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گران قرار گرفته  مورد توجه پژوهش   ی ا ه ي سرما   ی ها يی مت گذاری دارا قي   ی ها تعيين عوامل مؤثر بر تلاطم و ريسك بازار سهام با گسترش مدل 

  ری فناو   تأثير . از اين رو مطالعه حاضر به بررسی  باشد ی است. يكی از متغيرها كه رابطه تنگاتنگی با بازارهای مالی دارد، فناوری زنجيره بلوكی م 
با استفاده از    1400تا مرداد    1390شركت منتخب بازار بورس كشور طی فروردين   84زنجيره بلوكی بر تلاطم ريسك كل و سيستماتيك در  

كه تابع ريسك سيستماتيك در دوره اول نسبت به    دهد ی تابلويی پرداخته است. نتايج مطالعه نشان م   ی ها رويكرد خود رگرسيون برداری داده 
فناوری زنجيره بلوكی بر ريسك سيستماتيك    ی ها شوک   تأثير زنجيره بلوكی واكنش مثبت با شيب صعودی اما بعد از دوره دوم    ری او فن   رات يي تغ 

فناوری زنجيره بلوكی واكنش مثبت با شيب    رات يي تابع ريسك كل از اولين دوره نسبت به تغ   ن ي چن ها مثبت با شيب ثابت بوده است. هم شركت 
ها نيز واكنش  ها و نرخ بازدهی شركت سهم بازار شركت   ی ها ريسك سيستماتيك و ريسك كل نسبت به شوک  بع وا صعودی داشته است. ت 

در تابع ريسك سيستماتيك به ترتيب نرخ بازده   دهد ی اند. نتايج تجزيه واريانس توابع ريسك كل و ريسك سيستماتيك نشان م مثبت داشته 
اند و در تابع ريسك به ترتيب سهم بازار، نرخ  را در تغييرات تابع ريسك داشته  تأثير  ن ي تر ش ي دارايی، فناوری زنجيره بلوكی و سهم بازاری پ 
 اند. را در تغييرات تابع ريسك مذكور داشته   تأثير بازده دارايی و فناوری زنجيره بلوكی بيشترين  

 

 . JEL :C22, C51, G21  یبندطبقه

 تابلويی   ی ها سيستماتيك، ريسك كل، بورس ايران، خود رگرسيون برداری داده زنجيره بلوكی، ريسك    واژگان كليدی:  

 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   :1402/  2/   25تاريخ پذيرش:   1401/  12/  24تاريخ دريافت 
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 مقدمه. 1

گيری ريسك و عدم اطمينان در بازارهای مالی را بيش از پيش  ی مالی، اهميت اندازه هابحران وقوع  

. امروزه بازارهای مالی در كشورهای در حال  سازدیمان و معامله گران آشكار  گذارسرمايهبرای  

با رشد روزافزون و استفاده از   ی  هاروشتوسعه به دلايل مختلف از اهميت بالايی برخودار بوده؛ 

در   معامله  نقش  هاآن مختلف  بازارها  اين  مالی  ترمهم ،  بازارهای  معاملات  در    دا يپی  المللن يبی 

از وقوع بحران مالی جهانی سال    اولاًچراكه     د؛انكرده  بازار مالی   2007بعد  از  بازارها كمتر  اين 

يافته آسيب   توسعه  نشان    ثالثاً.  اندده يدكشورهای  اين    دهدیم مطالعات مختلف  ميزان ريسك در 

ی بازار مالی در حال توسعه است كه  هانمونه بازارها كمتر است. بورس اوراق بهادار تهران يكی از  

گذشته با نوسانات زياد روبرو بوده است كه به عنوان نمادی از ريسك و نوسانات اين   یهاسالطی 

برای   را  بازار  اين  در  فعاليت  هزينه  گذارسرمايهبازار،  پر  گران  معامله  و  طرفی  دينمای مان  از   .

در  ی نمايند كه بيشترين بازده را داشته باشد كه  گذارسرمايهدر جايی    كنندیمان سعی  گذارسرمايه

مطرح   بازار  تلاطم  و  ريسك  به  توجه  ميان  تحت  شودیماين  بازار  تلاطم  مختلفی    تأثير.  عوامل 

بلوكی   ردي گیمقرار زنجيره  فناوری  عوامل  اين  از  يكی  منبع  باشدیم  1كه  بلوكی  زنجيره  فناوری   .

های ثبت  نش كليدی نوآوری در بازارهای مالی است. اين فناوری به ايجاد سوابق تغيير ناپذير از تراك 

كند. فناوری زنجيره بلوكی در دامنه بسيار وسيعی از  شده توسط تمام اعضای يك شبكه، كمك می

های كاربردی مالی و غير مالی ديگر نيز به عنوان فناوری زير ساخت به خوبی به كار گرفته  برنامه

شتی، مسائل بانكی  های بهدا مراقبت  شده است و اختراعات متعددی در زمينه اعتبار سنجی تراكنش

و غيره به ثبت رسيده است. فناوری زنجيره بلوكی، سيستمی برای ايجاد تفاهم توزيع يافته در دنيای  

كند. اين فناوری برای اولين بار در تبادل ارزهای ديجيتالی استفاده آنلاين ديجيتال پايه ريزی می

، امكان ثبت اسناد به صورت رسمی و  هايی مانند متن باز بودن، رايگان بودنشده است، ولی ويژگی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Blockchain technology  
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غير متمركز بودن آن باعث شد تا برای ارائه خدمات مختلف در بازارهای ديگر هم چون بازار بورس  

بسزايی در    تأثيرها  . نوآوری (1397ی نوين،  های فناور)مطالعات ارتباطات و  مورد استفاده قرار گيرد  

  تأثيرگذار ها و نوسانات آن نيز  ها در بازار بورس دارند. لذا اين فناوری در رفتار قيمت سهمرفتار سهم

های نوآور در بلند مدت سهم بازارشان افزايش يافته است. بنابراين  است. به اين صورت كه شركت

هم افزايش ارزش بازاری    های بزرگ و رهبر به منظور حفظ موقعيت و نوآور بودن هم برای شركت

علاوه بر اين، اگر فناوری زنجيره بلوكی شفاف، ايمن  رسد.  ها امری ضروری به نظر میساير شركت

رود نوسانات بازدهی سهام  و تغيير ناپذير باشد بايستی نوسانات بازدهی سهام كاهنده باشد؛ انتظار می

تغشركت بلوكی  زنجيره  فناوری  شناسايی  از  بعد  و  قبل  باشد.ها  داشته  الگوی   يير  بلوكی  زنجيره 

رود. زنجيره بلوكی فناوری نوينی است كه آينده بازارهای  جديدی برای بازارهای مالی به شمار می

می  دگرگونی  و  تغيير  دستخوش  را  بورس  بازار  بالأخص  زنجيره مالی  فناوری  راستا  اين  در  كند 

ان  گذارسرمايهه خواهد شد. از طرفی  كننده و توليدكنندبلوكی، بستری برای وصل كردن مصرف

بوده  پذير  در شركت ريسك  هستند  مايل  لذا  آن  گذارسرمايههايی  اند  كرد  هزينه  از  كه  نمايند  ی 

دارند   استيفاطمينان  و  مالی،  (2020،  1)آندرسون  بازارهای  در  فناوری  اين  اهميت  به  توجه  با   .

با عنايت به مزايای  جديد بودن اين فناوری و   شفافيت معاملات با استفاده از فناوری زنجيره بلوكی،

ای در خصوص فناوری  رسد مطالعهاستفاده از فناوری زنجيره بلوكی در بازارهای سرمايه، به نظر می

ات آن بر نوسانات بازدهی بازار سهام كشور وجود ندارد و يا دست كم محقق  تأثيرزنجيره بلوكی و  

است. از اين رو مطالعه حاضر به بررسی اثر فناوری زنجيره   ده مطالعه حاضر به مطالعه مشابهی برنخور

با استفاده    1400تا    1390های  های بورسی ايران طی سال بلوكی بر نوسانات بازدهی سهام در شركت

 از روش خود رگرسيون برداری پرداخته است.  

ادبيات تحقيق    دهی مطالعه حاضر به اين ترتيب است كه بعد از مقدمه حاضر، مروری برسازمان

می تحقيق  تجربی  پيشينه  و  نظری  مبانی  شامل  میكه  آورده  عنوان  باشد،  به  سوم  بخش  شود. 

داده روش و  تحقيق  مدل  دربرگيرنده  تحقيق  میشناسی  استفاده  مورد  به  های  چهارم  بخش  باشد. 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Andersson and Styf 
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نهادهای سياستی گيری و ارائه پيشپردازد. در نهايت، بخش پايانی به نتيجه ها میوتحليل يافته تجزيه

 اختصاص دارد. 

 مروری بر ادبيات تحقيق  .2

شود. سپس به مطالعات تجربی موجود در زمينه فناوری  های نظری آورده میدر اين بخش، ابتدا پايه 

 شود.  زنجيره بلوكی و نوسانات بازار بورس اشاره می

خودشان انقلابی برای    شوند، در زمانهايی كه امروزه عادی قلمداد میتعداد زيادی از فناوری 

برد و آن  شدند. در حال حاضر نيز جهان در بحبوحه يك انقلاب آرام به سر میدنيا محسوب می

مطرح شد.   2008در سال    1انقلاب زنجيره بلوكی نام دارد. زنجيره بلوكی اولين بار توسط ناكاموتو 

زنجيره  در  بلوكی  زنجيره  در  تراكنش  سوابق  بلوک همه  از  ذخيرای  میها  همه    همچنين شود.  ه 

ها را در اختيار دارند. هر تراكنش بايد با استفاده از  ای از بلوک دخيل در اين شبكه نسخه   2هایگره 

واسطه يك   به  اكثر شركت كنندگان در شبكه  از سوی  تراكنش  اگر  تأييد شود.  مكانيزم خاصی 

های قبلی وصل  جيره بلوک شود و به زنمكانيزم تأييد شود، تراكنش در يك بلوک جديد ثبت می 

كند كه به  شود. زنجيره بلوكی بستری امن، غير متمركز، دائمی، مقاوم در برابر خطا را ارائه میمی

های مركزی انجام شود. امروزه ای غير متمركز و بدون نياز به واسطه دهد به شيوه تراكنش اجازه می

ی مختلف پياده سازی شده و به سرعت  هاسال، فناوری زنجيره بلوكی در زمينه  12پس از گذشت  

ها  ای از ثبت شوند لذا هر زنجيره دستهها ذخيره میبار در زنجيره   15در حال گسترش است. اطلاعات  

شوند. هر زنجيره های اطلاعاتی به يكديگر متصل میدهد كه به اين ترتيب اين زنجيره را نشان می

های موجود در  ه بلوک قبلی داشته است. گره داشته و مقداری هم هش در زنجير  3يك ارزش هش

می بررسی  امنيت  و  اعتبار  بررسی  منظور  به  را  شده  ثبت  اطلاعات  جزئيات  سپس  شبكه  نمايند. 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Nakamoto   
2. Nodes 

3. Hash 
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های مداوم،  های توزيع شده پس از كنترل شوند. شبكه ركوردهای جديد ثبت و به زنجيره اضافه می

 (. 2018، 1گيرد )مورایدر اختيار كاربران قرار می

ها در بازار  بازار بورس به عنوان يكی از بازارهای متأثر از فناوری زنجيره بلوكی بوده و تراكنش

اند يك معامله انجام دهند و به صورت  ان تصميم گرفته گذارسرمايهبورس به اين صورت است كه  

تأييد كرده  برخوخودكار  تأييد تراكنش  ابزارهای لازم جهت  از  اولين  ردار است.  اند طرف مقابل 

بازار در  بلاک چين  به صورتبورس  كاربرد  معاملات  تسويه  تجارت   پروسهاست.   آنی ،  مدرن 

. اما تسويه اين معاملات  شوندی معامله م  یالحظه به صورت    هايیاست كه دارا  صورت ديجيتال به اين  

فرآيند    راه حل فناوری بلاک چين برای مشكلات موجود درد.  ممكن است چند روز طول بكش

. يك »توكن« تقريباً  شودیتسويه، موجب كاهش دادن زمان مورد نياز و جلوگيری از اتلاف وقت م

. در واقع از آنجا  رساندیو تسويه حساب را به اتمام م  شودیبلافاصله به كيف پول ذی نفع منتقل م

د، ريسك اعتباری و  مالی اوليه يك معامله دارن  تأمين های مبتنی بر بلاک چين نياز به  كه تراكنش

در يك سيستم بلاک چين، هنگامی كه يك معامله در يك صرافی   .شودینقدينگی عملاً حذف م

م نگهداری  شودیانجام  مشترک  شبكه  يك  در  كه  هوشمند  قرارداد  يك  به  تجارت  جزئيات   ،

بلاک   نگهداری شده در یهادفتر كل داده  یهات ي. قرارداد هوشمند با موقعشودی، منتقل مشودیم

. كندیشود و در زمان واقعی در دسترس بودن جزييات موارد معامله شده را بررسی مچين همگام می 

قابل   چين  بلاک  در  موقعيت  كل  دفتر  و  هوشمند  قرارداد  در  شده  نوشته  قوانين  كه  جايی  آن  از 

نابراين  و ب  كندیتجاری تضمين م  ینيستند، اين امر اعتماد و شفافيت را برای واحدها  یكاردست

. تسويه كردن يك معامله تقريباً در زمان واقعی، خطرات  كندیحل و فصل م  آنیمعامله را به صورت  

دهد و مسائل مربوط به ارتباط و خطاهای  قبلی )ريسك اعتباری، ريسك مبادله، و غيره( را كاهش می

فرآيندها است. مشابه الگوريتم عمل  سازی ديگر كاربرد بلاک چين ساده  .بردی پرداخت را از بين م

كه عملكردهای متفاوتی   افتدیفناوری بلاک چين، در بين مؤسسات و ساير نهادهای متمايز اتفاق م

هاست كه بايد بين  از داده   یاو نتيجه ی آن شامل مجموعه   دهند ی از يك فرآيند واحد را انجام م

پياده   یهاگاه يپا فناداده مختلف توزيع شود.  الزامات  سازی  برآوردن  به  وری بلاک چين همچنين 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Murray 
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 .توان به بازرسان و حسابرسان دسترسی مستقيم به بلاک چين دادكند. حتی مینظارتی كمك می

چين به آن نياز دارد، ضرورت    ای كه فناوری بلاک داده   ی هاو فرمت  هارساختياستانداردسازی ز

همه    رودیانتظار م  .بردیزارهای سرمايه از بين مبسياری از فرآيندهای ميانی و پشتی را در باوجود  

هز  یهايیكارا باعث كاهش  بالا،  است كه مشتر .شود  هانه يذكر شده در  واحد    یهای طبيعی  هر 

معاملات بازارهای سرمايه و   یهانه ياز حداكثر مزايا بهره مند شــوند. كاهش هز  خواهند یتجاری م

استفاده كنندگان از مزايای    .شوند یاز اين مزايا محسوب م  يیهاخدمات بورس و اوراق بهادار نمونه 

بازار بورس شامل   بلوكی در  فناوری زنجيره  های  ان، معامله گران، شركتگذارسرمايهوارد شدن 

اتاق  خصوصی،  بهادار  تجاری  اوراق  بورس  مركزی  گذار  سپرده  نهادهای  مركزی،  پايای  های 

انتظار خواهند داشت با وارد شدن اين فناوری در بازار بورس   هاباشد. برای مثال بسياری از مشتریمی

هزينه كاهش  مزايای  بيشترين  مشتقه  از  اوراق  خدمات  و  سرمايه  بازارهای  معاملات  های 

های  ای را برای شركت شوند. در طرف شركت تجاری عمليات تسويه آنی، پيامدهای عمده  مندبهره 

زنجيره بلوكی ظرفيت  گران به دنبال خواهد داشت.  ملهتجاری خصوصی، به ويژه بازار سازان و معا

ميليارد   20سالانه تا  تواندیمی سنتی را دارد. زنجيره بلوكی هارساختيزی ناشی از هانه يهزكاهش 

  تواندیمزنجيره بلوكی    همچنين.  داشته باشد  جويیصرفهی زير ساختی  هانه يهزدلار برای بانك در  

داشته   جويیصرفه ی زير ساختی هانه يهزميليارد دلار در  12سالانه تا  یگذارسرمايه ی هابانك برای  

  هاست تراكنش ، اتوماسيون فرآيند تهاتر و تسويه  هابانكبرای    جويیصرفهی  هاوه يشباشد. يكی از  

بازارهای سهام در سراسر دنيا در حال آزمايش استفاده از زنجيره  2018،  1)كارسون و همكاران  .)

روی هم رفته بسياری از بازارهای    .ريع فرآيند تسويه و حذف موانع مديريتی هستندبلوكی برای تس

ای  تاكنون ارزش افزوده بورس نيز به سمت بهره برداری از مزايای زنجيره بلوكی در حركت هستند.  

بينی موسسه  ميليارد دلار است و امكان دارد به پيش   30چين توليد شده كمتر از  كه روی شبكه بلاک 

چين در  ها از بلاک ميليارد دلار برسد. ميزان استفاده شركت 21۶0به    2030تنر اين رقم تا سال  گار

دنيا    1۶آسيا   در  و  سازمان  19درصد  و  است  و شركتدرصد  عنوان  ها  بزرگ  رگولاتوری  های 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Carson  et al.  
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سرمايهكرده  برای  بررسی  حال  در  كه  بلاک اند  روی  آمريكا  گذاری  و  كانادا  در  هستند.  چين 

،  انگليسدر  و وارد بورس اين كشورها شده است.    جامانچين  بر مبنای بلاک   يیهایگذارهيسرما

ر  هايی دو نيز پروژه   صورت گرفتهگذاری سنگينی در اين زمينه سرمايه  ، استراليا و ژاپنكره جنوبی

)قنبری و همكاران،    در حال اجراست  خصوص پياده سازی فناوری زنجيره بلوكی در بازار بورس

139۶ .) 

اولين بار تئوری مدرن پرتفوی را مطرح نمود. اين تئوری بيان  برای    1ماركوئيتز   1952در سال  

ی قابل ارزيابی نبوده بلكه ارزيابی ريسك  گذارسرمايهنمايد كه به خودی خود بازده و ريسك  می

كند كه سبدهای با  كند. ماركونيتز استدلال میو بازده در كنار هم به انتخاب سبد بهينه كمك می

پرتفويی را انتخاب    گذارسرمايهاند. در نظريه مدرن پرتفوی فرد  ری داشتهواريانس بالا ارجحيت كمت

به ازای سطح مشخصی از ريسك، بازده آن سبد حداكثر باشد. اين نظريه، ايده تنوع  می كند كه 

بخشی به سهام را در مقابل تك سهمی بودن بنياد نهاده است. به عبارت ديگر مشخصه اصلی اين  

سبد بخشی  تنوع  )ماركوئيتز،    تئوری  است  مالی فرض می77:  1952دارايی  تئوری  در (.  كه  كند 

كند  سبدی را انتخاب می  گذارسرمايهصورتی كه دو سبد دارايی بازدهی يكسانی را داشته باشند فرد  

اگر   بنابراين  باشد.  داشته  كمتری  ريسك  شود،    گذارسرمايهكه  متقبل  را  بيشتری   ريسك 

های نظری اين تئوری بر حداكثرسازی بازده  بالاتر را خواهد داشت. پايه در ازای آن انتظار بازدهی  

سازی در ازای ريسك مشخص و حداقل سازی ريسك در ازای بازده مشخص استوار است. تنوع 

های معمول  های مديريت ريسك به منظور كاهش ريسك است. يكی از شيوه سبد يكی از استراتژی 

)هال ر سهم ی دگذار سرمايهسازی ريسك،  متنوع  باشند.  نداشته  است كه همبستگی كامل  ،  2هايی 

2015 :17  .) 

با زنجيره بلوكی مطالعات گسترده  ارتباط  به ای انجام شده در  ادامه  اختصار مرور است كه در 

شود. مطالعات اين حوزه اغلب به بررسی اثر فناوری زنجيره بلوكی در نوسانات ارزهای ديجيتال  می

  بينی پيش ( به بررسی فناوری زنجيره بلوكی در  2017)  3مثال گوندونگ و همكاران  اند. برایپرداخته

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Markowitz   
2. Hull 

3. Guandong et al.   
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انتظاری در مقايسه با دلار آمريكا قابل     بينیپيشنوسانات بيت كوين در حالی كه رفتار نوسانات 

دهد كه حركات بيت كوين تصادفی بوده و تحت  ها نشان میهای آناند. يافته پرداخته   ،نبوده است

( به مرور ادبيات تجاری  2020)  1حركات سنتی بازار مالی قرار نداشته است. بيكر و همكاران   تأثير

های  مطالعه مورد بررسی قرارگرفته و يافته  155اند. در مجموع  پرداخته  2018  -2014های  طی سال

می  نشان  مطالعه  طی  اين  تحقيقات  كه  و    4دهد  مزايا  يافته،  افزايش  بيشتری  سرعت  با  اخير  سال 

به چالش آكادميك  جامعه  علاقه  نهايت  در  و  تر شده  پررنگ  نشان    ها  را  بلوكی  زنجيره  فناوری 

نمايند و اين مسئله در قالب  ( نوسان را به عنوان ريسك مطرح می2020دهد. بيكر و همكاران )می

در خصوص تحقيقات آتی    همچنينشده است.  فناوری زنجيره بلوكی به صورت چالش نشان داده 

نان و نوسانات فناوری زنجيره توان اذعان نمود كه  نحوه عملكرد رهبران برای كاهش عدم اطميمی

همكاران،   و  )بيكر  قرار خواهد گرفت  بيشتری  عنايت  مورد  همكاران 11:  2020بلوكی  و   2(. خو 

ها  اند در مطالعه مروری آن مقاله در حوزه اقتصاد و تجارت پرداخته  119( به مرور ادبيات از  2019)

در نظر گرفته شده است. در ابتدا نوسانات  نوسان با در نظر گرفتن فناوری زنجيره بلوكی در نرخ ارز  

بيت كوين بسيار بالا و پيچيدگی رفتار آن در كشورها ملاحظه شده است. با انجام تجزيه و تحليل  

حوزه فناوری را در انقلاب فين تك، سهم اقتصاد، سود اقتصادی، فناوری زنجيره   5ها ای آن خوشه 

زنجيره بلوكی   تأثيرر حوزه زنجيره بلوكی بر اهميت  اند. تحقيقات آتی دبلوكی، سكه خلاصه نموده 

سازمان ساختار  و  تجارت  شركتدر  تحقيقات  نيازمند  مهم  اين  دارند.  تأكيد  حوزه  ها  اين  در  ها 

با احتمالات نامحدود است. ينگ و همكارانمی   3باشد. فناوری زنجيره بلوكی مفهوم نسبتاً جديد 

ها از فناوری زنجيره بلوكی در تجارت استفاده  يلی كه شركتنمايند كه يكی از دلا( بيان می2017)

نمايند اين است كه هنوز نسبت به مزايای زنجيره بلوكی آگاهی ندارند. مباحث تئوريكی فناوری  نمی

 باشد اما شواهد تجربی اين حوزه بسيار محدود است.زنجيره بلوكی بسيار جامع می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Baker et al.   
2. Xu et al.     
3. Ying et al.   
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( استف  و  مطالعه   (2020آندرسون  ب در  نوسانات  ای  در  بلوكی  زنجيره  فناوری  اثر  بررسی  ه 

شركت  سهام  سال بازدهی  طی  سوئد  كشور  داده   2010  -2019های  های  روش  از  استفاده  های  با 

دهد كه فناوری زنجيره بلوكی منجر به كاهش بسيار  ها نشان میاند. نتايج مطالعه آن تابلويی پرداخته 

 يستماتيك شده است.  جزئی در ريسك كل و افزايش جزئی در ريسك س

( به بررسی مروری نقش فناوری زنجيره بلوكی در بخش خدمات مالی 2020)  1عالی و همكاران

دهد كه فناوری زنجيره بلوكی يك سيستم  ها نشان میاند. نتايج مطالعه آنمقاله پرداخته  227در ميان  

های عاملی ديجيتالی جديد  تمامنيتی متمركز و كدگزاری داشته است كه توانايی ارائه خدمات و سيس 

ها و عملكردهای فناوری زنجيره بلوكی ارائه  ها در سه بعد مزايای مالی، چالش يافته   همچنين را دارد.  

 شده است.  

وانگ  و  فناوری  2020)  2ين  در خصوص  داوطلبانه  افشای  با  قيمت سهام  ارتباط  بررسی  به   )

ان،  گذارسرمايهدهد كه  ها نشان میاند. نتايج مطالعه آن زنجيره بلوكی و ارزهای ديجيتال پرداخته

می مثبت  تجاری  عمليات  در  را  بلوكی  زنجيره  ديجيتال  فناوری  ارزهای  خصوص  در  اما  انگارند 

    ان نداشته است. گذارسرمايهوری زنجيره بلوكی چندان بازخورد مثبتی از نظر استفاده از فنا

و همكاران در  2020)  3سو  اوراق  بازده  و همبستگی  بازار سهام  در  اطمينان  عدم  بررسی  به   )

ها نشان  اند. نتايج مطالعه آن های خطی و غير خطی پرداختهايالات متحده آمريكا با استفاده از مدل

ه نوسانات ناپايدار مؤسسات مالی آمريكا اطلاعات جديدی برای توضيح همبستگی بازده  دهد ك می

اوراق سهام در هر دو مدل خطی و غير خطی فراهم كرده است. نتايج رگرسيون غيرخطی نيز نشان  

 دهد كه همبستگی منفی بازده اوراق به دليل عدم وجود اطمينان در فضای بازار است.  می

نوسانات بازار سهام و جهش آن در شرايط عدم    بينیپيش( به  2020)  4رانمگاريتيس و همكا

دهد كه فاكتور  ها نشان میاند. نتايج مطالعه آناطمينان در بازار بورس ايالات متحده آمريكا پرداخته

نوسانات    همچنين بهتر عمل نموده    2007نوسانات بازار پس از بحران    بينیپيش عدم اطمينان در هنگام  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ali et al. 

2. Yen and Wang 

3. Hsu et al.  

4. Megaritis et al.  
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ناپذيری در اتفاقات كلان بوده و    بينیپيش افزايش درجه  تأثير ار سهام به طور قابل توجهی تحت باز

 گيرد.  عدم قطعيت اتفاقات كوچك قرار می تأثيركمتر تحت 

اند. نتايج  ( به بررسی اثرگذاری فناوری زنجيره بلوكی بر ريسك پرداخته 2020)  1هو و همكاران 

بيت كوين گيرنده نوسان بوده و نه فرستنده لذا توسعه فناوری زنجيره دهد كه  ها نشان می مطالعه آن 

های بزرگ با استفاده از  بلوكی منجر به ايجاد نوسانات بالا در بيت كوين شده و در نتيجه شركت

 اند.  ات بالا در نوسانات قيمت بيت كوين گذاشته تأثيراين فناوری 

ان  گذارسرمايهوری زنجيره بلوكی در ايجاد اعتماد  فنا  تأثير( به بررسی  2020)  2آباس و همكاران 

دهد كه گسترش شبكه تجاری و  ها نشان می اند. نتايج مطالعه آن ها پرداخته به سبد سهام انتخابی آن 

 استفاده از فناوری زنجيره بلوكی منجر به ايجاد اعتماد در ذی نفعان شده است.  

كيريزوف  و  و  2020)  3ايگورزاتا  همبستگی  نوسانات،  بورس،  بازدهی  ارتباط  بررسی  به   )

در كشور ايتاليا با استفاده از رويكرد غير خطی ماركوف سوئيچينگ   19نقدينگی طی بحران كوويد  

آن پرداخته مطالعه  نتايج  میاند.  نشان  و  ها  ضمنی  نوسانات  و  بازده  ميان  نزديكی  ارتباط  كه  دهد 

 ا متغير نقدينگی ارتباطی ملاحظه نشده است. همبستگی وجود داشته اما ب

در سطح صنايع مختلف   19( به بررسی  نوسانات بازار سهام و كوويد 2020)  4بيك و همكاران

دهد نوسانات  اند. نتايج مطالعه نشان میبا استفاده از رويكرد غيرخطی ماركوف سوئيچينگ پرداخته 

قرار   19اخبار كوويد  تأثيرپذيرد، تحت  می  تأثيری  های اقتصادبازار سهام در عين اينكه از شاخص

ات  تأثيرگذار بوده است.  تأثيرداشته و هر دو اخبار مثبت و منفی اين بحران در رفتار بازار بورس  

اثر اين بحران در ريسك    ،بر ريسك كل بسيار قابل توجه بوده   19اخبار در خصوص كوويد   اما 

 شده است.   سيستماتيك صنايع متفاوت، مختلف ارزيابی

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Hu et al.  

2. Abbas et al.  

3. Lgorzata and Krzysztof 

4. Baek et al.  
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همكاران  و  در  2021)  1ابوزايد  طی  امطالعه(  سيستماتيك  ريسك  سرريز  اثرات  بررسی  به  ی 

المللی  با استفاده از روش تصحيح خطای برداری و گارچ ميان بازارهای بورس بين   19بحران كوويد  

انی و شاخص  كه ريسك سيستماتيك با شاخص بازار جه  دهدیمنشان    هاآن اند. نتايج مطالعه  پرداخته

بازار بورس كشورها همبستگی داشته و شاخص بورس كشورهای اروپايی و آمريكای شمالی در  

 .  اندداشته حساسيت بيشتری  19ی كوويد هاشوک مقايسه با بورس كشورهای آسيايی نسبت به 

  بر خطر سقوط بازار بورس  19بحران كوويد    تأثير ی به بررسی  امطالعه ( در  2021)  2هانگ و ليو 

كه شاخص    دهدیمنشان    هاآن اند. نتايج مطالعه  ی بر پايه انرژی كشور چين پرداخته هاشركتدر  

يی كه با مسائل هاشركت   همچنينبعد از بحران كرونا وضعيت بهتری داشته    هاشركت بورس در اين  

و    اند قرارگرفتهكمتر در معرض خطرات ناشی از بحران كرونا    اندداشته ی  ترشيباجتماعی سروكار  

نهايت   به  هاشركت در  نسبت  دولتی  احتمالی هاشركتی  معرض خطرات  در  كمتر  ی خصوصی 

 .  اندبوده سقوط شاخص با بحران كرونا 

ی مالی با  هاستم يسی به بررسی ريسك سيستماتيك در  امطالعه( در  2021)  3جاركانو و ماكرو 

كشورهای    هابحران كه در طول    دهدیمنشان    هاآن اند. نتايج مطالعه  ی پويا پرداخته هاروشاز    استفاده 

اروپايی   به كشورهای  ايمن نسبت  بالا و حالت  با ساختار سيستماتيك  .  اندبوده آسيايی كشورهای 

شده را  ن  بينیپيش شده و    بينیپيش ان برای داشتن پرتفوی بهتر بايستی خطرات  گذارسرمايههمچنين  

 لحاظ نمايند.   شانیريگميتصمدر 

بررسی  امطالعه ( در  2021)  4ليو و همكاران  به  بازار    19بحران كوويد    تأثيری  بر خطر سقوط 

كه شاخص بورس    دهد یمنشان    هاآن اند. نتايج مطالعه  بورس چين با استفاده از روش گارچ پرداخته 

. همچنين با ايجاد ترس  دهدیم نشان    19ن كوويد  واكنش منفی نسبت به آمار روزانه افزايش بيمارا

ی افزايش بحران اين بيماری  هاشوک پذيری شاخص بورس از  تأثير و وحشت در ذهن افراد، ميزان  

 .  شودیمبيشتر 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Abuzayed et al.    
2. Huang and Liu   
3. Jorcano and Marco 

4. Liu et al.    
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ی به مدل سازی نوسانات بازدهی روزانه سهام در  امطالعه( در  1390تك روستا و همكاران )

نشان    هاآن اند. نتايج مطالعه بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش گارچ و ای گارچ پرداخته

با دنباله ضخيم بوده و از    دهدیم كه بازدهی روزانه سهام بورس اوراق بهادار تهران دارای توزيع 

ی آماری وجود  هاآزمونو    هامدلدر استفاده از    همچنين  كندیمت  فرآيند برگشت به ميانگين تبعي 

نكردند. بنابراين مدل گارچ به عنوان مدل مناسب برای توضيح رفتار نوسانات   ديي تأاثرات اهرمی را 

 بازده روزانه سهام انتخاب شده است.  

و بازده سهام    ی به بررسی رابطه بين ريسك سيستماتيكامطالعه( در 1392مهرآرا و همكاران )

طی   تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  قيمت   1387  -1392ی  هاسالدر  مدل  از  استفاده  گذاری  با 

كه بين    دهدی منشان    هاآناند. نتايج مطالعه  ی تابلويی پرداخته هاداده ی و تكنيك  اهيسرمای  هايیدارا

و رابطه غير خطی بهتر از  ی وجود داشته  معنادارريسك سيستماتيك و بازده سهام رابطه مثبت و  

 . كندی مرابطه خطی ارتباط ميان اين متغيرها را تبيين 

شده و غيرمنتظره   بينیپيشی به بررسی رابطه بين بازده بازار و تلاطم  امطالعه( در  1390پاكيزه )

ی بين  هابورس ی متقارن و نامتقارن آرچ و گارچ در بورس اوراق بهادار تهران و  هامدل حاصل از  

كه نظريه پرتفوی در بازار بورس تهران، استانبول و   دهدیممللی پرداخته است. نتايج مطالعه نشان ال

نزدک صادق نبوده اما رابطه مثبت ميان تلاطم و بازده وجود دارد كه اين رابطه در ساير كشورها 

موجب    افزايش يافته كه   هاشركتبا كاهش بازدهی، اهرم مالی    همچنينمنفی مشاهده شده است.  

 .  شودی مو در نتيجه افزايش تلاطم  هاشركت شدن سهام  تریسكير

ی به بررسی عوامل تعيين كننده ريسك سيستماتيك سهام  امطالعه ( در  1390سعيدی و رامشه )

شركت با استفاده از رگرسيون  80از ميان  137۶ -1387ی هاسالدر بورس اوراق بهادار تهران طی 

روش   و  متغيره  پرداختههاداده چند  تركيبی  مطالعه  ی  نتايج  و    دهدیمنشان    هاآن اند.  بتا  ميان  كه 

متغيرهای رشد سود عملياتی، تغيير پذيری سود عملياتی، همبستگی سود عملياتی با شاخص پرتفوی  

ی با اهرم بالا ارتباط  هاشركتوجود دارد و با بی ثباتی بتای سهام    عنادارمبازار و اختيار رشد ارتباطی  

 ضعيفی مشاهده شده است.  
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( و آخونديان  بزرگی  ايستايی ريسك سيستماتيك در  امطالعه ( در  1390حاجی  بررسی  به  ی 

  با استفاده از روش  1384  -1387ی  هاسال ی در بورس اوراق بهادار تهران طی  گذارسرمايهپرتفوی  

كه ضريب بتا از ثبات بالايی    دهدی منشان    هاآن اند. نتايج مطالعه  حداقل مربعات معمولی پرداخته

ان با اطمينان  گذارسرمايهو    باشدیمبرخوردار بوده كه اين ثبات نشان دهنده كارايی بالای بازار سهام  

 .  ندشوی مخاطر بيشتری نسبت به بازده مورد انتظار خود به بازار سرمايه وارد 

بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران    مؤثری به بررسی عوامل  امطالعه( در  1394باقرزاده )

ی پرداخته است. نتايج  اهيسرمای  هايیدارابا استفاده مدل قيمت گذاری  137۶ -1383ی هاسالطی 

و بازده سهام در بازار بورس تهران رابطه خطی   كيستماتيسكه بين ريسك    دهدی ممطالعه وی نشان  

متغيرهای اندازه شركت، نسبت ارزش دفتری به قيمت بازار و نسبت سود    همچنين مثبت وجود داشته  

 .  اندداشته به قيمت بيشترين نقش را در تبيين بازده سهام 

نيك پی ) بررسی ريسك سيستماتيك در امطالعه ( در  1397خيابانی و محمديان  به    ع يصنا  ی 

طی   VARمنتخب بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رويكرد رگرسيون چندكی چند متغيره  

ريسك شاخص    زيسرركه اثرات    دهدی منشان    هاآن اند. نتايج مطالعه  پرداخته   138۶  -139۶ی  هاسال

كل بر بسياری از صنايع هم به صورت آنی و هم در بلند مدت وجود داشته است. ريسك صنايع  

اثرات سرريز   همچنين ی بحرانی بوده است.  هادوره شيميايی، نفتی و بانك بيش از ساير صنايع طی  

از    ی فلزی هاكانه ريسك صنايع به شوک شاخص بازار متفاوت بوده به طوری كه صنعت بانك و  

 .  اندی آنی شاخص كل داشته هاشوک بيشترين واكنش را به 

ی به مدل سازی نوسانات بازار بورس اوراق بهادار تهران  امطالعه( در  1397مراديان و همكاران )

  دهدی منشان    هاآن اند. نتايج مطالعه پرداخته   2009  -2017ی  هاسالبا استفاده از مدل تی گارچ طی  

ر با بازده انتظاری و نوسان بالا و در رژيم ركود با بازدهی انتظاری و نوسان  كه در رژيم رونق بازا

است.    ديي تأمعناداری ضريب منفی اثرات نامتقارن در رژيم رونق مورد    همچنينپايين همراه است.  

نبودن اثرات نامتقارن در رژيم ركود    معناداراثرات اخبار بد بر نوسانات كمتر از اخبار خوب است.  

 ر متقارن بودن اثرات اخبار خوب و بد است.  بيانگ
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و ريسك    هابانك ی به بررسی ارتباط بين ريسك اعتباری  امطالعه( در  1398دهقان و همكاران )

بازده سهام   تهران طی    هاآن و  بهادار  اوراق  بورس  از روش    1387-  1394ی  هاسالدر  استفاده  با 

  دهد ی منشان    هاآن اند. نتايج مطالعه  باری پرداخته اعت  مؤسساتبانك و    1۶ی تابلويی از ميان  هاداده 

داشته و ميان ريسك اعتباری    هابانك بر بازده سهام    معنادار منفی و    تأثير  ها بانككه ريسك اعتباری  

 وجود دارد.   معنادارو متغيرهای ريسك اعم بتای سنتی و بتای نامطلوب رابطه مثبت و   هابانك

طم بلندمدت به بخش صنعت در بورس  انتقال تلا  ی لگومطالعه ا ( به  1400تمری و همكاران )

تهران  بهادار  الگو  با   اوراق  از  طی دوره زمانی    GARCH-MIDAS  مختلط   ی هاداده   یاستفاده 

طم بازدهی  لاكه تورم مؤثرترين منشأ ايجاد ت  دهد یم. نتايج مدل نهايی نشان  پرداختند  1397  -1387

 .  تسهران ات در بورس اوراق بهادار تعبخش صن

  ی ها چرخهسرريز نوسانات بازارهای سهام با در نظر گرفتن  ( به بررسی  1401و همكاران ) باوقار

های  ن طی سالكشورهای عضو شورای همكاری خليج فارس و ايرا  درتجاری و شكست ساختاری  

  ت يو آزمون عل  ره يدو متغ  GARCH – BEKKی، مدل  همبستگ  یهامدلبا استفاده از    2012-2018

نتااندپرداخته   گرنجر ا  متيق  نوسانات  زياز آن است كه سرر  یحاك   جي.  پك بدون محاسبه  ونفت 

   .مورد نظر اثرگذار است ی سهام كشورها ی بر بازارها  ،یشكست ساختار

داخل كشور ملاحظه   در  تجربی صورت گرفته  مطالعات  مرور  بودن موضوع   شودی مبا  به جديد  توجه  با 

لذا وجه تمايز اصلی اين   ،است  نگرفتهفناوری زنجيره بلوكی تا كنون اين موضوع مورد توجه محققان قرار  

حيطه در  گذشته  مطالعات  ساير  با  موضوعی  تحقيق  بازدهی   تأثيری  نوسانات  بر  بلوكی  زنجيره  فناوری 

 باشد. ی فعال در بازار بورس كشور می هاشركت 

 مدل تحقيق  .3

تجزيه  روش  لحاظ  به  كاربردی،  تحقيقات  نوع  از  هدف  لحاظ  به  حاضر  نوع  مطالعه  از  وتحليل 

تحقيقات تحليلی است. هدف اين مطالعه بررسی اثر فناوری زنجيره بلوكی بر نوسانات بازدهی ماهانه  

و اطلاعات    باشد. آمارمی  1400تا مرداد    1390شركت منتخب بازار بورس ايران طی فروردين    84

كتابخانه  و  اسنادی  به روش  ايران  بورس  بازار  اطلاعاتی  پايگاه  از  تحقيق  آوری  ای جمعموردنياز 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

31
.1

05
.9

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

25
-1

0-
16

 ]
 

                            14 / 36

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.31.105.9
https://qjerp.ir/article-1-3334-en.html


 255  ... انقلاب زنجیره بلوكی و تلاطم بازار بورس ایران

 

قيمت سهام    𝑃𝑡بازدهی سهام،    𝑅𝑡شود كه  ها به اين صورت محاسبه میشود. بازدهی سهام شركت می

𝑡قيمت سهام در زمان   𝑃𝑡−1و   𝑡در زمان  −  است.  1

𝑅𝑡 = (
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
) (1 )  

فناوری زنجيره بلوكی بر تلاطم بازدهی بازار بورس در كشور از دو مدل رگرسيون    تأثيربرای آزمون  

مدل  شد.  خواهد  استفاده  استيف،  خطی  و  )آندرسون  مطالعه  اساس  بر  رگرسيونی  به  2020های   )

 شوند:صورت زير تصريح می

 𝑦𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 + 𝑒𝑖  (2 )  

𝑦  غير وابسته ريسك سيستماتيك،  مت𝛽0    ،عرض از مبدأ𝛽1    ،ضريب دامی فناوری زنجيره بلوكی𝛽2 

 جمله خطا می باشد.  𝑒𝑖ضريب نرخ بازدهی دارايی و   𝛽3ضريب سهم بازار،  

𝑦𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 + 𝑒𝑖 (3 )  

𝑦   شاخص از  يكی  عنوان  به  كل  ريسك  وابسته  متغيرهای  اندازه های  متغير  و  بوده  ريسك  گيری 

برای    ( می باشد.2توضيحی همانند رابطه ) ريسك كل اعم از    گيریاندازه انحراف استاندارد غالباً 

در معادله اول متغير وابسته ريسك  شود.  استفاده می   غيرسيستماتيكريسك سيستماتيك و ريسك  

باشد و به منظور بررسی هدف دوم متغير وابسته  ماتيك است كه نيازمند محاسبه ضريب بتا میسيست

 ريسك كل بوده كه انحراف استاندارد معيار سنجش اين متغير بوده است.  

𝑠 = √
∑ (𝑥𝑖−𝑥̅)

2𝑛
𝑖=1

𝑛−1
 (4 )  

رابطه؛   اين  بوده،    𝑠در  استاندارد  روز  𝑥̅ارزش سهام،    𝑥𝑖انحراف  بازدهی  ارزش  انه سهام،  متوسط 

𝑛  شود و هم ريسك  . ريسك كل هم ريسك سيستماتيك را شامل میباشدیمتعداد كل مشاهدات

طريق  غيرسيستماتيك از  و  بوده  صنعت  يا  شركت  يك  مختص  غيرسيستماتيك  ريسك   .

توان اين ريسك را كاهش داد. ريسك  های مديريت ريسك و تنوع سازی سبد سهام، میاستراتژی

می گفته  نيز  بازاری  ريسك  رو  اين  از  و  داشته  ارتباط  بازار  كل  به  ريسك  سيستماتيك  شود. 
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بهره، ريسك نرخ  اپيدمیهای سياسيستماتيك شامل  بزرگ.  سی،  مانند ركود  تغييرات كلان  و  ها 

ی به بازدهی  گذارسرمايهشود؛ ضريب با حساسيت  می  گيریاندازه ريسك سيستماتيك با ضريب بتا  

 باشد. بازار می

β = (
𝑐𝑜𝑣𝑟𝑖,𝑟𝑚

𝑣𝑎𝑟𝑟𝑚
) (5 )  

β    ،ريسك سيستماتيك𝑐𝑜𝑣    ،كوواريانس𝑟𝑖    ی شده،  گذارسرمايهبازدهی سهام𝑟𝑚    بازدهی كل بازار

می  𝑣𝑎𝑟و   هم واريانس  حركت  چگونگی  كوواريانس  سهمباشد.  میزمان  بررسی  را  اما    ،كندها 

برای بررسی اينكه آيا ريسك    .كندواريانس نحوه حركت هر سهم نسبت به ميانگين را محاسبه می

متغير دامی    ،ركل و ريسك سيستماتيك پس از شناسايی فناوری زنجيره بلوكی كاهش يافته يا خي

،  2015با توجه به مطرح شدن اين فناوری برای اولين بار در سال  .شودفناوری زنجيره بلوكی مطرح می

  ،است. سهم بازارعدد يك گرفته 2015اين متغير مجازی عدد صفر و بعد از سال  2015قبل از سال 

انتهای سال بوده، نرخ بازدهی دارايیتعداد سهم ها ف سود دهی شركتمعر  ، های هر شركت در 

دارايی  ،بوده  كل  متوسط  بر  ماليات  كسر  از  پس  درآمد  تقسيم  میاز  محاسبه  روش ها  شود. 

كه در    باشدیمی تابلويی  هاداده برداری    ونيرگرس  خوداقتصادسنجی مورد استفاده در اين مطالعه  

 .  شودیمادامه به اختصار مرور 

(  VARبرداری )ونيخود رگرسهای چند متغيره، مدل  پركاربردترين مدل ترين و  يكی از معروف

به  وابسته  متغير  اين مدل،  از چند  است. در  برداری  از  زمان  یسرصورت  است كه هريك    هاآن ی 

در حالت كلی   VARشوند. يك مدل  های خود و وقفه ساير متغيرهای الگو تعريف میبرحسب وقفه

 صورت زير است: وقفه به pبا 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝐴1𝑌𝑖,𝑡−1 + 𝐴2𝑌𝑖,𝑡−2 +⋯+ 𝐴𝑝𝑌𝑖,𝑡−𝑝 + 𝜖𝑖,𝑡 (۶ )  

توان مواردی مانند جزء  صورت برداری مطرح هستند. البته می، و بهزادرون درآن تمامی متغيرها  كه

های  برای داده   VARدهنده يك مدل  ثابت و متغير مجازی را نيز به مدل اضافه كرد. مدل فوق نشان

 ی است.زمان یسر
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از   VARكار گرفتند. حالت پانلی مدل ه های پانل نيز ب را برای داده  VARدر مطالعات اخير مدل 

با اين تفاوت كه يك بعد مقطعی  ،زمانی استهای سرینظر ساختاری شبيه مدل معمولی برای داده 

شكل زير   با فرض وجود اثرات ثابت به   VARنيز به معادلات اضافه شده است. بنابراين مدل پانلی  

 خواهد بود: 

𝑌𝑖,𝑡 = 𝐴1𝑌𝑖,𝑡−1 + 𝐴2𝑌𝑖,𝑡−2 +⋯+ 𝐴𝑝𝑌𝑖,𝑡−𝑝 + 𝑋𝑖,𝑡𝐵 + 𝜇𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡 (7 )  

بردار iزا، ( از متغيرهای برونl1بردار )  itX( از متغير وابسته،  k1بردار )  itYآن، در كه

(k1نشان و  (  ثابت  اثرات  ضرايب    itدهنده  است.  مدل  خطای  pAAجمله  ,,1 ،

) ماتريس ابعاد  با  kkهايی    و ضريب  )B   ( ابعاد  klبا    بايستی كه  هستند  مدل  پارامترهای   ،)

های متغير وابسته در  رود. زيرا كه وقفهشمار میبرآورد شوند. اين حالت نيز يك مدل پانل پويا به

 به سمت راست معادله رگرسيون اضافه شده است.  VARحالت 

 

 نتايج تجربي  .4 

بررسی اثر فناوری زنجيره بلوكی بر نوسانات بازدهی ماهانه  در اين بخش به گزارش نتايج تجربی  

تصحيح  با استفاده از الگوی    1400تا مرداد    1390شركت منتخب بازار بورس ايران طی فروردين    84

بهتر    مدلقبل از برآورد    شود.خطای برداری، توابع واكنش و تحليل تجزيه واريانس پرداخته می

به گزارش وضعيت   ی توصيفی متغيرهای مهم مطالعه ريسك كل و ريسك  هاآمارهاست 

،  ها شركتی توصيفی بازدهی  هاآمارهسيستماتيك پرداخته شود. به اين منظور ابتدا وضعيت  

 .  شودیمنمودار وضعيت ريسك كل و سيستماتيك پرداخته 
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   هاشرکتآمارهای توصیفی بازدهی  .1جدول 

 انحراف معیار  متوسط  ن ی ترنییپا بالاترین  شرکت  ردیف  انحراف معیار  متوسط  ترین پایین بالاترین  شرکت  ردیف 

 953۶/0 082۶/0 - 744۶/0 5172/10 شتوكا 43 23898/0 018۶9/0 - 1783/0 ۶288/2 ثمسكن  1

 0394/0 - 0051/0 127۶/0 - 325۶/0 شيراز  44 02774/0 00208/0 - 1۶58/0 049۶/0 ثنوسا  2

 208۶/0 01۶5/0 - 09۶3/0 2343/2 شلعاب  45 0331۶/0 000۶7/0 - 09۶0/0 0۶40/0 ثاباد  3

 0921/0 - 0004/0 ۶500/0 - 3۶79/0 دزهراوی  4۶ 02091/0 000۶8/0 - 0880/0 0924/0 ثشرق  4

 025۶/0 0013/0 - 0971/0 0584/0 دلقما  47 05۶۶2/0 - 002۶80/0 - 5350/0 0558/0 ثرود  5

 3059/0 0205/0 - 8۶2۶/0 2771/3 دارو  48 0281۶/0 - 00105/0 - 0484/0 108۶/0 كرمان ۶

 9475/0 0844/0 - 0893/0 51۶4/10 دفارا  49 29535/0 0274/0 - 0972/0 277/3 ثفارس 7

 1077/0 - 0027/0 - 744۶/0 8943/0 دعبيد  50 0257/0 00013/0 - 0877/0 071۶/0 ثاخت  8

 0517/0 - 0041/0 - 3254/0 2593/0 فملی 51 9509/0 0882/0 - 10۶4/0 5188/10 وتوصا 9

 2222/0 0180/0 - 1055/0 234۶/2 فولاد  52 0213/0 - 0002/0 - 1007/0 0558/0 وگستر  10
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 انحراف معیار  متوسط  ن ی ترنییپا بالاترین  شرکت  ردیف  انحراف معیار  متوسط  ترین پایین بالاترین  شرکت  ردیف 

 1327/0 0037/0 - 744۶/0 8944/0 ذوب  53 2051/0 01۶4/0 - 0۶81/0 2349/2 وخارزم 11

 0385/0 - 0029/0 - 3255/0 1272/0 فخوز 54 1007/0 - 001۶/0 - 3۶81/0 ۶498/0 آسيا  12

 208۶/0 01۶2/0 - 0821/0 233۶/2 هرمز 55 0385/0 - 000۶/0 - 1784/0 10۶0/0 البرز  13

 0922/0 - 0009/0 - 3۶78/0 ۶499/0 كاوه 5۶ 2375/0 0194/0 - 1۶58/0 ۶291/2 اخابر 14

 0375/0 - 0011/0 - 1785/0 1522/0 غاذر  57 ۶409/0 0۶1۶/0 - 09۶0/0 1341/7 های وب 15

 2375/0 0220/0 - 1۶58/0 ۶27۶/2 غگلستا  58 0275/0 0008/0 - 0880/0 0924/0 حكشتی 1۶

 ۶412/0 0582/0 - 09۶0/0 1372/7 غنوش 59 0515/0 - 0024/0 - 5350/0 0558/0 حتاير  17

 0255/0 0004/0 - 0880/0 0924/0 غبهنوش  ۶0 0355/0 - 0003/0 - 2059/0 1212/0 حسير  18

 0549/0 - 0021/0 - 5350/0 0558/0 پاسا ۶1 08۶9/0 - 0073/0 - 91۶3/0 0870/0 حفارس 19

 0314/0 0001/0 - 1394/0 1212/0 پتاير  ۶2 3058/0 0200/0 - 8۶2۶/0 2772/3 حاسا  20

 08۶9/0 - 0071/0 - 91۶3/0 0748/0 قشكر  ۶3 9447/0 0845/0 - 0888/0 51۶2/10 وملی  21
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 انحراف معیار  متوسط  ن ی ترنییپا بالاترین  شرکت  ردیف  انحراف معیار  متوسط  ترین پایین بالاترین  شرکت  ردیف 

 3057/0 0202/0 - 8۶2۶/0 2775/3 قثابت ۶4 1304/0 - 002۶/0 - 744۶/0 8943/0 وتجارت  22

 9472/0 085۶/0 - 0892/0 5144/10 ثچار ۶5 04۶1/0 - 0002/0 - 3255/0 2594/0 دی 23

 - 1082/0 - 0032/0 - 744۶/0 8943/0 شپنا ۶۶ 2150/0 0170/0 - 1054/0 2344/2 وبملت  24

 0511/0 - 002۶/0 - 3255/0 2597/0 شبريز  ۶7 0719/0 - 001۶/0 - 3۶80/0 ۶499/0 وبصادر 25

 2220/0 0183/0 - 1054/0 2344/2 شتران  ۶8 30۶0/0 0207/0 - 8۶2۶/0 2772/3 وپارس 2۶

 0413/0 - 0031/0 - 3۶79/0 0587/0 شاوان ۶9 02۶9/0 - 0007/0 - 0885/0 02۶9/0 ونوين 27

 3057/0 0204/0 - 8۶2۶/0 2771/3 شراز  70 9537/0 0821/0 - 744۶/0 5179/10 ستران  28

 0272/0 - 0003/0 - 0883/0 0721/0 شرانول  71 03۶1/0 - 0029/0 - 3255/0 0557/0 سصوفی 29

 9537/0 0821/0 - 744۶/0 5179/10 وبانك  72 2051/0 0159/0 - 0۶81/0 2344/2 سبزوا  30

 0385/0 - 0030/0 - 3255/0 127۶/0 وغدير  73 1007/0 - 0011/0 - 3۶81/0 ۶500/0 سفارس 31

 208۶/0 0159/0 - 0820/0 223۶/2 خودرو 74 0705/0 - 0044/0 - ۶554/0 2590/0 سمگا 32
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 انحراف معیار  متوسط  ن ی ترنییپا بالاترین  شرکت  ردیف  انحراف معیار  متوسط  ترین پایین بالاترین  شرکت  ردیف 

 0922/0 - 0008/0 - 3۶81/0 ۶500/0 خساپا 75 2220/0 0189/0 - 1052/0 ۶249/0 ومعادن 33

 051۶/0 - 0055/0 - 48۶5/0 1057/0 خگستر  7۶ 0504/0 - 0011/0 - 3۶80/0 1520/0 كچاد 34

 2374/0 0225/0 - 1۶۶0/0 ۶273/2 خكرمان 77 2372/0 0172/0 - 04۶0/0 ۶301/2 كگهر 35

 ۶413/0 058۶/0 - 09۶0/0 1347/7 خلنت  78 ۶411/0 0۶04/0 - 1۶57/0 1341/7 كلوند 3۶

 0257/0 - 000007/0 - 0880/0 0924/0 خچرخش  79 0297/0 0004/0 - 09۶0/0 0۶40/0 كترام  37

 05۶1/0 - 0033/0 - 5350/0 0558/0 خمهر 80 051۶/0 - 0035/0 - 5350/0 0924/0 كسعدی 38

 0289/0 0010/0 - 0484/0 1212/0 زمگا 81 0339/0 0007/0 - /20590 1212/0 فارس 39

 08۶8/0 - 00۶9/0 - 91۶3/0 0748/0 زينا  82 0871/0 - 00۶9/0 - 91۶2/0 1085/0 شاراک 40

 3058/0 0203/0 - 8۶25/0 27۶7/3 حفاری 83 3059/0 0204/0 - 8۶2۶/0 27۶5/3 سپديس 41

 9472/0 0857/0 - 0894/0 5145/10 حصدرا  84 025۶/0 - 000۶/0 - 0888/0 0714/0 پترول  42

 های پژوهش  مأخذ: يافته      
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( بازدهی  هاآماره ( گزارش  1جدول  توصيفی  اين  باشدیم  هاشركت ی  اطلاعات  به  توجه  با   .

به    هاشركتبازدهی    ن ي تر ن يي پا و    باشد ی م مربوط به شركت ستران    هاشركت بازدهی  بالاترين  جدول،  

به    هاشركتبازدهی   ن ي تر ن يي پا  ، هاشركتبازدهی   ن ي تر ن يي پا شركت ثنوسا اختصاص دارد. در قسمت 

بازدهی به شركت شاران اختصاص دارد. در بخش ميانگين    هاشركتبازدهی  شركت زينا و بالاترين  

داشته است و ونوين    ها شركت بالاتری نسبت به ساير  بازدهی  ، شركت حصدرا به طور ميانگين  هاشركت

  ، هاشركتبازدهی    ی داشته است. در قسمت انحراف معيار تر ن يي پا   هاشركتبازدهی  به طور ميانگين  

  هاشركتبازدهی  انحراف معيار را داشته و شركت ستران بالاترين انحراف از معيار را برای    ن ي تر ن يي پا شپنا  

    داشته است.  

 

 
 ها شرکتتوزیع ریسك کل   .1نمودار 

  

( بالاترين و پايين ترين ميزان ريسك كل به ترتيب  1شود در نمودار )كه ملاحظه می  طورهمان

 در شركت ستران و شركت ثشرق بوده است.  
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 ها شرکتتوزیع ریسك سیستماتیك  .2نمودار 

  

كه بالاترين ميزان ريسك سيستماتيك در شركت وتوصا    شودیم(، ملاحظه  2بر اساس نمودار )

 ان ريسك بازاری در شركت حصدرا بوده است.  ميز نيترن ييپاو 

،  باشدمی  برخوردار  بالايی  اهميت  از   متغيرها  مانايی  بررسی  تحقيق  نظر  مورد  مدل   برآورد  از  قبل

  آزمون  اين  زيرا.  شود  آزمون  متغيرها  بين  یهم انباشتگ  بايد  باشند  داشته  واحد  ريشه  متغيرها  اگر  چون

  مشخص،  باشند  داشته  بايد   امiمرتبه    تفاضل  يا  سطح  نظر  از  يك  مرتبه  از  متغير  كه  را  مناسبی  فرم

  نباشند   انباشته  هم  متغيرها  ساير  و  باشد  يك  مرتبه  از  انباشته  متغيری  اگر  كه  یاگونه . به كرد  خواهد

  از  توانمیآنگاه    باشندهم انباشته    و  باشدI (1اگر)  ولی،  كرد  استفاده   آن  اول  مرتبه  تفاضل  از  بايد

 (.1320،  1كوبگری)  كرد  استفاده   بلندمدت   روابط  تخمين  برای  بودن   نامانا   وجود   با  متغيرها  سطح

از   استفاده  با  بررسی مانايی متغيرها  به  ابتدا  لين و  های  ريشه واحد داده   آزمون بنابراين  پنلی لوين، 

 : شودیمچويی پرداخته 

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gary Koop 
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 آزمون ریشه واحد لوین، لین و چویی  .2جدول 

 درجه انباشتگی  ی معنادارسطح  آماره آزمون نام متغير 

S ۶415/1۶ 000/0  سطح 

BETA 2842/20 000/0  سطح 

𝑥1 0۶822/1 - 1027/0  سطح 

𝑥2 8۶177/1 0۶87/0  سطح 

𝑥3 ۶33۶/11 - 000/0  سطح 

 ی تحقيق هاافتهي مأخذ:

 

( در جدول  واحد  ريشه  آزمون  نتايج  به  توجه  ملاحظه  2با  كل،    شود یم(  ريسك  متغيرهای 

ريسك سيستماتيك، فناوری زنجيره بلوكی، سهم بازار و نرخ بازدهی دارايی همگی  در سطح مانا  

. مانا بودن متغيرها به  باشندیمدر سطح يك درصد به لحاظ آماری معنی دار    ها آماره بوده و تمام  

 اتكا بودن نتايج و عدم وجود رگرسيون كاذب اشاره داشته است.  قابل

متغيرها، مانايی  بررسی  از  تعيين    بعد  معيارهای  به  توجه  با  بهينه  وقفه  تعيين  بهينه وقفه به    های 

بازه زمانی موردپرداخته می  اينكه  به  با توجه  ازای هر شركت    100بالای  مطالعه    شود؛  به  مشاهده 

( برای  3ها در جدول )گيرد. نتايج تعيين وقفه انجام می  آكائيكهست؛ لذا تعيين وقفه بهينه با معيار  

ريسك  ابع  و، برای تآكائيكبا توجه به نتايج جدول، وقفه بهينه با معيار    شود.معادله گزارش می  دوهر  

 . هست يكموقفه كل و ريسك سيستماتيك 

 

 ها نتایج بهینه یابی وقفه .3جدول 

 AIC وقفه بهينه  معادله

S 71/241 يكم 

BETA 3284/238 يكم 

 های تحقيق يافته مأخذ:                       
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برآورد مدل خودرگرسيون برداری توابع ريسك كل و سيستماتيك، نمودار     در ادامه به گزارش 

 . شود ی م ی وارد شده بر فناوری زنجيره بلوكی پرداخته  ها شوک واكنش آنی تلاطم بازار نسبت به  

 برآورد مدل خودرگرسیون برداری ریسك کل  .4جدول 

 معنی داری ضريب متغير

S 987۶۶1/0 07487/0 

𝑥1 000812/0 07481/0 

𝑥2 0001۶3/0 0084۶/0 

𝑥3 003700/0 - 02324/0 

C 040880/0 01۶75/0 

488/1235 F statistic 

908221/0 Adj. R- Squared 

 تحقيق های يافته مأخذ:

( بالاترين  می  ( ملاحظه4براساس جدول  اول ريسك كل  تابع    تأثيرشود وقفه  تغييرات  را در 

تابع   مثبت در  اثرات  بازاری  بلوكی و سهم  فناوری زنجيره  اول  داشته هم چنين وقفه  ريسك كل 

  Fريسك كل داشته و وقفه اول نرخ بازدهی اثر منفی در تابع ريسك كل داشته است. آماره آزمون  

متغيرهای توضيحی  ی مدل و قدرت توضيح دهندگی تغييرات تابع ريسك كل توسط  معنادارنشان از  

 درصد برآورد شده است.   90

 برآورد مدل خودرگرسیون برداری ریسك سیستماتیك  .5جدول 

 معنی داری ضريب متغير

Beta 99000۶/0 0519۶/0 

𝑥1 000771/0 0079۶/0 

𝑥2 000571/0 - 001330/0 

𝑥3 007480/0 02127/0 

C 000۶48/0 01422/0 

332/5251 F statistic 

97۶791/0 Adj. R- Squared 

 تحقيق های يافته مأخذ:
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را در تغييرات    تأثيرشود وقفه اول ريسك سيستماتيك بالاترين  می  ( ملاحظه 5براساس جدول )

تابع ريسك سيستماتيك داشته هم چنين وقفه اول فناوری زنجيره بلوكی و نرخ بازدهی اثرات مثبت  

اثر منفی در تابع ريسك سيستماتيك  بازاری  در تابع ريسك سيستماتيك داشته و وقفه اول سهم 

ات تابع ريسك  ی مدل و قدرت توضيح دهندگی تغييرمعنادارنشان از    Fداشته است. آماره آزمون  

 درصد برآورد شده است.   97سيستماتيك توسط متغيرهای توضيحی 

را نشان    ی فناوری زنجيره بلوكیهانسبت به شوک ريسك سيستماتيك  ( واكنش تابع  3نمودار )

فناوری زنجيره  نسبت به تغييرات    اول تا دوره  ريسك سيستماتيك  دهد. با توجه به اين نمودار، تابع  می

ی فناوری زنجيره بلوكی، ريسك هاداشته است. به اين مفهوم كه به ازای شوک   ثبتمواكنش  بلوكی  

ی فناوری زنجيره بلوكی بر ريسك  هاشوک   تأثيراما بعد از دوره دوم    ديابیافزايش مسيستماتيك  

فناوری    تأثيراذعان نمود كه    توانیممثبت با شيب ثابت بوده است. در كل    هاشركتسيستماتيك  

ی اين  هاشوک به عبارتی با افزايش    باشدیممثبت    هاشركتكی بر ريسك سيستماتيك  زنجيره بلو

 .  ابديیمافزايش   هاشركتفناوری، ريسك سيستماتيك 

 
 فناوری زنجیره بلوکی نسبت به شوک   ریسك سیستماتیكواکنش  .3نمودار 
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 فناوری زنجیره بلوکی نسبت به شوک  ریسك کلواکنش  .4نمودار 

 

دهد.  را نشان می  ی فناوری زنجيره بلوكیهانسبت به شوک ريسك كل  ( واكنش تابع  4نمودار )

واكنش  فناوری زنجيره بلوكی  نسبت به تغييرات    ريسك كل از اولين دوره با توجه به اين نمودار، تابع  

ش  افزايی فناوری زنجيره بلوكی، ريسك كل  هاداشته است. به اين مفهوم كه به ازای شوک   مثبت

  باشد یمفناوری زنجيره بلوكی بر ريسك كل بازار مثبت    تأثير اذعان نمود كه    توانیم. در كل  ابديیم

. حال پايداری و ثبات  ابديیمی اين فناوری، ريسك كل بازار افزايش هاشوک به عبارتی با افزايش  

 . شودیمالگو برای توابع ريسك كل و ريسك سيستماتيك بررسی 
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 پایداری الگو در تابع ریسك کل .5نمودار 

 

(  پايداری و ثبات الگوی ريسك كل و ريسك سيستماتيك  ۶( و نمودار )5با توجه به نمودار )

 بوده است.    دييتأمورد 

 

 
 پایداری الگو در تابع ریسك سیستماتیك .6نمودار 
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.  شودیپرداخته مريسك كل و ريسك سيستماتيك  در ادامه به گزارش تجزيه واريانس تابع  

 دهد.  را نشان می ريسك سيستماتيك( تجزيه واريانس تابع ۶جدول )

 

 ریسك کل تجزیه واریانس  .6جدول 

𝑥3 𝑥2 𝑥1 S.E. Period 

0 0 0 03224/0 1 

00114۶ /0 000۶42 /0 00004/0 04530۶ /0 2 

005212 /0 025047 /0 000327 /0 054895 /0 3 

012354 /0 09۶24۶ /0 001332 /0 0۶2۶54 /0 4 

022084 /0 21175۶ /0 003102 /0 0۶9241 /0 5 

03377۶ /0 3۶5۶5/0 005۶۶5 /0 074994 /0 ۶ 

04۶88/0 551۶۶7 /0 009033 /0 08011۶ /0 7 

0۶095۶ /0 7۶3924 /0 01320۶ /0 084741 /0 8 

075۶۶9 /0 997121 /0 01817۶ /0 0889۶/0 9 

0907۶/0 24۶57۶ /1 023928 /0 092841 /0 10 

10۶033 /0 508208 /1 030441 /0 09۶43۶ /0 11 

121332 /0 778499 /1 037۶94 /0 099784 /0 12 

13۶537 /0 024437 /2 045۶58 /0 10291۶ /0 13 

151553 /0 33347/2 054305 /0 10585۶ /0 14 

1۶۶304 /0 ۶13447 /2 0۶3۶04 /0 108۶27 /0 15 

180734 /0 892574 /2 073523 /0 111245 /0 1۶ 

194797 /0 1۶93۶7 /3 084029 /0 113724 /0 17 

2084۶/0 442۶13 /3 095089 /0 11۶077 /0 18 

221۶99 /0 711329 /3 10۶۶7/0 118314 /0 19 

234498 /0 974733 /3 118737 /0 120445 /0 20 

 های پژوهش  مأخذ: يافته
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تابع  ۶جدول ) برای  ( تجزيه واريانس  نتايج    دهدیم دوره نشان    20ريسك كل را  به  با توجه 

 73/31بيشترين تغييرات تابع ريسك كل ناشی از تغييرات سهم بازار بوده به عبارتی    شودیمملاحظه  

درصد تغييرات ريسك كل ناشی از تغييرات سهم بازاری بوده است. بعد از اين متغير، نرخ بازدهی  

با   درصد تغييرات ريسك كل    78/0و    شودیمت ريسك كل را شامل  درصد تغييرا  07/2دارايی 

. پس به ترتيب سهم بازار، نرخ بازده دارايی و فناوری زنجيره باشدیمناشی از فناوری زنجيره بلوكی  

 .  اندداشته را در تغييرات تابع ريسك كل  تأثيربلوكی بيشترين  

 ریسك سیستماتیكتجزیه واریانس  .7جدول 

𝑥3 𝑥2 𝑥1 S.E. Period 

0 0 0 029551 /0 1 

0052۶8 /0 009385 /0 000۶5/0 04154۶ /0 2 

037527 /0 01221۶ /0 00۶2۶/0 050۶1۶ /0 3 

094721 /0 01344/0 017427 /0 0581۶4 /0 4 

1۶32۶9 /0 01379/0 033955 /0 0۶4732 /0 5 

2321۶9 /0 013587 /0 055۶42 /0 070595 /0 ۶ 

295532 /0 013037 /0 082273 /0 075918 /0 7 

351172 /0 012289 /0 113۶09 /0 08081/0 8 

398913 /0 011451 /0 149393 /0 085345 /0 9 

439471 /0 010۶01 /0 1893۶/0 089579 /0 10 

473847 /0 009792 /0 233241 /0 093554 /0 11 

503043 /0 0090۶2 /0 280771 /0 097305 /0 12 

52795/0 008437 /0 331۶9/0 100858 /0 13 

54932/0 007933 /0 385751 /0 104235 /0 14 

5۶77۶7 /0 0075۶1 /0 442712 /0 107454 /0 15 

58379/0 00732۶ /0 502345 /0 11053/0 1۶ 

597789 /0 007231 /0 5۶4432 /0 11347۶ /0 17 

۶10089 /0 00727۶ /0 ۶287۶5 /0 11۶303 /0 18 

۶20۶52 /0 0074۶/0 ۶93389 /0 119021 /0 19 

۶30591 /0 00778/0 7۶3389 /0 121۶39 /0 20 

 های پژوهش  مأخذ: يافته
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با توجه به    دهدی مدوره نشان    20ريسك سيستماتيك را برای  ( تجزيه واريانس تابع  7جدول )

ناشی از تغييرات نرخ    كيستماتيسبيشترين تغييرات تابع ريسك    شود یم( ملاحظه  5نتايج جدول )

درصد تغييرات ريسك سيستماتيك ناشی از تغييرات نرخ بازده    ۶8/7بازده دارايی بوده به عبارتی  

درصد تغييرات ريسك سيستماتيك را    47/5دارايی بوده بعد از اين متغير، فناوری زنجيره بلوكی با  

ناشی از سهم    18/0و    شودیمشامل   تغييرات ريسك سيستماتيك  به  باشدیمبازاری  درصد  . پس 

را در تغييرات تابع    تأثير  نيترش يپترتيب نرخ بازده دارايی، فناوری زنجيره بلوكی بو سهم بازاری  

 .  اندداشته ريسك سيستماتيك 

 نتيجه گيری   .5

هايی مانند متن باز بودن، رايگان بودن، امكان ثبت اسناد فناوری زنجيره بلوكی با داشتن ويژگی 

رسم  صورت  در به  مختلف  خدمات  ارائه  برای  تا  است  شده  باعث  آن  بودن  غيرمتمركز  و  ی 

بسزايی در رفتار   تأثير ها  بازارهای ديگر هم چون بازار بورس مورد استفاده قرار گيرد. نوآوری 

توان ادعا نمود فناوری زنجيره بلوكی يك فناوری ها در بازار بورس دارند. از آنجا كه می سهم 

 تأثيرگذار ها و نوسانات آن نيز  رود اين فناوری در رفتار قيمت سهمانتظار می   باشد، نوآورانه می 

شركت كه  صورت  اين  به  لذا باشد.  يابد.  افزايش  بازارشان  سهم  مدت  بلند  در  نوآور  های 

های بزرگ با روی كار آمدن اين فناوری نسبت به حفظ موقعيت و افزايش ارزش بازاری شركت 

ساير شركت  اقدام سهام  كاهش    ها شركت .  ند ينما ی م   ها  منظور  و ها نه ي هز به  معاملات  شفافيت   ،

ان ريسك گذار سرمايه  همچنيناز فناوری زنجيره بلوكی استفاده نمايند.   توانندی م كاهش ريسك 

از اين رو فناوری زنجيره بلوكی هم   دهندی م گريز، ريسك كمتر و بازدهی پايين پايدار را ترجيح  

مديران  گذار سرمايهبرای   برای  هم  و  دارد.    ها شركت ان  توجهی  قابل  اگر منافع  اين،  بر  علاوه 

كاهنده  بازدهی سهام  نوسانات  بايستی  باشد  ناپذير  تغيير  و  ايمن  شفاف،  بلوكی  زنجيره  فناوری 

ها قبل و بعد از شناسايی فناوری زنجيره ت رود نوسانات بازدهی سهام شركباشد؛ بنابراين انتظار می 

فناوری زنجيره بلوكی بر تلاطم   تأثير بلوكی تغيير داشته باشد. از اين رو مطالعه حاضر به بررسی  
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ی هاسالی فعال بازار بورس ايران به صورت ماهانه طی  هاشركت ريسك كل و سيستماتيك در  

ی تابلويی پرداخته است. نتايج ها دادهاری  با استفاده از روش خود رگرسيون برد   1400تا    1390

فناوری زنجيره نسبت به تغييرات    اول دوره    ريسك سيستماتيك در تابع  كه    دهد ی م مطالعه نشان  

ازای شوک  مثبت واكنش  بلوكی   به  اين مفهوم كه  به  بلوكی، ها داشته است.  فناوری زنجيره  ی 

ی فناوری زنجيره بلوكی ها شوک   أثير ت اما بعد از دوره دوم    د يبا ی افزايش م ريسك سيستماتيك  

ريسك كل از اولين تابع    همچنين مثبت با شيب ثابت بوده است.    ها شركت بر ريسك سيستماتيك  

داشته است. به اين مفهوم كه به ازای  مثبت واكنش  فناوری زنجيره بلوكی نسبت به تغييرات   دوره

بلوكی، ريسك كل  هاشوک  فناوری زنجيره  م ی  نمود كه   توانی م در كل    دياب ی افزايش  اذعان 

توابع ريسك سيستماتيك   همچنين .  باشد ی م فناوری زنجيره بلوكی بر ريسك كل بازار مثبت    تأثير 

به   نسبت  كل  ريسك  سرمايه  هاشوک و  بازدهی    ها شركت ی  نرخ  مثبت   ها شركت و  واكنش 

س تابع ريسك سيستماتيك نشان دهنده اين است كه به ترتيب تغييرات تجزيه واريان   و   اند داشته 

را در تغييرات تابع ريسك   تأثير   ني تر ش ي پ نرخ بازده دارايی، فناوری زنجيره بلوكی و سهم بازاری  

نشان    اند داشته سيستماتيك   كل  ريسك  تابع  واريانس  تجزيه  نتايج  تابع   دهد ی م و  تغييرات  كه 

نسبت   ترتيب  به  بلوكی ريسك كل  زنجيره  فناوری  و  دارايی  بازده  نرخ  بازار،  تغييرات سهم  به 

 شودی م بيشترين واكنش را داشته است. با مقايسه نتايج مطالعه حاضر با مطالعات مشابه، ملاحظه  

فناوری زنجيره بلوكی در بازار اشاره دارند؛ برای مثال آندرسون و استف   اتتأثير نتايج مطالعات به  

فناوری زنجيره بلوكی در كاهش ريسك كل و افزايش ريسك سيستماتيك اشاره   تأثير ( به  2020) 

دهد كه اثرات فناوری زنجيره بلوكی تجارت مثبت ( نشان می 2020داشتند. مطالعه ين و وانگ ) 

بالای فناوری زنجيره بلوكی در نوسانات بازار  اتتأثير ( به 2020مكاران ) . هو و ه شود ی م ارزيابی 

 . ند ي نما ی م كريپتو كارنسی اشاره  

فناوری زنجيره بلوكی با توجه به طيف وسيع كاربردهای آن قابليت اين را دارد كه به صورت  

مت توزيع شدگی  ی مالی از حالت متمركز به سهانظام بنيادين زندگی روزمره بشری را تغيير دهد.  

ی  های فناورو نهادهای قديمی بشری با اعتماد كم جای خود را به اعتماد روزافزون به  روند یمپيش 
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و بازارهای سرمايه طی    هامهي ب،  هابانك . نهادهای مالی و اقتصادی قدرتمند همچون  دهندیمی  اانه يرا

كردهای جديد زنجيره بلوكی و  ی آينده دچار تغييرات شگرفی خواهند شد. با توجه به كارهاسال

از  هابنگاه   نيتربزرگاستقبال   بسياری  عملياتی شدن  و  فناوری  اين  از  اطلاعات  فناوری  ی حوزه 

ی پيرامون آن استفاده از فناوری زنجيره بلوكی در حل مسائل كشور ما نيز قابل بررسی است. هاپروژه 

ی  هادستگاه ی متداخل كه نيازمند همكاری  ی اطلاعاتهاگاه يپاموارد بسياری از خدمات الكترونيكی  

به يكديگر از پيشرفت لازم   هادستگاه اجرايی است هم اكنون به دلايل مختلف از جمله عدم اعتماد 

، فناوری زنجيره بلوكی اين قابليت را دارد كه تفاهم و  اندشده برخوردار نيستند يا حتی كنار گذاشته  

برای الكترونيكی شدن    هادستگاه و جريان اطلاعات لازم ميان  جاری سازد    هادستگاه اعتماد را ميان  

در   را  الكترونيكی  دولت  تحقق  و  پيشنهاد  هاحوزه خدمات  لذا  آورد.  فراهم  مختلف    شود یمی 

بررسی   و  مقررات  و  قوانين  بازنگری  سنجی  امكان  در  هات يقابلمطالعات  فناوری  اين  ی  هاسالی 

مثبت    اتتأثيربا توجه به    همچنينقرار گيرد.    گذاراناست يسريزان و  رو در دستور كار برنامه پيش

استفاده از اين فناوری در بازار بورس نيز به صورت    شودیماين فناوری در كاهش ريسك پيشنهاد  

 ان نسبت به اين بازار نيز افزايش يابد.گذارسرمايهگسترده مورد مطالعه و بررسی قرارگيرد تا اعتماد 

 

 منابع 

نفت اپك و    مت يق  ن ينوسانات ب   زيسرر  (.1401)  رنجبرمحمدحسين  ار، مرتضي؛ فغاني، مهدی؛  باوق

  ی كشورها ؛یمطالعه مورد) یساختار  شكست و  یتجار  یهاچرخهسهام با در نظر گرفتن  یبازارها

سال    ،گـذاریفصلنامـه علمی پژوهشی دانش سرمايه(،  رانيفارس و ا  ج يخل  یهمكار  یعضو شورا 

 .ويكم شماره چهل ،يازدهم

فصلنامه تحقيقات  .  «بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران  مؤثرعوامل  » (.  1384)  باقرزاده، سعيد 
 .  ۶4 -25 ، صص(1) 19، مالی

روستا، علي بازدهی  مدل » (.  1390)  تك روستاحسين  و    مروت، حبيب  ؛تك  تلاطم  نوسانات  سازی 

اوراق   تهرانروزانه سهام در بورس  پولی و مالی.  «بهادار  اقتصاد  )دانش و توسعه سابق(،    فصلنامه 

 .  8۶ -۶2 ، صص(2)18
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طم بلندمدت  لا انتقال ت  یالگو»   .(1400)  آهنگری  و عبدالمجيد   تمری، اقليم؛ منتظر حجت، اميرحسين

تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  صنعت  بخش  الگو   با   به  از     كرديرو)  مختلط های  داده   یاستفاده 

GARCH-MIDAS)»  ،41، سال يازدهم، شماره  كاربردی ايران  علمی مطالعات اقتصادیمه  فصلنا  ،

 . 95-73صص

كامران بورس » (.  1390)  پاكيزه،  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  از  شوهدی  بازده  و  های  تلاطم 

 . 1-20، صص(4) 2، فصلنامه تحقيقات مدلسازی اقتصادی. «المللبين 

عوامل تعيين كننده ريسك سيستماتيك در بورس اوراق بهادار  » (.  1390)  رامشه منيژه  سعيدی، علي و  

 . 125-142، صص (1)  3، حسابداری مالیهای فصلنامه پژوهش . «تهران

تحليل ريسك سيستمی در صنايع منتخب بورس  » (.  1397)  پيمحمديان نيكاحسان  خياباني، ناصر و  

های اقتصادی  فصلنامه پژوهش .  «رويكرد رگرسيونی چندكی چند متغيرهاوراق بهادار تهران: يك  
 . 1-3۶، صص (77)27، ايران

بررسی ايستايی ريسك سيستماتيك پرتفوی  » (.  1390)  آخونديانمحمد جواد  بزرگي، جعفر و  حاجي

،  انفصلنامه مهندسی مالی و مديريت اوراق بهادار تهر.  «گذاری در بورس اوراق بهادار تهرانسرمايه

 . 215-244، صص (1) ۶

و  فرهادی شريف  ؛دهقان، عبدالمجيد  ارتباط ريسك  » (.  1398)  فهيميعليرضا  آباد، محسن  بررسی 

بانك  آن اعتباری  سهام  بازده  و  ريسك  تهرانها  ها،  بهادار  اوراق  بورس  دانش  .  «در  فصلنامه 
 .  241-25۶، صص (29) 8، گذاریسرمايه

عبدالرضا و    ؛قنبری،  فرشاد  حيدری،  شدن،  (.  139۶)  صفریجليل  اسدی  ديجيتاليزه  تاثير  بررسی 
.  كسب و كار و آينده صنعت بانكداریهای تغييرات جمعيتی، جهانی شدن و بانكداری سبز بر مدل 

 پرداخت. تهران.  های هفتمين همايش سالانه بانكداری الكترونيك و نظام 

مدل سازی نوسانات بازده » (.  1397)  ابراهيميمهرزاد  و  زارع، هاشم    ؛حقيقت، علي  ؛مراديان، هاجر

مدل   تهران  بهادار  اوراق  دانش  .  «FI-TGARCHو    MRS-FI-TGARCHبورس  فصلنامه 
 .  321-337، صص (27) 7، گذاریسرمايه

محسن و    ؛مهرآرا،  الله  ذبيح  ظهيرینازی  فلاحتي،  ريسك  » (.  1392)  حيدری  بين  رابطه  بررسی 

با استفاده از مدل    1392تا    1387بازده سهام در بازار بورس اوراق بهادار تهران از سال  سيستماتيك و  

 .  91 -۶7، صص(1)  1، فصلنامه سياست گذاری پيشرفت اقتصادی. «ایقيمت گذاری دارايی سرمايه
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