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چکیده
جرایم مالی یا کلاهبرداری مالی بر افراد و همچنین اقتصاد تأثیر می‌گذارد. به دلیل ماهیت آن و اینکه داده‌های کافی در رابطه با کلاهبرداری های مالی به ندرت در دسترس است، برآورد دقیق تأثیر کلاهبرداری‌های مالی بسیار دشوار است. یک نمونه از کلاهبرداری‌های مالی، کلاهبرداری تحت عنوان طرح پونزی می‌باشد. شرکت‌های پونزی نه تنها به عنوان یک تهدید مالی، بلکه به عنوان عاملی مؤثر در تغییر رفتار سرمایه‌گذاران شناخته می‌شوند. این طرح‌ها می‌توانند سرمایه‌گذاران را به سمت تصمیم‌گیری‌های نادرست، عدم تحلیل دقیق ریسک و حتی دلسرد شدن از بازارهای قانونی سوق دهند. آگاهی و آموزش مستمر سرمایه‌گذاران، همراه با تقویت نظارت‌های قانونی، از جمله راهکارهایی است که می‌تواند از تأثیرات منفی این کلاهبرداری‌ها جلوگیری کند و اعتماد عمومی به بازارهای مالی را حفظ کند. در این راستا در این پژوهش به دنبال آن هستیم که عوامل اثر گذار بر چنین  شرکت‌هایی که درگیر در طرح پونزی هستند را شناسایی نموده و اولویت بندی نماییم. 
در این پژوهش از طریق مصاحبه اکتشافی و مرور ادبیات پژوهش عوامل اثر گذار بر شرکت‌هایی که درگیر در طرح پونزی می‌باشند را شناسایی نموده و از طریق تکنیک‌های بهترین بدترین(BWM)، روش تاپسیس و روش saw به اولویت بندی عوامل می‌پردازیم و با مقایسه نتایج حاصله بهترین معیارها را انتخاب می‌نماییم. یافته‌های پژوهش نشان می‌دهد که معیار سود سهام پرداختی دارای بالاترین اولویت بوده و نشان دهنده اهمیت ویژه این معیار در تاثیرگذاری در شرکت‌های پونزی می‌باشد. در اولویت بعدی بحران مالی و مشکلات اقتصادی به عنوان عامل و انگیزه ای برای شرکت‌ها می‌باشد، که به چنین طرح هایی روی آورده و بحران مالی و کمبود منابع مالی خود را از این طریق و از طریق سرمایه سرمایه گذاران به شیوه نادرستی تامین می‌نمایند. در اولویت‌های بعدی نیز عواملی مانند سهامداران نهادی، تمرکز مالکیت و مالکیت خانوادگی به عنوان عوامل مهمی مطرح می‌شوند، که به علت تمرکز در مالکیت و محدود شدن تصمیم گیری به چند نفر می‌تواند عامل و انگیزه‌ای برای سودآوری بیشتر بدون توجه به منافع سرمایه‌گذاران و روی آوردن به چنین طرح‌هایی شود. در اولویت‌های بعدی نیز عوامل مرتبط با هیات مدیره شرکت و هزینه‎‌های شرکت دخیل می‌باشند.  موضوع پژوهش حاضر می‌تواند موضوع جدیدی برای پژوهش و بررسی باشد. با توجه به اینکه این طرح می‌تواند طیف مختلفی از سرمایه‌گذاران مانند سرمایه‌گذاران در موسسات مالی، سرمایه‌گذاران در ارزهای دیجیتال و قراردادهای هوشمند را درگیر کند، ارائه و شناسایی عوامل اثر‌گذار می‌تواند برای سرمایه‌گذاران جذاب و مفید باشد و مانع از دست رفتن سرمایه آنها گردد. همچنین استفاده از روش مختلف تکنیک‌های تصمیم‌گیری و مقایسه نتایج آنها  برای رسیدن به معیارهای اصلی تحقیق که در تحقیقات گذشته به این مورد توجه نشده است، به عنوان نوآوری تحقیق می‌توان مطرح نمود. در ایران پژوهشی در رابطه با شرکت‌های درگیر در طرح پونزی، بیان ویژگی‌های چنین شرکت‌هایی و ارتباط آن با حسابداری انجام نشده است؛ بنابراین موضوع پژوهش حاضر می‌تواند موضوع جدیدی برای پژوهش و بررسی باشد. 
کلمات کلیدی: شرکت‌های پونزی، تکنیک بهترین بدترین، روش تاپسیس، روش saw

1-مقدمه
ویژگی بنیادی کلاهبرداری پونزی این است که پرداخت‌های سود یا بازگشت سرمایه به سرمایه‌گذاران، در واقع از محل وجوه سرمایه‌گذارانی تأمین می‌شود، که پس از آن سرمایه‌گذاری کرده‌اند، نه اینکه از سودآوری یا فعالیت اقتصادی واقعی طرح باشد. ویژگی اصلی کلاهبرداری پونزی این می‌باشد که وجوهی که به عنوان سود یا به عنوان بازگشت سرمایه به سرمایه‌گذاران ارائه می شود، در واقع پول سرمایه‌گذارانی است که بعداً در آن کلاهبرداری سرمایه‌گذاری کرده‌اند. این فرآیند شامل متقاعد کردن قربانیان برای سرمایه‌گذاری با استفاده از ادعاهای نادرست است، مبنی بر اینکه این یک ایده مخفی است و سود بسیار بالایی را به همراه دارد. به عنوان مثال، چارلز پونزی ادعا کرد که در یک محصول مالی صادر شده توسط اداره پست سرمایه‌گذاری می‌کند، درحالی که درواقع اینگونه نبوده است و صرفا یک کلاهبرداری بوده است.
یکی از مهم ترین مسایل در تصمیم گیری‌های مالی شرکت ها تامین مالی بهینه می‌باشد. در راستای این تامین مالی شرکت‌ها از دو منبع اصلی آورده صاحبان سهام و استقراض استفاده می‌نمایند. برای ادامه فعالیت شرکت‌ها وجود این منابع مالی لازم و ضروری است، که همواره با محدودیت برای این نوع تامین‌های مالی وجود دارد. برای اینکه فرآیند جذب این منابع ادامه دار باشد، باید ارزش مضاعفی را برای تامین کنندگان منابع مالی ایجاد نماید. از سوی دیگر سهولت در تامین مالی از طریق استقراض  و سرمایه سرمایه‌گذاران و نظارت کمتر ذینفعان از این طریق، باعث می‌شود که مدیران تمایل بیشتری برای تامین مالی از این طریق داشته باشند. اما رشد بدهی و افزایش نرخ استقراض ریسک شرکت‌ها را افزایش می‌دهد. در این شرایط تا زمانی که وضعیت نقدینگی متعادل و مطلوب باشد مشکلی وجود ندارد. ولی در صورتی که این تعادل به هم بخورد مدیران برای پاسخ گویی در رابطه با نقدینگی، دست به استقراض‌های جدید می‌زنند که ادامه این روند باعث افزایش ریسک و هزینه بدهی شده و ادامه این فرایند موجب شکل گیری پدیده ای تحت عنوان طرح پونزی یا پول گردانی می‌شود. 
این پدیده در ایران نیز رواج دارد و موسسات مالی و اعتباری و برخی از شرکت‌ها درگیر این پدیده می‌باشند. پدیده ای که در صورت عدم چاره اندیشی برای حل آن ممکن است بحران‌های عمده‌ای را برای سرمایه‌گذاران و شرکت‌ها به وجود بیاورد. تامین‌کنندگان مالی قبل از تصمیم‌گیری برای اعطای اعتبار و سرمایه‌گذاری در شرکت‌ها به منظور ارزیابی موفقیت شرکت‌ها در به کارگیری سرمایه آنها  و قیمت‌گذاری شرکت‌ها به ارزیابی ساز و کار شرکت‌ها می‌پردازند. از طرفی امکان تامین مالی از روش‌های دلخواه و مطمئن می‌تواند نشان‌دهنده سازوکازمناسب شرکت باشد. افزایش ثروت سهامداران و ایجاد ارزش نیز از مهم‌ترین اهداف شرکت‌ها می‌باشد، که این موضوع در نتیجه ساز و کار مناسب حاصل خواهد شد. از سوی دیگر به منظور سرمایه گذاری باید منابع تامین مالی قابل استفاده مشخص باشد و تصمیم‌گیری در مورد نوع تامین مالی و اثر آن بر ثروت سهامداران دارای اهمیت است. در اینجا می‌تواند پدیده‌ای تحت عنوان طرح پونزی شکل گرفته و از سرمایه سرمایه گذاران سوء استفاده شود. شرکت‌های پونزی نه تنها به سرمایه‌گذاران آسیب می‌زنند، بلکه به‌طور گسترده موجب بی‌اعتمادی در بازارهای مالی و کاهش اعتبار سیستم‌های مالی قانونی می‌شوند. در این شرایط، بررسی اثرات این شرکت‌ها بر رفتار سرمایه‌گذاران و همچنین یافتن راهکارهای مؤثر برای مقابله با آن‌ها امری ضروری است. شناخت دقیق این پدیده می‌تواند به افزایش آگاهی عمومی، بهبود سیاست‌های نظارتی و ارائه روش‌های مؤثرتر در حفاظت از سرمایه‌گذاران کمک کند.
بنابراین موضوع پژوهش حاضر می‌تواند موضوع جدیدی برای پژوهش و بررسی باشد. با توجه به اینکه این طرح می‌تواند طیف مختلفی از سرمایه‌گذاران مانند سرمایه‌گذاران در موسسات مالی، سرمایه گذاران در ارزهای دیجیتال و قراردادهای هوشمند را درگیر کند، ارائه و شناسایی عوامل اثر‌گذاربر این شرکت‌ها می‌تواند برای سرمایه‌گذاران جذاب و مفید باشد و مانع از دست رفتن سرمایه آنها گردد. همچنین استفاده از روش‌های مختلف تکنیک‌های تصمیم‌گیری و مقایسه نتایج آنها  برای رسیدن به معیارهای اصلی تحقیق نیز به عنوان نوآوری تحقیق می‌توان مطرح نمود. 
 با توجه به این شرایط پرداختن به این موضوع و مطالعه پیرامون این موضوع می‌تواند تا حدود زیادی مسایل مرتبط با آن را روشن نماید. شناسایی عوامل اثرگذار بر شرکت‌های پونزی می‌تواند این معضل را چاره‌سازی نماید. اهداف پژوهش حاضر نیز در راستای مساله پژوهش شامل شناسایی عوامل اثر گذار بر شرکت‌های پونزی و مصداق‌های شرکت‌هایی که درگیر یا در معرض طرح‌های پونزی، کمک به سرمایه‌گذاران  خرد و کلان و سهامداران حقیق و حقوقی برای شناسایی شرکت هایی که در معرض یا درگیر طرح‌های پونزی هستند و کمک به نهادهای نظارتی برای آگاهی از ویژگی‌های چنین طرح هایی و رهنمود‌هایی برای مقابله با این طرح‌ها می‌باشد.
با توجه به مطالب مطرح شده، پژوهش حاضر نیز با عنایت به توجه جامعه جهانی به موضوع کلاهبرداری‌های پونزی که به شیوه‌های جدید صورت می‌گیرد و با در نظر گرفتن خلا پژوهشی که در داخل ایران احساس می‌شود، به دنبال پاسخ به این سوال هستیم که  چه عواملی بر شرکت‌های پونزی اثرگذار هستند و این عوامل را اولویت بندی نماییم. اهمیت پاسخ به این سوال تا آنجاست که عدم شناسایی چنین طرح‌هایی توسط سرمایه‌گذاران، می‌تواند سرمایه زیادی از سرمایه‌گذاران را از بین برده و اعتماد آنها را نسبت به سرمایه‌گذاری کاهش دهد. 
در ادامه پژوهش مبانی نظری، پیشینه پژوهش و روش شناسی پژوهش بیان شده است ودر انتها نتایج پژوهش، محدودیت‌های پژوهش و پیشنهادهای پژوهش بیان شده است. 
2-مبانی نظری و پیشینه پژوهش
[bookmark: _Hlk203715815]طرح پونزی یا همان پول‌گردانی یک سرمایه‌گذاری فریبکارانه می‌باشد. سرمایه‌گذاران در ابتدا با وعده بازگشت سرمایه و سود جذب طرح می‌شوند و سود سرمایه‌گذاران اولیه از محل ورودی افراد جدید تأمین می‌شود. تا زمان ورود افراد جدید، همه افراد سود پول خود را دریافت می‌کنند و انگیزه حاصل از آن باعث تشویق افراد بیشتر و سرمایه‌گذاری بیشتر در سیستم می‌شود(لوویس،2015). این طرح تا زمانی‌که افراد جدیدی به سیستم وارد شوند ادامه خواهد داشت و پس از آن با عدم ورود سرمایه گذار جدید این طرح نمی‌تواند ادامه داشته باشد و سرمایه‌گذاران متضررخواهندشد(لوویس ،2015). در این ترفند سودهایی که به سرمایه‌گذاران برگردانده می‌شود، از بهره‌های متعارف به طرز غیر عادی بالاتر است. این طرح به جای آن که سودی که از فعالیت اقتصادی واقعی بدست آمده باشد را به سرمایه گذاران پرداخت کند، از پول خودشان یا از پول دیگر سرمایه‌گذاران به آنها سود پرداخت      می‌کند. پایداری و همیشگی بودن سودهایی که این‌گونه طرح ها در تبلیغات خود اشاره می‌کنند، فقط در صورت وجود یک جریان زیاد و رو به افزایش پول که توسط سرمایه‌گذاران ایجادمی شود،   می‌تواند ادامه پیدا کند(دآسون و همکاران،2021). سرنوشت این گونه طرح‌ ها محکوم  به شکست است، به این دلیل که میزان پول پرداختی شرکت از میزان پولی که وارد شرکت می شود بیشتر است.  طرح پونزی نیز به عنوان جرایم مالی یا کلاهبرداری مالی بر افراد و همچنین اقتصاد تأثیر می‌گذارد. به دلیل ماهیت آن و اینکه داده‌های کافی در رابطه با کلاهبرداری‌های مالی به ندرت در دسترس است، برآورد دقیق تأثیر کلاهبرداری های مالی بسیار دشوار است (اسنایدر و گولادی،2024). بسیاری از مواقع، پس از وقوع کلاهبرداری مالی، قربانیان جرم را به پلیس و مقامات ذیصلاح به دلایلی از جمله برگرداندن اعتبار اجتماعی سرمایه‌گذاران، عدم‌اعتماد به سیستم عمومی، ترس، استرس، اضطراب، مشکل سلامت جسمی و روانی، از دست دادن عزت نفس و میزان زیان مالی گزارش         نمی‌کنند(هوگس و هیکس، 2024). جرایم مالی منجر به تأثیر نامطلوب بر توسعه سرمایه و سرمایه گذاری خارجی و همچنین توسعه کشور می‌شود (هوگس و هیکس، 2024 ). طرح‌های پونزی یکی از انواع جرایم یقه سفید است. این طرح‌ها با استفاده از پایگاه شبکه‌ای خوب از عوامل محلی که می‌توانند افراد محلی را تحت تأثیر قرار دهند و افراد را جذب چنین طرح هایی نمایند.  بازدهی بسیار خوب و به‌موقع را در دوره اولیه عملیات ارائه می‌دهند و وعده بازگشت سریع و بسیار جذاب را برای جذب افراد می‌دهند. در نهایت، تقریباً همه این طرح‌ها با بازپرداخت پیش‌فرض به سرمایه‌گذاران خاتمه می‌یابند. حتی با افزایش تعداد برنامه‌هایی که به آگاهی سرمایه‌گذاران کمک می‌کند و وجود مقررات سخت‌گیرانه در این زمینه، تعدادکلاهبرداری‌های مالی غیرقانونی به میزان قابل توجهی کاهش پیدا نکرده است. محققان در این زمینه نشان داده‌اند، که عوامل روان‌شناختی برانگیزه سرمایه‌گذاران و نیز تأثیرگذار بر متخلفان برای ارتکاب کلاهبرداری، به همراه عوامل اقتصادی و عوامل جمعیتی وجود دارد، که منجر به گرفتار شدن سرمایه‌گذاران در دام طرح‌های سرمایه‌گذاری مانند طرح پونزی می‌شود (سیالدینی و گلدستن،2004).
نظریه‌های اقتصادی و رفتاری
نظریه اعتماد: مطالعات مختلف نشان داده‌اند که اعتماد سرمایه‌گذاران نقش کلیدی در جذب آنها به طرح‌های پونزی دارد. بولتر و همکاران (2017) با بررسی تأثیر ورشکستگی طرح پونزی مادُف بر رفتار سرمایه‌گذاران نتیجه گرفتند که کاهش اعتماد عمومی ناشی از افشای کلاهبرداری منجر به خارج شدن حجم بسیار زیادی سرمایه از بازارهای ریسکی و حرکت آن به سمت سپرده‌های امن بانکی شد. آنها تخمین زدند که حدود ۴۳۰ میلیارد دلار سرمایه در پی کلاهبرداری مادف تنها به‌دلیل از دست رفتن اعتماد از صندوق‌های سرمایه‌گذاری به بانک‌ها منتقل شده که بیش از ۲۵ برابر خسارت مستقیم قربانیان بود. مطالعات دیگری نیز نشان می‌دهند که کلاهبرداران در طرح‌های پونزی از روابط «وابستگی» یا «شبکه‌های اجتماعی» بهره می‌برند تا اعتماد قربانیان را جلب کنند. کری و وب(2017) بر ضرورت ایجاد و حفظ اعتماد در طول اجرای طرح پونزی تأکید کرده و مدلی جامع از عناصر روان‌شناختی این اعتماد ارائه کرده‌اند. به‌طور کلی، قربانیان طرح پونزی اغلب افرادی با اعتماد نسبی بیشتر، تحمل ریسک بالاتر و کنترل مالی پایین‌تر هستند، بنابراین نسبت به وعده‌های بازدهی سریع آسیب‌پذیرترند. علاوه بر این، تمایز هویتی مانند مشترکات مذهبی یا قومیتی نیز در انتقال «شوک اعتماد» مؤثر است؛ مثلاً در مورد مادف اکثریت قربانیان از یک جامعه مذهبی بودند و اثرات منفی در آن گروه احساس شد.
نظریه بازی: برخی‌پژوهش‌ها طرح پونزی را با چارچوب نظریه بازی مدل‌سازی کرده‌اند. بیوندی(2025) فرض کرده است که بازیگران اصلی، سرمایه‌گذار و کلاهبردار هستند که تصمیم می‌گیرند به یکدیگر اعتماد کنند. در این مدل، کلاهبردار مدعی کسب سود بالا می‌شود و سرمایه‌گذار باید بین اعتماد به وی یا نگهداری سرمایه برای خود تصمیم بگیرد؛ کلاهبردار نیز می‌تواند تصمیم به ادامه کلاهبرداری یا فرار مالی بگیرد. این رویکرد بازی‌گونه کمک می‌کند تا شرایط بقا یا فروپاشی طرح‌های پونزی و تأثیر تصمیمات هر بازیگر بر طول عمر و سودآوری طرح بررسی شود. 
نظریه رفتار مصرف‌کننده: با نگاه اقتصاد رفتاری، انگیزه‌های روان‌شناختی قربانیان مثل تمایل به ثروت سریع یا اعتماد بیش از حد، مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. برای مثال، تحقیقات میدانی در هند نشان داده‌اند که قربانیان طرح‌های پونزی در مقایسه با کنترل، از اعتماد و خوش‌بینی بیشتری برخوردارند و قدرت خودکنترلی مالی کمتری دارند. تحقیقات دیگر مانند بیخچندانی و شارما(2000)  نیز نقش عواملی نظیر سندرم ثروت سریع (Get-Rich-Quick)، سوگیری‌‌های شناختی مانند اعتماد کاذب وخوش‌بینی بیش از حد و فشارهای اجتماعی در تصمیم به سرمایه‌گذاری در طرح‌های پونزی را نشان داده‌اند. بطور کلی، ترکیب جاذبه وعده بازده بالا و عوامل روانی مثل نیاز به تعلق، خودنمایی در گروه های عضو یا سوءبرداشت از نهادهای رسمی باعث می‌شود، برخی افراد عادی هم با وجود اخطارها فریب بخورند.
نظریه رفتار برنامه ریزی شده: یکی از پر کاربردترین نظریه ها در روان شناسی جهت پیش بینی و توضیح رفتار انسان، نظریه رفتار برنامه‌ریزی شده است. این نظریه، وقوع یک رفتار خاص را در شرایطی پیش بینی می‌کند که فرد قصد انجام آن را داشته باشد. به بیان دیگر در نظریه رفتار برنامه‌ریزی شده عامل اصلی بروز یک رفتار در فرد، نیت یا قصد فرد می باشد. طبق این نظریه نیت یا قصد انجام یک رفتار تابعی از سه باور اساسی است. 1) نگرش نسبت به رفتار 2) هنجارهای ذهنی و 3) کنترل رفتاری درک شده(آجزن،1991). فرض اساسی نظریه رفتار برنامه ریزی شده این است که بسیاری از رفتارها در کنترل کامل فرد نیستند. آجزن(1991) نگرش را به معنای میزان ارزیابی فرد از مطلوب یا نامطلوب بودن یک رفتار، تعریف می‌کند. به بیان دیگر، نگرش یعنی اینکه یک رفتار تا چه حد نزد فرد خوشایند، لذت بخش یا مفید است. هنجارهای ذهنی، به میزان فشار اجتماعی درک شده توسط فرد جهت انجام دادن یا ندادن رفتار است. به عبارت دیگر هنجارهای ذهنی بیانگر ادراک فرد از نظرات برخی افراد برجسته است که بر تصمیم گیری فرد تاثیر دارد و تمایل فرد را جهت نمایش یک رفتار از افراد مهم جامعه توصیف می‌کند. کنترل رفتاری درک شده نیز به معنی برداشتی است که یک فرد در مورد توانایی خود برای انجام رفتاری خاص دارد. می‌توان کنترل رفتاری درک شده را به میزان آسانی یا دشواری درک شده از انجام یک رفتار خاص یا قصد انجام رفتار تعریف نمود. فرض بر این است که این باور از تجارب پیشین و همچنین اطلاعات کسب شده فرد درباره آن رفتارکه می‌تواند ناشی از تجربه سایرین باشد تاثیر می‌پذیرد. 
نظریه رفتار پیش بینی شده نقش تجربه را در شکل گیری رفتار یک فرد توضیح می‌دهد. به عبارت دیگر توضیح می‌دهد که چگونه نگرش منجر به یک رفتار می‌شود. در طرح‌های پونزی نیز رفتار و نگرش فرد عامل اصلی درگیر شدن یا نشدن افراد در چنین طرح هایی می‌باشد. 
تاثیر شرکت‌های پونزی بر رفتار سرمایه گذاران
شرکت‌های پونزی‌ یکی از شیوه‌های مرسوم کلاهبرداری در عرصه مالی هستند که تأثیرات عمیقی بر رفتار سرمایه‌گذاران دارند. این نوع شرکت‌ها به نام یک سرمایه‌گذاری سودآور و مشروع به جذب وجوه از سرمایه‌گذاران جدید می‌پردازند، در حالی که هیچ نوع فعالیت اقتصادی واقعی یا تولید سود ندارند. در عوض، سود وعده داده‌شده به سرمایه‌گذاران قبلی از پول سرمایه‌گذاران جدید پرداخت می‌شود. این مدل ازکلاهبرداری که به نام طرح‌های پونزی شناخته می‌شود، می‌تواند رفتار سرمایه‌گذاران را به شدت تحت تأثیر قرار دهد( کاهنمن و تورسکی، 1979 ).
1-اثر فریب و اعتماد کورکورانه
 یکی از مهم‌ترین تأثیرات منفی شرکت‌های پونزی بر رفتار سرمایه‌گذاران، فریب‌خوردگی است. این طرح‌ها معمولاً با وعده‌های سود بالا و بدون ریسک به افراد جذب می‌شوند. در ابتدا، هنگامی که برخی از سرمایه‌گذاران اولیه سود می‌گیرند، سایرین به این طرح‌ها اعتماد می‌کنند و به امید کسب سود، مبالغ بیشتری سرمایه‌گذاری می‌کنند. این اعتماد کورکورانه به وعده‌های سود بالا باعث می‌شود که بسیاری از افراد با وجود هشدارها و علائم خطر، همچنان درگیر شوند. نتیجه این رفتار، از دست دادن سرمایه‌گذاری‌ها و گاهی نابودی مالی افراد است)باربر و اودین، 2001 ). 
2- افزایش رفتار ریسک‌پذیر
 سرمایه‌گذاران تحت تأثیر طرح‌های پونزی ممکن است رفتار ریسک‌پذیرتری از خود نشان دهند. زمانی که سودهای اولیه در طرح‌های پونزی به طور غیرواقعی بالا و بدون ریسک اعلام می‌شود، سرمایه‌گذاران به اشتباه فکر می‌کنند که چنین سودهایی در شرایط عادی ممکن است و در نتیجه تمایل به پذیرفتن ریسک‌های بالاتر پیدا می‌کنند. این تغییر در رفتار ریسک‌پذیری می‌تواند افراد را به سمت سرمایه‌گذاری‌های ناآگاهانه و غیرمنطقی سوق دهد که در نهایت به ضررشان تمام می‌شود(هب و همکاران، 2016)
3- آسیب به اعتماد عمومی
 شرکت‌های پونزی نه تنها سرمایه‌گذاران فردی را تحت تأثیر قرار می‌دهند، بلکه موجب کاهش اعتماد عمومی به بازارهای مالی و مؤسسات سرمایه‌گذاری می‌شوند. هنگامی که چنین طرح‌هایی آشکار می‌شوند، افراد بیشتری از سرمایه‌گذاری در بازارهای مالی دلسرد می‌شوند و احتمالاً به دلیل تجربه منفی خود، از فعالیت‌های اقتصادی قانونی نیز دوری می‌کنند. این امر می‌تواند باعث کاهش نقدینگی و عملکرد ضعیف‌تر بازار شود(باربر و اودین،2001).
4- اعتماد بیش از حد و فقدان تحلیل ریسک
 یکی از اصلی‌ترین ویژگی‌های طرح‌های پونزی، وعده‌های سوددهی غیرواقعی و بدون ریسک است. این وعده‌ها به گونه‌ای طراحی می‌شوند که سرمایه‌گذاران به راحتی فریب می‌خورند و به امید کسب سودهای کلان، بدون تحلیل دقیق و منطقی به سرمایه‌گذاری در این طرح‌ها می‌پردازند. شرکت‌های پونزی از این ویژگی به عنوان ابزاری برای جذب سرمایه‌گذاران استفاده می‌کنند. یکی از اثرات مهم این امر، کاهش آستانه تحمل ریسک سرمایه‌گذاران است. بسیاری از افراد به امید سود فوری و بدون ریسک، حاضر می‌شوند سرمایه‌گذاری‌های مخاطره‌آمیزتری انجام دهند و در نتیجه، رفتارهای ریسک‌پذیرتر از خود نشان می‌دهند(کارپوف و همکاران، 2008).
5- کاهش ارزیابی منطقی و مبتنی بر تحلیل سرمایه‌گذاران 
در طرح‌های پونزی به جای بررسی مستندات و ارزیابی‌های فنی، به وعده‌های مالی جذاب و داستان‌های موفقیت‌های اولیه تکیه می‌کنند. این بی‌توجهی به اصول تحلیل سرمایه‌گذاری و ارزیابی ریسک منجر به اتخاذ تصمیمات مالی غیرمنطقی و ناآگاهانه می‌شود. شرکت‌های پونزی با استفاده از تبلیغات اغواگر و داستان‌های موفقیت‌ساز، رفتار سرمایه‌گذاران را به سمت پیروی از گرایش‌های اجتماعی و احساساتی سوق می‌دهند، که این امر باعث می‌شود که افراد به جای تحلیل دقیق، تحت تأثیر احساسات قرار گیرند(نیکرسون، 1998). 
6-تأثیرات روانی و اجتماعی سرمایه‌گذاران
سرمایه گذاران در این نوع طرح‌ها معمولاً به امید کسب سود بالا وارد می‌شوند، اما پس از مواجهه با از دست دادن سرمایه، دچار بحران‌های روانی همچون احساس گناه، شرم و حتی افسردگی می‌شوند. این اثرات روانی منفی می‌تواند اعتماد به نفس آنها را به شدت کاهش دهد و موجب بی‌اعتمادی به دیگر فرصت‌های سرمایه‌گذاری قانونی شود. علاوه بر این، سرمایه‌گذاران از دست‌دادن سرمایه خود را به عنوان یک تجربه منفی اجتماعی می‌بینند که می‌تواند تا مدت‌ها آنها را از ورود به بازارهای مالی و سرمایه‌گذاری‌های جدید بازدارد(سیالدینی و گلدستن، 2004). 
7- تأثیر بر تمایل به سرمایه‌گذاری‌های غیرقانونی
یکی دیگر از پیامدهای روانی و رفتاری شرکت‌های پونزی، تمایل برخی از سرمایه‌گذاران به سرمایه‌گذاری‌های بیشتر در طرح‌های مشابه است. پس از اینکه برخی افراد سود قابل توجهی از طرح‌های پونزی به دست می‌آورند، ممکن است به دلیل وجود احساسات مثبت ناشی از برد مالی، تمایل به ادامه سرمایه‌گذاری در طرح‌های مشابه و حتی خطرناک‌تر پیدا کنند. در این حالت، سرمایه‌گذاران ممکن است تحت تأثیر برخی از افراد موفق و خوش‌شانس قرار گیرند و به جای پژوهش در مورد پروژه‌های قانونی و معتبر، به دنبال فرصت‌های مشابه برای کسب سود سریع بروند(شیلر، 2000).
8- اثر بر رفتار اجتماعی و گروه‌های سرمایه‌گذاری
 شرکت‌های پونزی همچنین می‌توانند باعث شکل‌گیری گروه‌های سرمایه‌گذاری شوند که به جای تصمیم‌گیری‌های فردی و منطقی، تحت تأثیر گروه‌های خاص یا لیدرهای این طرح‌ها قرار می‌گیرند. در چنین گروه‌هایی، اعضا به دلیل تأثیرات اجتماعی و گروهی، تمایل به ادامه مشارکت در طرح‌های پونزی پیدا می‌کنند. این پدیده می‌تواند منجر به تشدید خطرات اجتماعی و مالی شود و حتی رفتارهای مالی افراد را تحت تأثیر تغییرات جمعی و گروهی قرار دهد(فریز و همکاران، 2013).
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لویس (2012) طبق پژوهش‌های خود به این نتیجه رسید که مروج طرح پونزی با بهره‌برداری از ارتباطات موجود خود در یک گروه خاص، می‌تواند با افرادی با ویژگی‌های مشابه، مانند داشتن پیشینه قومی یکسان درگیر شود. تعلق به یک گروه مذهبی و به اشتراک گذاشتن همان محل کار یکی از راه‌های مهم برای افزایش اعتماد در نتیجه عضویت در این طرح می باشد. مروج یک طرح پونزی به سرمایه‌گذاران اولیه به موقع پرداخت می‌کند و به آنها اطمینان می‌دهد که سرمایه‌گذاری امن و قابل اعتماد است. برخی از سرمایه گذاران اولیه ممکن است این خبر را به ارتباطات خود منتقل کنند و حتی وجوه بیشتری را به این طرح اضافه کنند که به این نوع سرمایه گذاری عامیانه می‌گویند.
ظفز و رافیکیو (2012) طبق پژوهش‌های خود به این نتیجه رسیدند که تایید افراد مشهور در تبلیغات معمولا برای افزایش ارزش برند و جذب مشتریان بیشتر به سمت برند استفاده می‌شود. شرکت‌های پونزی افراد مشهور را در زمینه های مختلف استخدام می‌کنند تا در کمپین‌های تبلیغاتی خود حضور داشته باشند. تأیید افراد مشهور برای تطبیق تصاویر محصول با تصویر افراد مشهور استفاده می‌شود تا مصرف کننده را تشویق به انتخاب آن محصول کند. 
لوکانان(2014) دریافت که افراد مسن (کانادایی‌های بالای 50 سال) اغلب قربانی کلاهبرداری مالی می‎‌شدند.  
بنسون و سیمپسون(2015) استدلال کردند که طرح‌های پونزی کاملاً شبیه به کلاهبرداری مصرف کننده است. تبلیغات گمراه‌کننده اغلب مردم را به سرمایه‌گذاری در چنین طرح‌های تقلبی جذب می‌کرد که بعداً پشیمان می‌شدند.
طبق پژوهش‌های لای و همکاران(2016) و دآسون و همکاران(2021) یک طرح پونزی همواره وعده بازدهی بالاتر از نرخ بدون ریسک را می‌دهد. از این گذشته، اگر بازده وعده داده شده خیلی پایین باشد، این طرح غیرجذاب می‌شود و سرمایه‌گذاران می‌توانند به سرمایه گذاری های دیگری که مطمئن تر یا سودآورتر هستند روی آورند.
ابامویی و همکاران(2018) طبق پژوهش‌های خود به این نتیجه رسیدند، که نسل جوان احتمالاً در مقایسه با افراد مسن خطر بیشتری را متحمل می‌شود و نرخ اجتماعی شدن بیشتر نسل جوان منجر به نرخ قربانی شدن بالاتر در بین نسل جوان می‌شود. به غیر از سن قربانیان، سایر عوامل جمعیت شناختی مانند وضعیت تاهل، موقعیت مکانی، سطح تحصیلات، وضعیت شغلی و جنسیت نیز تأثیر قابل توجهی بر قربانیان در سرمایه‌گذاری در طرح‌های پونزی دارد.
هیداجات (2018)طبق پژوهش خود به این نتیجه رسید که ویژگی‌های اجتماعی-اقتصادی مانند شغل، تحصیلات، جنسیت و درآمد بر سطح سواد مالی تأثیر می‌گذارد و به‌طور شگفت‌انگیزی به نظر می‌رسد سواد مالی تأثیر مثبتی بر تصمیم برای سرمایه‌گذاری در  طرح های پونزی و طرح‌های هرمی دارد.
جین (2018) طبق پژوهش خود به این نتیجه رسید که انگیزه بازدهی بالا، یعنی عنصر طمع، قربانیان را به سرمایه‌گذاری در طرح پونزی سوق می‌دهد. علاوه بر این، توصیه‌های نمایندگان، دوستان و خانواده یا اتکا به کمپین های بازاریابی بر قربانیان برای سرمایه‌گذاری تأثیر می‌گذارد.
دوتا و ساکار(2019) طبق پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که تا زمانی که مجریان طرح پونزی قادر به جذب سرمایه‌گذاران جدید باشند، می‌توانند بازده بالا را به سرمایه‌گذاران موجود بازپرداخت کنند. برای تسهیل چنین تراکنش ها و به دست آوردن مشتریان جدید بیشتر، شبکه اجتماعی نقش مهمی در محبوبیت طرح‌ها ایفا می‌کند. در زمان‌های اخیر، برای اهداف تبلیغاتی، از رسانه‌های اجتماعی برای توسعه شبکه اجتماعی برای جذب سرمایه‌گذاران به طرح‌های پونزی استفاده می‌شود.
دلیما و همکاران(2020) طبق پژوهش خود دریافتند که هیچ ارتباطی بین قربانی شدن توسط طرح پونزی و سن، ثروت، جنسیت، وضعیت تاهل و تحصیلات وجود ندارد.
اسپرینگر( 2020) کلاهبرداری پونزی را به عنوان فعالیتی تعریف می‌کنند که بازدهی بالا دارد و این بازدهی را تضمین می‌کند. کلاهبرداران به جای سرمایه‌گذاری پول قربانیان، به سرمایه‌گذارانی که قبلاًبا استفاده از اولین پول سرمایه‌گذاران به این فعالیت پیوسته‌اند، سود سهام می‌پردازند. کلاهبرداری اغلب زمانی آشکار می‌شود که در بازارهای مالی رکودی وجود داشته باشد، سرمایه‌گذاران فعالیت های خود را متوقف کنند و کل وجوه دریافتی از بین برود. پژوهش‌های اسپرینگر(2020) نیز به تعریف کلاهبرداری پونزی می‌پردازد. مطالعه او کلاهبرداری‌های هرمی بازاریابی چند سطحی را به عنوان کلاهبرداری پونزی طبقه بندی نمی‌کند، مگر اینکه توسط مقامات فدرال در ایالات متحده به عنوان کلاهبرداری‌های پونزی طبقه بندی شده باشد. تفاوت بین این دو کلاهبرداری در این واقعیت است که در هرم بازاریابی شبکه‌ای، لایه‌هایی از شرکت‌کنندگان وجود دارد، که خود مسئول جذب شرکت‌کنندگان جدید هستند، در حالی که در یک کلاهبرداری پونزی، یک مجرم اصلی وجود دارد که کل عملیات را کنترل می‌کند یا یک گروه معمولی از مجرمان که این کار را انجام می‌دهند. کلاهبرداری‌های پونزی به عنوان یک جرم خاص طبقه بندی نمی‌شوند، اما توسط کمیسیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحده (SEC) به عنوان نوعی کلاهبرداری تعریف می‌شوند و عاملان آن بسیاری از مقررات و قوانین، از جمله عدم ثبت آن به عنوان یک شرکت سرمایه‌گذاری را رعایت نمی‌کنند. یکی دیگر از راه های کلاهبرداری پونزی از طریق کارآفرینی است، که برای خود فرصت‌هایی ایجاد می‌کند تا تجارت کند و معمولاً از طریق یک شرکت غیرقانونی انجام می‌گیرد. پایداری و همیشگی بودن سودهایی که این گونه طرح‌ها در تبلیغات خود اشاره می‌کنند، فقط در صورت وجود یک جریان زیادو رو به افزایش پول که توسط سرمایه‌گذاران ایجاد می‌شود می‌تواند ادامه پیدا کند(دآسون و همکاران ، 2021). سرنوشت این گونه طرح ها محکوم  به شکست است، به این دلیل که میزان پول پرداختی شرکت از میزان پولی که وارد شرکت می‌شود بیشتر است.
نتایج پژوهش اونو و همکاران(2023) نشان می‌دهد که تهدیدات امنیتی ناشی از طرح‌های پونزی در مقایسه با بسیاری از جرایم آنلاین دیگر، خطر قابل توجهی بالاتری دارد.
پنگ و بویله (2024) طبق پژوهش‌ خود به این نتیجه رسیدند، که برنامه ریزان طرح های پونزی باید جریان فزاینده ای از تازه واردان را برای حفظ این طرح جذب کند. از این رو، توسعه یک عملیات بازاریابی موفق در یک طرح پونزی بسیار مهم تر از صندوق‌هایی می‌باشد، که از قانون پیروی          می‌کنند. طرح های پونزی از روش های مختلفی برای جذب مشتریان جدید استفاده می‌کنند. اینها شامل بازاریابی دهان به دهان، بازاریابی رسانه های اجتماعی و مهمتر از همه، افراد نزدیکی می باشند که در این طرح سرمایه گذاری کرده اند. برای دو نوع اول، میزان فروش تا حدی بر بازده کاذب تحقق یافته و بازده آینده وعده داده شده است. یک راه بسیار موثر برای افزایش فروش، پرداخت کمیسیون بالا است. هم استراتژی مادف و هم تجارت استنفورد پورسانت های فروش غیرعادی بالایی را ارائه می‌دهند. اگر یک ‌طرح‌ سرمایه‌گذاری بسیار تهاجمی به بازار عرضه می‌شود و نیروی فروش کمیسیون‌های بسیار بالایی دریافت می‌کند، اینها پرچم‌های قرمزی هستند که ممکن است حاکی از کلاهبرداری پونزی باشد.  
پنگ و بویله(2024) طبق پژوهش خود به این نتیجه رسیدند، که طرح‌های پونزی اغلب توسط فردی ایجاد می‌شوند، که معمولاً دارای شخصیت کاریزماتیک و تجربه سرمایه‌گذاری مرتبط است. به طور کلی، این طرح به عنوان یک عملیات در مقیاس کوچک شروع می‌شود و با گسترش شهرت مروج یک طرح پونزی رشد پیدا می‌کند. مروج یک طرح پونزی از یک یا چند دستگاه برای جذب مشتریان استفاده می‌کند، مانند درخواست از اعضای برخی از گروه های اجتماعی یا تشویق سرمایه‌گذاران اولیه برای جذب مشتری برای فرار از تشخیص توسط سرمایه گذاران جدید می باشد. این طرح از نظر ثبت نام، خارج از شبکه عمل می‌کند و تا حد امکان از استفاده از ارائه دهندگان خدمات شخص ثالث اجتناب می‌کند.
چویی و همکاران(2024) دریافتند که کلاهبرداران طرح‌های پونزی در ارزهای دیجیتال اغلب افراد مسن‌تری را هدف قرار می‌دهند که دانش محدودی از دارایی‌های دیجیتال دارند.
فنگ و همکاران(2024) یک مدل قابل تفسیر جدید برای تشخیص طرح‌های پونزی هوشمند در قراردادهای دیجیتال ارائه نمودند، که مجموعه داده ها را با حذف قراردادهای تکراری اصلاح نمودند تا قابلیت تشخیص افزایش یابد و در نتیجه نمونه‌های فشرده‌تر و متمایزتر به دست آوردند و سپس از یک الگوریتم طبقه‌بندی برای تجزیه و تحلیل ویژگی‌های استخراج‌شده از کدهای عملیات قراردادها استفاده نمودند.
بالتاجی و وورال(2025) در پژوهشی به بررسی آناتومی رفتار گله ای در طرح های پونزی در محدوده بازاریابی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که هنگامی که الگوهای رفتار جمعی در پونزی بررسی می‌شوند، مشاهده می‌شود که اکثر آنها «ساده‌سازی اکتشافی» و «تعامل اجتماعی» هستند. در نتیجه، مشخص شده است که عناصر آمیخته بازاریابی به صورت آگاهانه و فعال برای ایجاد رفتار جمعی در طرح‌های پونزی استفاده می‌شوند.
بالتاسی و وورال(2025) با استفاده از یک روش کیفی و یک رویکرد بین‌رشته‌ای مبتنی بر شواهد، چگونگی استفاده از عناصر آمیخته بازاریابی را در طرح‌های پونزی نشان دادند. 
پیشینه پژوهش داخلی
وادی زاده (1397)، در پژوهشی دریافت که بین گرفتاری شرکت در دام پونزی و عملکرد آنها رابطه معنی داری وجود دارد. هزینه مالی شرکت‌های گرفتار در دام پونزی بالاتر از سایر شرکت‌ها است.
اسد زاده و همکاران(1398) در پژوهشی به بررسی تطبیقی سیستم اقتصادی پونزی و غیر پونزی با رویکرد مدل سازی عامل-بنیان پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می‌دهد که در مقایسه دو الگوی مذکور نتایج بیانگر این است که الگوی غیر پونزی شاخص های توسعه انسانی و رفاه اجتماعی بهتری را ارائه می‌دهد. در یک سیستم اقتصادی با الگوی غیر پونزی افراد زندگی طولانی تری نسبت به یک سیستم با الگوی پونزی داشته و از شاخص های بهتر رفاه اقتصادی نظیر ثروت، درآمد و دانش بهره مند هستند.
رضایی و همکاران(1400) در پژوهشی به بررسی تاثیر نظام راهبری شرکتی بر اجتناب از گرفتاری شرکت ها در دام پونزی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می‌دهد که نظام راهبری با عملکرد مطلوب، متوسط و ضعیف بر گرفتاری شرکتها در دام پونزی تاثیر دارد و می‌توان نتیجه گرفت که نظامهای راهبری شرکتی بر اجتناب شرکتها از گرفتاری در دام پونزی موثر است. بنابراین، شرکتها برای تأمین منابع مالی خود ناگزیر به استفاده از بازارهای سرمایه داخلی و بین المللی هستند و از طریق نظام راهبری می‌توانند نقشی اساسی در تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران و وام دهندگان ایفا نمایند و این امر باعث خواهد شد تا این شرکتها به پول گردانی گرایش کمتری داشته باشند، بنابراین، در این حالت شرکتها از گرفتار شدن در دام پونزی بیشتر مراقبت می‌کنند.
زنگانه(1404) در تحقیقی به بررسی رابطه بین جامعه پذیری مالی و سودمندی درک شده از تکنولوژی مالی با رفتار مالی با توجه به نقش میانجی سواد مالی پرداخت. نتایج تحقیق نشان داد که رابطه معنادار بین جامعه پذیری مالی و سودمندی درک شده از تکنولوژی مالی با رفتار مالی با در نظر گرفتن نقش میانجی سواد مالی می‌باشد.
ثقفی و همکاران(1404) در تحقیقی به بررسی تأثیر دانش مالی بر تمایل به سرمایه‌گذاری پرخطرسهامداران انفرادی بازار سرمایه: نقش میانجی عناصر اصلی تئوری رفتار برنامه‎‌ریزی شده و نقش تعدیلگر ریسک‌پذیری پرداختند. نتایج تحقیقات آنها نشان داد که ارتقای دانش مالی، تقویت نگرش مالی مثبت، افزایش کنترل رفتار ادراک‌شده و توجه به ریسک‌پذیری می‌تواند سرمایه‌گذاران را برای تصمیم‌گیری‌های پرخطر آگاهانه آماده کند.
تحلیل پژوهش‌های گذشته نشان می دهد که طرح‌های پونزی به‌طور عمده بر اساس رفتارهای جمعی و گله‌ای در بسترهای مختلف اجتماعی، به‌ویژه از طریق استراتژی‌های بازاریابی و رسانه‌های اجتماعی، عمل می‌کنند. افراد با ویژگی‌های خاص اجتماعی-اقتصادی و نیز کسانی که در برابر تصمیمات تکانشی آسیب‌پذیرتر هستند، بیشتر در معرض خطر قرار دارند. علاوه بر این، استفاده از ساختارهای حکمرانی ضعیف و نظارت ناکافی، شرایطی را فراهم می‌کند که این طرح‌ها بتوانند گسترش یابند. با توجه به این نکات، درک بهتر نحوه عملکرد طرح‌های پونزی و شناسایی مؤلفه‌های کلیدی در موفقیت یا شکست آنها برای پیشگیری از وقوع این کلاهبرداری‌ها ضروری است. اگرچه برخی پژوهش‌ها به ویژگی‌های خاص اجتماعی-اقتصادی افراد اشاره کرده‌اند، اما پژوهش‌های بیشتری در زمینه تحلیل روان‌شناختی قربانیان و شناسایی عوامل خطرساز ضروری است.
با توجه به پژوهش‌های محدودی که در زمینه طرح های پونزی در ایران صورت گرفته است بررسی این موضوع می‌تواند برای سرمایه گذاران و جلوگیری از به دام افتادن سرمایه گذاران در چنین طرح هایی کمک نماید.
3-سوالات پژوهش
با توجه به مبانی نظری و مساله پژوهش ، سوالاتی که پژوهش حاضر در پی یافتن پاسخ آنها است به شرح زیر می‌باشد:
1- عوامل مهم اثر گذار بر شرکت‌های در معرض خطر پونزی چه عواملی می‌باشند؟
2-چگونه می‌توان این عوامل  موثر بر شرکت‌های پونزی را طبقه بندی و اولویت بندی نمود؟
4-روش شناسی پژوهش
آمار توصیفی
 برای شناسایی عوامل اثر‌گذار بر شرکت‌های پونزی در این پژوهش از مصاحبه اکتشافی استفاده شده است. علت استفاده از مصاحبه اکتشافی این بود، که این تکنیک به جای تلاش برای جمع آوری یک نمونه آماری معرف، از گروهی از متخصصان انتخاب شده برای ارائه نظر در مورد یک مشکل یا موقعیت استفاده می‌کند(وورل و همکاران،2013). به عبارتی مصاحبه اکتشافی یک روش پژوهشی پرکاربرد برای جمع آوری نظرات پاسخ دهندگان در حوزه تخصصی آنها است(هسو و سندفورد،2007). افزون بر این، در مصاحبه اکتشافی هویت پاسخ دهندگان برای یکدیگر مشخص نیست، در نتیجه ضعف ابزارهای متعارف جمع آوری نظرات از تعامل گروهی، مانند تاثیر افراد بر یکدیگر را به حداقل می رساند(دالکی،1969). در ادامه کار نیز از طریق تکنیک BWM، روش تاپسیس و روش SAW به طبقه بندی نمودن و اولویت بندی کردن عوامل‌ها می‌پردازیم.
 در مرحله اول، عوامل اثرگذار برشرکت های پونزی به روش مصاحبه اکتشافی و مطالعه ادبیات پژوهش شناسایی می‌شود. مصاحبه اکتشافی در این پژوهش در دو دور انجام می‌شود. در دور اول به عنوان مصاحبه اکتشافی با متخصصان این زمینه مصاحبه صورت گرفت تا دیدگاه ها، عوامل و شاخص‌های اولیه استخراج گردد در دور دوم خلاصه نتایج دور اول برای همان متخصصان ارائه گردید و از آنها خواسته شد که نظرات خود را بیان نمایند که با هر مورد موافقن یا خیر و موارد جدیدی را اضافه کنند. سپس با عوامل  شناسایی شده از ادبیات پژوهش و عوامل مطرح شده توسط خبرگان، عوامل کلی اثرگذار بر شرکت‌های پونزی استخراج می‌گردد. پس از آنکه  عوامل اثر گذار برشرکت‌های پونزی از مرحله اول استخراج شد، در مرحله دوم بر اساس تکنیک‌های تصمیم گیری BWM ، روش تاپسیس و روش SAW میزان اهمیت هرکدام از عوامل را مشخص و طبقه بندی می‌نماییم. نمونه گیری در پژوهش‌های کیفی و کمی تفاوت های بسیاری دارد زیرا هدف آن به جای تعیم یافته ها کسب درک عمیق از پدیده مورد بررسی است. انتخاب مشارکت کنندگان در پژوهش کیفی با هدف دستیابی به بیشترین اطلاعات در مورد پدیده مورد بررسی انجام می‌شود. از این رو خبرگانی که دراین حوزه برای مصاحبه انتخاب گردیده اند شامل خبرگانی می‌باشند که بیشترین اطلاعات مرتبط با موضوع را داشته و می‌توانند نظرات راهگشایی را ارائه نمایند که در این پژوهش شامل شریک حسابرسی، مدیر حسابرسی، سرپرست ارشد حسابرسی، سرپرست حسابرسی، اساتید گروه حسابداری و مالی، کارشناسان رسمی دادگستری و اعضای سازمان بازرسی می باشند، که از تحصیلات و تجربه مناسبی جهت پاسخ به سوالات مصاحبه برخوردار هستند. بنابراین با توجه به اینکه در پژوهش‌های کیفی نمونه ای بین 5 تا 25 نفر کافی است(الوانی، آذر و دانایی فرد، 1398)، در این پژوهش برای هر گروه از خبرگان نمونه ای مناسب و کافی انتخاب شده است. همانطور که در جدول شماره 1 مشاهده می شود، 45 درصد نمونه آماری پژوهش را اعضای جامعه حسابرسی، 33 درصد اعضای جامعه اساتید دانشگاه، 11درصد کارشناسان رسمی دادگستری و 11 درصد اعضای سازمان بازرسی تشکیل می‌دهند. همچنین 84 درصد از نمونه آماری پژوهش سابقه کاری بالای 5 سال و 89 درصد نمونه آماری مدرکی بالاتر از کارشناسی را دارند. از این رو با توجه به مطالب بالا،خبرگان منتخب از صلاحیت قابل قبولی برخوردار هستند.
جدول شماره1:آمار توصیفی خبرگان
	درصد فراوانی
	فراوانی
	میزان تحصیلات
	درصد فراوانی
	فراوانی(نفر)
	سابقه کار در حرفه خود
	درصد فراوانی
	فراوانی (نفر)
	رتبه حرفه ای

	11
	5
	کارشناسی
	22
	10
	بین 25 تا 30 سال
	1/11
	5
	شریک حسابرسی

	33
	15
	کارشناسی ارشد
	22
	10
	بین 20تا 25 سال
	1/11
	5
	مدیر حسابرسی

	56
	25
	دکتری
	22
	10
	بین 15تا 20 سال
	1/11
	5
	سرپرست ارشد حسابرسی

	
	
	
	18
	8
	بین 10 تا 15 سال
	1/11
	5
	سرپرست حسابرسی

	
	
	
	16
	7
	بین 5 تا 10 سال
	1/11
	5
	استاد گروه حسابداری و مالی

	
	
	
	
	
	
	1/11
	5
	دانشیار گروه حسابداری و مالی

	
	
	
	
	
	
	1/11
	5
	استادیار گروه حسابداری و مالی

	
	
	
	
	
	
	1/11
	5
	کارشناسان رسمی دادگستری

	
	
	
	
	
	
	1/11
	5
	اعضای سازمان بازرسی

	100
	45
	جمع
	100
	45
	جمع
	100
	45
	جمع



5-یافته‌های پژوهش
مرحله اول پژوهش
در این پژوهش از مصاحبه ساختار نیافته استفاده شده است. مصاحبه بدون ساختار با توجه به ماهیت کیفی آن می‌تواند گستره بیشتری از داده ها را نسبت به انواع دیگرارائه دهد و رفتار پیچیده اعضای جامعه را بدون تحمیل طبقه بندی که می‌تواند زمینه پژوهش را محدود کند درک کند. به عبارت دیگر، ماهیت مصاحبه ساختار نیافته ایجاد رابطه با پاسخ دهنده و تمایل به درک بیشتر نسبت به موضوع است(فونتانا و فری، 2003). همانطور که مشاهده می‌شود 50 معیار اثرگذار بر شرکت‌های پونزی با توجه به مصاحبه های ساختار نیافته انجام گرفته و همچنین ادبیات پژوهش مرتبط با       طرح‌های‌پونزی‌مانندجارویس(2000)عوامل‌حاکمیتی، بایومیستر(2002) خود کنترلی افراد، هولتفرنر و همکاران(2008) خود کنترلی افراد، تانانت(2011) عوامل سیاسی، لوییس(2012) ویژگی مشترک افراد مانند قومیت و مذهب، ظفر و رافیکیو(2012) تایید افراد مشهور و تبلیغات، لوکانان(2014) سن افراد، بنسون و سیمپسون(2015)، لای و همکاران(2016) بازدهی بالاتر از نرخ ریسک، دآسون و همکاران(2021) بازدهی بالاتر از نرخ ریسک  و بولتر و همکاران(2017) عامل ورشکستگی را مطرح نمودند استخراج گردیده است. همچنین بقیه عوامل در مرور پیشینه پژوهش مطرح گردیده است.
جدول 2: عوامل شناسایی شده موثر بر شرکت های پونزی
	ردیف
	معیار
	ردیف
	معیار

	1
	هزینه مالی
	18
	سطح تحمل ریسک سرمایه گذاری

	2
	ریسک نقدینگی
	19
	تیم رهبری گریزان از پاسخ گویی

	3
	وجود ادعاهای پشتیبانی نشده و اغراق آمیز
	20
	تعداد هیأت مدیره

	4
	افشای اطلاعات به موقع
	21
	نوع شرکت

	5
	استراتژی های مختلف طراحان پونزی
	22
	ثروت اولیه سرمایه گذاران

	6
	سود سهام  پرداختی
	23
	تعداداعضای غیرمؤظف هیات مدیره

	7
	تعداد قربانیان طرح های پونزی
	24
	محل استقرار پونزی

	8
	جنسیت قربانیان طرح های پونزی
	25
	استقلال هیات مدیره

	9
	اجتناب مالیاتی
	26
	سطح خویشاوندی کلاهبرداران پونزی

	10
	روش فریب پونزی
	27
	تعداد اعضای زن هیات مدیره

	11
	وضعیت تاهل قربانیان طرح های پونزی
	28
	سن قربانیان طرح های پونزی

	12
	بحران مالی
	29
	ارتباطات سیاسی

	13
	اعتقادات مذهبی فرد
	30
	امنیت قراردادهای هوشمند

	14
	روش های بازاریابی توسط طراحان پونزی
	31
	هزینه تبلیغات

	15
	درصد مالکیت دولتی
	32
	هزینه بهره

	16
	فشار بودجه زمانی
	33
	مبلغ کلاهبرداری پونزی

	17
	سرمایه در گردش
	34
	سود پرداختی هر سهم

	35
	سهل انگاری سرمایه گذاران
	43
	مالکیت خانوادگی

	36
	شناخت اجتماعی فرد
	44
	حساسیت به سوء استفاده نسبت به قرارداد های هوشمند

	37
	شدت آسیب پذیری قراردادهای هوشمند
	45
	فراوانی داده های مالی نادرست

	38
	تعداد افراد شناخته شده برای سرمایه گذار که در طرح پونزی سرمایه گذاری کردن
	46
	تنوع فرهنگی قربانیان

	39
	تمرکز مالکیت
	47
	روابط اجتماعی فرد

	40
	اخلاق مدار بودن فرد
	48
	سطح خودفریبی افراد

	41
	سهامداران نهادی
	49
	عمر شرکت

	42
	منفعت طلب بودن فرد
	50
	آموزش مستمر برای آگاهی از طرح های پونزی



مرحله دوم پژوهش
[bookmark: _Hlk203552858]در این مرحله با استفاده ازسه تکنیک  تصمیم گیری بهترین بدترین(BWM)، روش تاپسیس و روش saw به طبقه بندی و الویت بندی معیارها می‌پردازیم. علت استفاده از این سه روش به صورت همزمان به شرح زیر می باشد:
1-ترکیب مزایای تکنیک‌های مختلف:
 هر یک از این تکنیک‌ها ویژگی‌های خاص خود را دارند که ممکن است در موقعیت‌های مختلف به‌طور متفاوت عمل کنند. تکنیکBWM به دلیل سادگی و دقت در انتخاب بهترین و بدترین گزینه‌ها، می‌تواند فرآیند وزن‌دهی را با دقت بالا انجام دهد و اولویت‌های نسبی گزینه‌ها را تعیین کند. این روش به‌ویژه زمانی مفید است که نیاز به مقایسه دقیق و مستقیم بین گزینه‌ها وجود داشته باشد. روش تاپسیس به‌عنوان یک روش مبتنی بر تحلیل فاصله، به راحتی می‌تواند فاصله گزینه‌ها را از ایده‌آل‌ترین و بدترین حالت‌ها ارزیابی کند. این ویژگی باعث می‌شود که در شرایطی که داده‌ها پیچیده یا غیرخطی هستند، قادر به ارائه نتایج بهینه‌تری باشد و استفاده از روش SAW نیز  به دلیل سادگی در اعمال و فهم، به‌ویژه برای تصمیم‌گیرندگان غیرمتخصص مفید است. این روش برای تحلیل سیستم‌های چند معیاری با تعداد زیاد گزینه‌ها مناسب است و به راحتی می‌تواند وزن‌های مختلف را جمع‌آوری کرده و گزینه‌های نهایی را رتبه‌بندی کند.
2-کاهش حساسیت به خطاهای فردی:
 ترکیب این تکنیک‌ها می‌تواند حساسیت به خطاهای فردی و تعصبات شخصی را کاهش دهد. برای مثال، در روش BWM که نیاز به انتخاب بهترین و بدترین گزینه دارد، ممکن است تصمیم‌گیرندگان دچار تعصب‌های فردی شوند. اما استفاده از روش تاپسیس و روش SAWبه‌ عنوان تکنیک‌های کم‌تعصب‌تر، می‌تواند این مشکلات را کاهش دهد و نتایج دقیق‌تری را بدست دهد
3-تقویت دقت نتایج:
ترکیب روش‌ها در مواقعی که نیاز به ارزیابی دقیق‌تر و جامع‌تر از گزینه‌ها وجود دارد، می‌تواند دقت نهایی را افزایش دهد. به‌عنوان مثال، در شرایطی که برخی گزینه‌ها در یک روش مانند تاپسیس به‌طور نسبی مناسب شناخته می‌شوند، اما در روش BWM یا SAW ممکن است رتبه متفاوتی دریافت کنند، بررسی و مقایسه نتایج این سه روش می‌تواند منجر به تصمیم بهتری شود.
4-ارزیابی چندبعدی و چندمعیاری:
در بسیاری از مشکلات تصمیم‌گیری پیچیده، ممکن است معیارهای مختلفی برای ارزیابی گزینه‌ها وجود داشته باشد. استفاده از ترکیب این سه روش می‌تواند به ارزیابی مؤثرتر و دقیق‌تر در موقعیت‌های چندمعیاری کمک کند. روش BWM می‌تواند به‌طور خاص در سنجش اولویت‌های نسبی معیارها و گزینه‌ها مفید باشد وروش تاپسیس می‌تواند فاصله‌ها را از هر دو معیار ایده‌آل و بدترین حالت محاسبه کند وروش SAW می‌تواند در تلفیق وزن‌ها و ارائه یک ارزیابی کلی بر اساس جمع‌آوری نتایج موثر باشد.
در مجموع استفاده همزمان از این سه روش به دلیل پوشش کامل تمامی جنبه‌های تصمیم‌گیری، بهبود دقت و کاهش حساسیت به خطاهای فردی و توانایی ارزیابی دقیق‌تر گزینه‌ها در سناریوهای مختلف، می‌تواند به‌عنوان یک راهکار موثر و جامع در فرآیندهای تصمیم‌گیری چندمعیاری و پیچیده در نظر گرفته شود. این ترکیب، به‌ویژه در مسائل پیچیده‌ای که نیاز به تحلیل‌های دقیق‌تر و استفاده از مزایای روش‌های مختلف دارند، می‌تواند نتایج بهینه‌تری به‌دست دهد.
اولین روش تکنیک بهترین بدترین(BWM )یکی از تکنیک‌های نوین تصمیم گیری چند معیاره است، که در زمره تصمیم گیری چند شاخصه قرار می‌گیرد و توسط رضایی  در سال 2015 در مقاله ای ارائه شده است. در این روش بهترین و بدترین شاخص توسط تصمیم گیرنده مشخص می‌شود و مقایسه زوجی بین هر یک از این دو شاخص (بهترین و بدترین) و دیگر شاخص ها صورت می‌گیرد؛ سپس یک مسئله حداکثر حداقل برای مشخص کردن وزن شاخص های مختلف فرموله و حل          می شود. همچنین در این روش فرمولی برای محاسبه نرخ ناسازگاری به منظور بررسی اعتبار مقایسات در نظر گرفته شده است. ازجمله ویژگی‌های برجسته این روش نسبت به سایر روش های تصمیم گیری چند شاخصه عبارت است از:
1-به داده های مقایسه ای کمتر نیاز دارد.
2-این روش به مقایسه های استوارتر منجر می‌شود؛ بدین معنا که جواب های قابل اطمینان‌تری      می‌دهد.
مراحل روش بهترین بدترین(BWM)
مرحله اول: تعیین مجموعه  معیارهای مورد مقایسه می‌باشد، که در این پژوهش با استفاده از روش مصاحبه اکتشافی و مرور ادبیات پژوهش به 50 شاخص دست یافتیم. 
مرحله دوم: تعیین بهترین و بدترین معیار می‌باشد، که در این پژوهش یا توجه به نظرات خبرگان و ادبیات پژوهش شاخص سود سهام پرداختی به عنوان بهترین معیار و سطح خود فریبی افراد به عنوان بدترین معیار انتخاب گردید. 
مرحله سوم: تعیین ارجحیت بهترین معیار نسبت به سایر معیارها: در این گام جهت تعیین ارجحیت از طیف 9 تایی ساعتی استفاده می‌شود. 
مرحله چهارم: تعیین ارجحیت تمامی معیارها نسبت به بدترین معیار: این گام همانند مرحله سوم صورت می‌گیرد، با این تفاوت که ارجحیت دیگر معیارها نسبت به بدترین معیار بررسی می‌شود. 
مرحله پنجم: تعیین وزن معیارها و محاسبه نرخ سازگاری: در این گام با استفاده از مدل بهینه سازی زیر وزن معیارها محاسبه می‌شود.






[bookmark: _Hlk203220457]جدول3: طبقه بندی معیارها بر اساس تکنیک بهترین بدترین
	[bookmark: _Hlk203131149]معیار
	وزن
	رتبه

	سود سهام  پرداختی
	0/0754
	1

	بحران مالی
	0/0653
	2

	سهامداران نهادی
	0/0636
	3

	مالکیت خانوادگی
	0/0549
	4

	سرمایه در گردش
	0/0535
	5

	هزینه بهره
	0/0511
	6

	استقلال هیات مدیره
	0/0503
	7

	اجتناب مالیاتی
	0/0498
	8

	ارتباطات سیاسی
	0/0480
	9

	درصد مالکیت دولتی
	0/0466
	10

	ریسک نقدینگی
	0/0445
	11

	هزینه تبلیغات
	0/0415
	12

	ننوع جنسیتی هیات مدیره هیات مدیره
	0/0408
	13

	هزینه مالی
	0/0312
	14

	سطح تحمل ریسک سرمایه گذاری
	0/0301
	15

	نوع شرکت
	0/0286
	16

	افشای اطلاعات به موقع
	0/0264
	17

	تمرکز مالکیت
	0/0231
	18

	تعداد هیأت مدیره
	0/0210
	19

	جنسیت قربانیان طرح های پونزی
	0/0165
	20

	عمر شرکت
	0/0132
	21

	تعداداعضای غیرمؤظف هیات مدیره
	0/0110
	22

	فشار بودجه زمانی
	0/0101
	23

	روش های بازاریابی توسط طراحان پونزی
	0/0095
	24

	سهل انگاری سرمایه گذاران
	0/0086
	25

	شناخت اجتماعی فرد
	0/0081
	26

	شدت آسیب پذیری قراردادهای هوشمند
	0/0076
	27

	تعداد افراد شناخته شده برای سرمایه گذار که در طرح پونزی سرمایه گذاری کردن
	0/0069
	28

	تعداد قربانیان طرح های پونزی
	0/0063
	29

	اخلاق مدار بودن فرد
	0/0059
	30

	منفعت طلب بودن فرد
	0/0056
	31

	وجود ادعاهای پشتیبانی نشده و اغراق آمیز
	0/0051
	32

	تیم رهبری گریزان از پاسخ گویی
	0/0048
	33

	فراوانی داده های مالی نادرست
	0/0045
	34

	استراتژی های مختلف طراحان پونزی
	0/0041
	35

	ثروت اولیه سرمایه گذاران
	0/0037
	36

	اعتقادات مذهبی فرد
	0/0034
	37

	محل استقرار پونزی
	0/0031
	38

	سطح خویشاوندی کلاهبرداران پونزی
	0/0028
	39

	سن قربانیان طرح های پونزی
	0/0024
	40

	امنیت قراردادهای هوشمند
	0/0020
	41

	مبلغ کلاهبرداری پونزی
	0/0018
	42

	روابط خانوادگی
	0/0016
	43

	حساسیت به سوء استفاده نسبت به قرارداد های هوشمند
	0/0014
	44

	روش فریب پونزی
	0/0011
	45

	تنوع فرهنگی قربانیان
	0/0010
	46

	روابط اجتماعی فرد
	0/0008
	47

	سطح خودفریبی افراد
	0/0007
	48

	وضعیت تاهل قربانیان طرح های پونزی
	0/0005
	49

	آموزش مستمر برای آگاهی از طرح های پونزی
	0/0002
	50



[bookmark: _Hlk203218841]با توجه به طبقه بندی حاصل شده طبق جدول 2 معیار سود سهام پرداختی دارای بالاترین اولویت بوده و نشان دهنده اهمیت ویژه این معیار در تاثیر گذاری بر شرکت‌های پونزی می‌باشد و در اولویت های بعدی موارد مورد اهمیت مربوط به وجود بحران مالی و مشکلات اقتصادی می‌باشد، که می‌تواند عاملی برای سوق شرکت‌ها برای اقدام به چنین طرح هایی می باشد. در اولویت های بعدی نیز عواملی مانند تمرکز مالکیت، مالکیت خانوادگی، عوامل مرتبط با هیات مدیره شرکت و هزینه‌های شرکت از عواملی می باشند که دارای بیشترین تاثیر گذاری بر شرکت های پونزی می‌باشد. 
دومین روش روش تاپسیس می‌باشد. روش تاپسیس یکی از روشهای تصمیم گیری چند شاخصه (MADM) است که به رتبه بندی گزینه‌ها می‌پردازد. در این روش از دو مفهوم “حل ایده آل” و “شباهت به حل ایده آل” استفاده شده است. حل ایده آل چنان چه از اسم آن پیداست، آن حلی است که از هر جهت بهترین باشد که عموما در عمل وجود نداشته و سعی بر آن است که به آن نزدیک شویم. به منظور اندازه گیری شباهت یک طرح یا گزینه به حل ایده آل و ضد ایده آل، فاصله آن طرح یا گزینه از حل ایده آل و ضدایده آل اندازه گیری می شود. سپس گزینه ها بر اساس نسبت فاصله از حل ضد ایده آل به مجموع فاصله از حل ایده آل و ضد ایده آل ارزیابی و رتبه بندی می‌شوند. 
مفروضات زیربنایی این روش عبارتند از :
الف – مطلوبیت هر معیار باید به طور یکنواخت، افزاینده و یا کاهنده باشد. به عبارت دیگر مطلوبیت معیار اعم از کیفی یا کمی با تغییر مقدار آن همواره افزاینده یا کاهنده است. معیارها باید به طور یکنواخت کاهنده یا افزاینده باشند تا بتوان بهترین ارزش موجود آن را، ایده آل و بدترین ارزش آن را، ضد ایده آل تلقی کرد.
ب- معیارها باید به گونه ای طرح شوند که مستقل از همدیگر باشند (مستقل بودن به معنی عدم وجود روابط درونی می‌باشد).
ج- از آن جا که نرخ تبادل بين معیارها معمولا مقداری غیر از واحد است، فاصله گزینه ها از حل ایده آل و ضد ایده آل به صورت فاصله اقلیدسی محاسبه می‌شود.
جهت پیاده سازی و انجام روش تاپسیس گام های زیر اجرا می‌شوند.
1- تشکیل ماتریس تصمیم: گام اولیه این روش تشکیل ماتریس تصمیم است. ماتریس تصمیم این روش شامل یکسری معیار و گزینه می‌باشد یک ماتریسی که معیارها در ستون ها قرار می‌گیرند و گزینه ها در سطر هستند. و هر سلول ماتریس ارزیابی هر گزینه نسبت به هر معیار است. بعد از اینکه ماتریس تصمیم تشکیل شد می بایست آن را توسط نظرات خبرگان تکمیل کنیم که این فرایند توسط طیف لیکرت یا ساعتی و یا اعداد واقعی صورت می‌گیرد. در مواقعی که معیار کمی است، مثل هزینه یا نرخ تولید و یا غیره که عدد واقعی آن را داریم برای هر گزینه آن عدد واقعی را قرار می‌دهیم اما در مواردی که معیار کیفی است و عدد کمی برای آن مفهومی ندارد از طیف 1 تا 9 یا طیف 1 تا 5 استفاده می‌کنیم.
2- بی مقیاس کردن ماتریس تصمیم (نرمال سازی ماتریس تصمیم): بی مقیاس کردن در روش تاپسیس با استفاده از روش نرم صورت می‌گیرد و به اینصورت انجام می‌شود که هر درایه بر جذر مجموع مربعات درایه های آن ستون معیار تقسیم می شود. در این گام در واقع ماتریس تصمیم تبدیل به یک ماتریس بی بعد می‌شود.


3-تعیین ماتریس بی مقیاس وزن دار: در این گام باید وزن معیارها که از روشهای دیگر بدست آمده است را در ماتریس نرمال ضرب کنیم تا ماتریس وزن دار حاصل شود . روش تاپسیس به تنهایی قادر به محاسبه وزن معیارها نیست که در این پژوهش با استفاده از روش آنتروپی شانون وزن معیارها محاسبه می‌گردد و به عنوان ورودی به این روش داده می شود.
4- یافتن حل ایده ال و ضد ایده آل: در این جا باید نوع معیارها مشخص شود معیارها یا جنبه مثبت دارند یا منفی. معیارهای مثبت معیارهایی هستند که افزایش آن ها باعث بهبود در سیستم شود مثل کیفیت یک محصول این معیار از نوع مثبت است و حل ایده آل آن برابر با بزرگترین درایه ستون معیار و ضد ایده آل برابر با کوچکترین درایه سلول. برای معیارهای منفی بالعکس.
· برای معیارهایی که بار مثبت دارند ایده‌آل مثبت بزرگترین مقدار آن معیار است.
· برای معیارهایی که بار مثبت دارند ایده‌آل منفی کوچکترین مقدار آن معیار است.
· برای معیارهایی که بار منفی دارند ایده‌آل مثبت کوچکترین مقدار آن معیار است.
· برای معیارهایی که بار منفی دارند ایده‌آل منفی بزرگترین مقدار آن معیار است.
5-محاسبه فاصله از حل ایده ال و ضد ایده آل: در این گام بر اساس رابطه زیر فاصله هر گزینه را ایده ال مثبت و منفی اش محاسبه می‌کنیم.



محاسبه شاخص شباهت و رتبه بندی گزینه ها: شاخص شباهت نشان دهنده امتیاز هر گزینه است و بر اساس رابطه زیر محاسبه می‌شود هرچقدر این شاخص به عدد یک نزدیکتر باشد نشان از برتری آن گزینه می‌دهد.

با انجام مراحل بالا در این روش نتایج زیر در جدول شماره 4 حاصل گردید.
[bookmark: _Hlk203220613]جدول4: طبقه بندی معیارها بر اساس تکنیک تاپسیس
	[bookmark: _Hlk203220539]معیار
	وزن
	رتبه

	سود سهام  پرداختی
	0/0703
	1

	سرمایه در گردش
	0/0669
	2

	بحران مالی
	0/0568
	3

	سهامداران نهادی
	0/0556
	4

	استقلال هیات مدیره
	0/0541
	5

	ریسک نقدینگی
	0/0536
	6

	مالکیت خانوادگی
	0/0519
	7

	ارتباطات سیاسی
	0/0510
	8

	اجتناب مالیاتی
	0/0500
	9

	هزینه تبلیغات
	0/0418
	10

	ننوع جنسیتی هیات مدیره 
	0/0411
	11

	درصد مالکیت دولتی
	0/0401
	12

	هزینه بهره
	0/0311
	13

	عمر شرکت
	0/0309
	14

	فشار بودجه زمانی
	0/0295
	15

	نوع شرکت
	0/0286
	16

	شدت آسیب پذیری قراردادهای هوشمند
	0/0265
	17

	فراوانی داده های مالی نادرست
	0/0253
	18

	سن قربانیان طرح های پونزی
	0/0220
	19

	جنسیت قربانیان طرح های پونزی
	0/0213
	20

	هزینه مالی
	0/0209
	21

	تعداداعضای غیرمؤظف هیات مدیره
	0/0114
	22

	ثروت اولیه سرمایه گذاران
	0/0093
	23

	روش های بازاریابی توسط طراحان پونزی
	0/0090
	24

	روابط خانوادگی
	0/0085
	25

	شناخت اجتماعی فرد
	0/0081
	26

	امنیت قراردادهای هوشمند
	0/0076
	27

	تعداد افراد شناخته شده برای سرمایه گذار که در طرح پونزی سرمایه گذاری کردن
	0/0070
	28

	تعداد قربانیان طرح های پونزی
	0/0064
	29

	اخلاق مدار بودن فرد
	0/0061
	30

	تنوع فرهنگی قربانیان
	0/0058
	31

	استراتژی های مختلف طراحان پونزی
	0/0054
	32

	تیم رهبری گریزان از پاسخ گویی
	0/0050
	33

	تعداد هیات مدیره
	0/0047
	34

	وضعیت تاهل قربانیان طرح های پونزی
	0/0046
	35

	تمرکز مالکیت
	0/0043
	36

	افشای اطلاعات به موقع
	0/0039
	37

	محل استقرار پونزی
	0/0035
	38

	سطح خویشاوندی کلاهبرداران پونزی
	0/0033
	39

	سطح تحمل ریسک سرمایه گذاری
	0/0030
	40

	وجود ادعاهای پشتیبانی نشده و اغراق آمیز
	0/0027
	41

	روابط اجتماعی فرد
	0/0023
	42

	سهل انگاری سرمایه گذاران
	0/0021
	43

	سطح خودفریبی افراد
	0/0017
	44

	روش فریب پونزی
	0/0015
	45

	منفعت طلب بودن فرد
	0/0011
	46

	مبلغ کلاهبرداری پونزی
	0/0009
	47

	حساسیت به سوء استفاده نسبت به قرارداد های هوشمند
	0/0007
	48

	اعتقادات مذهبی فرد
	0/0005
	49

	آموزش مستمر برای آگاهی از طرح های پونزی
	0/0003
	50


[bookmark: _Hlk203305632]با توجه به طبقه بندی حاصل شده طبق جدول 4 معیار سود سهام پرداختی دارای بالاترین اولویت بوده و نشان دهنده اهمیت ویژه این معیار در تاثیر گذاری بر شرکت‌های پونزی می باشد و در اولویت های بعدی موارد مورد اهمیت مربوط به سرمایه در گردش شرکت می‌باشد، که می تواند عاملی برای سوق شرکت‌ها برای اقدام به چنین طرح هایی می باشد. در اولویت بعدی نیز مورد اهمیت مربوط به وجود بحران مالی و مشکلات اقتصادی می باشد، که می تواند عاملی برای سوق شرکت ها برای اقدام به چنین طرح هایی می‌باشد.
سومین روش طبقه بندی روش saw می‌باشد. روش وزن دهی ساده یا مجموع ساده وزنی (SAW)، ساده ترین روش تصمیم گیری چند معیاره است. این روش در سال 1981 توسط هدانگ و یون ارائه شده است. روش Saw به دلیل سهولتی که دارد محبوب ترین و رایج ترین روش در MADM است. روش Saw را می‌توان ساده ترین و مستقيم ترین روش مواجهه با مسائل تصمیم گیری چند معیاره در نظر گرفت . چرا که در این روش از یک تابع افزایش خطی برای نمایش ترجیحات تصمیم گیرندگان استفاده می‌شود. با این حال این تکنیک زمانی کاربرد پیدا می‌کند که فرض کنیم ترجیحات مستقل یا مجزا از هم هستند. در این روش جهت تصمیم گیری، تنها به ماتریس تصمیم گیری و بردار وزن شاخص های ارزیابی نیاز می‌باشد.
در این روش که با نام روش ترکیب خطی وزن دار نیز شناخته می‌شود، پس از بی مقیاس کردن ماتریس تصمیم، با استفاده از ضرایب وزنی معیارها، ماتریس تصمیم بی مقیاس وزن دار به دست آمده و با توجه به این ماتریس، امتیاز هر گزینه محاسبه می‌شود.
مراحل روش Saw
1-تشکیل ماتریس تصمیم: ماتریس تصمیم این روش شامل جدول است که ستون های آن را معیارها یا زیرمعیارها و سطرهای آن را گزینه ها تشکیل می‌دهند و هر سلول این ماتریس ارزیابی هر گزینه نسبت به هر معیار است.
2- بی مقیاس کردن ماتریس تصمیم: برای بی مقیاس کردن ماتریس تصمیم در روش Saw به طریق زیر عمل می‌کنیم. اگر معیار مثبت باشد: تک تک اعداد آن ستون را بر بزرگترین عدد تقسیم            می‌کنیم. اگر معیار منفی باشد: مینیمم آن ستون تقسیم بر تک تک اعداد می‌شود.
3- تشکیل ماتریس وزن دار: در این گام با توجه به وزن های محاسبه شده از روشهای دیگر ماتریس وزن دار را بدست می آوریم.
4- انتخاب گزینه برتر: با جمع سطری ماتریس وزن ها امتیاز هر گزینه محاسبه می‌شود و بر اساس آن گزینه ها رتبه بندی می‌شوند.
با توجه به انجام مراحل بالا نتایج جدول 5 حاصل گردید. 
جدول5: طبقه بندی معیارها بر اساس تکنیک Saw
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[bookmark: _Hlk203305722]با توجه به طبقه بندی حاصل شده طبق جدول 5 معیار بحران مالی دارای بالاترین اولویت بوده و نشان‌دهنده اهمیت ویژه این معیار در  تاثیرگذاری بر شرکت‌های پونزی می‌باشد که می‌تواند عاملی برای سوق شرکت ها برای اقدام به چنین طرح هایی می‌باشد. در اولویت بعدی عامل مورد اهمیت مربوط به استقلال هیات مدیره است که نشان دهنده اهمیت هیات مدیره در عدم مشارکت شرکت در چنین طرح هایی می‌باشد. در اولویت بعدی نیز سود سهام پرداختی مورد توجه می‌باشد که           می تواند به عنوان عامل مهمی برای جذب افراد در چنین طرح هایی می باشد. 
در ادامه از طریق مدل ترکیبی MCDM که در آن میانگین وزنی عوامل در سه روش و امتیاز بوردا در کنار یکدیگر قرار گرفته و به رتبه بندی معیارها و شناسایی مهم ترین معیار ها پرداخته می شود. نحوه محاسبه امتیاز بوردا به این شکل می باشد که با توجه به وجود پنجاه عامل شناسایی شده در هر روش عاملی که در رتبه اول قرار بگیرد امتیاز 50 را گرفته و عاملی که در رتبه پنجاهم قرار دارد امتیاز 1 را دریافت می‌کند و با جمع بندی امتیاز بوردا در هر سه روش امتیاز بوردا تجمیعی حاصل می‌گردد. در ادامه میانگین وزنی تجمیعی سه روش محاسبه گردیده و در کنار امتیاز بوردای حاصل شده رتبه بندی نهایی حاصل می‌گردد.
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[bookmark: _Hlk203557236]با توجه به جدول شماره6 می‌توان به این نتیجه رسید که 13 عامل بحران مالی، استقلال هیات مدیره، سود سهام  پرداختی، سهامداران نهادی، سرمایه در گردش، ارتباطات سیاسی، مالکیت خانوادگی، اجتناب مالیاتی، تنوع جنسیتی  هیات مدیره، هزینه تبلیغات، ریسک نقدینگی، هزینه بهره  و درصد مالکیت دولتی در هر سه روش جزو برترین معیارها می‌باشند
6-بحث و نتیجه گیری
طرح‌های پونزی، که اغلب از یک سیستم ارتباط دهان به دهان برای تشویق افراد با استفاده از یک شبکه  روان‌شناختی برای جذب سرمایه‌گذاران و متقاعد کردن آن‌ها برای عمل بر اساس وعده‌های سود بالا و تصمیمات قبلی دیگران استفاده می‌کنند، که مشکلاتی را در دنیای مالی برای سرمایه گذاران به وجود می‌آورد. شرکت‌های پونزی نه تنها به عنوان یک تهدید مالی، بلکه به عنوان عاملی مؤثر در تغییر رفتار سرمایه‌گذاران شناخته می‌شوند. این طرح‌ها می‌توانند سرمایه‌گذاران را به سمت تصمیم‌گیری‌های نادرست، عدم تحلیل دقیق ریسک، و حتی دلسرد شدن از بازارهای قانونی سوق دهند. آگاهی و آموزش مستمر سرمایه‌گذاران، همراه با تقویت نظارت‌های قانونی، از جمله راهکارهایی است که می‌تواند از تأثیرات منفی این کلاهبرداری‌ها جلوگیری کند و اعتماد عمومی به بازارهای مالی را حفظ کند. به همین دلیل، سرمایه گذاران باید مراقب باشند تا از خود در برابر این روش‌های سرمایه گذاری متقلبانه محافظت کنند. اگرچه بسیاری از کشورها سعی می‌کنند با برخی مقررات و قوانین از افراد حمایت کنند، اما توجه فردی افراد بسیار مهم است، زیرا آنها تصمیم گیرندگان نهایی هستند. سرمایه‌گذارانی که ویژگی‌های طرح‌های پونزی و تاکتیک‌های بکار گرفته شده توسط مجرمان را درک می‌کنند، بهتر می‌توانند از خود محافظت کنند. در همین راستا در این پژوهش به بررسی عوامل اثر گذار بر شرکت های پونزی و اولویت بندی آنها پرداختیم. در این پژوهش براساس مصاحبه اکتشافی و نظرات خبرگان و بررسی ادبیات پژوهش 50 عوامل اثر گذار بر شرکت های پونزی شناسایی گردید و بر اساس  سه تکنیک بهترین بدترین(BWM)، روش تاپسیس و روش saw به طبقه بندی و الویت بندی معیار ها پرداختیم و با مقایسه نتایج این سه روش به انتخاب بهترین معیارها پرداختیم. با مقایسه سه روش می‌توان به این نتیجه رسید که 13 عامل سود سهام  پرداختی ، بحران مالی، مالکیت خانوادگی، استقلال هیات مدیره، سهامداران نهادی، سرمایه در گردش، ارتباطات سیاسی، ، اجتناب مالیاتی، تنوع جنسیتی  هیات مدیره، هزینه تبلیغات، ریسک نقدینگی، هزینه بهره  و درصد مالکیت دولتی در هر سه روش جزو برترین معیارها می باشند. بر اساس یافته های پژوهش و با توجه به طبقه بندی حاصل شده معیار سود سهام پرداختی دارای بالاترین اولویت بوده و نشان دهنده اهمیت ویژه این معیار در شرکت های پونزی می‌باشد و سرمایه گذاران به دنبال کسب سود بیشتر بوده و عاملی جذاب برای آنها برای شرکت در چنین سرمایه گذاری هایی می‌باشد. در اولویت بعدی بحران مالی و مشکلات اقتصادی به عنوان عامل و انگیزه ای برای شرکت ها می باشد که به چنین طرح هایی روی آورده و بحران مالی و کمبود منابع مالی خود را از این طریق و از طریق سرمایه سرمایه گذاران به شیوه نادرستی اقدام نمایند. در اولویت های بعدی نیز عواملی مانند سهامداران نهادی، تمرکز مالکیت و مالکیت خانوادگی به عنوان عوامل مهمی مطرح می شوند که به علت تمرکز و محدودیت در مالکیت و محدود شدن تصمیم گیری به چند نفر، می‌تواند عامل و انگیزه ای برای سودآوری بیشتر صرفا برای خود بدون توجه به سرمایه گذاران و روی آوردن به چنین طرح هایی شود. در اولویت های بعدی نیز عوامل مرتبط با هیات مدیره شرکت و هزینه های شرکت دخیل می‌باشند. نتایج این پژوهش با پژوهش رضایی و همکاران  (2022 )مشابهت دارد که آنها در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که عوامل مرتبط با حاکمیت شرکتی تاثیر زیادی بر طرح های پونزی دارند. همچنین نتایج این پژوهش با پژوهش دآسون و همکاران(2021) مشابهت دارد که آنها در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که سود سهام پرداختنی یکی از مهم ترین عوامل اثر گذار برای جذب سرمایه گذار در شرکت های پونزی می‌باشد. 
محدودیت های تحقیق
پژوهش در این زمینه  ممکن است نتواند تاثیرات بلندمدت شرکت‌های پونزی بر رفتار سرمایه‌گذاران را به‌خوبی ارزیابی کند، چرا که این تاثیرات ممکن است در درازمدت و پس از تعطیلی یا فروپاشی شرکت‌ها نمایان شوند.
شرکت‌های پونزی معمولاً در مناطقی با قوانین ضعیف‌تر یا نظارت کمتر ظاهر می‌شوند، بنابراین پژوهش ممکن است تنها در کشورهای خاص یا مناطق خاصی قابل اعمال باشد و نتواند به‌طور جهانی تعمیم یابد.
شناسایی و طبقه‌بندی دقیق عوامل تأثیرگذار ممکن است پیچیده باشد، زیرا عواملی مانند روان‌شناسی سرمایه‌گذاران، نوسانات بازار و تغییرات اقتصادی می‌توانند همزمان بر تصمیمات سرمایه‌گذاران و عملکرد شرکت‌های پونزی تأثیر بگذارند.
پیشنهادات پژوهش
به عاملین بازار سرمایه پیشنهاد می‌شود برای اینکه عموم مردم درگیر در چنین طرح هایی مانند طرح پونزی نشوند، آگاه سازی لازم برای ورود به بازار سرمایه از طریق رسانه های جمعی صورت پذیرد و یا از ورود مستقیم مردم به بازار سرمایه جلوگیری نموده، تا از این طریق مانع از دست رفتن سرمایه عموم مردم شوند.
پیشنهاد می‌شود شرکت هایی که سودهای غیر متعارف و با درصد بالایی را پرداخت می نمایند توسط نهادهای نظارتی مرتبط مورد بررسی و دقت بیشتری قرار بگیرند. 
پیشنهاد می شود شرکت هایی که دچار بحران مالی بوده و چند سال متوالی زیان ده بوده اند، مورد توجه بیشتری توسط نهاد نظارتی مرتبط قرار بگیرند و سازوکار متفاوتی را برای چنین شرکت‌هایی طراحی نمایند تا در صورت درگیر بودن در چنین طرح هایی، اطلاع رسانی های لازم به عموم مردم ارائه گردد. 
به شرکت ها پیشنهاد می شود به شفافیت و اثر بخشی هیات مدیره توجه کافی مبذول دارند، تا از جایگاه راهبری شرکتی قابل قبولی در بازار سرمایه برخوردار باشند. 
7- تقدیر، تشکر و ملاحظات اخلاقی
بدینوسیله از تمامی اشخاصی که وقت ارزشمند خود را جهت مشارکت در این پژوهش اختصاص داده اند، صمیمانه قدردانی می‌شود. 
8- پیوست: مصاحبه پژوهش
سوالات مصاحبه پژوهش
1-ویژگی‌های کلی و هویتی شرکت های پونزی
به نظر شما  نحوه معرفی شرکت‌های پونزی  و نوع فعالیت ادعایی آنها چگونه است؟
به نظر شما شرکت‌های پونزی چگونه خود را از سایر شرکت‌های فعال در بازار متمایز نشان می‌‌کنند؟ 
به نظر شما میزان سابقه، اعتبار و پیشینه‌ای که برای شرکت‌های پونزی  ادعا می‌شود تا چه حد شفاف است؟
به نظر شما شرکت های پونزی  بیشتر در چه حوزه‌هایی (سرمایه‌گذاری، بازرگانی، ارز دیجیتال، املاک و …) فعالیت خود را معرفی می‌‌کنند؟
به نظر شما مخاطبان اصلی شرکت‌های پونزی چه گروه‌هایی از جامعه هستند و چرا؟
2-ویژگی‌های مدیریتی و ساختار سازمانی
به نظر شما ساختار تصمیم‌گیری در شرکت‌های پونزی چگونه است و چه افرادی نقش محوری دارند؟
به نظر شما میزان تمرکز قدرت مدیریتی در شرکت‌های پونزی  چگونه است؟
به نظر شما آیا در شرکت‌های پونزی اطلاعات روشنی درباره سوابق حرفه‌ای مدیران ارائه می‌شود؟
به نظر شما در شرکت‌های پونزی نقش شخصیت و نفوذ مدیر یا بنیان‌گذار در جلب اعتماد سرمایه‌گذاران چگونه می‌تواند باشد؟
به نظر شما آیا در شرکت‌های پونزی  ساختار سازمانی شرکت واقعی و کارکردی به نظر می‌رسید یا صوری؟
3-ویژگی‌های مدل کسب‌وکار و وعده‌های سرمایه‌گذاری
به نظر شما شرکت‌های پونزی  چه نوع بازدهی یا سودی را به سرمایه‌گذاران وعده می‌‌دهند؟
به نظر شما در شرکت‌های پونزی میزان سود وعده داده‌شده چه تفاوتی با نرخ‌های متعارف بازار دارد؟
به نظر شما آیا در شرکت های پونزی توضیح منطقی و قابل‌فهمی درباره نحوه ایجاد سود ارائه می‌شود؟
به نظر شما در شرکت های پونزی تا چه حد بر «ثبات» و «تضمین سود» تأکید می‌شود؟
به نظر شما آیا جذب سرمایه‌گذار جدید نقش اساسی در تداوم فعالیت شرکت‌های پونزی دارد؟
4-شفافیت مالی و جریان وجوه
به نظر شما در شرکت‌های پونزی میزان شفافیت شرکت در ارائه اطلاعات مالی چگونه می‌باشد؟
به نظر شما آیا در شرکت‌های پونزی گزارش‌های مالی رسمی، حسابرسی‌شده یا مستند در دسترس است؟
به نظر شما در شرکت‌های پونزی منبع پرداخت سود به سرمایه‌گذاران چگونه توجیه می‌شود؟
به نظر شما در شرکت‌های پونزی چه نشانه‌هایی از ابهام، تناقض یا پنهان‌کاری مالی مشاهده می‌شود؟
5-رفتارهای ارتباطی، تبلیغاتی و اقناعی
به نظر شما در شرکت‌های پونزی از چه ابزارها و کانال‌هایی برای تبلیغ و جذب سرمایه استفاده می شود؟
به نظر شما در شرکت‌های پونزی چه مضامین یا پیام‌هایی در تبلیغات بیشتر تکرار می‌شد؟
به نظر شما  آیا در شرکت‌های پونزی از مفاهیمی مانند «فرصت محدود»، «ریسک صفر» یا «سود تضمینی» استفاده می‌شود؟
به نظر شما نقش جلسات حضوری، سمینارها یا شبکه‌های اجتماعی در اقناع سرمایه‌گذاران  برای سرمایه گذاری در چنین شرکت‌هایی چه می‌باشد؟
6-نشانه‌های هشداردهنده و فرآیند فروپاشی
به نظر شما اولین نشانه‌هایی که باعث ایجاد تردید نسبت به فعالیت شرکت‌های پونزی  می‌شود چه  می‌باشد؟
به نظر شما آیا تأخیر یا اختلال در پرداخت سود یا اصل سرمایه در شرکت‌های پونزی  رخ می‌دهد؟
به نظر شما چه  عواملی منجر به افشای ماهیت واقعی فعالیت شرکت‌های پونزی  می‌شود؟
به نظر شما مهم‌ترین ویژگی یا الگوی مشترک شرکت‌های درگیر در طرح‌های پونزی چیست؟
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Abstract
Financial crimes or financial fraud affect individuals as well as the economy. Due to its nature and the fact that sufficient data on financial fraud is rarely available, it is very difficult to accurately estimate the impact of financial fraud. One example of financial fraud is the fraud known as Ponzi scheme. Ponzi companies are known not only as a financial threat, but also as an effective factor in changing investor behavior. These schemes can lead investors to make incorrect decisions, lack accurate risk analysis, and even discourage them from legal markets. Continuous awareness and education of investors, along with strengthening legal supervision, are among the solutions that can prevent the negative effects of these frauds and maintain public confidence in financial markets. In this regard, in this research, we seek to identify and prioritize the factors affecting such companies that are involved in Ponzi schemes.
In this study, through exploratory interviews and a review of the research literature, we identify the factors affecting companies involved in Ponzi schemes, and we prioritize the factors through the best-worst (BWM) techniques, the TOPSIS method, and the SAW method, and we select the best criteria by comparing the results. The research findings show that the dividend payout criterion has the highest priority and indicates the special importance of this criterion in influencing Ponzi companies. In the next priority, the financial crisis and economic problems are a factor and motivation for companies that resort to such schemes and cover their financial crisis and lack of financial resources in this way and through investors' capital in an incorrect way. In the next priorities, factors such as institutional shareholders, concentration of ownership, and family ownership are also raised as important factors, which, due to the concentration of ownership and the limitation of decision-making to a few people, can be a factor and motivation for greater profitability without considering the interests of investors and resorting to such schemes. In the next priorities, factors related to the company's board of directors and company costs are also involved. The subject of the present study can be a new topic for research and study. Given that this scheme can involve a variety of investors such as investors in financial institutions, investors in digital currencies and smart contracts, presenting and identifying influential factors can be attractive and useful for investors and prevent the loss of their capital. Also, using different decision-making techniques and comparing their results to achieve the main research criteria, which has not been considered in previous research, can be considered as a research innovation. In Iran, no research has been conducted on companies involved in Ponzi schemes, describing the characteristics of such companies and their relationship with accounting; therefore, the subject of the present study can be a new topic for research and study.
Keywords: Ponzi companies, best-worst technique, TOPSIS method, SAW method

