیت  ]2[

 گذاری های غیرواقعی در تحریک سرمایهغالباً فریبنده و متمرکز بر فعالیت گذاری های مورد انتظار در سرمایهغالباً فریبنده و متمرکز بر تحقق بازده ماهیت فعالیت   ]3[

 های دستکاری سود غالباً میان مدت و تا زمان پنهان ماندن فعالیت مدت و تا زمان حفظ چرخه نقدینگی غالباً کوتاه استمرار فعالیت  ]4[

 گذار سهامداران، نهادها و سازمان سرمایه گذاران سفته باز سرمایه اُفق فعالیت  ]5[

 

1 Deason  
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های دیگر تحریف و تقلب ارائه نمود، اما  تری از نظر تفاوت پدیده پانزی با سایر روش توان معیارهای گسترده اگرچه می 

اند. به عنوان مثال در ویژگی  ( بر شمرده شده 1تواند منشأ تفاوت تلقی شود، در جدول ) ویژگی منحصربفردی که می   5مشخصاً  

نماید، در  های جدید اقدام به اجرای اهداف تحریف و تقلب می گذاری منبع فعالیت، پدیده پانزی با تأمین منابع از محل سرمایه 

روش  در  شرکت حالیکه  غالباً  دیگر،  فعالیت های  دستکاری  از  ناشی  سودهای  محل  از  اهداف  ها  مصنوعی،  یا  واقعی  های 

. یا در ویژگی فرآیند فعالیت، پدیده پانزی به طور ثابت از اَبزارهای  ( 2010دچاو و همکاران،  ) نمایند  طلبانه خود را تأمین می منفعت 

های تحریف و تقلب، به صورت  برد، در حالیکه، سایر روش گذاران جدید و قدیمی بهره می ی جلب اعتماد سرمایه اغواگرایانه 

(. لذا این  2015،  1کونارک نمایند ) طلبانه می های منفعت متغیر و با درنظر گرفتن شرایط بازار و اقتصادی شرکت، اقدام به فعالیت 

بازی در  هایی که منبع تغذیه آن برمبنای ذهنیت سفته پنج ویژگی مؤید این مسئله است که هنوز پدیده پانزی به دلیل پیچیدگی 

 بازار بنا شده است، از شناخت کافی برای ادراک بیشتر به دلیل نوظهور بودن این مفهوم، برخوردار نیست.  

و    « FASB»   2ی مال   ی حسابدار   ی استانداردها   ئت ی مانند ه   ، ی مال   ی گزارشگر   ی استانداردها   ن ی تدو   ی ها ئت ی ه از طرف دیگر  

  د ی تأک   ی اطلاعات مال   ت ی اتکا، و جامع   ت ی قابل   ت، ی شفاف   ت ی ، همواره بر اهم « IASB»   3ی الملل ن ی ب   ی حسابدار   ی استانداردها   ئت ی ه 

نهاد است تا کاربران اطلاعات    ک ی و عملکرد    ی مال   ت ی از وضع   طرفانه ی و ب   ی واقع   ی ر ی استانداردها، ارائه تصو   ن ی دارند. هدف ا 

بگ   مات ی بتوانند تصم   ی مال  ماهیت تعارض   . ( 2016،  4پلیگر )   رند ی آگاهانه  بر روایت لذا تحت  مبتنی  پانزی که  های گمراه  آمیز 

عملکردی شرکت کننده  از وضعیت  ذینفعان  ای  برای  است. چراکه  است ها  اشاره شده ضروری  نهادهای  نظارتی  نقش  در  ، 

هیئت   اصول   ، ی پانز   کارکردی چارچوب   مالی بنیادین  گزارشگری  استانداردهای  تدوین  م   ها  نقض  شدت    را ی ز   شوند، ی به 

  را پنهان کنند   د خو   ی ها ت ی فعال   تحریف گونۀ   ت ی تا ماه   دهند ی ناقص ارائه م   ا ی   ف ی ها عمداً اطلاعات را تحر طرح   ن ی گردانندگان ا 

های مالی دارای  و انعکاس انگیزه   اطلاعات   ی نش ی افشاء گز   های پیشرو در این عرصه با از این رو غالباً شرکت   . ( 2022،  5بارلو ) 

نمایند تا چرخۀ  گیرند، تلاش می ای که در پیش می طلبانه های فرصت های بالاتر از سطح متوسط صنعت به واسطۀ استراتژی بازده 

(. به همین دلیل  2018،  6هافستر و همکاران در بازارهای با نقدینگی پایین حفظ نمایند )   بویژه کسب منافع دارای اولویت خود را  

ها یا  بسط کارهای پانزی در افشاء اطلاعات، متکی بر رویکردهای گزینشی انعکاس عملکردهایی است که غالباً بدور از واقعیت 

و مستمر    ق ی نظارت دق از این رو    . شود ی م   ی طراح   گذاران ه ی با هدف گمراه کردن آگاهانه سرما   صرفاً براساس بازنمایی اخبار مثبت 

  ن ی و مقابله با چن   یی شناسا   در ی  د ی نقش کل   ، افشاء توسط نهادهای نظارتی   ی استانداردها   ح ی صح   ی و اجرا   ی مال   ی بر گزارشگر 

  یبازدارندگ ، بلکه در  مؤثر است   ی موقع تخلفات مال نه تنها در کشف به   یی ها نظارت   ن ی چن   چراکه   . تواند داشته باشد می   یی طرحها 

  ی ها نسبت   ل ی تحل   ، ی مال   ی ا ه صورت   ی بررس های اثربخش علاوه بر  نظارت   لازمۀ توسعۀ .  باشد مؤثر  تواند  می   ز ی ن ها  از وقوع آن 

.  است ، نیازمندِ بازنگری در تدوین استانداردهای گذشته  عات افشاء شده اطلا   ت ی ف ی ک های سنجش  شیوه   ی اب ی ارز تغییر  و  ی  مال 

های اثربخشی در  دهد، سازوکارهای نظارتی و اِلزامات تدوین شدۀ نهادی از قابلیت هایی نشان می چراکه وقوع چنین تعارض 

فرصت  این  از  ن طلبی جلوگیری  برخوردار  ) ست ی ها  لذا  2016،  7بکمن ند   .) ( همکاران  و  قابلیت   ( 2018ویلیامز  نقض  های  در 

هایی  ( به عارضه 2طلب در قالب شکل ) های فرصت استانداردی تدوین شده براساس کارکردهای پانزی مورد استفادۀ شرکت 

 کنند. ها را در افشاء اطلاعات دچار نماید اشاره می تواند شرکت که می 
 

1 Conarck 
2 Financial Accounting Standards Board 
3 International Financial Reporting Standards 
4 Pelger 

5 Barlev 
6 Hofstetter  
7 Beckman 
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 ( 2018،  و همکاران   امز ی ل ی و نقضِ رویکردهای بنیادین افشاء اطلاعات براساس عارضۀ کارکردهای پانزی )منبع:    . 2شکل  

 ( واقع شکل  نافی 2در  دهندۀ  نشان  بسط طرح (  مالی  بودن  استانداردهای گزارشگری  اصلی  مبانی  با  پانزی  که    است های 

در هستۀ مرکزی گزارشگری مالی همراه باشد.    ]نقضِ شفافیت [تواند با  همانطور که مشخص شده در اولین بُعد بکارگیری آن می 

براساس اجرای این طرح به صورت    شرکت   ات ی عمل   ت ی درآمد و ماه   ی وجوه، ساختار واقع   ان ی اطلاعات مربوط به جر چراکه  

اما تحریک کننده در راستای    ی رواقع ی غ   ی همسو با نیات متصدیان آن، ارائه کنندۀ تصویر مال   ی ها صورت شوند تا  هدفمند پنهان می 

به خصوص سودها    ی مال   ی ها صورت   که از طریق دستکاری اقلام  است  ]نقضِ قابلیت اتکاء پذیری [منافع آنان باشد. دومین بُعد  

ای تحریف شده به ذینفعان مخابره گردد. سومین  ونه ها به گ های اقتصادی عملکرد شرکت شود تا واقعیت تلاش می   ها، یی و دارا 

های  سه ی مقا   ، منعکس نمودن عملکردهای شرکت   ی رواقع ی غ   ت ی عدم ثبات و ماه   ل ی به دل که    است   ]پذیری نقضِ قابلیت مقایسه [بُعد  

ای است که احتمالًا در بلندمدت  گذاری اغوا کننده های سرمایه های رقیب، غالباً حاوی جذابیت هایی با شرکت مالی چنین شرکت 

های  کند بسط طرح که اذعان می   است   ]نقضِ جامعیت [گذاران و سهامداران گردد. چهارمین بُعد  تواند سبب زیان سرمایه می 

گیرندگان  ای شفاف به تصمیم های احتمالی به گونه ها در سودآوری و ریسک گردد تا اطلاعات کلیدی شرکت پانزی، سبب می 

ای از اخبار منفی پنهان شده بدل گردد که ماحصل آن  مالی مخابره نگردد و در این صورت فقدان جامعیّت اطلاعاتی به توده 

های منفی طرح پانزی به واسطۀ تبعات و  ظرفیت   شود، . لذا همانطور که مشاهده می است هایی  ریسک سقوط سهام چنین شرکت 

پیامدهای که برای بازار مالی دارد، از اهمیت قابل توجهی در ارزیابی تأثیر آن در افشاء اطلاعات برخوردار است. از این براساس  

 های پژوهشی زیر را مطرح نمود. تواند سوال سازی اهداف مدنظر، می رویکردِ این مطالعه به لحاظ پیاده 

 کدامند؟ ه یاطلاعات در بازار سرما  ینشیدر افشاء گز یپانز یکارکردهاسوال اول پژوهش: ابعاد الگوی پارادایمی  ]1[

بُعدِ راهبردی الگوی پارادایمی  سوال دوم پژوهش: محوری  ]2[ اطلاعات در    ینشیدر افشاء گز  یپانز  یکارکردهاترین 

 کدامند؟  هیبازار سرما

ها در بخش کیفی به دنبال شناسایی اَبعادِ الگوی  آوری دادهاز آنجاییکه این مطالعه بر مبنای آمیخته بودن روش جمع

، انجام مصاحبه و طی فرآیند دلفی  استها و پیامدها گر، استراتژیای، مداخلهپارادایمی از نظر پنج بعدِ شرایط علیّ، زمینه

ای فازی مشخص گردد  اول پژوهش قلمداد گردد تا در بخش کمیّ از طریق تحلیل شبکهتواند مبنای پاسخ به سوال  می

تواند نشان دهندۀ تأثیر کارکردهای پانزی در افشاء گزینشی اطلاعات  کدام راهبرد شناسایی شده در الگوی پارادایمی می

 در بازار سرمایه ایران باشد.
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 پیشینه پژوهش   - 3

مطالعه    ن ی ا ی« انجام دادند.  : مطالعه مورد ی مال   ی ها هشدار تقلب در صورت   ی ها نشانه ای با عنوان » مطالعه   ( 2025)   1تویت دو 

ها مورد بررسی  نسبت   ل ی و تحل   ه ی و تجز   ی عمود   ی/ افق   ل ی تحل   یی همچون ها ک ی را با استفاده از تکن   ی مال   ی ها تقلب در صورت 

بتواند جنبه  تا  از تحریف قرار کی دهد  نماید ها را همچون طرح های مالی شرکت های بدیعی  پانزی شناسایی  ی  ها افته ی .  های 

ها و  های سنتی مرسوم همچون واکاوی داده های ترکیبی تقلب در افشاء اطلاعات نسبت به روش آمده حکایت از شیوه   دست به 

های  کند صرف تمرکز بر رویکردهای گذشته در اکتشاف تقلب و تحریف های مالی دارد. لذا این مطالعه اذعان می ارزیابی نسبت 

  ص ی تشخ   کند تر اطلاعات به ذبنفعان برخوردار باشد. همچنین مشخص می تواند از پویایی کافی برای انعکاس با کیفیت مالی نمی 

تری از راهبردهای پانزی توسط نهادهای نظارتی  مالی قبل از وقوع و از طریق ادراک منسجم   ی کلاهبردار   ی ها شاخص   یی و شناسا 

: شناسایی  در هند   ی نز ا پ های  طرح   ای با عنوان »ارزیابی مطالعه   ( 2023)   نگه ی بهادرا و س تواند از اثربخشی بالاتری برخوردار باشد.  می 

گذشته علمی از طریق    ی و کارها   ه ی ثانو   ی ها بر اساس داده   ل ی و تحل   ه ی تجز « انجام دادند. در این مطالعه  علل، تأثیر و راه حل 

  ی ها ی ژگ ی شده است تا و   ی سع مطالعه    ن ی در ا های بخش عمومی انجام شده است.  غربالگری محتوایی سیستماتیک در بستر سازمان 

در جبران    ل ی دخ   ی و روند قانون   ن ی مروج   نه ی ش ی پ   ، ی غات ی تبل  ی ها ت ی متقلبانه از جمله نحوه عملکرد، فعال   ی ها گونه طرح   ن ی مختلف ا 

  پردازد ی م   ضا عوامل سمت تقا   ی به بررس   ن ی همچن   طالعه م   ن ی . ا رد ی قرار گ   ل ی و تحل   ه ی مورد تجز   گذار ه ی سرما   ها ون ی ل ی م   ی خسارت مال 

ابتکارات اتخاذ شده توسط    ر ی و سا   ی نظارت   رات یی با اشاره به تغ   مطالعه همچنین   ن ی ها در هند هستند. ا طرح   ن ی ا   ت ی که مسئول محبوب 

آگاه    ی برا   تواند ی که م   دهد ی را نشان م   ی ا اقدامات بالقوه   ، ی رقانون ی غ   ی گذار ه ی سرما   ی ها کنترل عرضه طرح   ی برا   ی مقامات نظارت 

ای با  مطالعه   ( 2022سینگه و میسرا ) به کار گرفته شود.    ی تقلب   ی ها طرح   ن ی خطرات و مسائل مربوط به چن   د کردن مردم در مور 

ی«  آموزش مال  ق ی ها از طر از آن   ت ی و حما  متقلبانه  ی گذار ه ی های سرما گذاران از طرح ه ی شدن سرما ی قربان عنوان »واکاوی دلایل 

  ن ی . همچن شده است « استفاده  2018در سال    2هند   ی مال   یی توانا   ی اب ی »ارز   ای از پایگاه ی پرسشنامه ها از داده انجام دادند. در این مطالعه  

  ی در سطح فرد   ی گذار شانس سرمایه   ی اب ی ارز   ی نمودن متغیر وابسته مطالعه تحت عنوان نر ی با   به دلیل   ک ی لجست   ون ی از رگرس 

ی مالی و  آکادمیک در حوزه   لات ی سال که تحص   59تا    40  دارای بازه سنی   مردان دهد،  استفاده شده است. نتایج مطالعه نشان می 

تری  ن یی پا   از ی امت گذاران تجربی،  گذاری در بازارهای مالی نسبت به سایر سرمایه جهت سرمایه   ی از نظر سواد مال   حسابداری دارند، 

ای همچون پانزی افزایش  گذاری متقلبانه های سرمایه ها را از طرح آن پذیری  ب ی آس سطح    اند که این مسسئله، را کسب نموده 

های  نقش مؤثری دارد، غالباً تحلیل   ی سواد مال که    ی تقلب   ی گذار های سرمایه طرح در ارزیابی    دهد. از طرف دیگر مشخص شد، می 

ای با  مطالعه   ( 1404پردل ) ی و  طاهر ر ی ش بایست قرار گیرد.  گذاران می ی سرمایه های بنیادی مورد استفاده تکنیکال نسبت به تحلیل 

و    ی پژوهش به روش مرور   ن ی ا ی« انجام دادند.  مال   ی در گزارشگر  ف ی بر کاهش تحر   ی ت ی های حاکم نقش کنترل   ی بررس عنوان » 

انجام    ی ها ی . بررس پرداخته است   ی مال   ی در گزارشگر   ف ی در کاهش تحر   ی ت ی های حاکم مرتبط با نقش کنترل   ات ی نظاممند بر ادب 

تخصص اعضا   در کنار   مستقل  ی حسابرس   ته ی وجود کم  ره، ی مد ئت ی ه   ی چون استقلال اعضا   یی که سازوکارها   دهد ی شده نشان م 

کمک کند.    ی گزارشگر   ت ی ف ی ک   ش ی و افزا   ی مال   فات ی به کاهش تحر   تواند می   ی توجه   قابل به طور    ی و نقش حسابرسان داخل 

  توانند تلقی گردند. ی در این رابطه می گر ی ثر د ؤ عوامل م از جمله    ز ی ن   ی نهاد   ت ی مالک   ت ی عات و تقو اطلا   ی افشا   ن، ی علاوه بر ا 

مطالعه    ن ی تقلب« انجام دادند. ا  ی پنج ضلع   ه ی نظر   دگاه ی متقلبانه از د   ی مال   ی با عنوان »گزارشگر  ی ا مطالعه   ( 1402و منفرد )   ش ی ستا 

 

1 Du Toit 2 India Assessment of Financial Capability 
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و    ه ی تجز  ج ی استفاده نموده است. نتا  1400تا   1395شده در بورس و اوراق بهادار تهران از سال   رفته ی شرکت پذ   127از اطلاعات  

  ن ی سود ناخالص، رشد فروش و همچن   ه ی از حاش   ی نشان داد که فشار ناش   ک ی لجست   ون ی ها با استفاده از روش رگرس داده   ل ی تحل 

بده  معنادار   ی مال   ی با گزارشگر   ی نسبت  رابطه  همچن   ی متقلبانه  فرصت    ج ی نتا   ن ی دارد.  رابطه  کارآمد    ی ناش مطالعه  نظارت  از 

  یی حال، توانا   ن ی نمود. با ا   د یی أ متقلبانه را ت   ی مال   ی از اظهار نظر حسابرس با گزارشگر   ی ناش   ه ی توج   ن ی ( و همچن ره ی مد   ت یی )استقلال ه 

 متقلبانه بودند.   ی مال   ی با گزارشگر   ی و غرور فاقد هرگونه رابطه معنادار 

تواند مبنای بدیع بودن نظری مطالعۀ حاضر، مبنی واکاوی دلایل و  های ارائه شده در داخل و خارج میمرور پیشینه

های افشاء گزینشی اطلاعات را از طریق کارکردهای پانزی را تأیید نماید، چراکه کمتر پژوهشی نسبت به ارزیابی  زمینه

های شناخت از  تواند ظرفیتها ورود نموده است و انجام این مطالعه میهای عملکردی شرکتطلبیاین حوزه از فرصت

 این پدیدۀ بسط داده شده به بازارهای مالی را تقویت نماید.

 روش شناسی   - 4

ها قابل  آوری دادههای علمی در علوم انسانی، یک مطالعه از سه منظر هدف، نتیجه و جمعشناسی روشبراساس نوع

تمرکز بر انجام این مطالعه به دلیل  شود، چراکه  ای محسوب می. از این رومطالعۀ حاضر براساس نتیجه توسعهاستتفکیک  

پانزی در رویه پدیدۀ  از  اتکاء  قابل  به شفاففقدان رویکردهای شناختی  افشاء اطلاعات،  مرز خاکستریِ  های  نمودن  تر 

شود، چراکه  به لحاظ هدف نیز مطالعۀ حاضر اکتشافی تلقی میتواند منجر گردد.  های مالی میشناخت از تحریف و تقلب

 های اثرگذار مورد تأکید در سوال اول پژوهش براین اساس قابل توجیه است.  بودن پدیدۀ پانزی، شناسایی زمینهباتوجه بدیع

هایی علمی از پدیده مورد بررسی های پازل، ناشناختهافزا، همچون تکهزیرا انجام مصاحبه با افراد دارای صلاحیت دانش 

افزایی  های دانش بدیع بودن ماهیتِ پانزی در افشاء اطلاعات گزینشی در عرصه  نماید. به علاوهرا در بستر مطالعه، هویدا می

پذیری تواند به افزایش عینیّت، از طریق این مطالعه میستو شناختی بازار مالی که از انسجام شناخت کافی برخوردار نی 

در نهایت به لحاظ  ها کمک نماید.  بشتر از شناخت کارکردهای پانزی در افشاء گزینشی از اطلاعات عملکردی شرکت

بندی نمود.  های ترکیبی و مبتنی بر فلسفۀ استقرائی/قیاسی دستهبایست در زمره پژوهش آوری داده، این مطالعه را میجمع

پارادایم ارائه الگویی از  با  افشاء اطلاعات گزینشی میهای  چراکه در این مطالعه در وهلۀ اول  پانزی در  به  ماهیتِ  تواند 

های انجام  های ناشی از کدگذاری مصاحبهبندیمقولهبسترسازی نظری این پدیده در بازار سرمایه کمک نماید. به طوریکه  

مطالعه را درشده می پارادایمی  تواند  قالب یک مدل  نماید که در  نظری رهنمود  به چارچوب  بُعدِ   نهایت  پنج  بر  مبتنی 

تا پس از ارزیابی اَبعاد شناسایی شده از طریق تحلیل    باشد  ]پیامدها[و    ]هااستراتژی[،  ]ایزمینه[،  ]گرمداخله[،  ]شرایط علّی[

  یی شناساراهبرد    ن یتریمحور   ات،ی در عمل   قیو تحق   یاضیر  یالگو  یندهایفرآ  قیاز طر  دلفی بتوان در بخش کمیّ مطالعه

توان درخت فرآیندهای روش شناسی را در قالب شکل  . براین اساس میدینما  بیین را در بستر مطالعه ت  یِفیک  ندیشده از فرآ

 ( به ترتیب زیر ارائه نمود. 3)

های انجام شده،  شود، طی سه مرحله کدگذاری باز، محوری و انتخابی مصاحبه ( مشاهده می 3لذا همانطور که در شکل ) 

کند تا با طی دو مبنای میانگین و ضریب توافق در تحلیل دلفی، امکان  مطالعه را در دستیابی به یک الگوی پارادایمی همراهی می 

ای مهیا گردد و براساس آن طی فرآیندهای تحلیل فازی مشخص  بسط معیارهای راهبردی الگوی ارائه شده در بستر فاز شبکه 

 های متمرکز بر روی کارکردهای پانزی در افشاء گزینشی اطلاعات کدام است. ترین بُعدِ راهبردی شرکت د محوری شو 
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 درخت فرآیندهای اجرایی روش شناسی   . 3شکل  

 سازی های تحلیلی مطالعه در پیاده شیوه   - 1-4

دو بخش کیفی و کمّی، به تفکیک هر بخش تلاش خواهد شد تا نسبت به  باتوجه به ترکیبی بودن مطالعه حاضر در  

 های تجزیه و تحلیل به ترتیب زیر اقدام شود. شیوه
 الف( رویکرد نظریه داده بنیاد و تحلیل دلفی در بخش کیفی 

  1اشتراوس و کوربینسازی رویکرد  براساس تمرکز بر تحلیل نظریه داده بنیاد در بخش اول این مطالعه از منظر پیاده

دهی به  اَبزار مورد استفاده در دستیابی به الگوی پارادایمی مطالعۀ حاضر انجام مصاحبه با خبرگان منتخب در شکل  ( 1998)

های انجام  . در این فرآیند با استفاده از ظرفیتاستکارکردهای پدیدۀ پانزی در افشاء گزینشی اطلاعات در بازار سرمایه  

ها، تلاش شد تا مضامین مفهومی شناسایی  آوری دادهساختار برمبنای طرح سوالات باز در شروع جمعمصاحبۀ عمیق و بدون

های پدیدۀ حاضر بتوان با ارجاع به مبانی نظری دانش بازار  مؤلفهگردند تا پس از انجام کدگذاری محوری و شناسایی  

گردد. به عبارت دیگر با   های قابل انتصاب در کدگذاری انتخابی برای ارائه یک الگوی پارادایمی مشخصمالی، مقوله

های اولیه ماهیت پدیده محوری آشکار  های باز انجام شده پس از پایان هر جلسه، زمینهانجام چندین مصاحبه و کدگذاری

ها  مؤلفهها در  های محوری و حفظ توازن کدهای باز ایجاد شده، جهت چیدمان آنمؤلفهگردید و در ادامه برای رسیدن به  

ساختاریافته اقدام شد تا در نقطه اشباع تئوریک و اطمینان از تکرار  های نیمهدر کدگذاری محوری، نسبت به انجام مصاحبه

ها اقدام لازم صورت گیرد و در نهایت از طریق  مفاهیم قبلی و عدم ظهور مفاهیم جدیدتر، نسبت به اتمام انجام مصاحبه

ای مربوط به کدهای باز، امکان تدوین  برآمده از مضامین گزارههای  مؤلفهکدگذاری انتخابی و با ارجاع به تطبیق نظری  

ها  سازی جریان مصاحبهتوان با شبیه( به عنوان پروتکل انجام مصاحبه می4های پارادایمی مهیا شود. لذا با ترسیم شکل )مقوله

 تری را خوانندگان این مطالعه ایجاد نمود. های انجام شده، ادراک یکپارچهو کدگذاری
 

1 Strauss & Corbin 
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  ی گلوله برف   کرد ی ( و در ادامه با استفاده از رو ی به صورت هدفمند )قضاوت   ی ر ی گ پژوهش، نمونه   ی اکتشاف   ت ی با توجه به ماه 

  ی گزارشگر   ، ی در حوزه حسابدار   یی اجرا   ا ی   ی سال سابقه علم   10همچون داشتن حداقل    یی ارها ی . خبرگان بر اساس مع د ی آغاز گرد 

  ی ها ه ی با رو  یی و آشنا  ی حسابدار  ی ها ه ی مرتبط با نظر  ی دروس تخصص  س ی تدر  ا ی دارا بودن سابقه پژوهش    ه، ی و بازار سرما  ی مال 

استخراج    ه ی اول   م ی تا مفاه   گرفت ی باز انجام م   ی کدگذار   ند ی انتخاب شدند. پس از هر مصاحبه، بلافاصله فرا   ی اطلاعات مال   ف ی تحر 

  ی توجه (، حجم قابل 5تا   1 ی ها )مصاحبه  ه ی اول   ی ها پس از انجام مصاحبه  شود.   ی ده ها جهت پرسش  ر ی مس  ی مصاحبه بعد  ی و برا 

  ی در برخ   ی شکل گرفتند، اما همچنان ابهامات   ه ی اول   ن ی مرحله، مضام   ن ی . در ا د ی گرد   یی کد( شناسا   200از    ش ی )ب   ه ی باز اول   ی از کدها 

  د ی مصاحبه با خبرگان جد  ند ی داشت. لذا فرا   جود ( و « ی اطلاعات   ی راهبردها » و    « گر مداخله   ط ی شرا » در بخش    ژه ی )بو  ده ی از ابعاد پد 

مانند »استفاده از لحن مثبت   د ی جد   ی ا ی از زوا  ی تکرار شدند، اما برخ  ی قبل  م ی از مفاه  ی ار ی ، بس 9تا   6 ی ها مصاحبه  در  .افت ی ادامه 

  ی محور   ی مرحله، کدگذار   ن ی قرار گرفتند. در ا   ی مورد واکاو   ی شتر ی با عمق ب   « ی اخبار منف   ی ساز و »پنهان   « ی مال   ی گر در گزارش 

  ی وجود د ی مفهوم جد   ا ی کد    گر ی که د   د ی ، مشخص گرد 11و    10  ی ها ر مصاحبه د   شکل گرفتند.   ی اصل   ی ها مؤلفه آغاز شد و  

از    ی ک ی با    ز ی از وقوع اشباع، مصاحبه دوازدهم ن   نان ی اطم   ی . برا ند ی افزا ی م   ن ی ش ی پ   م ی مفاه   ی صرفاً به غنا   د ی جد   ی ها ندارد و داده 

  ی بعد پنج   ی م ی در چارچوب مدل پارادا   م ی مفاه   ه ی نشد و کل   دار ی پد   ی د ی مضمون جد   چ ی مصاحبه، ه   ن ی خبرگان ارشد انجام شد. در ا 

و فقدان    م ی از تکرار مفاه   نان ی پژوهشگر با اطم   ب، ی ترت ن ی گرفتند. بد   ی ( جا امدها ی گر، راهبردها و پ مداخله   ، ی ا نه ی زم  ، ی علّ  ط ی )شرا 

 مورد متوقف نمود.   ن ی مصاحبه را در دوازدهم   ند ی فرا   د، ی جد   ی ظهور کدها 

 
 . پروتکل فرآیند تحلیل استقرائی مطالعه 4شکل  

«  Uیا اصطلاحاً »   1مسیر ارائه شده در جریان پروتکل طراحی شده، برمبنای طرح سوالات به صورت رفت و برگشتی 

های تفسیری  نمود تا ضمن جلوگیریِ انحراف از مصاحبه، تلاش گردد ذهنیت است، که به معنادهی به ماهیت مطالعه کمک می 

شوندگان منتج نگردد تا در نهایت پارادایمی، ارائه شده بتواند به شناخت بهتر از  کنندگان، به دستکاری نظرات مصاحبه مصاحبه 
 

1 Turn and Turn 

اختصاص کد 

 مصاحبه

انجام فرآیند 

 مصاحبه

کدگذاری باز 

 هامصاحبه

استحصال 

 مفاهیم

سازی تناسب

 محتوایی

جهت جلوگیری از اشتباه 

در فرآیند کدگذاری، در 

تعیین حین مصاحبه با 

سوالات باز، ضمن دادن 

کد مشخص به هر 

 شونده، یک کدمصاحبه

مشخص به ردیف مصاحبه 

داده شد تا بتوان با تطبیق 

های مصاحبه با سوال

کدهای باز نسبت به 

شناسایی مضامین مفهومی 

 اقدام نمود. 

در این مرحله طی 

های صورت هماهنگی

گرفته، اقدام به انجام 

مصاحبه شد. لازم بود تا 

جهت یکپارچگی و 

پیوستگی کدگذاری، فاصله 

زمانی کوتاه جهت انجام 

ها مدنظر قرار مصاحبه

 گرفت. می

در این مرحله پس از اتمام 

هر مصاحبه، نسبت به 

کدگذاری نظرات مطرح 

شده اقدام شد تا به دلیل 

آمادگی ذهنی 

کنندگان، سطح مصاحبه

یکپارچگی کدهای باز 

ایجاد شده از تناسب 

 بالاتری برخوردار باشد.

در این مرحله از طریق 

انتزاعی کردن کدهای باز 

معنا، مبنی بر یکدست هم

، ایکردن مضامین گزاره

های اقدام به شناسایی مولفه

محوری برای تخصیص هر 

مضمون به یک معنای 

 مشخص اقدام شد.

در نهایت نیز جهت 

سازی محتوایی تناسب

های بر آمده از تکرار مولفه

کدگذاری محوری، به 

شکل کدگذاری انتخابی 

ها به مبنای هدایت مولفه

های مشخص قرار مقوله

 گرفت.

پرتکل 
 مصاحبه
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های  مؤلفه های افشاء اطلاعات به صورت گزینشی تحت تأثیر کارکردهای پانزی اقدام گردد. با تعیین مضامین مفهومی،  رویه 

ها و  گر، استراتژی ای، مداخله بُعدِ شرایط علّی، زمینه   5های بسط پدیدۀ پانزی به افشاء گزینشی اطلاعات در  محوری و مقوله 

پیامدها، مطالعه به منظور ارزیابی پایایی ابعاد شناسایی شده از تحلیل دلفی بهره برده است. در این فرآیند به واسطۀ تطبیق مضامین  

ای تدوین شد تا از طریق دو معیار میانگین و  گزینه   7های پارادایمی، چک لیستی  های محوری برای تأیید مقوله مؤلفه مفهومی با  

های شناسی  دهی به مقوله ضریب توافق در آزمون کاپا، مشخص گردد، اَبعادِ شناسایی شده از منظر پایایی تاچه اندازه قابلیت شکل 

راند انجام این تحلیل و باهدف دستیابی به حد اجماع نظری، مطالعه نسبت به تأیید یا حذف  شده را دارند. به همین دلیل طی دو  

نماید تا امکان تبیین این معیارها در بستر  های بازار سرمایه ایران اقدام می مضامین مفهومی پدیدۀ مورد مطالعه در بستر شرکت 

   ای فازی مورد ارزیابی قرار گیرد. مطالعه از طریق فرآیند شبکه 
 ب( رویکرد استنتاج فازی 

ای فازی برای بسترسازی راهبردهای جایگزاری  در دومین مرحله از رویکردهای تحلیلی این مطالعه از کارکردِ شبکه

های هریک های زبانی فازی مثلثی، ابتدا دادهشود. در این تکنیک از طریق مقیاسشده در الگوی پارادایمی بهره برده می

فازی،  -سازی مقایسه زوجی ای مرتبط با بُعد استراتژی در الگوی پارادایمی به واسطه گسترهها و مضامین گزارهاز مقوله

نهایت دی  آوری میجمع در  و  ناموزون  ماتریس  اَبر  تشکیل  معیارهای شناسایی شده،  نرخ سازگاری  محاسبه  با  تا  شود 

های بازار  در بستر شرکت  ایترین مقولۀ راهبردی و مضامین گزارهزائی معیارهای قابل تحلیل، امکان انتخاب محوریفازی

ها در راستای مضامین  مؤلفههای زبانی فازی برای تعیین درجۀ اهمیت هریک از  سرمایه وجود داشته باشد. لذا طی مقیاس

اقدام می معیارها  از  مقایسۀ زوجی هریک  ماتریس  به  نسبت  نرخ سازگاری در  شناسایی شده،  تعیین  با  از آن  شود. پس 

تلاش خواهد شد تا راهبردهای تعیین شده در الگوی پارادایمی ابتدا براساس اولویت مشخص گردند،   1/0ضریب کمتر از  

سپس جهت تعیین تأثیرگذاری مضامین با تشکیل اَبر ماتریس ناموزون، ضرایب از فازی براساس میانگین هندسی به ضرایب  

میرتبه تبدیل  پای  پدیدۀ  کارکردی  راهبردِ  مهمترین  آن  براساس  تا  شرکتشوند  که  گزینشی  انزی  افشاء  طریق  از  ها 

 گردد.های مالی برای کسب منافع بالاتر دارند، تعیین میاطلاعات سعی در تحریف
 اعتبار پژوهش   - 2-4

هستند،  هایی که به صورت آمیخته و مبتنی بر انجام فرآیندهای کیفی در راستای اهداف بخش کمیّ  ساختار پژوهش 

دارد.    1سازی به منظور امکان تبیین معیارهای برآمده از بخش کیفی، نیاز به ارزیابی اعتباری پژوهش از طریق رویکرد مثلث

های اجرایی تا دستیابی به الگوی نهایی برای بسط آن های مختلفی در پی اطمینان از رویهاین روش اعتبارسنجی که از جنبه

 تواند نشان دهندۀ اعتبار پژوهش باشد. ، پس از ارزیابی در قالب معیارهای زیر میاستبه بستر مطالعه 

   سازی، هدف تطبیق متناسب محتوایی شناسایی شده براساس رویکردهای  در این معیار مثلث  :ها منابع داده   ی ساز مثلث

سازی، تلاش شد تا حد فاصلۀ کدگذاری محوری با  . برای رعایت این بُعدِ مثلثاستنظری مرتبط با پدیدۀ مورد بررسی  

های حوزه متمرکز  های پارادایمی را براساس معدود دیدگاههای محوری برای رسیدن به مقولهمؤلفهانتخابی جهتِ ترکیب  

  در این پژوهش پُر شود.

   ن ی. در ا است همتا    ی ها شده از نظر گروه   جاد ی ا   ی کدها   ی اب ی ارز   ، ی ساز مثلث   معیار   ن ی هدف ا   : همکاران محقق   ی ساز مثلث  

 

1 Validation Triangulation 
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پژوهشگر هم سطح در    چند   سازی فرآیندهای تحلیلی نظریه داده بنیاد، مجدداً مراحل کدگذاری توسط پس از پیاده مطالعه  

های کدگذاری برای رسیدن به بازنمایی کارکردهای  استفاده از این روش، مورد بررسی قرار گرفت تا مشخص شود آیا شیوه 

برداشت خود    تا از این افراد خواسته شد یا خیر. لذا   است پانزی در افشاء گزینشی اطلاعات مورد تأیید طبق دستورالعمل تحلیل 

ی و ابزارهای  پشتوانه علم   های تحلیلی، ی دیدگاه نزدیک   های صورت گرفته اذعان نمایند تا براساس سیر تحلیلی کدگذاری   را از 

 مورد استفاده، تقویت گردد. لذا اظهارنظرهای مطرح در این معیار، حکایت از تأیید، معیارهای شناسایی شده دارد.  

   چگونگی رسیدن به حد اجماع نظری در شناسایی ابعاد   ،سازیمعیار مثلث ن یهدف ا سازی:پیاده   روش   ی ساز مثلث

برای تفسیر روایی در روش نظریه داده بنیاد جهت تعیین نقطه اشباع، لازم به توضیح است که    پدیده محوری مطالعه بود.

ها پدیدار شوند.  ها و مقولهمؤلفهبندی مضامین مفهومی،  گرفت تا با دستهکدگذاری پس از اتمام هر مصاحبه صورت می

 سازی تحلیلی برخوردار باشد.تواند از اعتبار پیادهدر بخش کیفی می شده یط های گام به گامندیفرآبراین اساس 

   های نظری مرتبط با حوزۀ افشاء گزینشی اطلاعات  یکپارچه نمودنِ ظرفیت   ، سازی معیار مثلث   ن ی هدف ا   : ه ی نظر   ی ساز مثلث

تا با ایجاد یک مفهوم مشترک، مبنایی برای تعمیم معیارهای    است های مالی در قالب یک چارچوب نظری  بر پایۀ تحریف 

های ایجاد شده در  باتوجه به محورهای اصلی و مقوله لذا    لیست مقایسه زوجی تلقی گردد. شناسایی شده به شکل یک چک 

می  نظری،  گزاره چارچوب  مضامین  دریافت،  مصاحبه توان  از  برآمده  توانسته ای  تاحدی  بسط  ها  از  مشخصی  ادراک  اند 

 کارکردهای پدیدۀ پانزی به افشاء گزینشی اطلاعات را در بستر جامعۀ هدف برای ارائه پارادایم علمی ایجاد نمایند. 

های  مؤلفهسازی، از طریق تحلیل دلفی نسبت به تعیین پایایی مضامین در راستای  با تأیید اعتبار پژوهش از منظر مثلث

های حاصل از  پذیری معیارها در بستر مطالعه اقدام نمود. یافتهمحوری و مضامین شناسایی شدند تا بتوان نسبت به تعمیم

 ( ارائه شده است. 3فرآیندِ دلفی در جدول )
 کنندگان مطالعه مشارکت   - 3-4

کنندگان این مطالعه را در بخش  های پژوهش، مشارکتآوری دادهبه واسطۀ ترکیبی بودن مطالعۀ حاضر مبنی بر جمع

های استانداردگذاری گزارشگری مالی در  کیفی طیفی از حسابداران رسمی، سیاستگذاران مالیه عمومی و اعضای کمیته

توانند در  های اقتصادی، مالی و بازار سرمایه دارند، میی شناختِ ترکیبی که از زمینهدهند که به واسطهمیایران تشکیل  

راستای ماهیت روش تحلیلی مطالعه حاضر نسبت به یک پارادایم علمی از علّل حرکت به سمت شناخت پدیدۀ پانزی تا 

ها و پیامدهای مورد استفاده در افشاء گزینشی اطلاعات در  تواند حکایت از استراتژیگری که میها و شرایط مداخلهزمینه

های بالاتری از شناخت  بازار سرمایه داشته باشد، ارائه نمایند. به همین دلیل لازم بود تا افرادی انتخاب شوند، که از ظرفیت

ند. لذا برای این منظور از طریق  های مالی در افشاء اطلاعات بازار سرمایه برخوردار باش های جدید در تشخیص تحریفایده

های نوظهور در پیشبرد اهداف  گیری نظری و فرآیند گلوله برفی تلاش شد تا سطح دسترسی به خبرگان دارای دیدگاهنمونه

 این مطالعه، با اتکاء به معیارهای زیر برای رعایت کفایت خبرگی مدنظر مطالعه قرار گیرد.

] 1[  های برجسته کشور در گروه حسابداری و مالی باشند. سال سنوات علمی در دانشگاه 10خبرگان دارای حداقل 

] 2[  ای با حسابداری و گزارشگری  پردازی در دانش بین رشتههای نظریهخبرگان از رزومۀ آموزشی و شناختی در حوزه

 های آموزشی برخوردار باشند.مالی چه در قالب یک پژوهش علمی یا چه در قالب سرفصل
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] 3[  ها در  ها و پژوهش های حسابداری پیشرفته و تئوریخبرگان از ساعت آموزشی کافی برای تدریس دروس نظریه

 حسابداری در مقطع دکتری برخوردار باشند. 

ها و معرفی خبرگان  لزوم اتکاء به این معیارها برای رعایت کفایت خبرگی در کنار فرآیندِ گلوله برفی در مسیر انجام مصاحبه 

شوندگان، صرفاً در راستای دستیابی به متخصصانی تدوین گردید تا علاوه بر اختصاص زمان کافی جهت  دیگر توسط مصاحبه 

تواند به این پدیده هویت منسجمی به عنوان یک پارادایم  ها، در زمان انجام مصاحبه، زوایایی مختلفی که می آوری داده جمع 

علمی در سطح دانش حسابداری دهد مورد ارزیابی قرار گیرد تا امکان رسیدن به یک الگوی علمی مشخص محقق گردد. براین  

کردن  ی انتخابی برای مشخص ها و تعیین نمونه حبه کنندگی نقطه اشباع تئوریک به عنوان اتمام انجام مصا اساس باتوجه به تعیین 

 های بخش کیفی مشارکت داشتند. آوری داده خبره انتخاب شده در جمع   ]12[تعداد مصاحبه شوندگان،  

در بخش کمّی مطالعۀ حاضر نیز باهدف تبیین معیارهای برآمده از فاز کیفی، تلاش شد تا از مدیران مالی و روئسای حسابداری  

صورت پذیرفت. لذا    گیری همگن و در دسترس های فعال در بازار سرمایه استفاده گردد. انتخاب این افراد برپایه شیوۀ نمونه شرکت 

های تحلیل فازی به عنوان الگوی  کنندگان برحسب دستورالعمل ها و انتخاب مشارکت های تعداد ورودی داده براساس محدودیت 

نفر    26تعداد    ( 2020)   2چندرا و کومار و    ( 2020)   1دینسر و همکاران های مشابه گذشته  پایۀ تحلیل در این مطالعه، با ارجاع به پژوهش 

 های امتیازی انتخاب و مشارکت لازم را داشتند. لیست از افراد اشاره شده برای مشارکت در فرآیندهای ارزیابی چک 

 های پژوهش یافته   - 5

های پژوهش  بایست یافتهها در رسیدن به اهداف مدنظر پژوهش، ابتدا میآوری دادهباتوجه به آمیختگی فرآیند جمع

های پژوهش در بخش کمیّ اقدام نمود. از این رو باتوجه به فاز اول مطالعۀ  در بخش کیفی و سپس نسبت به ارائه یافته

حاضر مبنی بر دستیابی به یک الگوی نظری پژوهش در رابطه با بسط کارکردهای پانزی در افشاء گزینشی اطلاعات توسط  

توان نسبت به ارائه  مصاحبه انجام شده با خبرگان و سه مرحله کدگذاری پژوهش، می  12های بازار سرمایه، طی  شرکت

 ( اقدام نمود.2های ساختاری پژوهش در جدول )های محوری و مقولهمؤلفهمضامین مفهومی، 
 کدگذاری پارادایمی بسط کارکردهای پدیدۀ پانزی در افشاء گزینشی اطلاعات   . 2جدول  

 شرایط پارادایمی 
 فرآیند کدگذاری 

 مضامین مفهومی  های انتخابی مقوله شرح مقوله 

ی 
ط علّی رخداد پدیده پانز

شرای
 

ی 
ی پدیده پانز

فلسفه وجود
 فشارهای درون ساختاری  

 اداره منابع مالی شرکت عدم توانایی مدیریت در ساختار 

 های داخلی و نظارت مدیریت ضعف در کنترل

 سنگربندی مدیریتی در حفظ تصدی سمت مدیرعاملی 

 بینی مدیریتی کوته

 بیش اطمینانی مدیریتی 

 فشارهای برون ساختاری 

 ضعف در استانداردهای حسابداری 

 های حفظ رشد کاذب انگیزه

 وار در بازاربروز رفتارهای تودهاحتمال 

 تر شدن شکاف بازده مورد انتظار با بازده واقعی عمیق

 شدت رقابت ناشی از فشار بیرونی برای افزایش سهم بیشتر از بازار

ط مداخله
شرای

گر اثرگذار بر  

ی 
ظهور رُخداد پدیده پانز

 

ک
محر

ت
ی فرص

ها
ی ساز برُوز  

پدیده پانز
 

 های فناوری اطلاعات سیستمضعف 

 های اطلاعاتیهای سیستمپیچیدگی

 عدم کنترل و دسترسی به جریان آزاد اطلاعات 

 های سیستمی پیشرفته مالی فقدان فناوری

 های فناوری تحت اختیار مدیران ارشد تمرکز سیستم

 های اطلاعات مدیریت های بیرونی بر سیستمنبود نظارت

 ترویج آوای مطیع در ساختارهای سازمانی  پذیری های فرهنگ مسئولیتارزشضعف 

 

1 Dinçer  2 Chandra and Kumar 
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 شرایط پارادایمی 
 فرآیند کدگذاری 

 مضامین مفهومی  های انتخابی مقوله شرح مقوله 

 های سکوت سازمانی ترویج ارزش

 های سوت زنی سازمانی فقدان ارزش

 فزآیندگی سکوت تدافعی در سازمان 

 های استعفای نامحسوس سازمانی ارزش 

ط زمینه
شرای

ی 
ط رُخداد پدیده پانز

ی بس
ا

 

ی 
ی پدیده پانز

بسترسازها
 فقدان اثربخشی محیط تجاری  

 شرایط اقتصادی نامتوازن

 های تأمین منابع مالیمحدودیت

 ابهام در قوانین و مقررات نظارت تجاری 

 ها بندی اعتباری شرکتعدم رتبه

 گذاریپایین بودن سواد سرمایه

 فقدان حاکمیت شرکتی یکپارچه 

 ره یمدئتیه  رمستقلیغ بیترک

 مدیره نبود تنوع تخصص در هیئت

 های تخصصی نبود کمیته

 سیاسی بودن نظام راهبری شرکتی 

 مدیره های وابسته در هیئتانتصاب

ی
استراتژ

ی 
ی در استفاده از پدیده پانز

ی حسابدار
ها

 

مکانیزم
ی 

ی در ظهور پدیده پانز
ی حسابدار

ها
 

 های تحریفی اطلاعاتاستراتژی

 شناسایی زودهنگام درآمدهای محقق نشده 

 ای ها به شکل سرمایهثبت هزینه

 بلندمدت   یدرآمد از قراردادها  ییشناسا 

 ها به تعویق انداختن شناسایی هزینه

 ی رواقعیغ  ای ی درآمد از معاملات صور ییشناسا 

 نامتقارن های اطلاعاتی استراتژی

 وابسته   یهابه شرکت  هایو بده هاییانتقال دارا

 ها ارزیابی بیش از حد دارایی

 سازی اخبار بد و منفیپنهان

 های مالیاستفاده از لحن مثبت در تدوین گزارش

 ی مال یواقع  تیوضعکردن استفاده از ابزارهای مشتقه مانند اختیار معامله برای پنهان

ی در  
ی ناشی از وقوع رُخداد پدیده پانز

پیامدها

رویه
ی 

ی حسابدار
ها

 

ی از برونداد پدیده  
ت حسابدار

کاهندگی مشروعی

ی
پانز

 

 های اعتباری ریسک

 های مالیاعتباری اطلاعات و صورتبی

 ثباتی مالی شرکت بی

 ای متصدیان و شرکت پذیری شُهرت حرفهآسیب

 پایین آمدن کیفیت محیط اطلاعاتی

 های مالی در بازارپذیری صورتهای مقایسهمندی از قابلیتعدم بهره

 های رقابتی ریسک

 سقوط قیمت سهام 

 وقوع بحران مالی

 احتمال ورشکستگی 

 های اعتباری محدودیت

 عدم توان نقدینگی 

تری  های پژوهش، اطلاعات تکمیلیسپس باهدف افزایش سطح آگاهی از ماهیت شناسایی کدهای برآمده از مصاحبه

ی تفکیک مفاهیم شناسایی شده براساس فرآیند سه  ( نحوه3شود. در واقع طبق جدول )براساس توزیع فراوانی داده می

ی پارادایمِ بسط کارکردهای پدیدۀ پانزی در افشاء های شناسایی شدهها و مقولهمؤلفهی کدگذاری در مضامین،  مرحله

 شود.گزینشی اطلاعات مشخص می

( به جدول  ارجاع  با  که  می4همانطور  مصاحبه(  از  ناشی  کدهای  فراوانی  توزیع  براساس  دریافت،  مشخص  توان  ها 

ای؛  مضمون گزاره  ]50[کدباز شده است، مجموعاً    ]404[مصاحبه انجام شده که منتج به ظهور    ]12[گردد، از مجموع  می

توان براساس این نتایج، اقدام به ارائه چارچوب نهایی  اند که میای شناسایی شدهمقوله سازه  ]5[محوری و    مؤلفه  ]10[

 ( در بستر بازار ایران نمود.5مدل پارادایمی بسط کارکردهای پانزی در افشاء گزینشی اطلاعات طبق شکل )
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 تفکیک کدهای مصاحبه   . 3جدول  

 توزیع فراوانی  کدهای باز  مضامین  ها مؤلفه  ها مقوله  معیارهای پارادایمی 

 ی پانز دهی پد یفلسفه وجود  شرایط علّی 
 % 9/ 15 37 5 ی درون ساختار یفشارها

 % 7/ 67 31 5 ی برون ساختار یفشارها

 ی پانز دهی ساز برُوز پدفرصت یهامحرک گر شرایط مداخله 
 % 11/ 63 47 5 اطلاعات  یفناور یهاستم یضعف س

 % 9/ 15 37 5 ی ریپذت یفرهنگ مسئول  یهاضعف ارزش 

 ی پانز دهیپد یبسترسازها ای شرایط زمینه 
 % 11/ 88 48 5 ی تجار طیمح  یفقدان اثربخش

 % 8/ 22 33 5 کپارچه ی  یشرکت تیفقدان حاکم

 ی پانز دهیدر ظهور پد یحسابدار یهازم یمکان ها استراتژی
 % 11/ 38 46 5 اطلاعات  یفیتحر یهایاستراتژ

 % 10/ 39 42 5 نامتقارن  یاطلاعات  یهایاستراتژ

 یپانز  دهی از برونداد پد یحسابدار  تیمشروع یکاهندگ پیامدها
 % 11/ 13 45 5 ی اعتبار یهاسک یر

 % 9/ 40 38 5 ی رقابت یهاسک یر

 % 100 404 50 شناسایی شده  مؤلفه ده  پنج مقوله پدیدارشده  

 
 چارچوب پارادایمی بسط کارکردهای پدیدۀ پانزی در افشاء گزینشی اطلاعات مالی   . 5شکل  

ی، در ادامه  اطلاعات مال  ینشیدر افشاء گز یپانز ۀدیپد یبسط کارکردهاهای مختلف مدل پارادایمیِ با شناسایی جنبه

های محوری جهت تبیین آن در فاز کمّی مطالعۀ حاضر از  مؤلفهمبنای دستیابی به پایایی مضامین مفهومی در راستای    و بر

 شود. تحلیل دلفی براساس دو مبنای میانگین و ضریب توافق برای تعیین حد اجماع نظری بهره برده می

 

 

 



 17  /   1403*،  ش   / ** دوره    / توسعه و سرمایه مجله  

 

 

 دو راند تحلیل دلفی   . 4جدول  
  دور دوم دلفی دور اول دلفی  

 نتیجه  ضریب توافق  میانگین  ضریب توافق  میانگین  مضامین ها مؤلفه

ی  
فشارها

ی درون  
ساختار

 

 تأیید  79/0 90/5 62/0 20/5 عدم توانایی مدیریت در ساختار اداره منابع مالی شرکت 

 تأیید  80/0 00/6 70/0 40/5 های داخلی و نظارت مدیریت ضعف در کنترل

 تأیید  85/0 20/6 75/0 50/5 سنگربندی مدیریتی در حفظ تصدی سمت مدیرعاملی 

 تأیید  80/0 00/6 78/0 60/5 بینی مدیریتی کوته

 تأیید  85/0 20/6 75/0 50/5 بیش اطمینانی مدیریتی 

ی 
ی برون ساختار

فشارها
 تأیید  86/0 25/6 80/0 00/6 ضعف در استانداردهای حسابداری  

 تأیید  70/0 40/5 60/0 15/5 های حفظ رشد کاذب انگیزه

 تأیید  62/0 10/5 60/0 00/5 وار در بازاراحتمال بروز رفتارهای توده

 تأیید  65/0 30/5 62/0 20/5 تر شدن شکاف بازده مورد انتظار با بازده واقعی عمیق

 تأیید  68/0 40/5 62/0 20/5 شدت رقابت ناشی از فشار بیرونی برای افزایش سهم بیشتر از بازار

ف سیستم
ضع

ی  
ها

ت 
ی اطلاعا

فناور
 تأیید  86/0 20/6 82/0 10/6 های اطلاعاتیهای سیستمپیچیدگی 

 تأیید  68/0 40/5 65/0 25/5 عدم کنترل و دسترسی به جریان آزاد اطلاعات 

 تأیید  65/0 25/5 62/0 20/5 های سیستمی پیشرفته مالی فقدان فناوری

 تأیید  82/0 10/6 80/0 00/6 های فناوری تحت اختیار مدیران ارشد تمرکز سیستم

 تأیید  80/0 00/6 70/0 50/5 های اطلاعات مدیریت بیرونی بر سیستمهای نبود نظارت

ش
ف ارز

ضع
ی  

تها
گ مسئولی

فرهن
ی 

پذیر
 

 تأیید  70/0 50/5 68/0 40/5 ترویج آوای مطیع در ساختارهای سازمانی 

 تأیید  86/0 20/6 80/0 00/6 های سکوت سازمانی ترویج ارزش

 تأیید  62/0 10/5 60/0 00/5 های سوت زنی سازمانی فقدان ارزش

 تأیید  68/0 40/5 62/0 20/5 فزآیندگی سکوت تدافعی در سازمان 

 تأیید  70/0 50/5 65/0 30/5 های استعفای نامحسوس سازمانی ارزش 

ط  
فقدان اثربخشی محی

ی 
تجار

 

 تأیید  82/0 10/6 80/0 00/6 شرایط اقتصادی نامتوازن

 تأیید  80/0 00/6 70/0 50/5 های تأمین منابع مالیمحدودیت

 تأیید  70/0 50/5 68/0 40/5 ابهام در قوانین و مقررات نظارت تجاری 

 تأیید  80/0 00/6 70/0 50/5 ها بندی اعتباری شرکتعدم رتبه

 تأیید  74/0 70/5 70/0 50/5 گذاریپایین بودن سواد سرمایه

ت شرکتی  
فقدان حاکمی

یکپارچه
 

 تأیید  80/0 00/6 70/0 50/5 ره یمدئتیه  رمستقلیغ بیترک

 تأیید  68/0 40/5 65/0 30/5 مدیره نبود تنوع تخصص در هیئت

 تأیید  86/0 20/6 82/0 10/6 های تخصصی نبود کمیته

 تأیید  86/0 20/6 82/0 10/6 سیاسی بودن نظام راهبری شرکتی 

 تأیید  82/0 10/6 80/0 00/6 مدیره های وابسته در هیئتانتصاب

ی
استراتژ

ی تحریفی  
ها

ت
اطلاعا

 

 تأیید  80/0 00/6 68/0 40/5 شناسایی زودهنگام درآمدهای محقق نشده 

 تأیید  68/0 35/5 58/0 15/5 ای ها به شکل سرمایهثبت هزینه

 تأیید  85/0 30/6 82/0 10/6 بلندمدت   یدرآمد از قراردادها  ییشناسا 

 تأیید  70/0 50/5 65/0 25/5 ها به تعویق انداختن شناسایی هزینه

 تأیید  65/0 30/5 62/0 20/5 ی رواقعیغ  ای ی درآمد از معاملات صور ییشناسا 

ی
استراتژ

ی اطلاعاتی  
ها

نامتقارن 
 

 تأیید  82/0 10/6 70/0 50/5 وابسته   یهابه شرکت  هایو بده هاییانتقال دارا

 تأیید  77/0 70/5 68/0 40/5 ها ارزیابی بیش از حد دارایی

 تأیید  84/0 20/6 80/0 00/6 سازی اخبار بد و منفیپنهان

 تأیید  85/0 30/6 82/0 10/6 های مالیاستفاده از لحن مثبت در تدوین گزارش

 تأیید  68/0 45/5 62/0 25/5 ی مال یواقع  تیوضعکردن استفاده از ابزارهای مشتقه مانند اختیار معامله برای پنهان

ک
ریس

ی 
ی اعتبار

ها
 تأیید  88/0 30/6 85/0 20/6 های مالیاعتباری اطلاعات و صورتبی 

 تأیید  70/0 50/5 65/0 25/5 ثباتی مالی شرکت بی

 تأیید  80/0 00/6 68/0 45/5 ای متصدیان و شرکت پذیری شُهرت حرفهآسیب

 تأیید  85/0 30/6 82/0 10/6 پایین آمدن کیفیت محیط اطلاعاتی

 تأیید  84/0 20/6 80/0 00/6 های مالی در بازارپذیری صورتهای مقایسهمندی از قابلیتبهرهعدم  

ک
ریس

ی رقابتی 
ها

 تأیید  68/0 45/5 62/0 25/5 سقوط قیمت سهام  

 تأیید  68/0 35/5 65/0 30/5 وقوع بحران مالی

 تأیید  68/0 45/5 62/0 20/5 احتمال ورشکستگی 

 تأیید  62/0 20/5 60/0 00/5 اعتباری های محدودیت

 تأیید  80/0 00/6 68/0 45/5 عدم توان نقدینگی 
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 ای ارزیابی راهبردهای کارکردی پدیدۀ پانزی در گستردگی افشاء گزینشی اطلاعات ساختار شبکه   . 6شکل  

kای از » های ورودی به صورت مجموعهبا ارائه شبکه فازی داده − foldهای  های ترکیبی، داده« یا اصطلاحاً داده

شود تا مشخص گردد، مجموع مقادیر ورودی معیارهای ارزیابی تعیین  « جزء بخشی مساوی تفکیک میkورودی به »

تا   میشده  فازی  شبکه  ساختار  در  از  اندازه  کنندۀ  چه  تعیین  فازی،  معیارهای  از  هریک  زوجی  مقایسه  برمبنای  تواند 

که برای    شود نامیده می  foldهر زیر مجموعه یک  های دارای پایایی باشد. همچنین بایستی مدنظر قرار گیرد کهخروجی

,f1فولدها به صورت   تعریف f2, … . , fk شود. نام گذاری می 
 For i = 1 to i = k  ( 1رابطه)  

اعتبارسنجی    fi  فولد عنوان مجموعه  به  kو همه    شودمحسوب میرا  − را  1 مانده  باقی    آموزشی   مجموعه  در  فولد 

بایست برمبنای مقایسه زوجی  لذا در ادامه می  شود.برآورد می  « Cross validating training setضربدری »  اعتبارسنجی

بایست  ای فازی نمود. لذا برای این منظور میفازی با سطح حداکثر اجماع برمبنای شاخص مُد، اقدام به انجام تحلیل شبکه

 ( ایجاد نمود.5کنندگان طبق جدول )گیری مشارکتماتریسی برای تشکیل قضاوت و تصمیم

( مشخص شده است، روابط بین دو مؤلفه اصلی و ده مضمون مفهومی مبتنی بر 5همانطور که در جدول )براین اساس  

( مورد ارزیابی قرار گیرند تا،  6بایست از طریق مقایسه زوجی و طبق متغیرهای زبانی در جدول )الگوی بخش کیفی، می

ثانیاً   و  مؤلفه  مهمترین  اولاً  موزون  ماتریس  اَبر  از طریق  تا  قرار گیرد،  ارزیابی  مورد  مقادیر،  از  هریک  میزان سازگاری 

بایست از طریق مقایسه زوجی  مهمترین مضمون برآمده از بخش کیفی مورد بررسی قرار گیرد. برای این منظور ابتدا می

 ( بررسی شوند.Wijها با نماد ) مقوله

، مقایسه  است( مورد توجه  AHPراتبی ) مهکمیتی ساعتی و به همان ترتیبی که در فرآیند تحلیل سلسل  9مقیاس    لذا طیِ

( ارائه  7ها با مضامین در جدول )ها و مقولهها با مقولهشود. در این مرحله بیشتر تکرار اثرگذاری بین مقولهزوجی انجام می

 شده است. 
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 ها و مضامین راهبردی مؤلفه ماتریس روابط متقابل    . 5جدول  

   «ሾH1ሿ»  اطلاعات یفیتحر یهایاستراتژ «ሾH2ሿ»  نامتقارن ی اطلاعات یهایاستراتژ
ሾH2

5ሿ ሾH2
4ሿ ሾH2

3ሿ ሾH2
2ሿ ሾH2

1ሿ ሾH1
5ሿ ሾH1
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3ሿ ሾH1

2ሿ ሾH1
1ሿ H 

          ሾH1
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ا
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          ሾH2
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          ሾH2
4ሿ 

          ሾH2
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 های زبانی برای بیان درجه اهمیت مقیاس   . 6جدول  

 معکوس اعداد مثلثی فازی  اعداد مثلثی فازی  مقیاس زبانی برای درجه اهمیت 

 ( 1،1،1) ( 1،1،1) اهمیت یکسان 

 ( 1/ 5،  3/1، 1) ( 1،3،5) نسبتً مهمتر 

 ( 1/ 7،  5/1، 3/1) ( 3،5،7) مهمتر

 ( 1/ 9،  7/1، 5/1) ( 5،7،9) خیلی مهمتر

 ( 1/ 9،  9/1، 7/1) ( 7،9،9) کاملاً مهمتر 

 ماتریس مقایسه زوجی ماتریس متقابل   . 7جدول  

 
 «ሾH2ሿ»  نامتقارن یاطلاعات  یهایاستراتژ «ሾH1ሿ»  اطلاعات یفیتحر یهایاستراتژ اصلی مؤلفه  

𝐇𝐦
𝐧  ሾH1ሿ ሾH2ሿ ሾH2

5ሿ ሾH2
4ሿ ሾH2

3ሿ ሾH2
2ሿ ሾH2

1ሿ ሾH1
5ሿ ሾH1

4ሿ ሾH1
3ሿ ሾH1

2ሿ ሾH1
1ሿ 

           ሾH1ሿ   اصلی مؤلفه 

ሾH2ሿ             

 «ሾH1ሿ»  اطلاعات یفیتحر یهایاستراتژ

ሾH1
1ሿ             

ሾH1
2ሿ             

ሾH1
3ሿ             

ሾH1
4ሿ             

ሾH1
5ሿ             

 «ሾH2ሿ»  نامتقارن یاطلاعات  یهایاستراتژ

ሾH2
1ሿ             

ሾH2
2ሿ             

ሾH2
3ሿ             

ሾH2
4ሿ             

ሾH2
5ሿ             

که تکرار هر    است«  𝑗« و ستون » 𝑖ی زوجی در سطر » ی سطحی از انجام مقایسه( نشان دهنده7در واقع ماتریس جدول )

نحوه محاسبه ضریب اهمیت هریک از  سطر و ستون را به لحاظ اثرگذاری ماتریسی برای معیارها مشخص نموده است.  

ها، براساس اثرمستقیم به عنوان مبنای ارتباط متقابل از طریق بالاترین مقیاس زبانی مدنظر  ها و مضامین مرتبط به آنمقوله

 شود. ( محاسبه می2گیرد. لذا نتایج تشکیل ماتریس متقابل برای تعیین نرخ سازگاری، طبق رابطه )قرار می

CR =
CI

RI
 CR < ( 2رابطه ) 0/1  

( به تفکیک هر  8. لذا طبق جدول )استشاخص تصادفی    RIشاخصِ سازگاری؛   CIنرخ سازگاری؛   CRدر این رابطه؛ 

 بایست نرخ سازگاری را مشخص نمود.« می𝑗« و ستون » 𝑖در سطر »مقوله 
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 ها براساس ماتریس مقایسه زوجی  نرخ سازگاری مقوله   . 8جدول  

∑ رتبه  وزن  «ሾH2ሿ»  نامتقارن یاطلاعات  یهایاستراتژ «ሾH1ሿ»  اطلاعات یفیتحر یهایاستراتژ «ሾHmሿها براساس نماد »ضرایب مقوله  𝑀𝑖,𝑗

𝑚

𝑗=1

 

 ]71/4،  5/ 25، 6/ 07[ دوم  ]ሾH1ሿ» ]1،1،1[ ]89 /1 ،53 /1  ،23/1[ ]379/0»  اطلاعات یفیتحر یهایاستراتژ

 ]04/5،  5/ 93، 6/ 33[ اول  ]ሾH2ሿ» ]09 /1 ،98 /0  ،82/0[ ]1،1،1[ ]412/0»  نامتقارن یاطلاعات  یهایاستراتژ
 

« ماتریس  طبق  تصادفی،  و شاخص  سازگاری  تعیین شاخصِ  2با  × ایجاد شده، می2 سازگاری  «  نهایی  نرخ  بایست 

 های شناسایی شده را تعیین نمود. مؤلفههریک از 

Wij =
ሾH1ሿ

ሾH2ሿ
[
ሾ0/000ሿ ሾ0/438ሿ

ሾ0/512ሿ ሾ0/000ሿ
] ⟹ CR = 0.072 

اصلی مورد ارزیابی،    مؤلفه آمده از دو    دستبه( و نرخ سازگاری  8های مشخص شده در جدول )باتوجه به اوزان مقوله

تواند در افشاء گزینشی اطلاعات نقش داشته باشد،  اصلی که با بسط کارکردهای پانزی می  مؤلفهمشخص شد مهمترین  

نامتقارن است   با ضریب  ሾH2ሿ»استراتژی اطلاعاتی  به استراتژی تحریفی    ]072/0[و نرخ سازگاری    ]412/0[« که  نسبت 

در ادامه برای سنجش مقایسه    « از تأثیرگذاری بالاتری در راستای پدیدۀ هدف مطالعه برخوردار است.ሾH1ሿ»   اطلاعات

ها در بستر مطالعه، اقدام به تشکیل ابرماتریس ناموزون نمود. به  بندی آنجهت اولویت  مؤلفهزوجی مضامین مرتبط با هر  

دیگر،   ماتریعبارت  کلیه  که  آن  به  مقایسه س باتوجه  و ا های  گردیده  محاسبه  ناموزون  ابرماتریس  ساختار  در  موجود  ی 

ا در ابرماتریس اولیه، ابرماتریس ناموزون را  هس وان با جایگزین کردن این ماتریت یا کنترل شده است، مهنسازگاری آ

 ممکن شود.  1( محاسبه نمود تا امکان محاسبه ابر ماتریس موزون 9طبق جدول )
 های شناسایی شده اَبر ماتریس ناموزون مضامین مرتبط با هریک از مقوله   . 9جدول  

 
 «ሾH2ሿ»  نامتقارن یاطلاعات  یهایاستراتژ «ሾH1ሿ»  اطلاعات یفیتحر یهایاستراتژ اصلی مؤلفه  

𝐇𝐦
𝐧  ሾH1ሿ ሾH2ሿ ሾH2

5ሿ ሾH2
4ሿ ሾH2

3ሿ ሾH2
2ሿ ሾH2

1ሿ ሾH1
5ሿ ሾH1

4ሿ ሾH1
3ሿ ሾH1

2ሿ ሾH1
1ሿ 

 اصلی مؤلفه 
ሾH1ሿ ]00/0[ ]87/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ 

ሾH2ሿ ]94/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ 

 «ሾH1ሿ»  اطلاعات یفیتحر یهایاستراتژ

ሾH1
1ሿ ]45/0[ ]64/0[ ]00/0[ ]70/0[ ]63/0[ ]67/0[ ]54/0[ ]26/0[ ]10/0[ ]46/0[ ]00/0[ ]00/0[ 

ሾH1
2ሿ ]25/0[ ]58/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]34/0[ ]25/0[ ]35/0[ ]00/0[ ]53/0[ ]00/0[ ]19/0[ ]28/0[ 

ሾH1
3ሿ ]31/0[ ]00/0[ ]39/0[ ]28/0[ ]00/0[ ]75/0[ ]00/0[ ]45/0[ ]09/0[ ]63/0[ ]25/0[ ]00/0[ 

ሾH1
4ሿ ]00/0[ ]48/0[ ]22/0[ ]15/0[ ]46/0[ ]00/0[ ]58/0[ ]00/0[ ]23/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]41/0[ 

ሾH1
5ሿ ]43/0[ ]36/0[ ]00/0[ ]50/0[ ]00/0[ ]19/0[ ]00/0[ ]66/0[ ]48/0[ ]00/0[ ]27/0[ ]00/0[ 

 «ሾH2ሿ»  نامتقارن یاطلاعات  یهایاستراتژ

ሾH2
1ሿ ]17/0[ ]44/0[ ]76/0[ ]00/0[ ]21/0[ ]00/0[ ]23/0[ ]00/0[ ]21/0[ ]51/0[ ]32/0[ ]38/0[ 

ሾH2
2ሿ ]56/0[ ]71/0[ ]00/0[ ]27/0[ ]00/0[ ]59/0[ ]00/0[ ]72/0[ ]00/0[ ]54/0[ ]70/0[ ]51/0[ 

ሾH2
3ሿ ]23/0[ ]60/0[ ]77/0[ ]36/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]18/0[ ]63/0[ ]34/0[ ]00/0[ ]60/0[ ]43/0[ 

ሾH2
4ሿ ]69/0[ ]44/0[ ]62/0[ ]13/0[ ]45/0[ ]38/0[ ]00/0[ ]21/0[ ]00/0[ ]39/0[ ]00/0[ ]39/0[ 

ሾH2
5ሿ ]28/0[ ]39/0[ ]88/0[ ]59/0[ ]30/0[ ]00/0[ ]43/0[ ]41/0[ ]00/0[ ]20/0[ ]43/0[ ]00/0[ 

ناموزون را در ماتریس خوش  ابرماتریس  باید  ابرماتریس موزون  به  ناموزون  ابرماتریس   2ی اهدر ادامه و جهت تبدیل 

ماتریس خوش  از خوشاهضرب کرد.  تأثیرگذاری هریک  میزان  رتبهههی  به  برای دستیابی  نشان  ا  را  فازی  دهد.  میبندی 

)ناموزون( حاصل مههای از مقایسه زوجی خوش ماتریس خوشه ابرماتریس اولیه  ود. لذا برای  شیا در چارچوب ساختار 

ی محاسبه شود  اهونگهی با ها در ابرماتریس اولیه )ناموزون( لازم است ماتریس خوش ههآوردن اهمیت نسبی خوش  دستبه

(. باتوجه به ساختار ابرماتریس اولیه  0199،  3ساعتی های ستونی آن به عنوان عناصر کنترلی در نظر گرفته شوند )که خوشه

گیرد.  های شناسایی شده« مورد مقایسه قرار میمؤلفه( خوشه ستونی مربوط به »مضامین مفهومی« با خوشه »10در جدول )

 ود: شی( حاصل م11ی نیز در جدول )اهدر نتیجه، ماتریس خوش

 

 Cluster Matrix 2 است.   1امد و جمع اجزاء ستون آن  ن ی ماتریسی که ساعتی آن را ماتریس تصادفی م  1
3 Saaty 
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 ای ایجاد شده  ه ه مقایسه زوجی خوش  . 10جدول  

 (Wijبُردار ویژه ) مضامین مفهومی  های اصلی مؤلفه ا ههخوش

 ]603/0[ ]18/1،  74/1، 05/2[ ]000/1[ های اصلی مؤلفه

 ]411/0[ ]000/1[ ]93/0،  19/1، 38/1[ مضامین مفهومی

 ای ناشی از مقایسه زوجی نرخ سازگاری ماتریس خوشه   . 11جدول  

 قطر ماتریس  های اصلی مؤلفه مضامین مفهومی

= 

 هدف ماتریس 

]000/0[ ]000/0[ ]000/1[ 
 های اصلی مؤلفه

]000/0[ ]555/0[ ]000/0[ 

 مضامین مفهومی ]000/0[ ]384/0[ ]000/1[

های اصلی مطالعه مورد تأیید مؤلفهدهد، تناسب بین مضامین مفهومی با همانطور که قدر مطلق نرخ سازگاری نشان می

عناصر خوش  انجام ضربِ  امکان  ماتریس  ههاست و  )از  نسبی آن خوشه  اهمیت  بُردار  ناموزون در  ابرماتریس  ای ستونی 

آمده تصادفی/ احتمالی که جمع عناصر ستونی آن برابر یک است    دستبهی( مهیا شده است. لذا ابرماتریس موزون  اهخوش 

که تأثیر نسبی درازمدت هر یک از مضامین گزاره بر یکدیگر را    استکه هدف از آن به حد رساندن ابرماتریس موزون  

به توان  ا را  هنای ماتریس موزون، لازم است آنماید. برای واگرایی ضریب اهمیت هر یک از مضامین گزارهمشخص می

K  برابر( که یک عدد اختیاری بزرگ است، رساند. در این حالت همه مضامین گزاره )با هم  ابرماتریس همانند هم  ای 

ابرماتریس حد   کار،  این  تکرار  با  توان    دستبهخواهند شد.  در  مطالعه  این  در  آمد.  ابرماتریس   ]12×12=144[خواهد 

کر است،  ذهند. لازم باهآمده است که تمامی مضامین مفهومی آن با یکدیگر تقریباً برابر شد  دست بهموزون، ابرماتریس حد  

آید )جمع عناصر ستونی آن یک شود(. نکته    دستبهعناصر ابرماتریس حد باید نرمال شوند تا حالت تصادفی/ احتمالی  

 قابل ذکر این است که باتوجه تعداد مضامین مفهومی، جدول به صورت خلاصه ارائه شده است.
 های مرتبط با هر مقوله ماتریس موزون مضامین گزاره   . 12جدول  

 
 «ሾH2ሿ»  نامتقارن یاطلاعات  یهایاستراتژ «ሾH1ሿ»  اطلاعات یفیتحر یهایاستراتژ اصلی مؤلفه  

𝐇𝐦
𝐧  ሾH1ሿ ሾH2ሿ ሾH2

5ሿ ሾH2
4ሿ ሾH2

3ሿ ሾH2
2ሿ ሾH2

1ሿ ሾH1
5ሿ ሾH1

4ሿ ሾH1
3ሿ ሾH1

2ሿ ሾH1
1ሿ 

 اصلی مؤلفه 
ሾH1ሿ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ 

ሾH2ሿ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ ]00/0[ 

 «ሾH1ሿ»  اطلاعات یفیتحر یهایاستراتژ

ሾH1
1ሿ ]53/0[ ]65/0[ ]41/0[ ]81/0[ ]87/0[ ]76/0[ ]38/0[ ]35/0[ ]48/0[ ]54/0[ ]61/0[ ]66/0[ 

ሾH1
2ሿ ]69/0[ ]42/0[ ]63/0[ ]47/0[ ]61/0[ ]82/0[ ]35/0[ ]43/0[ ]76/0[ ]78/0[ ]43/0[ ]51/0[ 

ሾH1
3ሿ ]45/0[ ]39/0[ ]69/0[ ]35/0[ ]79/0[ ]44/0[ ]59/0[ ]50/0[ ]68/0[ ]46/0[ ]62/0[ ]36/0[ 

ሾH1
4ሿ ]76/0[ ]56/0[ ]87/0[ ]78/0[ ]58/0[ ]61/0[ ]53/0[ ]18/0[ ]73/0[ ]35/0[ ]54/0[ ]59/0[ 

ሾH1
5ሿ ]31/0[ ]65/0[ ]43/0[ ]36/0[ ]61/0[ ]35/0[ ]28/0[ ]43/0[ ]35/0[ ]62/0[ ]76/0[ ]65/0[ 

 «ሾH2ሿ»  نامتقارن یاطلاعات  یهایاستراتژ

ሾH2
1ሿ ]37/0[ ]54/0[ ]87/0[ ]58/0[ ]52/0[ ]42/0[ ]48/0[ ]36/0[ ]89/0[ ]51/0[ ]35/0[ ]56/0[ 

ሾH2
2ሿ ]28/0[ ]65/0[ ]56/0[ ]40/0[ ]51/0[ ]65/0[ ]47/0[ ]58/0[ ]49/0[ ]52/0[ ]47/0[ ]48/0[ 

ሾH2
3ሿ ]56/0[ ]60/0[ ]89/0[ ]35/0[ ]36/0[ ]51/0[ ]41/0[ ]65/0[ ]87/0[ ]66/0[ ]40/0[ ]58/0[ 

ሾH2
4ሿ ]57/0[ ]71/0[ ]67/0[ ]78/0[ ]51/0[ ]48/0[ ]43/0[ ]76/0[ ]49/0[ ]50/0[ ]71/0[ ]51/0[ 

ሾH2
5ሿ ]76/0[ ]60/0[ ]25/0[ ]49/0[ ]49/0[ ]76/0[ ]50/0[ ]49/0[ ]93/0[ ]36/0[ ]51/0[ ]64/0[ 

( 13های اصلی به لحاظ ماتریسی، ضرایب هریک از اوزان طبق جدول )ای با مقولهباتوجه به تناسب مضامین گزاره

 بندی زیرمعیارهای اصلی ارائه شده است. برای اولویت

های موزونی هریک از مضامین مفهومی، با هدف انتخاب مهمترین  ماتریس زدایی اَبر  براساس اوزان نهایی پس از دفازی

  یسازپنهانراهبرد تأثیرپذیرِ افشاء گزینشیِ اطلاعات برمبنای کارکردهای پدیدۀ پانزی، مشخص شده است که مضمونِ »

ሾH2ی«  اخبار بد و منف
3ሿ  ِکارکردهای پانزی از  های متمرکز بر  مهمترین راهبردی است که شرکت ]306/0[با ضریب فازی



 ه ی اطلاعات در بازار سرما   ی نش ی در افشاء گز   ی پانز   ۀ د ی پد   ی بسط کارکردها   ی ها نه ی از علّل تا زم   یی ارائه الگو   / 22
 

 

 1استفاده از لحن مثبت نمایند. از طرف دیگر مضمونِ »آن در راستای افشاء گزینشی اطلاعات به بازار سرمایه استفاده می

تدو با  مال  یها گزارش  ن یدر  فازیِ  ی«  برمبنای    ]294/0[ضریب  اطلاعات  گزینشی  افشاء  مهمِ  راهبردِ  دومین  ردۀ  در 

ترین مولفۀ راهبردی  شود. این نتایج در راستای انتخاب محوریکارکردهای پدیدۀ پانزی در بازار سرمایه ایران محسوب می

  نامتقارن  یاطلاعات   یهایاستراتژالگوی بسط کارکردهای پدیدۀ پانزی در افشاء گزینشی اطلاعات یعنی مولفۀ محوری  

«ሾH2ሿمضامین مفهومی مورد ارزیابی حکایت از این    10بندی  « طبق نتیجۀ ارزیابی ماتریس سازگاری است. چراکه رتبه

  ی هاگزارش  ن یاستفاده از لحن مثبت در تدوی«؛ »اخبار بد و منف   یسازپنهاندارد که چهار مضمون مفهومی اول شامل »

 اند.  « در این مؤلفه جایگذاری شدهوابسته  یهابه شرکت  هایو بده  هاییانتقال دارا« و »ها ییاز حد دارا  ش یب  یابیارزی«؛ »مال
 های اصلی مؤلفه بندی مضامین مفهومی مرتبط با  اولویت   . 13جدول  

 اولویت بندی  اوزان فازی  اختصار مضامین مفهومی  های راهبردیمؤلفه 

  یفیتحر یهایاستراتژ

 «ሾH1ሿ»  اطلاعات

ሾH1 شناسایی زودهنگام درآمدهای محقق نشده 
1ሿ 194/0  هشتم 

ሾH1 ایها به شکل سرمایه ثبت هزینه 
2ሿ 155/0 دهم 

ሾH1 بلندمدت  یدرآمد از قراردادها  ییشناسا
3ሿ 217/0 هفتم 

ሾH1 هابه تعویق انداختن شناسایی هزینه 
4ሿ 258/0 پنجم 

ሾH1 ی رواقعیغ ای یدرآمد از معاملات صور  ییشناسا
5ሿ 176/0 نهم 

 یاطلاعات  یهایاستراتژ

 «ሾH2ሿ» نامتقارن

ሾH2 وابسته  یهابه شرکت هایو بده  هایی انتقال دارا
1ሿ 275/0 چهارم 

ሾH2 ها ارزیابی بیش از حد دارایی 
2ሿ 281/0  سوم 

ሾH2 سازی اخبار بد و منفی پنهان
3ሿ 306/0  اول 

ሾH2 های مالیمثبت در تدوین گزارش استفاده از لحن 
4ሿ 294/0  دوم 

ሾH2 ی مال  یواقع تیوضعکردن استفاده از ابزارهای مشتقه مانند اختیار معامله برای پنهان
5ሿ 241/0  ششم 

 گیری بحث و نتیجه   - 6

اطلاعات در بازار    ینشیدر افشاء گز  یپانز  ۀدیپد  یبسط کارکردها  یهانهی از علّل تا زم  ییارائه الگوهدف این پژوهش  

. از این رو باتوجه به فقدان توسعۀ رویکردهای نظری و پژوهشی در راستای پدیدۀ محوری مورد بررسی، این  است هیسرما

تلاش نمود تا از طریق اَبزار مصاحبه و سه مرحله    (1998اشتراوس و کوربین ) مطالعه براساس نظریه داده بنیاد و رویکرد  

اطلاعات در    ینشیدر افشاء گز  یپانز  ۀدیپد  یبسط کارکردهاهای انجام شده، نسبت به ارائه الگوی پارادایمیِ  کدگذاری

بُعدِ شرایط علّی؛    ]5[مصاحبۀ انجام شده با خبرگان، مجموعاً طی    ]12[اقدام نماید. براین اساس و باتوجه به    هیبازار سرما

 ]10[مضمون مفهومی و    ]50[کدباز ایجاد شده به پدیدار شدن    ]404[ها و پیامدها، تعداد  گر؛ استراتژیای؛ مداخلهزمینه

شاکله واقع  در  ابعاد  این  گردید.  منتج  محوری  و  مولفۀ  تحریفی  مبنای  یک  عنوان  به  پانزی  پدیدۀ  بسط  بازآرایی  از  ای 

هایی مثل مثلث  که در کنار نظریهکنند  طلبانه در افشاء اطلاعات به صورت گزینشی را در سطح بازار سرمایه معنا میفرصت

تواند به انسجام شناختی بالاتر از  های برآمده از حسابداری مدیریت مثل نمایندگی و مدیریت سود، میتقلب و سایر نظریه

تری از شرایط بازار  گرایانهها در افشاء اطلاعات کمک نماید. سپس باهدفِ ارزیابی واقعطلبانۀ شرکتکارکردهای فرصت

ای فازی برای ارزیابی راهبردهای شناسایی شده  سرمایه در بسط پدیدۀ پانزی در افشاء گزینشی اطلاعات، از تحلیل شبکه

سازوکارهای اجرایی بسط کارکردهای پدیدۀ پانزی  در الگوی پارادایمی بهره برده شد. در واقع این راهبردها نشان دهندۀ 

های بازار سرمایه به  تر را در بستر شرکتواند وقوع پیامدهایی گستردهتشوند که میدر افشاء گزینشی اطلاعات تلقی می

« با شناسایی دو راهبردِ  لذا  باشند.  »های تحریفی اطلاعاتاستراتژیهمراه داشته  نامتقارن های  استراتژی« و  به  اطلاعاتی   »

 

1 Positive Tone 
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ای فازی نسبت به  عنوان کارکردهایی از بسط پدیدۀ پانزی در افشاء اطلاعات، این مطالعه تلاش نمود تا طی تحلیل شبکه

های استراتژیک تحریفی اطلاعات را بایستی  و مضامین مفهومی راهبردی اقدام نماید. از این رو رویه  مؤلفهانتخاب مهمترین  

ها زودتر از موعد محقق شدن درآمدها  تلاشی هوشمندانه در تقدم و تأخر افشاء اطلاعات در نظر گرفت که در آن شرکت

هزینه ثبت  سرمایهو  صورت  به  بازدهها  کسب  از  مطلوبی  وضعیت  دادن  نشان  دنبال  به  برای  ای،  انتظار  مورد  های 

گذاری بیشتر برای کسب  های سرمایهها، در پی تحریک انگیزهند و با به تعویق انداختن شناسایی هزینههست گذاران سرمایه

های استراتژیک . از سوی دیگر، رویهاستها از طریق پدیدۀ پانزی به دنبال آن  ای است که شرکتطلبانهاهداف فرصت

سیاست از  طیفی  پانزی،  پدیدۀ  رویکرد  برمبنای  افشاء  در  نامتقارن  اخبار  اطلاعاتی  افشاء  به  تمایل  عدم  در  های شرکت 

بهره و  منفی  تکنیکعملکردِ  از  رسانهبرداری  ذهنیتهای  برای  بر  سازیای  در  را  گزارشگری  لحن  طریق  از  مثبت  های 

ل انتقال  کارهایی مث پذیری ذینفعان را افزایش دهد. به علاوه استفاده از راهگیرد تا از این طریق بتواند سطح تحریکمی

ها و استفاده از ابزارهای مالی  های وابسته برای افزایش اهرم مالی، ارزیابی بیش از حد داراییها و بدهی به شرکتدارایی

گیرندگان مالی، از کارکردهای  های تصمیمها با به تأخیر انداختن آگاهیشود تا این دست از شرکتمشتقه نیز سبب می

های فازی مشخص  مند گردند. لذا با ارزیابیگذاران بالفعل و بالقوه، بهرهپدیدۀ پانزی برای جذب نقدینگی بالاتر از سرمایه

شد، مهمترین کارکردِ پدیدۀ پانزی در افشاء گزینشی اطلاعات، برمبنای راهبرد اطلاعاتی نامتقارن است که در بازار سرمایه  

می شرکتایران  به  پیشبرتواند  برای  عرصه  این  در  فعال  منفعتهای  اهداف  علاوه طلبانهد  به  کند.  کمک  دارند  که  ای 

ሾH2ی«  اخبار بد و منف  یساز پنهانمضمونِ »مشخص شد،  
3ሿ  های متمرکز بر کارکردهای  مهمترین راهبردی است که شرکت

 نمایند.پانزی از آن در راستای افشاء گزینشی اطلاعات به بازار سرمایه استفاده می

ساز اطلاعاتی  کاری در استراتژی نامتقارنسازی اخبار بد و منفی راهدر تفسیر این نتیجه نیز بایستی اذعان گردد که پنهان

ای مدیریت نمایند تا منابع مالی مورد نیاز  گذاری را به گونههای سرمایهها از طریق آن سعی دارند انگیزهاست که شرکت

گذاران قبلی در راستای کارکردِ پدیدۀ پانزی را تأمین نمایند. در  های سود وعده داده شده به سرمایهبرای تأمین پرداخت

  های بازار مالی از طریقهی تداوم جذب سرما  درمثبت  یتوهم عملکردواقع این فرآیند به واسطۀ خلق یک موقعیتِ دارای 

  گذاران،های تحریک ذهنی سرمایهاز زمینهاست که با استفاده    فرض  ن یا  مبتنی بر  و  استممکن    اطلاعات  ینشیگز  ء افشا

راهبرد  . از این رو  استهای بالاتر  در کسب بازده  یر عمومو تصوّ  تی واقع   ن یشکاف ب  افشاء اطلاعات به دنبال  یهایاستراتژ

منف  یسازپنهان و  بد  دفاع  ن یتریاساس  یاخبار  در بهره  یبرا  یمحافظت   یۀلا  ن یتریو  پانزی  کارکردهای  بسط  از  برداری 

ترین زمان ممکن به  تواند در کوتاههای عملکردی میآیند. چراکه افشاء تمام واقعیتهای بازار سرمایه بحساب میشرکت

  یری جلوگکنند با های دارای رویکرد پانزی تلاش میگذاری منتج گردد که به همین دلیل شرکتواری رفتار سرمایهتوده

  از   یطور مؤثرشود، به  یتلق  گذارانهیاعتماد سرما  ۀکنندفی به عنوان عامل تضع  تواندیکه م   یاز انتشار هرگونه اطلاعات 

اطلاعات، نه تنها    یسازپنهان  ب،یترت  ن یبد  طلبانۀ خود ببرد. های منفعتهای بازار، نهایت بهره را برای حفظ اولویتفرصت

های مالی از طریق افشاء گزینشی اطلاعاتی است  در مخدوش نمودن شفافیت  فعال  استی س  کیبلکه    ،یاقدام واکنش  کی

دیگر  که می از سویی  نماید.  پانزی کمک  پدیدۀ  برمبنای  ایجاد شده  نقدینگی  تداوم چرخۀ  به  تکمتواند    راهبردِ  ل ی در 

ی خود، تلاش  مال  یهاگزارش  ن یاستفاده از لحن مثبت در تدو  ها باغالباً این شرکت  ،ی اخبار و عملکردهای منفیسازپنهان
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نسبت به تولید محتوای مثبت و بکارگیری جملات   2در گزارشگری روایتی  1کنند تا همراستا با نظریه مدیریت برداشتمی

ای  گذاران، تصویر حجیم شدهها اقدام نمایند و از این طریق با دستکاری احساسات سرمایهبخش در تدوین گزارشانگیزه

های واقعی ایجاد نمایند تا چرخۀ نقدینگی ایجاد شده از طریق  از آیندۀ شرکت در کسب سودهای انتظاری بالاتر از بازده

لحن    ها تأمین گردد. چراکه بکارگیریطلبانۀ شرکتپدیدۀ پانزی و افشاء گزینشی اطلاعات برای کسب اهداف منفعت

م   کندیارسال مبرای ذینفعان  قدرتمند    یرکلام ی غ   گنالیس  کی  ، مثبت پنهان سازد و    یساختار   یهاضعف  تواندیکه  را 

  یدستکار  ن یا  به عبارت دیگر،دهد.  شیاست( را افزا یپانز ستمی س  ازی ن  ن یتریاتی )که ح دی جد ی گذارهیسرما یبرا زهی انگ

  ینگ یبازار، نقد  ین یبدهد تا با اتکا به خوشیمذکور امکان م  یهامطلوب، به شرکت  یشناخت   یفضا  کی  جادیبا ا  ،یزبان

 3ییافزاهم  یاستراتژ  کیو لحن مثبت،    یسازپنهان  یراهبردها  بی ترک. از این رو  ندیطرح را جذب نما  ۀادام  یبرا  ازی مورد ن

یتی، نشان دهندۀ رویکردهایی باشد که  و روا  یزبان  یبزارهااَ  کند تا براساس ها ایجاد میدر اهداف پانزی را برای شرکت

برداری نکنند، بلکه  های تقلب در اقلام مالی بهرهسازی منافع بیشتر اِلزاماً به صورت مستقیم از رویهها برای برآوردهشرکت

روایت خلق  انگیزهبا  سرمایههای  از  تحریفبخش  دنبال  به  شرکت،  در  است  گذاری  ممکن  اِلزاماً  که  باشند  مالی  های 

ها کمک نماید. های غیرمشروع این شرکتهای کلاسیک تقلب مثل دستکاری در سود نتواند، به تحقق خواستگاهروش

یدۀ پانزی با افشاء گزینشی  های مشابه و خلاء ناشی از ترکیب پدنتیجۀ کسب شده در این مطالعه به دلیل فقدان پژوهش 

پذیری مصداقی را ندارد. اما صرفاً برمبنای معدود های بازار سرمایه، امکان تطبیقهای حسابداری شرکتاطلاعات در رویه

  نگهی بهادرا و س و    (2025تویت ) دوهایی مثل  توان نتیجۀ کسب شده را با پژوهش های انجام شده در این عرصه، میپژوهش 

 های افشاء اطلاعات مالی تلقی نمود. دارای تطبیق از منظر اهمیت تمرکز بر بسط این پدیده در شیوه (2023)

های تدوین و نظارت بر اجرای  هایی مانند حوزۀ مالیاتی و کمیته در حوزه   استگذاران ی به س لذا در راستای نتایج کسب شده اولًا  

بهادار  اوراق  بورس  مثل   ک ی که    شود ی م   شنهاد ی پ   گزارشگری در سازمان  ابتکار  لحن   شاخصِ  انحراف  «  4عملکرد - »شاخص 

 (TPDI )   گیری  آور تدوین و اجرایی کنند. چراکه بهره های اِلزام دستورالعمل برای نظارتِ فرآیندی بیشتر در کنار استانداردها و

شاخص  چنین  می از  اثربخش  نظارتی  اَبزارهای  کمک  عنوان  به  مدل   تواند هایی  از  استفاده  مصنوع   ی ها با    زان ی م   ، ی هوش 

  تا با محاسبۀ  کند    ی ساز ی ( را کمّ نگر نده ی و آ   ی جان ی ها )با تمرکز بر واژگان ه شرکت  ۀ سالان   ی ها در گزارش   « ی زبان  یی گرا »مثبت 

  ، ی ات ی عملکرد )مانند خالص درآمد عمل   ی د ی کل   ی رها ی در متغ   ی ر ی گ اندازه قابل تغییرات  و    ی واقع   رات یی تغ   از حاصل    ی زبان   ۀ نمر 

های اعتباری  ها و صنایع برای اختصاص رتبه پذیری در سطح شرکت امکان مقایسه کالا(    ی گردش موجود   ا ی سود ناخالص،    یۀ حاش 

  شده ن یی تع   ش ی از پ   ۀ آستان   ک ی از    ی اگر لحن گزارش و عملکرد واقع   ن ی انحراف ب   به طوریکه محاسبۀ   . ها مقدور گردد شرکت 

ۀ چنین  شد پنهان   ی ها تا صحت سوابق و گزارش   شوند  5تر ق ی عم  ی صورت خودکار وارد فاز حسابرس ها به شرکت   ن ی فراتر رود، ا 

با راهبرد »استفاده از لحن مثبت« مقابله کرده   ماًی مستق تواند  چنین پیشنهادهای کاربردی می  گیرد. ی قرار  بررس   هایی مورد شرکت 

  است ی که س   شود ی م   شنهاد ی پ   ی بازار سرمایه ها شرکت   به . از طرف دیگر  کند     ل ی تبد   ی ر ی گ قابل اندازه   سک ی ر   ک ی و آن را به  

طلب در عرصۀ استفاده از پدیدۀ پانزی اتخاذ  های فرصت شرکت « را برای ایجاد تفاوت بین خود با  6ه ی دوسو   ی شرط   ت ی »شفاف 

افشا   است ی س   ن ی ا   نمایند.  از  اطلاعات   ء فراتر  می صرف  حساب  به  برای  ی  را  فرصت  این  خلاقانه،  سازوکاری  براساس  و  آید 
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طور  به   نمود،   خود استفاده  ی ها مثبت« در گزارش   ی ن ی ب ش ی »پ   ک ی هرگاه شرکت از   کند تا پذیری بالاتر اطلاعاتی ایجاد می تقارن 

های  گزارش   در   ز ی را ن   ط« ی مرتبط با آن شرا   سک ی کاهش ر   ۀ و »برنام «  شکست احتمالی    ط ی »شرا   ات، ی همزمان و با همان سطح از جزئ 

  ات ی جزئ   د ی ، با شد   نده ی در سال آ   ی محصول   ی درصد   « 20» رشد    یِبه عنوان مثال، اگر شرکت مدع   همراه به اطلاع ذینفعان برساند. 

محدود  به  نظارت   ا ی   ن ی تأم   ۀ ر ی زنج   ی ها ت ی مربوط  م   ی خطرات  که  ا   توانند ی را  دهد.  گزارش  برسانند،  به صفر  را  رشد    ن ی آن 

پذیری  نسبت به رقبا در چارچوب یک مکانیزم مقایسه اخبار بد«    ی ساز در برابر راهبرد »پنهان   شرکت را،   ی م ی دستورالعمل، خودتنظ 

.  مرتبط با آن خواهند بود   ی ها سک ی ر   ی مثبت، ناچار به افشا   ی ن ی ب ش ی پ   ک ی گزارش    ی برا   ران ی مد   را ی ز   کند، ی م   ت ی تقو اطلاعات،  

اَبا فاصله گرفتن  که    شود ی م   شنهاد ی پ   ، ی بر پانز   ی مبتن   ی ها ب ی در برابر فر   گذاران ه ی محافظت سرما در نهایت جهت     ی بزارها از 

ها برای تشکیل  ی از ارزیابی شرکت د ی جد   های ار ی مع   ی بر رو   « یا کیفیت سود(، EPSهای مالی مثل » ی )ارزیابی نسبت سنت   ی ل ی تحل 

  ن ی تا نسبت ب  کند ی دعوت م  گذاران ه ی شاخص از سرما  ن ی . ا ند ی تمرکز نما  ( CLI« ) 1دهنده پوشش   ی نگ ی »شاخص نقد   پرتفوی مثل 

  ی نقد   ی ها ان ی ( را به کل »جر ی م ی قد   گذاران ه ی وعده داده شده به سرما   ی مدت )از جمله سودها کوتاه   ی کل تعهدات پرداختن 

  شاخص پیشنهادی   ، و بی توجه به ساختار پانزی   شرکت سالم   ک ی در  چراکه غالباً  )نه درآمد فروش( محاسبه کنند.    « ی واقع   ی ات ی عمل 

توسعۀ  را دارد.    قبلی   توان پوشش تعهدات   ، ی جار   ات ی باشد تا نشان دهد عمل   « 1/ 00ضریب » بالاتر از    ی به طور قابل توجه د ی با 

های مالی از اهمیت برخوردار باشد که شناخت کافی در تعریف ساختارهای  گیری تواند در تصمیم هایی زمانی می چنین شاخص 

است، ایجاد گردد، چراکه به احتمال    د ی جد   گذاران ه ی با پول سرما   گذاران قبلی مورد انتظار سرمایه   سود   پانزی که مبتنی بر پرداخت 

تری از ضریب تعیین شده برخوردار خواهند  های مبتنی بر کارکردهای پانزی از شاخص نقدینگی پوششی پایین فراوان شرکت 

این مسئله حتی در صورت افشاء داده  بالاتر می بود و  با لحن مثبت در سودآوری  چنین  حاد    ی وابستگ   ۀ دهند نشان تواند  های 

 ید. آ حساب  ه  گیرندگان مالی ب دهنده به تصمیم به عنوان یک سیگنال آگاهی   ی خارج   ی نگ ی به نقد هایی  شرکت 

 ملاحظات اخلاقی 
 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت و این موضوع مورد تأیید همه 
 مشارکت نویسندگان 

پژوهش:  ؛نصیبه شفاخیبریها:  آوری داده جمع    ها: تحلیل داده   ؛علیرضا هیراددکتر  و    نصیبه شفاخیبری  تهیه گزارش 

 . محمدرضا عبدلی و دکتر رضا ستودهدکتر بازبینی و مشاوره علمی:  ؛علیرضا هیراددکتر  و نصیبه شفاخیبری

دکتر  و مشاوره    علیرضا هیراد دکتر  به راهنمایی    حسابداریدر رشته    نصیبه شفاخیبری این مقاله برگرفته از رساله دکتری  

 .استشاهرود و دانشگاه میبد    ، های خاشدانشگاه آزاد اسلامی واحددر  محمدرضا عبدلی و دکتر رضا ستوده

ها، تحلیل و  ها، انجام محاسبات، تجزیه و تحلیل آماری دادهگردآوری دادهها،  سازی نمونهتهیه و آماده  ل:نویسنده او 

 .نویس اولیه مقالهتفسیر نتایج، نگارش پیش 

دوم  مفهوم  : نویسنده  و  طراحی  دکتری،  رساله  راهنمای  روشاستاد  پژوهش،  انجام  سازی  مراحل  بر  نظارت  شناسی، 

 .سازی مقالهپژوهش، بررسی و کنترل نتایج، اصلاح، بازبینی و نهایی

 

1 Covering Liquidity Index 
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ها، مشاوره علمی در فرآیند پژوهش، مطالعه  استاد مشاور رساله دکتری، مشارکت در اعتبارسنجی یافته  :نویسنده سوم 

 .و بازبینی مقاله

ها، مشاوره علمی در فرآیند پژوهش، مطالعه استاد مشاور رساله دکتری، مشارکت در اعتبارسنجی یافته  : م چهار نویسنده  

 .بازبینی مقالهو 
 تعارض منافع 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
 حامی مالی 

 اند.نکرده افتیمقاله در ن یو انتشار ا ف ی تأل  ق،ی تحق یبرا یمال  تیحما  چگونهیه نویسندگان
 و تشکر   ر یتقد 

های زاهدان، خاش و شاهرود و نیز دانشگاه  واحد  یاسلام  آزاد  دانشگاه  یفناور  و  قاتیتحق  محترم  معاونت  از  لهی نوسیبد

  جهت  که  یافراد  ه ی کل   از   نی همچن  .شودیم  یسپاسگزار  حاضر  پژوهش  ی اجرا  در   ی معنو  تیحما  خاطر  به   میبد

 . شودیم ی قدردان و تشکر نمودند، مشارکت قی تحق ن ی ا در  یهمکار

 منابع 
گرایی  (. ارائه الگوی ماتریس نقاط مرجع استراتژیک پسایندهای فرقه1404صفا، مژگان؛ برهانی، سید عباس و غلامی جمکرانی، رضا )  ؛اسلامی مهر، ابوالفضل
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