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 چکیده

)در سال  بورس اوراق بهادار تهران یراب نیبلاکچ یاستقرار فناور یجهت امکان سنج یپژوهش، ارائه مدل نیا یاصل هدف

باشد. ابزار به کار رفته در  یم یشیمایداده ها پ یگردآور وهیاز نظر ش یپژوهش از نظر هدف کاربرد نیباشد. ا یم (0011

 دهیخبرگان رس دییبه تا ییآن به صورت محتوا یی. که روااشدب یمحقق ساخته م یسوال 00شامل پرسشنامه  قیتحق نیا

بورس تهران بوده که  خبرگان صنعت. جامعه مورد پژوهش دیمحاسبه گرد 11900کرانباخ  یآلفا قیآن از طر ییایااست و پ

دهد در  ینشان م یدییتا یمدل ساختار یحاصل از اجرا جینتا .نفر انتخاب شده اند 392نمونه در دسترس تعداد  یبر مبنا

(در 11.0 بی)باضر یمربوط به مولفه سازمان ریمس بیضر نیالاتردر بورس بهادار تهران ب نیبلاکچ یجهت استقرار فناور

( قرار دارد.  11.0 ریمس بی)با ضر یطیسوم مولفه مح گاهی( و در جا1100 ریمس بی)با ضر یدوم مولفه فناور گاهیجا

 .باشد یم 11.9 ریمس بیسازمان با ضر یشاخص ها مربوط به دانش منابع انسان ریمس بیضر نیدرضمن بالاتر
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 مقدمه      -0

واژه بوده است  دیکل ریاخ یهادر سال نیبلاک چ یفناور

مختلف  عیبالقوه آن به طور گسترده در صنا یو کاربردها

 یکه م ییاز بخش ها یکیمورد بحث قرار گرفته است. 

بلاک  یفناور یساز ادهیاز پ یتوجهتواند به طور قابل 

بهره مند شود، بازار سهام است. بورس اوراق بهادار  نیچ

 انهیخاورم یبورس ها نیاز بزرگتر یکی( TSEتهران )

 شیافزا یبرا نیبلاک چ یتواند از فناور یاست و م

معاملات خود استفاده کند. در  تیو امن تیشفاف ،ییکارا

استقرار و توسعه  یابر یسنجمقاله، مدل امکان نیا

را مورد بحث  TSEدر معاملات بازار  نیبلاک چ یفناور

اینترنت بسیاری از جنبه های زندگی،  داد. میقرار خواه

جامعه و تجارت را تغییر داده است. زنجیره بلوکی بر این 

باوراست که پازل اینترنت را کامل کرده است و اینترنت را 

اعتماد تر نموده است. گسترده تر، در دسترس تر و قابل 

استفاده از  یاصل یاز چالش ها یکی (.029ا،یانی)ک

از انطباق  نانیبه اطم ازیدر بورس، ن نیبلاک چ یفناور

موجود  یمال یها ستمیبا س یهمکار تیمقررات و قابل

 شیافزا لیپتانس نیبلاک چ یکه فناور یاست. در حال

را در  ییها یلات سهام را دارد، نگرانمعام ییسرعت و کارا

 جادیا زین یریپذ اسیمقو  یخصوص میحر ت،یمورد امن

از  نانیبه اطم ازین یدیاز مسائل کل یکی کند. یم

 نیبر بلاک چ یمعاملات سهام مبتن یها ستمیمطابقت س

مشمول  یمال یاست. بازارها ینظارت یبا چارچوب ها

 نیبا ا دیبا دیجد یهستند و هر فناور رانهیمقررات سختگ

مقررات مطابقت داشته باشد تا تجارت منصفانه و شفاف 

و  تیشفاف نیبلاک چ یناورکه ف یشود. در حال نیتضم

 ییچالش ها نیدهد، همچن یم شیرا افزا یزیمم تیقابل

 تیفعال لیرا در رابطه با ناشناس بودن کاربران و پتانس

 یم جادیار اباز یو دستکار ییمانند پولشو یرقانونیغ یها

 یها ستمیبا س یهمکار تیقابل نیتضم گرید چالشکند.

 ستمیاکوس کیموجود است. بورس اوراق بهادار  یمال

طرف از جمله کارگزاران، اتاق  نیاست که چند دهیچیپ

 ستمیکند. هر س یم ریرا درگ انیو متول یاپایپا یها

 نیبا ا کپارچهیبتواند به طور  دیبا نیبر بلاک چ یمبتن

موجود ادغام شود تا تجارت روان و کارآمد را  یها تمسیس

 دیاست که با یگریمسئله د یریپذ اسیمق کند. نیتضم

به  نیبلاک چ یکه فناور یبه آن توجه شود. در حال

برخوردار  ییبالا تیشده است که از امن یطراح یاگونه

باشد. بورس  زیمنابع ن ازمندیآهسته و ن تواندیباشد، م

شود و  یها تراکنش را شامل م ونیلیروزانه م اوراق بهادار

حجم از  نیبتواند ا دیبا نیچ بلاکبر  یمبتن ستمیهر س

 به انجام دهد. ییکارا ایتراکنش ها را بدون کاهش سرعت 

در بورس اوراق بهادار  نیبلاک چ یاستفاده از فناور

را در رابطه با انطباق با مقررات،  یمتعدد یچالش ها

 یریپذ اسیو مق یخصوص میحر ت،یامن ،یهمکار تیقابل

چالش ها مستلزم  نیکند. پرداختن به ا یم جادیا

و ارائه  یکننده ها، موسسات مال میتنظ نیب یهمکار

 یحاصل شود که فناور نانیاست تا اطم یدهندگان فناور

 ستمیو موثر در اکوس منیتواند به طور ا یم نیبلاک چ

 بورس اوراق بهادار ادغام شود.

 لیدر بازار سهام پتانس نیبلاک چ یه از فناوراستفاد

را دارد. در  یو دسترس تیامن ،ییکارا ت،یشفاف شیافزا

مورد توجه قرار  دیوجود دارد که با ییکه چالش ها یحال

جذاب  یا نهیآن را به گز نیبلاک چ یفناور یایمزا رد،یگ

 یم لیدبازار سهام تب یها رساختیز یمدرن ساز یبرا

کچین، که مردم آن را به عنوان تکنولوژی مفهوم بلا کند.

پایه ای بیت کوین می شناسند، توجه و علاقه تعداد 

زیادی از دست اندرکاران بازارهای سرمایه را به سمت 

بلاکچین یکی از  (.310وایمن، )خود جلب کرده است. 

وندهای تاثیرگذار فناوری است که در سالهای گذشته ر

 تغییراتی در دنیای کسب و کار ایجاد کرده است.

بلاکچین تقریباً در تمامی حوزه فناوری  (.310 مورگان،)

 سوان، پوتس و تاکاجی،)های کسب و کار کاربرد دارد. 

آن،  یودر حال اجرا بر ر یو برنامه ها نیبلاکچ (3109

در همه  یا ندهیهوشمند، به طور فزا یبه نام قراردادها

 ازینالزام به ارائه مستندات مورد که اعتماد و ییها نهیزم

 لونیس، تونیلی، ,مارچسی )شود. یاست، استفاده م

فناوری بلاکچین بزرگترین اختراع بشری در  (3133

یا اینترنت  3نت هزاره سوم است بطوریکه به آن اینتر

علم و فناوری و  (10290 یس)عباارزش نیز می گویند.

نوآوری را می توان یکی از مهمترین ارکان اقتدار ملی و 
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1 ی)محمدمحور توسعه و بالندگی در کشور دانست. 

در حال حاضر فناوری  (.1029 یزمان و1 یکاکاوند کرد

ارزهای دیجیتال و بیت کوین، فراگیرترین و داغ ترین 

موضوعات در دنیای رایانه و فناوری اطلاعات و ارتباطات 

علوم و دانش مربوط به حوزه  (.029)آتوود1 هستند. 

ندین سال اخیر رشد و توسعه فناوری اطلاعات در چ

فزاینده ای داشته و این رشد به علت نیاز به سرعت و 

 و1 تن زده1 اری)محمودامنیت در مقوله ارتباط است. 

رد فناوریهای بزرگ ترین دست آو  (1p. 0 .1029 یشعبان

نوین برای بشر از میان بردن فاصله های مکانی و زمانی و 

فاصله هاست. به  "بی معنا کردن"شاید تعبیری عمیق تر، 

کارگیری نوآوری های فنی زمینه های تجاری آثار شگرفی 

داشته است، نوآوری های فنی بر فرآیندها و اجزا سامانه 

د، یکی از ی تجاری آثار مثبتی را بر جای می گذارن

نوآوری های مذکور به کارگیری ابزارهای الکترونیکی و به 

ویژه اینترنت در سامانه ی داد و ستد بازارهای مالی 

از  (0290 ی،صالح آباد و یبدیمظلوم نژاد م ی،)نجفاست.

دار، بازار رسمی و سازمان یافته طرفی بورس اوراق بها

سرمایه است که در آن اوراق بهادار پذیرفته شده از قبیل 

سهام شرکت ها و اوراق مشارکت، تحت قوانین و مقررات 

از طرفی  (02.9)مهران فر1 خاصی داد و ستد می شوند. 

دیگر با توجه به اهمیت به کارگیری فناوریهای پیشرفته 

ابعاد مختلف و ضرورت استفاده از قابلیتهای فناوری  در

اطلاعات و ارتباطات، در این مقاله به ارائه مدل امکان 

سنجی استقرار فناوری بلاکچین در بورس اوراق بهادار 

بلاک  دوارکنندهیام یها یژگیو رغمیعل پرداخته ایم.

 ،یریناپذ رییتغ ت،یشفاف ،ییکارا شیمانند افزا ن،یچ

هنوز  یفناور نیا ،یابیرد تیو قابل نهیدر هز ییصرفه جو

 مورد استفاده قرار نگرفته است. عیبه طور گسترده در صنا

 (3133واله الن حسین کوهی زاده ,بلاسوبرانیان ,)مونیم.

علم و فناوری و نوآوری را می توان یکی از مهمترین 

ور ارکان اقتدار ملی و محور توسعه و بالندگی در کش

عدم  (.1029 یزمان و1 ی1 کاکاوند کردی)محمددانست. 

شفافیت و تمرکز بی چون و چرا همیشه زمینه ساز فساد 

است. فناوری بلاکچین، پاسخی فناورانه به نظام های 

  (10290 ی)عباسناعادلانه مالی جهان بوده است.

تراکنش  تی( بهبود امن0روابط اعتماد را با ) یفناور نیا

( 2) ،یرخواهیابراز خ لی( تسه3ها و تبادل داده ها، )

 تیقابل شی( افزا0ارتباطات، و ) تیفیو ک ییکارا شیافزا

 (3130 کاوازکی، لی و چان)دهد. یم شیافزا ینیب شیپ

 

 هدف و سوال اصلی پژوهش

هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی مدلی جهت امکان 

سنجی استقرار فناوری بلاکچین در بورس اوراق بهادار 

تهران است. به همین منظور، پس از شناسایی عوامل موثر 

ه دنبال بر امکان استقرار و توسعه فن آوری بلاکچین، ب

 پاسخ به سوال زیر است: 

مدل امکان سنجی استقرار فناوری بلاکچین چگونه  -

 است؟

 مبانی نظری و مروری بر بیشینه پژوهش  -2

 مبانی نظری  2-1

 بلاکچین  2-1-1

بلاکچین به عنوان یک ابرتکنولوژی، پوششی از 

کامپیوترها و شبکه هایی است که از چندین قسمت 

افزار کاربردی((، ))تعدادی از رایانه  ))پایگاه داده(( ))نرم

های متصل به یکدیگر((، ))مشتریان((، ))محیط نرم 

افزاری توسعه ای(( ))ابزار نظارتی(( و ... تشکیل شده 

بلاکچین یا زنجیره  (3133 ی،عیشف و ی)مدداست. 

دفتر کل توزیع شده بر اساس ساختار داده  بلوکی یک

تراکنش ها در  هایی است که بلاکچین نامیده می شود.

بلوک ها ذخیره می شود که به یکدیگر، مانند زنجیری 

متصل شده اند. یک بلوک علاوه بر تراکنش ها، هش 

بلوک قبلی را نیز در بر دارد. به این ترتیب، اصلاح 

اکنش صورت گرفته انجام تراکنش نه تنها بر روی آن تر

می شود، بلکه بر روی تمام بلوک هایی که آن را دنبال 

می کنند، نیز انجام می شود. ساختار بلاکچین، یک دفتر 

. کل توزیع شده غیر قابل ویرایش را ارائه می دهد

 یفناور کی نیبلاک چ. (13100 واینیک و لییوی)دبون

مانند عدم تمرکز،  یمطلوب یها یژگیو یاست که دارا

تحمل خطا،  د،ییتأ ،یریناپذ رییتغ ،یکپارچگیاستقلال، 
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گو و ) است. تیو شفاف یحسابرس تیناشناس بودن، قابل

 ( 3133 ,یو

بلاکچین یک پایگاه داده های توزیع شده است که 

نسخه داده های پایگاه را در شبکه های  چندین کامپیوتر،

خودشان که به صورت همتا به همتا وصل شده اند، 

ذخیره می کند. این شبکه فاقد سرور پایگاه داده های 

مرکزی است و به این ترتیب پایگاه داده ها در درون یک 

بلاک  (00 .029.1)آتوود1 شبکه غیر متمرکز قرار دارد. 

شده است  عیو توز رمتمرکزیدفتر کل غ یفناور کی نیچ

به واسطه امکان  ازیکه معاملات امن و شفاف را بدون ن

توان در  یرا م نیبلاک چ ینظر یکند. مبان یم ریپذ

 یرمزنگار وتر،یاز جمله علوم کامپ یمطالعات نهیزم نیچند

 جستجو کرد. یباز هیو نظر

 نیچند یشده برا عیداده توز گاهی: مفهوم پاوتریکامپ علوم

بود  نیدهه مطرح بوده است، اما تا زمان اختراع بلاک چ

 نیچنشد. بلاک  جادیا رمتمرکزیامن و غ ستمیس کیکه 

 ییاست، جا یشبکه همتا به همتا از گره ها متک کیبر 

کند.  یم رهیاز دفتر کل را ذخ یکپ کیکه هر گره 

 چیکند که ه یم نیتضم نیشده بلاک چ عیتوز تیماه

 ینم ینهاد واحد چیشکست وجود ندارد و ه ینقطه مرکز

 تواند شبکه را کنترل کند.

و  تیاز امن نانیاطم یبرا نی: بلاک چیرمزنگار

 یمتک یرمزنگار یها تمیداده ها به الگور یکپارچگی

و  تالیجید یامضا ،یاست. استفاده از توابع هش رمزنگار

شده  رهیذخ یداده ها یدستکار ،یعموم دیکل یرمزنگار

 یکند. رمزنگار یم رممکنیرا عملا غ نیدر بلاک چ

شرکت  یخصوص میحر نیدر تضم ینقش مهم نیهمچن

 کند. یم فایآنها ا یکنندگان و تراکنش ها

 یباز یبر اساس اصول تئور نی: بلاک چیباز هینظر

 یم قیکه شرکت کنندگان تشو ییساخته شده است، جا

 کیمنافع شبکه عمل کنند. در  نیشوند تا در جهت بهتر

مشارکت در  یشرکت کنندگان برا ن،یشبکه بلاک چ

تراکنش ها و  یاعتبارسنج یخود برا یقدرت محاسبات

 نیکنند. ا یم افتیردفتر کل پاداش د یگکپارچیحفظ 

اجماع مورد استفاده  تمیبسته به الگور یقیتشو سمیمکان

 شود. یاثبات سهام شناخته م ایبه عنوان اثبات کار 

 وتر،یدر علوم کامپ شهیر نیبلاک چ ینظر یمبان

 یها نهیزم نیا بیدارد. با ترک یباز هیو نظر یرمزنگار

و امن  رمتمرکزیغ مستیس کی نیبلاک چ ،یمطالعات

شفاف و قابل اعتماد را  یکرده است که تراکنش ها جادیا

 کند. یم ریامکان پذ

 بازار سرمایه  2-1-2

بورس اوراق بهادار، بازار رسمی و سازمان یافته سرمایه 

: انواع اوراق بهادار، (02.9)مهران فر1 است که در آن 

نهادهای مالی، قوانین و مقررات حاکم، انوع بازارهای مالی 

لیت سرمایه گذاران با هدفهای متفاوت است. و فعا

 (10290 ی)جعفر

بازار سهام را مکانی برای حراج های بزرگ جهانی یا 

معاملاتی که مردم در آن، تکه های کاغذ))سهام(( را 

1 نسری)سخرید و فروش می کنند، در نظر می گیریم.

هر شخص جهت دستیابی به اهداف مالی خود  (0290

نظیر خرید مسکن، خودرو، پرداخت هزینه تحصیل 

فرزندان و ... نیاز به یک برنامه ریزی مالی و اجرای آن در 

زمان صحیح دارد. در زمانی که تورم وجود داشته باشد، 

های پس انداز برای رسیدن به این اهداف عموماً  برنامه

کفایت نمی کند. انتخاب گزینه های سرمایه گذاری 

مناسب است تا احتیاجات مالی را در زمان مناسب 

 (.1029 یمحسن و ینی)بحربرآورده کند. 

 مروری بر بیشینه پژوهش  2-2

پیدایش فناوری بلاکچین به گونه ای با اختراع بیت کوین 

گره خورده است و بدون آشنایی با بیت کوین و روند 

ظهور آن نمی توان تاریخچه کاملی از بلاکچین را ارائه 

کوین، که برای اولین بار توسط بیت (10290 ی)عباسکرد. 

و مستند  معرفی 3119ساتوشی ناکاموتو در سال 

 ستمیناکاموتو نقاط ضعف س (. ,3100 نادراچه و چو)شد

دهد و  یموجود را مورد بحث قرار م کیپرداخت الکترون

 ستمیگرانه را در س یانجیم یمباحثه ها یبالا یها نهیهز

به منظور غلبه بر  (3100 بلو،)سازد. یموجود مشخص م

 ،یکیپرداخت الکترون ستمیموضوعات معتبر مربوط به س

هردو "که  ردیپذ یم یکند که اثبات رمزنگار یاستدلال م

به  ازیفاقد ن گریکدیبا  میمعامله مستق یطرف حاضر برا

 (3100 بلو)"باشند یشخص ثالث مورد اعتماد م کی
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بررسی و فناوری زنجیره  .029عربلو محمدزاده نوری 

 ارز با همزمان مجازی ارزهای بستر  بلوکی به عنوان

 در. گردید معرفی متخصصان به کوین بیت شده رمزنگاری

 بانک از هم سطوا نهاد بردن بین از هدف با فناوری این

 مالی هایتراکنش اطلاعات تایید در بانکها سایر و مرکزی

 فاده می شود.است رمزنگاری های الگوریتم بر کار و ساز از

تایید اطلاعات اضافه شده و زنجیره ، توسط الگوریتم 

گیرد که برای بررسی صحت و سقم اطلاعات صورت می

گوریتم در آن زنجیره طراحی شده است در واقع این ال

 بین در(  اجماع )  مسیر رسیدن به یک توافق مشترک

 اطلاعات هرگونه خصوص در بلوکی زنجیره آن اعضای

به بررسی کاربرد  .029معصومی راد  .اشدب می جدید

فناوری بلاک چین در مبارزه با پولشویی پرداخته است. 

پولشویی به عنوان تلاش و اقدام در پنهان کردن هویت 

قانونی و صحیح و قانونی جلوه دادن آنها  درآمدهای غیر

تعریف می شود طبق گزارش دفتر مبارزه با مواد مخدر و 

مجموعه این  .310جرایم سازمان ملل متحد در سال 

تریلیون دلار رسیده  3فعالیت های مجرمانه به بیش از 

 وجود با که است آمده گزارش این در همچنین  است.

 درصد یک از کمتر تنها گرفته صورت های تلاش تمامی

 شناسایی جهان سراسر در قانونی غیر مالی های جریان از

خرب پولشویی بر م تاثیرات به توجه با. شود می متوقف و

زیرساخت های مالی و اقتصادی این آمار نگران کننده 

به بررسی نقش اعتماد و اجاری در  .310است. کریستوفر 

ته است، در این بانکداری، بیت کوین و بلاک چین پرداخ

پژوهش نشان داده شده است که بلاکچین مورد اعتماد 

 بوده و امور مالی را تسهیل می کند. 

به بررسی مزایای بلاک چین  .310کروبی و همکاران 

پرداخته است. فرضیه اصلی انی است که بلاک چین یک 

سیستم ایجاد توافق توزیع شده در حوزه دیجیتال می 

ین اجازه می دهد تا نهادهای شرکت باشد، جهان آنلاین ا

کننده به طور خاص بدانند که رویداد دیجیتالی با ایجاد 

یک رکورد غیر قابل انکار در یک دفترچه عمومی این راه 

را برای تسوعه یک اقتصاد دیجیتالی باز و مقیاس پذیر 

 دموکراتیک از یک مرکز متمرکز باز می کند. 

خته است که آیا بلاک به این موضوع پردا .310تروتمنت 

چین خللی در توسعه خدمات مالی ایجاد می کند؟ در 

این مقاله به این نتیجه رسیده شده است که بلاکچین می 

 تواند باعث توسعه خدمات مالی در همه حوزه ها باشد. 

به بررسی چالش ها و فرصت های  .310ژنگ و همکاران 

ی دارد بلاک چین پرداخته اند، بلاکچین مزایای متعدد

مانند عدم تمرکز مکانی، پایداری، ناشناس بودن و قابلیت 

اطمینان، طیف گسترده ای از برنامه های کاربردی 

بلاکچین از خدمات مالی، مدیریت ریسک، به خدمات 

عمومی و اجتماعی وجود دارد. اگر چه تعدادی از 

مطالعات در استفاده از فناوری بلاک چین در جنبه های 

دیوتی بوشان باتاچار ف تمرکز می کنند. کاربردی مختل

( به بررسی بلاکچین چگونه بازار سرمایه را 3109)

متحول می کند؟ پرداختن در این مقاله به تعاملات همتا 

به همتای شبکه بلاکچین، در کنار امنیت رمزنگاری شده 

که بازار سرمایه چگونه می تواند تاثیری در شیوه پردازش 

ی موسسات مالی خواهد داشت. و تسویه عملیات تجار

سپس در خصوص قرار دادهای هوشمند و نقش حیاتی 

آن در شکل گیری آینده شرکتها مورد بررسی قرار گرفت. 

( مقاله با .310موسسه اولیور وای من و یورو کلییر )

عنوان بلاکچین در بازارسرمایه مزایا و چالش های پیش 

مایه را با مزایای رو را تهیه کردند تا رهبران بازارهای سر

تکنولوژی بلاکچین آشنا کنند. در ابتدا به تفکیک به 

بخش های مختلف تکنولوژی بلاکچین بررسی گردید 

سپس نگاهی بر روشهای به کارگیری بلاکچین در 

بازارهای سرمایه و چشم اندازی را ترسیم نمودنو در ادامه 

ده به موانع موجود در مسیر توسعه بلاکچین و موارد استفا

بالقوه و راهکارهای پیاده سازی این تکنولوژی نوظهور، را 

بیان شد. در پایان گام های آتی این صنعت را بیان نمودن 

و هفت توصیه را برای شرکت های فعال در بازار سرمایه 

اتخاذ ( به 3133ارائه کردند. در تحقیق کائو و شین )

از ورود محصولات  یریجلوگ یبرا نیبلاک چ یفناور

ی پرداختن و در این تحقیق به تجارت جهان داریتر پاکم

از ورود  نیبلاک چ یچگونه استفاده از فناورنشان دادن 

 نیتام یهارهی( در زنجLSPE) داریمحصولات کمتر پا

کننده که در آن شرکت کندیم یریجلوگ یفرامرز

و وارد بازار شرکت  کندیم دیتول یکمتر داریمحصولات پا

 (3133 کاو و شین). شودیم یفعل
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تجربیات بورس های اوراق بهادار سایر کشورها  2-3

 در بلاکچین

مراکز فروش سهام و اوراق بهادار بر روی تعدادی پروژه 

بلاکچینی در حال تحقیق هستند، هدف از این تحقیقات 

ز مزیت های معماری عبارت است از بهره مندی ا

تکنولوژی بلاکچین، کاهش هزینه ها و افزایش سرعت 

عملیات تسویه می باشد. نام های بزرگی از این صنعت، 

کاوش در مورد بلاکچین را آغاز نموده اند که در جدول 

 به تجربیات رسیده در این تحقیقات می پردازیم.  0شماره 

 ( تجربیات سایر کشورها1جدول شماره )

 فردی

 تجربیات در خصوص بلاکچین نام بورس

را به کار گرفته است. در آن «  نکیل» ینیدفترکل بلاکچ یاعلام کرد که تکنولوژ 3100زدک در سال ن نزدک 1

« ندا تکام  یچ»اوراق بهادار  یخصوص یاجرا و رکورد تراکن شها یبرا نکیاز ل بار نیاول یزمان برا

«  یتیس یو تجار یخزان هدار یراهکارها» یبورس با همکار نیا زین 3100سال  یاستفاده شد. در م

 قیو از طر کندی پرداختها را فراهم م میمستق پردازش کرد که امکان یرا معرف دیروش پرداخت جد کی

را  یریگ تریمغا ندیفرآ کند،ی منتقل م و پرداخت را رکورد یها شده که دستورالعمل عیدفترکل توز کی

. شودی م استفاده « نیچ»و نزدک از پلتفرم  یتیس ی. در همکاردهدیم  به صورت خودکار انجام

 در ینوآور شگامیکه پ یآن دسته از رهبران صنعت یاساس یهای مشارکت مذکور از توانمند نیهمچن

معامله را  نیطرف نیپرداخت در ب یتراکنش ها یهمکار نیبرد. ا یهستند، بهره م یجهان یمال امور

کند تا چالش  ینزدک کمک م یمانند بازار خصوص ییبه کسب وکارها بیترت نیبد کند و یم لیتسه

 بردارند. انیرا از م یخصوص بهادار در اوراق ینگیمرتبط با نقد یها

 بورس 2

اوراق بهادار  

 ایاسترال

است  تالیجید»به نام  ییکایآمر ینیاستارت آپ بلاکچ کی ای، بورس اوراق بهادار استرال 3100در سال 

شده خود را توسعه دهد. هدف  عیبر دفترکل توز یکرد تا با کمک آن راهکار مبتن انتخاب را«  نگزیهولد

 نیخود استفاده کند. ا یتجار اتیعمل هیتسو ندیدر فرآ نیبود که از بلاکچ نیا ایبورس اوراق بهادار استرال

است  تالیجیقوق سهام ددرصد از ح 0 افتیدر یرا در ازا یدلار ونیلیم 0019 یگذار هیسرما کیبورس 

کرد. در جدول  دایپ شیدرصد افزا 10.به  هایگذار  هیسرما شیافزا لیعدد بعدها به دل نیانجام داد. ا

در مورد  یینها یها می، تصم 3100سال  انیپا اشاره شده که در ایپروژه بورس اوراق بهادار استرال یزمان

 ) یاپایدفتر پا یکیالکترون نام ثبت ستمیس نیگزیابه عنوان ج یتالیجیدفترکل د یتکنولوژ یساز هادیپ

CHESS ) شودی گرفته م 

روه بورس گ 3

 ژاپن

را در  نیبلاکچ یتکنولوژ یها تیام و گروه بورس ژاپن توافق کردند تا قابل یب یآ .310در سال 

 قرار دهند. شیاندک مورد آزما معاملات با حجم ییبازارها

اوراق  هیتسو سیسرو کیرا از  یا هی، بورس آلمان و بانک فدرال آلمان نمونه اول .310در نوامبر سال  بورزه چهیدو 4

 یریپذ اسیو مق یعملکرد فن لیبه تحل زین یبعد یارائه کردند. در طول ماه ها نیبلاکچ بر یبهادار مبتن

 شد. پرداختهی نینوع از برنامه بلاکچ نیا

از  یپسا تجارت یاست و به بهبود فضا یشده پسا تجارت عیدفترکل توزکارگروه  یاز اعضا یکیبورس لندن  بورس لندن 5

 .کندی کمک م نیبلاکچ یتکنولوژ قیطر

بورس اوراق  6

 یبهادار مل

 هند

برنامه  کیبرتر کشور،  یبانک ها یو با همکار .310سپتامبر سال  لیهند از اوا یبورس اوراق بهادار مل

 یآ یسیآ  یسیآ « ،» بانک  ندرایکوتاک ماه« ،»  یفس ای دی آ»را آغاز کرده است.  ینیبلاکچی شیآزما

برتر  یبانک ها نیاز ا یینمونه ها«  یاف س یاچ د» یو کارگزار« ال  یآرب» «، نداسلندیا« ،» بانک 

آپ  بوده و توسط استارت«  یشناخت مشتر» یها داده درخصوصی نیبلاکچ یشیبرنامه آزما نیهستند. ا

 شده است. یانداز راه « الیالمنش» ینیبلاکچ

از  یکیالکترون یریگیپروژه را  ن،یبلاکچ یو با کمک تکنولوژ زیتآم یموفق یبورس مسکو توانسته به شکل بورس مسکو 7

پروژه در سال  نیا یشیکند. نسخه آزما یخود را هانداز«  یمل هیخزانه تسو»در بخش  را صاحبان سهام

 شده است. یساز هادیپ 3100

بورس  8

 امبورگلوکز

 نیکرده است. در ا یرا معرف ینیبلاکچ یتیامن ستمیس کیشتر  یبورس اوراق بهادار لوکزامبورگ پ

 نیسند در بلاکچ URLنوع سند و  (OAM) نیمع زمیشده توسط مکان دیتولی رسم یامضا ستمیس

 .شوندی م رهیذخ
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  پژوهششناسی روش -2

روش اجرای پژوهش از نوع توصیفی و پیمایشی است که 

ه توصیف و بررسی امکان سنجی استقرار فناوری ب

بلاکچین در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده 

است. این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر شیوه 

گردآوری داده پیمایشی می باشد. در جهت پاسخ به 

سوال تحقیق ابتدا از طریق مرور ادبیات و پیشینه 

به شناسایی شاخص  اقدام 3تحقیق طبق جدول شماره 

های اولیه و در ادامه با تدوین پرسشنامه و توزیع در 

سطح جامعه مورد پژوهش مدل ساختاری تاییدی ارائه 

گردید. روایی ابزار تحقیق به صورت محتوایی و با 

استفاده از نظرات خبرگان اخذ گردید در ادامه جهت 

ح تایید پایایی با استفاده از روش الفای کرانباخ در سط

،  11030درصد برای مولفه عوامل محیطی  90اطمینان 

بدست آمد در ضمن  ..11و فناوری  11009سازمانی 

محاسبه گردید که در کلیه موارد از  11900پایای کل 

( بزرگتر می باشد. در این 110سطح پایی قابل پذیرش )

پژوهش در جهت تعیین و شناسایی روابط میان 

اختاری با رویکرد تاییدی متغییرها از طریق معادلات س

اقدام به تایید مدل موجود شد. جامعه مورد پژوهش 

شامل خبرگان صنعت میباشد. که مطابق تعیین حجم 

 نفر انتخاب شده اند.  392نمونه در دسترس تعداد 

 و سازمانی فن آوری، بخشی سه مدل 1-3

 (TOEمحیطی)

 سه دربردارنده جامع، و کامل چارچوب یک مدل، این در

 در فنآوری  انتشار و روند پذیرش بر موثر عوامل از خشب

 منظر فنی، منظر شامل که شد معرفی سازمانها سطح

 این به نسبت آگاهی. هستند محیطی منظر سازمانی و

 یا فن آوری نوآوری معرض در افراد توسط بخش سه

 نماید.بالریج منع یا تشویق را پذیرش است ممکن نوین،

 مربوط ادبیات در که نمودند رهاشا (0900) همکاران و

 ندرت به سازمانی عوامل نوآوری ها، انتشار و پذیرش به

عوامل  به توجه آن، از پس. میگیرند قرار توجه مورد

 افزایش نوین فناوری یک پذیرش به مربوط سازمانی

 که بود مطالعاتی فن نتیجه چارچوب نهایت، در و یافته

 و سازمانی ی،فن آور پذیرفت.  انجام خصوص این در

 نشان 0 شکل در که همانطور ترتیب، این محیطی به

 و بخش مهم سه دارای مدل این است، شده داده

 .شد خواهند تشریح ادامه در که میباشد تاثیرگذار

 

 

   

 

 

 

 

 

 (1991( )تورناتزکی و همکاران، TOE(: مدل سه بخشی فناوری، سازمانی و محیطی )1شکل )

 

 

 

  

 منظر فنی 

  سازمانیمنظر   محیطیمنظر 

پذیرش فن آوری 

 نوین در سازمان
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 روش به موجود تجربی و نظری مبانی یبررس به باتوجه

 اصلی تجمیع درونمایه های و استخراج و متاسنتز

 فن آوری، بخشی سه مدل اساس بر شده انجام پژوهشهای

و محیطی، عوامل موثر بر امکان بکارگیری فناوری  سازمانی

 3بلاکچین در بورس اوراق بهادر تهران، به شرح جدول

  شناسایی شد:

  TOEموثر بر امکانپذیری فناوری بلاکچین در سطح سازمان در مدل  عوامل -(2جدول )

 منبع : برگرفته از همین پژوهش

 های پژوهشیافته -4

 نتایج آمار توصیفی  4-1

در تحقیق حاضر بخش عمده ای از داده ها از طریق 

پرسشنامه بدست آمد است. در این بخش به آمار توصیفی 

 آمار استنباطی پرداخته شده است.و در ادامه مقاله به 

نفر نمونه مورد  392، از مجموع 2مطابق جدول شماره 

نفر معادل  90درصد مرد و  19..نفر معادل  313پژوهش 

 در صد زن می باشد. 2010

 (فراوانی نمونه مورد پژوهش بر حسب جنسیت)برگرفته شده از همین پژوهش(3جدول شماره )

اریدرصد اعتب درصد فراوانی    درصد تجمعی 

 19.. 19.. 19.. 313 مرد 

 01111 2010 2010 90 زن

  01111 01111 392 مجموع

 

 002سال سابقه و  2درصد کمتر از  0012نفر معادل  03نفر نمونه مورد پژوهش  392، از مجموع 0مطابق جدول شماره 

 دارای سابقه کاری می باشند. 0شتر از درصد بی .3.1نفر معادل  .0سال و  .تا  0درصد سابقه  09نفر معادل 

 (فراوانی نمونه مورد پژوهش بر حسب سابقه)برگرفته شده از همین پژوهش(4جدول شماره )

 درصد تجمعی درصد اعتباری درصد فراوانی  

سال2کمتر از    03 0012 0012 0012 

سال .تا  0  002 0911 0911 0210 

0بیشتر از   0. 3.1. 3.1. 01111 

عجم  392 01111 01111  

 عوامل منظر محیطی  عوامل منظر سازمانی  عوامل منظر فن آوری

 قوانین و مقررات  دانش افراد  مقیاس پذیری

 مسائل حقوقی  نیروی متخصص حریم خصوصی

 فشار سهامداران خرد و کلان  آموزش کارگزاران  قابلیت همکاری

 فشارهای بین المللی  انعطاف پذیری  حسابرسی 

  سرعت 

 امنیت و درستی 
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نفر  .00درصد مدرک کارشناسی و  2.19نفر معادل  000نفر نمونه مورد پژوهش  392، از مجموع 0مطابق جدول شماره 

 درصد دارای مدرک دکتری  می باشند.  .01نفر معادل  32درصد مدرک کارشناسی ارشد و  0213معادل 

 )برگرفته شده از همین پژوهش(ب تحصیلات (فراوانی نمونه مورد پژوهش بر حس5جدول شماره )

 درصد تجمعی درصد اعتباری درصد فراوانی  

 2.19 2.19 2.19 000 کارشناسی 

 9313 0213 0213 .00 ارشد

 01111 .01 .01 32 دکتری

  01111 01111 392 جمع
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سوال : مدل امکان سنجی استقرار فناوری بلاکچین چگونه 

 است؟

 ستنباطی نتایج آمار ا 4-2

نتایج حاصل از اجرای مدل تاییدی در حالت استاندارد 

( نشان می دهد در مجموع مدل از 3)مطابق شکل شماره 

برازش مناسب برخوردار می باشد. در ضمن بالاترین ضریب 

مسیر از مولفه های سه گانه محیطی سازمانی و فناوری به 

جایگاه و در  1. 0.مربوط به مولفه سازمانی با ضریب مسیر 

و در جایگاه سوم  1100دوم مولفه فناوری با ضریب مسیر 

قرار دارد. همچنین از  11.0مولفه محیطی با ضریب مسیر 

میان شاخص های وابسته به تکنولوژی بالاترین ضریب 

)سرعت( با ضریب مسیر  0مسیر مربوط به شاخص شماره 

)امنیت( با ضریب .و در جایگاه دوم شاخص شماره  11.0

قراردارد. از میان شاخص های وابسته به مولفه  11.0 مسیر

محیطی فشارهای بین المللی در جایگاه نخست با ضریب 

و قوانین و مقررات در جایگاه دوم با ضریب  ..11مسیر 

 قرار دارد.  .11مسیر 

مدل تاییدی در حالت اعداد غیر  2مطابق شکل شماره 

مدل در  استاندارد نشان می دهد کلیه شاخص های برازش

 حد قابل قبول قرار دارد. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (مدل تاییدی پذیرش فناوری بلاکچین در حالت اعداد استاندارد)برگرفته شده از همین پژوهش(2شماره ) شکل
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 (مدل تاییدی پذیرش فناوری بلاکچین در حالت اعداد غیر استاندارد )برگرفته شده از همین پژوهش(3شکل شماره )

 (شاخص های برازش مدل )برگرفته شده از همین پژوهش(6) جدول شماره

 CMIN/DF RMSEA CFI GFI AGFI شاخص برازندگی

 0.9 > 0.9 > 0.9 > 0.08 < 3 < دامنه پذیرش

 11900 119.0 119.0 .1113 01190 در پژوهش

  گیریبحث و نتیجه -5

بر اساس یافته های این پژوهش از بین عوامل انتخاب شده 

دل مورد نظر، امکان استقرار فناوری بلاکچین در بازار طبق م

سرمایه ایران امکان پذیر می باشد که البته با توجه به 

محدود بودن عوامل موثر گفته شده در این مدل طبیعتا 

ممکن است عوامل موثر دیگری وجود داشته باشد که قابلیت 

 رسیدگی و آزمون را نیز دارا باشد. همچنین قابل ذکر است

با توجه به جدید بودن تکنولوژی بلاکچین هنوز تحقیقات 

زیادی در این خصوص انجام نشده است که عوامل موثر در 

اجرایی شدن این تکنولوژی کاملا مشخص باشد. لذا این 

تحقیق صرفا از نقطه نظر عوامل محیطی سازمانی فناوری به 

 این موضوع پرداخته است.

اجرای مدل معالات با توجه به یافته های حاصل از 

ساختتاری این پژوهش پیشنهادات کاربردی از منظر ابعاد 

 سه گانه به شرح ذیل ارائه می گردد: 

 بعد سازمانی : 

با توجه به اینکه بالاترین ضریب مسیر مربوط به  -0

این مولفه می باشد ضروریست در جهت استقرار فناوری 

هیم بلاکچین در ابتدا رویکردهای مناسب مرتبط با مفا

سازمانی در اولویت نخست قرار گیرد. در گام نخست توجه 

به دانش فنی مرتبط با فناوری بلاکچین و تربیت نیروهای 

متخصص در این زمینه به عنوان پیشران سایر فعالیت ها 

 مدنظر قرار گیرد. 

علاوه بر آموزش های مذکور ضروریست کارگزاران  -3

در الویت آموزش بورس به عنوان یکی از ذینفعان این عرصه 

 ، یادگیری و بکارگیری مستمر قرار گیرند.

 بعد فناوری: 

این بعد در جایگاه دوم اثر گذاری قرار داد فلذا  -0

ضروریست در جهت بهبود و شفاف سازی بورس تهران با 

تاکید بر رویکرد بلاکچین نسبت به ارتقا امنیت و توسعه 

مقایس پذیری و همچنین افزایش سرعت در معاملات 

 اقدامات لازم و برنامه ریزی های ضروری صورت پذیرد. 

ضروریست آیین نامه های حسابرسی و شیوه نامه  -3

های کنترل بر دارایی و مدیریت ریسک منطبق با بلاکچین 

 تدوین و ابلاغ گردد. 

 بعد محیطی:

این بعد نسبت به ابعاد دیگر نیازمند مدیریت و  -0

می گردد در کنترل در سطح حاکمیتی است لذا پیشنهاد 
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گام نخست در جهت تدوین قوانین و مقررات عملیات و 

فعالیت مبتنی بر بلاکچین ها اقدامات لازم در سه قوه 

 صورت پذیرد.

ضروریست تامین منابع و زیر ساخت های لازم  -3

جهت رگولاتوری فعالیت های مرتبط با عرصه رو به رشد 

  بلاکچین صورت پذیرد.

ای بحث نشده عوامل موثر بر به منظور روشن نمودن جنبه ه

استقرار و توسعه سیستم پیشنهاد امکان سنجی استقرار از 

 جنبه های دیگر توسط سایر محققین اجرا گردد. 

پشنهاد می گردد در صورتی که در سایر وزارت خانه ها و 

سازمانهای دولتی اقدامی مشابه در خصوص پیاده سازی فن 

و مشکلات رخ داده  آوری بلاکچین صورت گرفته است موانع

در آنها بررسی و قبل از اجرا در سایر سازمانهای مشابه مورد 

 تحقیق و سنجش قرار گیرد.

 فهرست منابع 

. توضیح بلاکچین توضیح بیت کوین. .029آتوود1 مارک. 

 .تهران: شرکت چاپ و نشر بازرگانی

. جعبه ابزار بورس. .029حسین محسنی. و  بحرینی1 صادق

 .ن: انتشارات بورسچاپ سوم. تهرا

. اصول و مبانی سرمایه گذاری در بورس 0290جعفری1 علی. 

 .اوراق بهادار. چاپ دهم. کیومرث

. واژه نامه 3100متیو کینیوا.  و دبونیوییل1 متیوکریستوف

 .بلاک چین. تهران: پشتیبان

تهران:  In ”.همه چیز درباره سهام. “0290سینسر1 مایکل. 

 .انتشارات بورس

. آشنایی با مفاهیم بنیادی بلاکچین. 0290جواد. عباسی1 

 .چاپ اول. تهران: موسسه کتاب مهربان نشر

. آشنایی با زنجیره بلوکی. چاپ اول. .029کیانیا1 کیانوش. 

 .تهران: انتشارات ناقوس

. .029آرش زمانی.  و محمدی1 مهدی1 مهدی کاکاوند کردی

زه بررسی تجربیات جهانی شرکت های استارت آپ در حو

 .بلاکچین. تهران: دانش بنیان فناور

. .029مهسا شعبانی.  و محمودیار1 مهران1 هاشم تن زده

 .آموزش منحصر به فرد شبکه. چاپ ششم. تهران: سهادانش

بازارسرمایه نوین در . “0011قاسم شفیعی.  و مددی1 مهدی0

پرتو قانون برنامه ششم توسعه )کارکردسنجی فناوری 

فصلنامه بورس اوراق بهادار ” ایه(.بلاکچین در بازارسرم

00(0. :)090–330. 

https://journal.seo.ir/article_11244.html. 

. آشنایی با مفاهیم بورس اوراق 02.9مهران فر1 محمدرضا. 

 .بهادار. سوم. تهران: انتشارات چالش

علی صالح آبادی. و  نجفی1 روح الله1 بابک مظلوم نژاد میبدی

ارزیابی آمادگی الکترونیکی برای پیاده ارائه مدل . “(0290)

سازی بورس الکترونیکی در بازار سرمایه کشور )مطالعه 

فصلنامه بورس ” موردی: شرکت بورس اوراق بهادار تهران(.

 .30–0(: 32).اوراق بهادار 

https://journal.seo.ir/article_11003.html 

 
Blau, B. M. (2017). Price dynamics and 

speculative trading in Bitcoin. Research in 

International Business and Finance, 41, 493–

499. 

https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2017.07.183 

Cao, Y., & Shen, B. (2022). Adopting 

blockchain technology to block less 

sustainable products’ entry in global trade. 

Transportation Research Part E: Logistics 

and Transportation Review, 161, 102695. 

https://doi.org/10.1016/J.TRE.2022.102695 

Guo, H., & Yu, X. (2022). A Survey on 

Blockchain Technology and its security. 

Blockchain: Research and Applications, 

100067. 

https://doi.org/10.1016/J.BCRA.2022.10006

7 

Kowalski, M., Lee, Z. W. Y., & Chan, T. K. 

H. (2021). Blockchain technology and trust 

relationships in trade finance. 

Technological Forecasting and Social 

Change, 166, 120641. 

https://doi.org/10.1016/J.TECHFORE.2021.

120641 

Marchesi, L., Marchesi, M., Tonelli, R., & 

Lunesu, M. I. (2022). A blockchain 

architecture for industrial applications. 

Blockchain: Research and Applications, 

100088. 

https://doi.org/10.1016/J.BCRA.2022.10008

https://journal.seo.ir/article_11003.html


 و همکاران محمدرضا ملک شعار/  درمعاملات بورس اوراق بهادار تهران نیبلاکچ یاستقرار فناور یامکان سنجارائه مدل ارائه مدل 

 

 

8 

Mougayar, W. (2016). The Business 

Blockchain: Promise, Practice, and 

Application of the Next Internet Technology 

(1st ed.). Canada.: wiley. 

Munim, Z. H., Balasubramaniyan, S., 

Kouhizadeh, M., & Ullah Ibne Hossain, N. 

(2022). Assessing blockchain technology 

adoption in the Norwegian oil and gas 

industry using Bayesian Best Worst Method. 

Journal of Industrial Information 

Integration, 28, 100346. 

https://doi.org/10.1016/J.JII.2022.100346 

Nadarajah, S., & Chu, J. (2017). On the 

inefficiency of Bitcoin. Economics Letters, 

150, 6–9. 

https://doi.org/10.1016/J.ECONLET.2016.1

0.033 

Swan, M., Potts, J., & Takagi, S. (2019). 

Blockchain Economics: Implications of 

Distributed Ledgers: Markets, 

Communications Networks, and Algorithmic 

Reality (Between Science and Economics). 

Europe: WSPC (Europe). 

Wyman, O. (2016). BlockChain In Capital 

Markets. Retrieved from 

https://www.oliverwyman.com/our-

expertise/insights/2016/jan/blockchain-in-

capital-markets.html 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Journal of Financial Knowledge of Securities Analysis 

Vol. 16 / No. 59, Autumn 2023 

 

 

Providing a feasibility model for the establishment and 

development of block chain technology in Tehran Stock 

Exchange market transactions 

 

Mohammadreza Malekshoar0 

 Heydar Amiran*3 

 Mehrzad Minooie2 

 

Abstract 

The main goal of this research is to present a model for the feasibility of deploying blockchain 

technology for the Tehran Stock Exchange (in 1400). This research is a survey in terms of the 

practical purpose of the data collection method. The tool used in this research includes a 14-

question questionnaire made by the researcher. Its content validity has been confirmed by 

experts and its reliability was calculated through Cronbach's alpha of 0.915. The research 

community was Tehran Stock Exchange industry experts, 293 people were selected based on the 

available sample .The results obtained from the implementation of the confirmatory structural 

model show that in order to establish blockchain technology in the Tehran Stock Exchange, the 

highest path coefficient related to the organizational component (with a coefficient of 0.81) is in 

the second place of the technology component (with a path coefficient of 0.77) and in the third 

place is the environmental component (with a coefficient of path 0.61) is located. In addition, 

the highest path coefficient of the indicators is related to the knowledge of human resources of 

the organization with a path coefficient of 0.89 
Keywords: Blockchain , Feasibility, Tehran Stock Exchange, TOE Method 
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