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Abstract 

One of the most vital issues in the capital market is the awareness of the 

amount of risk that can affect the returns of companies' shares and plays 

a significant role in decision-making. In this regard, the pricing model 

of capital assets has been proposed and received the attention of 

researchers. These models are influenced by various internal factors of 

companies and macro variables, but one of the variables that has a close 

relationship with financial markets is blockchain technology. 

Therefore, the present study investigated the impact of blockchain 

technology on total and systematic risk fluctuation in 84 selected 

companies of the country's stock market during April 2010 to August 

2014 using the systemic generalized torque approach. Innovations have 

a great impact on the behavior of shares in the stock market. Therefore, 

this technology is also effective in the behavior of share prices and its 

fluctuations. Blockchain is a new model for financial markets. 

Blockchain is a new technology that will change and transform the 

future of financial markets, especially the stock market. In this regard, 

blockchain technology will become a bed for connecting consumers 
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and producers. On the other hand, investors have been risk-averse, so 

they are willing to invest in companies that they are sure will pay off 

(Anderson and Steph, 2020). 

Considering the importance of this technology in the financial markets, 

the transparency of transactions using blockchain technology, the 

newness of this technology, and considering the advantages of using 

blockchain technology in capital markets, it seems that a study on 

blockchain technology and its spillover effects has not been conducted 

on the fluctuations of the country's stock market returns, or at least the 

researcher of the present study has not come across a similar study. 

Therefore, the present study investigated the spillover of blockchain 

technology on the fluctuations of stock returns in Iranian listed 

companies during the years 2011 to 2021 using the systematic 

generalized method. The purpose of this study is to investigate the 

effects of spillovers in the fluctuations of monthly returns of 84 selected 

companies in the Iranian stock market during April 2010 to August 

2021 using the method of systematic dynamic integrated data. 

NVS is the net volatility spillover dependent variable, β₀ is the width 

from the origin, β₁ is the market share, β₂ is the rate of return on the 

market share, β₃ is research and development, β₄ is the virtual variable 

of blockchain technology, β₅ is the inflation index, and β₆ is the 

sanctions imposed on the Islamic Republic, and eᵢ is the error term. The 

virtual variable of blockchain technology is included in such a way that 

the years before the identification of blockchain technology (before 

2015) will be zero and the years after the identification of blockchain 

technology (after 2015) will be one. Control variables included in the 

market share model are the number of shares of each company at the 

end of the year, the asset return rate, which represents the profitability 

of companies and is calculated by dividing the income after tax 

deduction by the average total assets. Research and development costs 

represent all the costs that the company spends on new services and 

gaining competitive advantages in the market. Also, the virtual variable 

of sanctions is one for the years when sanctions were imposed and zero 

for the previous years of sanctions. 

The measurement of spillover effects in the present study was done 

using the variance analysis approach suggested by Diebold and Yilmaz 

(2012). This approach is based on the forward stepwise H 

decomposition of the prediction error variance for each N variable in 

the N-variable vector autoregression. The current approach makes it 
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possible to examine a part of the variance of the prediction error of 

variable i that can be attributed to the shocks caused by variable j and 

calculate the overflow index by adding these effects. The results of the 

study show that the spillover effects of market value, blockchain 

technology, economic growth, exchange rate, and oil price have a 

positive effect on the total risk. In contrast, the rate of return on assets, 

financial companies, research and development costs, and the inflation 

rate have a negative effect on the total risk. 

 

Keywords: Block Chain, spillover Effects, Iran Stock Exchange, 

Systematic Generalized method of moments, covid 19. 
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بر نوسانات بازار بورس در بحران کوويد   یبلوکره یزنجسرريز فناوري 

 هاي پذيرفته شده در بورس تهران ؛ شواهدي از شرکت 19

 

    سارا معصوم زاده 
تبریز، تبریز،  و اقتصاد، دانشگاه    تیریدانشکده مد گروه اقتصاد،  اقتصاد،    یدکتر

 ایران. 
  

 تبریز، تبریز، ایران.  و اقتصاد، دانشگاه  تیریدانشکده مدگروه اقتصاد،  ،استاد جعفر حقیقت 
  

 ایران.  ،تبریز، تبریزو اقتصاد، دانشگاه  تیریدانشکده مداستاد، گروه اقتصاد،  بهزاد سلمانی  

 

 چکیده
مهم  از  مییکی  که  است  ریسک  میزان  از  آگاهی  سرمایه،  بازار  مباحث  سهام  ترین  بازده  تواند 

کند. در همین راستا مدل  ایفا می  هایریگم یتصمبسزایی در    نقشقرار دهد و    ریتأثتحت ها را  شرکت

این مدل   پژوهشگران   موردتوجهای مطرح و  های سرمایه دارایی  یگذارمتیق ها  قرار گرفته است. 

از متغیرها که رابطه  هستند؛ اما یکی  ها و متغیرهای کلان  عوامل مختلف درونی شرکت  ریتأثتحت 

  تأثیر مطالعه حاضر به بررسی    رون یازا.  است  یبلوک ره یزنجتنگاتنگی با بازارهای مالی دارد، فناوری  

شرکت منتخب بازار بورس کشور طی فروردین    84بر نوسان ریسک کل در    یبلوک ره یزنج فناوری  

سیستمی پرداخته است. نتایج مطالعه    افتهیمیتعمبا استفاده از رویکرد گشتاور    1400تا مرداد    1390

، رشد اقتصادی، نرخ ارز و قیمت  یبلوک ره یزنجاثرات سرریز ارزش بازاری، فناوری     دهدی منشان  

های تحقیق و توسعه و نرخ  های مالی، هزینه ها، شرکت نفت بر ریسک کل مثبت و نرخ بازده دارایی

 تورم اثر منفی بر ریسک کل داشته است.

 .19سیستمی، کووید  افتهیمیتعمبلوکی، اثرات سرریز، بورس ایران، گشتاور زنجیره  ها:کلیدواژه

 JEL: C22, C51, G21بندی طبقه
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  مقدمه

  ی موجود، کشورها جهت حل مشکلات اقتصاد  ی تحولات جهان امروز و مشکلات اقتصاد  به باتوجه 

  یگذارهیمهم، توسعه سرما  یاز راهکارها   یکیراستا    نی. در اهستندمناسب    یخود به دنبال راهکارها

تهران   بهادار  اوراق  بورس  بازارها  یکی است.  ا  ییاز  با  که  زم  جادیاست  مناسب  جذب    نهیبستر 

ا  گذارانهیسرما در  فراهم  ن یرا  بازارها آوردمی  راستا  گسترش  با  و    گذاران هیسرماو    ی مال  ی. 

های  با مدل   ییآشنا  ازمندین  سکیش رکاهو    یبازده  شی، افزانهیبه  یریگم یتصم  یگذاران براسیاست

به    ی ادیتوجه ز  یکه محققان مال  ستی اموضوع مهم  سکیهستند. بازده مورد انتظار و ر  ینیبشیپ

  ی های مالدارایی  یپرتفو  تیحساس  زانیبه سنجش م  ازیهمواره ن  گذارانه یآن دارند و محققان و سرما

ای  های سرمایه دارایی  یگذارمت یقهای  مدل   یمال  ات ی. در ادبدارندها  آن   سکیمتناسب با سطح ر

مدل مارکوئیتز    .شوندمیبه کار گرفته  سهام    ( سکیرتلاطم )مورد انتظار و    ی رابطه با بازده  ان یب  یبرا

، پرتفوی  گذارهیسرماکند که بر اساس آن  فراهم می  گذارهیسرمارهنمود و روش مناسبی را برای  

اش را بر مبنای قدرت تحمل ریسک )تلاطم(، بازده مورد انتظار، واریانس بازده اوراق بهادار و  بهینه 

های نظری چندین نوع ریسک  طبق پایه   کند.کوواریانس یا همبستگی بین بازده اوراق بهادار خلق می

مهم  از  دارد  وجود  مالی  بازار  این  در  ریسک  می  ها ی بنددسته ترین  سیستماتیک،  ریسک  به  توان 

قرار گرفته است.    مدنظرو ریسک کل اشاره نمود که در پژوهش حاضر ریسک کل    کیستماتیرسیغ

ایجاد شده طی چند سال اخیر بازارهای مالی نیز دستخوش دگرگونی و تغییر    ی فناوربا تحولات  

ی  اچه یدرمنبع کلیدی نوآوری در بازارهای مالی است. این فناوری    یبلوک ره یزنجاند؛ فناوری  شده 

 . دیگشایمدر مقابل اقتصاد متمرکز فعلی  ریپذسه یمقاتوسعه اقتصاد دیجیتال باز و  یسوبه 

مانند  هایژگیو فناوری  این  امکان    بازمتن ی  بودن،  رایگان  و   صورتبه   اسنادثبتبودن،  رسمی 

بازار بورس    همچون بودن آن باعث شد تا برای ارائه خدمات مختلف در بازارهای دیگر    رمتمرکزیغ

گیرد.    مورداستفاده  رفتار سهم   تأثیر  های نوآورقرار  در  طرفی  بسزایی  از  دارند.  بورس  بازار  در  ها 

این   فردمنحصربه ی  هایژگیودر سطح جهان به دلیل    19گسترش پاندمی کووید    آورشگفت سرعت  

شده است. گستردگی    یالمللن یبموجب محدودیت مراودات    یالمللن یبویروس و گسترش ارتباطات  

بسزایی داشته است. از جمله    تأثیردر سراسر جهان    هاانسان در ابعاد مختلف زندگی    هات یمحدوداین  

ی سنگین به  هاشوک از افزایش بیکاری، تحمیل    اندعبارتاثرات منفی جهانی شیوع این ویروس  

  تأثیرات اقتصاد جهانی، کاهش حجم تجارت خارجی کشورها اما در کنار اثرات منفی ذکر شده،  
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از   شماری  بر  جمله    وکارهاکسب مثبت  شوینده،    دکنندگان یتول از  اقلام  هاکننده ی ضدعفونمواد   ،

، صنایع، خدمات، اقتصادهای  وکارهاکسب منفی در اغلب    تأثیراتی آنلاین و  هافروشگاه بهداشتی و  

(. این در حالی است که  1399)عبدالهی،    شود میی و جهانی بسیار گسترده ارزیابی  امنطقه محلی،  

را تشدید    19عدم اطمینان نسبت به آینده در ایران رکود اقتصادی ناشی از شوک ویروس کووید  

نموده از طرفی دولت ایران در شرایط تنگنای مالی قرار دارد که علاوه بر کاهش درآمدهای ناشی  

نفت و   افزایش  هافرآورده از تحریم، کاهش قیمت  بهداشتی و درمانی کسری  هانه یهزی نفتی،  ی 

 یبلوک ره یزنج(. با عنایت به مزایای استفاده از فناوری  1399)طاهری،    دینمایمبودجه دولت را تشدید  

با وقوع پاندمی کووید  و هم  در بازارهای سرمایه به   19زمانی انجام پژوهش حاضر  مطالعه حاضر 

شرکت منتخب بازار بورس ایران طی فروردین      84ه  بررسی اثرات سرریز در نوسانات بازدهی ماهان

 پرداخته است.   پویای سیستمی ییتابلو  یهاداده  از روشبا استفاده  1400تا مرداد  1390

است که بعد از مقدمه حاضر، مروری بر ادبیات تحقیق که    بی ترتنیابهدهی مطالعه حاضر  سازمان

شناسی روش   عنوانبه شود. بخش سوم  ، آورده میاستشامل مبانی نظری و پیشینه تجربی تحقیق  

ها  وتحلیل یافته . بخش چهارم به تجزیه است مورداستفاده های تحقیق دربرگیرنده مدل تحقیق و داده 

 گیری و ارائه پیشنهادهای سیاستی اختصاص دارد.پردازد. در نهایت، بخش پایانی به نتیجه می

 ادبیات تحقیق 
اقتصادی اطلاق   یندهایفرایا   هات یفعالی  زابرون ( به عوامل Spillower Effectsاثرات سرریزی )

نوسان به منزله یک اثر متقابل ناشی    زیسرر.  شوندی نماثر مستقیم در نظر گرفته    عنوان به که    شودیم

ی که در یک  اتکانه (. امروزه هر Zhang et al. 2008از نوسان قیمت در بازارهای مختلف است )

. این مسئله محققان را بر روی درک  دهدیمقرار    ریتأثتحت بازارهای دیگر را    شودیمبازار تجربه  

انتقال   محققان    هاتکانه نحوه  است.  متمرکز ساخته  دیگر  متغیر  به  متغیر  از یک  نوسانات  و سرریز 

تشدید    هاآن ی اخیر انتقال نوسانات را میان  هادهه معتقدند که افزایش وابستگی در بازارهای مالی در  

ایجاد   باعث  نوسانات  است.  کاهش  ینانینااطمساخته  و  عمومی  اعتماد  به  ضربه    ی گذارهیسرما، 

 (.  Beirne et al. 2008) شودیم

ها، افزایش کارایی، افزایش در بازارهای مالی منجر به کاهش هزینه   یبلوک ره یزنجکاربرد فناوری  

ها بیشتر باشد  شود. بر اساس تئوری بازار کارا؛ هر چه اطلاعات شرکت امنیت و دقت عملیاتی می

بود خواهد  کاراتر  سهام  بنابراقیمت  فناوری    نی؛  اعلام  میان  مثبتی  ارتباط  تجربی  مطالعات 
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یافته   یبلوک ره یزنج بازار سهام  نشان میو واکنش  نتایج مطالعات  فناوری  اند.  بر    یبلوک ره یزنجدهد 

در بخش تحقیق و توسعه   یگذارهیسرماتواند می ی رگذاریتأثقیمت سهام تأثیر مثبت داشته و کانال 

  است های بزرگ  بیشتر از شرکت  مراتببه های کوچک  در شرکت   یبلوک ره یزنجباشد. تأثیر فناوری  

(Hassan Rasheed, 2022  بازار بورس .) یبلوک ره یزنجاز فناوری    متأثریکی از بازارهای    عنوان به 

یک معامله   اند گرفته تصمیم    گذاران هیسرمادر بازار بورس به این صورت است که    هاتراکنش بوده و  

تراکنش    د ییتأطرف مقابل از ابزارهای لازم جهت    اندکرده   دییتأخودکار    صورتبه انجام دهند و  

 دفترکل در    2دارایی خود سهم دارد و مشتری    دفترکلدر    1مشتری    مثالعنوان به ) برخوردار است  

دارایی    آزادکردناز طرقی کلیدهای خصوصی نسبت به    هایمشترنقدی خود دارای وجه نقد است(.  

انتقال    کنندیمو پول نقد خود اقدام   با استفاده از کلید عمومی مالکیت را به فرد گیرنده  و سپس 

توزیع شده    دفترکل. تراکنش امضا شده به  کنندیمبا این کار خود تراکنش را امضا    هاآن .  دهندیم

اعمال شود. در    یاعتبارسنج تا مورد    شودمیارسال   بعدی  بروز رسانی  ی  هانسخه قرار گیرد و در 

در    صورتبه   هایی داراجدید   وارد    دفترکلمستقیم  قابلیت  شوندی مدارایی  اوراق  خود  واقع  در   ،

جداگانه   صورتبه   توان یمرا  هاآن پول و حقوق مربوط به  ی هاانیجر رون یدارند؛ ازا شدن کیتفک

 با استفاده از قراردادهای هوشمند در بازار بورس مدیریت نمود.    توان یمرا    آورالزام انتقال داد. موارد  

 نسبت  تقسیمی، سود از جمله سهام بازده  بر مالی مؤثر در کنار فاکتورهای پیشین،  مطالعات طبق

 پیشنهادی  قیمت  اختلاف  شرکت،  ارزش بازده،  نوسانات  سودآوری،  نوسانات  سودآوری،

 و  ینقدشوندگ (  Dai & Zhu, 2021بانکی ) بهره  نرخ و اقتصادی رشد تورم، ،دوفروشیخر

 مبادلات ، (Carlini et al, 2020)  شرکتی حاکمیت ،(Huang & Ho, 2020سود ) مدیریت

 Yenنفت ) قیمت ،(Chen & Chiang, 2020سیاسی ) نااطمینانی  ، (He et al, 2018تجاری )

and Wang, 2020) ، رسانه (   گذاران هیسرما احساسات   ،( Zhang & Liu, 2021اجتماعی 

(Maqsood et al, 2020  کووید عوامل    عنوانبه   19(،  از  و  ترجیحات  بر    رگذار یتأث یکی 

با تأثیر بر ریسک مورد انتظار و قیمت ریسک، بر نرخ بازده مورد  بوده که    گذارانهیسرماتصمیمات  

(. بحران بازارهای مالی ممکن است به دلایلی از جمله  Zhu and Niu, 2016)تأثیر بگذارد    عتوق

ی پولی، عواملی مانند جنگ و یا به شکل یک بحران بهداشتی  هاشوکرشد بیش از حد قیمت سهام،  

با کاهش    مدتکوتاه پدیدار شود. در اکثر کشورها در    19مانند  ویروس کووید   بازارهای سهام 

بازارهای سهام به سطح    هایمار یبحداکثر یک سال پس از وقوع این  اند؛ اما در  شده ارزش مواجه  

ریزش   از  ایجاد  اندبازگشتهقبل  زمان  در  جمعی  هابحران .  رفتار  مالی،  به    گذارانهیسرمای  منجر 
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بر ریسک سیستماتیک بازارها شده است. رفتار جمعی ایجاد شده بر اثر شیوع کووید    ی رگذاریتأث

جمعی    19 رفتار  از  شدیدتر  بسیار  سهام  بازارهای  اثر    گذارانهیسرمادر  مختلف  های ماریببر  ی 

شیوع بیماری سارس بسیاری از بازارهای مالی جنوب شرقی    2002بوده است. در سال    درگذشته

عامل بدترین بحران اقتصادی در جنوب شرق آسیا پس   کهیطوربه خود قرار داد    ریتأثتحت آسیا را  

بر بازارهای    19ویروس کووید    ی اثرگذارمنفی    تأثیرات  رسدیمشد به نظر    1997از بحران مالی سال  

 (.  189 -188: 1399، پوران یک مالی جهان کمتر از بیماری سارس نخواهد بود )فتاحی و 

 شود. اختصار مرور میکه در ادامه به   شده استای انجام  مطالعات گسترده   یبلوک ره یزنجدر ارتباط با  

فناوری   اثر  بررسی  به  اغلب  حوزه  این  دیجیتال    یبلوک ره یزنجمطالعات  ارزهای  نوسانات  در 

نوسانات بازار سهام و جهش آن در شرایط عدم    ینیبش یبه پ(  Megaritis et al. 2020اند. ) پرداخته

دهد که فاکتور  ها نشان می اند. نتایج مطالعه آناطمینان در بازار بورس ایالات متحده امریکا پرداخته

هنگام   در  اطمینان  بحران    ینیبش یپ عدم  از  پس  بازار  چنین    2007نوسانات  هم  نموده  عمل  بهتر 

در اتفاقات کلان    یریناپذین یبش یپافزایش درجه    ریتأثتحت   یتوجهقابلنوسانات بازار سهام به طور  

( به بررسی  Hu et al. 2020گیرد. )عدم قطعیت اتفاقات کوچک قرار می  ر یتأثتحت بوده و کمتر  

  نیکوت یبدهد که  ها نشان میاند. نتایج مطالعه آن بر ریسک پرداخته   یبلوک ره یزنجفناوری    ی اثرگذار

فناوری   لذا توسعه  فرستنده  نه  بوده و  نوسان  بالا در    یبلوک ره یزنجگیرنده  نوسانات  ایجاد  به  منجر 

نتیجه شرکت   نیکوت یب نوسانات  شده و در  بالا در  تأثیرات  فناوری  این  از  استفاده  با  بزرگ  های 

در ایجاد   یبلوک ره یزنج( به بررسی تأثیر فناوری  Abbas et al. 2020اند. )گذاشته   نیکوت یبقیمت  

انتخابی آن   گذارانهیسرمااعتماد   پرداخته به سبد سهام  نتایج مطالعه آن ها  نشان میاند.  دهد که  ها 

فناوری   استفاده از  اعتماد در    یبلوک ره یزنجگسترش شبکه تجاری و  به ایجاد  شده    نفعانی ذمنجر 

در سطح صنایع مختلف با    19( به بررسی  نوسانات بازار سهام و کووید  Baek et al. 2020است. )

دهد نوسانات  اند. نتایج مطالعه نشان می مارکوف سوئیچینگ پرداخته   یرخطیغاستفاده از رویکرد  

قرار   19اخبار کووید    ریتأثتحتپذیرد،  های اقتصادی تأثیر میبازار سهام در عین اینکه از شاخص

بوده است. تأثیرات    رگذار یتأثداشته و هر دو اخبار مثبت و منفی این بحران در رفتار بازار بورس  

بسیار    19اخبار در خصوص کووید   اثر    توجهقابل بر ریسک کل  اما  این بحران در ریسک  بوده؛ 

(  and Alqahtani, 2020  Chevallierسیستماتیک صنایع متفاوت، مختلف ارزیابی شده است. )

 فارسج یخلبر طلا و نفت بر بازار بورس کشورهای حوزه    رگذاریتأث به بررسی رفتارهای پویا و عوامل  

نتایج مطالعه  اندپرداخته  ییتابلوی  هاداده با استفاده از روش   بازار    دهدیمنشان    هاآن .  که بازدهی 
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ی داشته و این همبستگی در طی دوره همبستگ  رگذار یتأثمنفی با نوسانات عوامل    صورتبه بورس  

. در  دینمایمی نفت تغییر  هاشوک بحران تشدید شده است. هم چنین بازدهی بازار بورس بیشتر با  

نهایت بازار بورس کشورهای عربستان و قطر بیشترین، بازار بورس کشور بحرین کمترین واکنش را 

بر نوسانات سرریز   رگذاریتأث( به بررسی رفتار پویا و عوامل  Su, 2020. )اندداشته ی نفتی  هاشوک به  

کشورهای   در  بورس  روش    2003  -2015ی  هاسالطی    G7بازار  از  استفاده  تابلویی  هاداده با  ی 

هم چنین    اند بوده حساس    هابحرانکه نوسانات سرریز نسبت به    دهدیم. نتایج مطالعه نشان  اندپرداخته

و در نهایت نتایج    دهند یمی بازارها واکنش بیشتری نشان  هاشوککشورهای با درآمد بالا نسبت به  

 .Abuzayed et al. )استمتفاوت    بلندمدت و    مدتان یم،  مدتکوتاه بازه زمانی    به باتوجه تحقیق  

با استفاده از    19ی به بررسی اثرات سرریز ریسک سیستماتیک طی بحران کووید  امطالعه ( در  2022

  ها آن اند. نتایج مطالعه  روش تصحیح خطای برداری و گارچ میان بازارهای بورس بین المللی پرداخته

کشورها    دهدی منشان   بورس  بازار  شاخص  و  جهانی  بازار  شاخص  با  سیستماتیک  ریسک  که 

بورس   با  مقایسه  در  شمالی  امریکای  و  اروپایی  کشورهای  بورس  شاخص  و  داشته  همبستگی 

 ,Huang and Liu. )اندداشته حساسیت بیشتری    19ی کووید  هاشوک کشورهای آسیایی نسبت به  

ی بر  هاشرکتبر خطر سقوط بازار بورس در    19بحران کووید    ر یتأثی به بررسی  امطالعه ( در  2021

پرداخته  چین  کشور  انرژی  مطالعه  پایه  نتایج  این    دهد یمنشان    هاآن اند.  در  بورس  شاخص  که 

با مسائل اجتماعی  هاشرکتبعد از بحران کرونا وضعیت بهتری داشته هم چنین    هاشرکت یی که 

و در نهایت    اند گرفته   قرارکمتر در معرض خطرات ناشی از بحران کرونا    اند داشته ی  ترشیبسروکار  

ی خصوصی کمتر در معرض خطرات احتمالی سقوط شاخص  هاشرکت ی دولتی نسبت به  هاشرکت

بر خطر   19بحران کووید    ریتأث ی به بررسی  امطالعه ( در  Liu et al. 2021. )اندبوده با بحران کرونا 

که    دهد یمنشان    ها آن اند. نتایج مطالعه  سقوط بازار بورس چین با استفاده از روش گارچ پرداخته 

. هم چنین  دهدیمنشان    19شاخص بورس واکنش منفی نسبت به آمار روزانه افزایش بیماران کووید  

ی افزایش بحران  هاشوک شاخص بورس از    یریرپذیتأثبا ایجاد ترس و وحشت در ذهن افراد، میزان  

بیماری بیشتر   انور و همکاران )شودی ماین  به بررسی اثرات کووید  2023.  بازار بورس و    19(  در 

در کشورهای هندوستان و امارات متحده عربی پرداختند. نتایج مطالعه    یبلوک ره یزنجپذیرش فناوری  

نشان میآن پیوند  ها  با شیوع    یتوجه قابل دهد  دارد و  مالی در سراسر جهان وجود  بازارهای  میان 

ها  بازدهی بازارهای بورس در سراسر جهان با سقوط مواجه شدند در نتیجه شرکت  19پاندمی کووید  

کار شدند. در مقابل سقوط ارزش سهام اغلب صنایع    یروینلیتعدتصمیم به کاهش هزینه و    ناچاربه 
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، برخی صنایع همچون بهداشت، دیجیتال و تجارت الکترونیک وضعیت  19با مواجه پاندمی کووید  

 (.  Anwar et al, 2023) داشتند یقبولقابل

 روش تحقیق 
تجزیه  روش  لحاظ  به  کاربردی،  تحقیقات  نوع  از  هدف  لحاظ  به  حاضر  نوع  مطالعه  از  وتحلیل 

شرکت      84تحقیقات تحلیلی است. هدف این مطالعه بررسی اثرات سرریز در نوسانات بازدهی ماهانه  

  یی تابلو  یهاداده روش    با استفاده از  1400تا مرداد    1390منتخب بازار بورس ایران طی فروردین  

در بازه زمانی مذکور    هاشرکت؛ شایان توجه است که دلیلی انتخاب این گروه  استپویای سیستمی  

. آمار و اطلاعات موردنیاز تحقیق  است  هاشرکت تحقیق و توسعه این دسته از    یهاداده دسترسی به  

کتابخانه  و  اسنادی  به روش  ایران  بورس  بازار  اطلاعاتی  پایگاه  بازدهی  آوری میای جمعاز  شود. 

 𝑅𝑡شود که ؛ به این صورت محاسبه میاندشده تصادفی ساده انتخاب    صورتبه ها که  سهام شرکت 

𝑡قیمت سهام در زمان   𝑃𝑡−1و   𝑡قیمت سهام در زمان  𝑃𝑡بازدهی سهام،   −  است.   1

(1                          )                                                                                   𝑅𝑡 = (
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
) 

بر تلاطم بازدهی بازار بورس در کشور از دو مدل   یبلوک ره یزنجبرای آزمون تأثیر شناسایی فناوری  

مدل  استفاده خواهد شد.  مطالعهرگرسیون خطی  اساس  بر   ,and Andersson)  های رگرسیونی 

2020 Styf ) شوند: زیر تصریح می صورتبه 

𝑦1 𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐻 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴 + 𝛽3𝐵𝑅𝐴1 + 𝛽4𝐵𝐶 + 𝛽5𝑅𝐷 + 𝛽6𝐶𝑃 +
𝛽7𝑂𝐼𝐿 + 𝛽8𝐸𝑅 + 𝛽9𝐸𝐺+𝛽10𝑑𝑒𝑎𝑡ℎ +  𝛽11𝑟𝑒𝑐𝑜𝑣 + 𝑒𝑖,𝑡            (2 )  

𝑦   رریز نوسان خالص،  س متغیر وابسته𝛽0    ،عرض از مبدأ𝛽1    ،سرمایه بازار𝛽2    نرخ بازدهی دارایی

بازاری،   بندی شرکت  𝛽3ارزش  دامی طبقه  بلوکی،    𝛽4ها،  متغیر  فناوری زنجیره  دامی   𝛽5متغیر 

 𝛽10نرخ رشد اقتصادی،    𝛽9نرخ ارز واقعی،    𝛽8قیمت نفت،    𝛽7نرخ تورم،    𝛽6تحقیق و توسعه،  

فوتی  کووید  نسبت  ویروس،    19های  این  مبتلایان  کل  کووید    𝛽11به  یافتگان  کل    19بهبود  به 

 . استجمله خطا  𝑒𝑖مبتلایان و  

یز در مطالعه حاضر با استفاده از رویکرد تجزیه واریانس پیشنهاد شده توسط  رآثار سر  یریگاندازه 

(Diebold and Yilmaz, 2012 )است. این رویکرد مبتنی بر تجزیه  گرفتهصورت H   گام به جلو

  این متغیره است.    N  متغیر موجود در خودرگرسیون برداری  N  برای هر  ینیبش یپ واریانس خطای  

از واریانس خطای  فراهم می  امکان  این  رویکرد   تواند یم  که  را   i  متغیر  ینیبش یپشود که بخشی 
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  آثار،   این  زدنجمع   با  و  گرفته  قرار  بررسی  مورد   نسبت داده شود  j  متغیر  از  ناشی  یهاشوک    به

 . کرد محاسبه را سرریز شاخص

  ارائه   (Generalized VAR)   افتهیمیتعم   VAR  چارچوب از  یریگبهره   با(  2012)ییلماز    و   دیبولد 

گیری سرریزها  اقدام به اندازه (  Pesaran and Shin, 1998)و    ( Koop et al. 1996)وسط  ت  شده 

مربوطه  کهی نحوبه کردند   تجزیه    نتایج    ون یخودرگرس  سیستم  مستقیم  ریتأثتحت (  واریانس)نتایج 

  صورت به متغیر    n( در دو حالت دو متغیر و  2012) رویکرد دیبولد وییلماز .ردیگینم  قرار  برداری

 است:  انیبقابلزیر 

زیر  صورتبه نمایش میانگین متحرک سیستم خودرگرسیون برداری را   توانیم ره یدومتغدر حالت 

 :ارائه کرد

(3                                                                                                                   )y𝑡 = Θ (L)εt 

برای ادامه کار مناسب خواهد بود که نمایش میانگین متحرک    است.   L)Θ -L)=(I( Θ-1که در آن

 بازنویسی شود:  زیر صورتبه 

y𝑡=A(L)ut                                                                                                                                                                                    )4( 

Ǫ𝑡 که در آن  
−1, A(L)=Θ(L)tεt=Ǫ 𝑢𝑡)=I,𝑢𝑡

΄ 𝑢𝑡E(  و Ǫ𝑡بوده 
پایین    عامل چولسکی  1−

از   استفاده  با  به جلو  بینی یک گام  برای ماتریس کوواریانس است. پیش  بینی  مثلثی  فرآیند پیش 

وینر مربعات خطی   Wiener-Kolmogorov linear least-squares)   کولموگروف-حداقل 

forecast( خواهد بود: 5) عبارت صورت  ( به 

𝑦𝑡+1=Φy𝑡                                                                                                                                                                                          )5( 

 : یک گام به جلو برابر خواهد بود با ینیبش یپت فوق، برای بردار خطا نیز عبار با  متناسب 

(6             )𝑒𝑡+1,𝑡[
𝑎0,11 𝑎0,12

𝑎0,21 𝑎0,22
]=𝑢𝑡+10=A 𝑦𝑡+1,𝑡- 𝑦𝑡+1=  [

𝑢1,𝑡+1

𝑢1,𝑡+1
]                                  

 ( قابل بیان خواهد بود: 7)  رابطه صورتبه ماتریس کوواریانس   ن،یبنابرا

E(et+1,t𝑒𝑡+1,𝑡
΄ )=𝐴0 𝐴0

΄
                                                                                                                                                      )7( 

   به ترتیب برابر  𝑦2𝑡و 𝑦1𝑡برای متغیر  شده ی نیبش یپفوق، واریانس یک گام به جلوی  یهاعبارتدر 

𝑎0,11
2 + 𝑎0,12

𝑎0,21  و  2
2 + 𝑎0,22

2
تجزیه واریانس این امکان را می دهد که سهم شوک  است.     

های هر متغیر بر واریانس خطای پیش بینی متغیرهای سیستم مشخص شود. براین اساس، به عنوان  
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𝑎0,11مثال
𝑎0,12  در واریانس خطای پیش بینی آن متغیر بوده و  𝑦1𝑡  سهم خود متغیر  بیانگر   2

نیز    2

 بر واریانس خطای پیش بینی متغیر )یا همان سرریز( خواهد بود. 𝑦2𝑡  سهم شوک های متغیر

( در  8رابطه )  صورت به را     pمرتبه  سیستم خودرگرسیون برداری از    توان یممتغیره نیز    nدر حالت  

 نظر گرفت:

(8                                                                                )~i.i.d(0,Σ) tεt  ,  +εi-tyiΠ 𝛴𝑖=1
𝑝=ty 

ماتریس    𝛴بردار اجزای اخلال با توزیع یکسان و مستقل و    N×N  ،tεیب  ماتریس ضرا  iکه در آن  

 برداری از مرتبه  ونیخودرگرسکوواریانس است. نمایش میانگین متحرک برای سیستم ـ    واریانس 

p  ارائه کرد( 9)رابطه   صورتبه توان  فوق را می. 

yt= 𝛴𝑖=0
  Θiεt-i                                                                                                                                     )9(   

 ضرایب میانگین متحرک است.  N×N ماتریس iΘکه در آن 

تعریف می (  10)رابطه    صورتبه گام به جلو     H  ینیبش یپ  خطای  واریانس  تجزیه   چارچوب   این   در 

 :شود

𝑑𝑖𝑗
𝑔

(H)= 
𝜎𝑗𝑗

−1𝛴ℎ=0
𝐻−1(𝑒𝑖

΄𝛱ℎ𝛴𝑒𝑗)2

𝛴ℎ=0
𝐻−1(𝑒𝑖

΄𝛱ℎ𝛴𝛱ℎ
΄ 𝑒𝑖)

     (10)                                                                                                            

رابطه عناصر قطری   jj  فوق   در  انحراف  )  کوواریانس  واریانس  ماتریس   مجذور ریشه  یعنی 

  مقدار   آن   مؤلفه    امین  i کهینحو به نیز یک بردار انتخاب است    ei  و    بوده   (jاخلال  استاندارد جزء  

  افته یمیتعمبرداری    ونیخودرگرسآن صفر است. در چهارچوب    یهامؤلفه و مابقی    کرده   اختیار  را 1

وارد شده به هر متغیر متعامد نبوده و مجموع هر سطر از ماتریس تجزیه واریانس برابر با    یهاشوک 

𝛴𝐽=1)   یک نخواهد بود
𝑁 𝑑𝑖𝑗

𝑔
(𝐻) ≠ بنابراین جهت استفاده از اطلاعات موجود در ماتریس (.    1

  تقسیم  با  می توانتجزیه واریانس برای محاسبه شاخص سریز هر مولفه ماتریس تجزیه واریانس را  

 : هک  نحوی به کرد نرمال سطر هر جمع بر کردن

�̃�𝑖𝑗
𝑔

=
𝑑𝑖𝑗

𝑔
(𝐻)

𝛴𝐽=1
𝑁 𝑑

𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)
, 𝛴𝑗=1

𝑁 �̃�𝑖𝑗
𝑔

(H)=1, 𝛴𝐼,𝑗=1
𝑁 �̃�𝑖𝑗

𝑔
(H)=N (11  )                                

از   استفاده  تجزیه واریانس    یهامؤلفه با  )شاخص سرریز    توانیمنرمال شده ماتریس   Totalکل 

Spillover )   اندازه از  استفاده  با  را  بازارها  متقابل  سرریزهای  این شاخص  کرد.  محاسبه  گیری را 

بینی را محاسبه  متغیر به کل واریانس خطای پیش N وارد شده از سوی تمامی  یهاشوکسرریز  

 .( خواهد بود12) رابطه صورتبه گام به جلو  H ینیبشیپشاخص سرریز کل مبتنی بر  .کندیم
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TSg(H)= 

𝛴𝐼,𝐽=1
𝑖≠𝑗

𝑁 �̃�𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)

𝛴𝐼,𝐽=1
𝑁 �̃�

𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)
× 100 =

𝛴𝐼,𝐽=1
𝑖≠𝑗

𝑁 �̃�𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)

𝑁
× 100                                                                  )12( 

  خاص  بازار یک (یسو)به  سوی از مستقیم سرریز اثرات که بود  خواهد  مناسب سرریزها تحلیل در 

  را   امکان   این   افتهیمیتعم  برداری  خودرگرسیون   چهارچوب  استفاده از.  گیرد  قرار  بررسی  مورد   نیز

آثار سرریز دریافت    (Directional Spillover) رداجهت   سرریز  هایشاخص  تا  کندمی  فراهم

 :کند یریگاندازه ( 13) رابطه صورتبه را  jمتغیرهای ناشی از تمامی سایر  iمتغیر شده در 

𝐷𝑆𝑖←𝑗
𝑔

(H)= 

𝛴𝑗=1
𝑖≠𝑗

𝑁 �̃�𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)

𝑁
× 100  (13)                                                                                                     

گیرد نیز  های دیگر را اندازه میشرکت  یتمامبه   iمتغیر  از    افتهیانتقالشاخص متناسبی که آثار سرریز  

 شود:میتعریف ( 14رابطه ) صورتبه 

𝐷𝑆𝑖→𝑗
𝑔

(H)= 

𝛴𝑗=1
𝑖≠𝑗

𝑁 �̃�𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)

𝑁
× 100  (14)                                                                                                     

از   )8)  ی هامعادله استفاده  و  مستقیمم   (9(  صورت  به  توان   Net)  خالص  سرریز  شاخص   ی 

Spillover ) :را برای بازار محاسبه کرد 

𝑁𝑆𝑖
𝑔

(H)= 𝐷𝑆𝑖→𝑗
𝑔

(H)- 𝐷𝑆𝑖←𝑗
𝑔

(H) (15)                                                                                                  

دارد    هاشرکتبه    i  متغیرمقادیر مثبت شاخص سرریز خالص دلالت بر وجود آثار سرریز از سوی   

 .آثار سرریز است کننده افتیدر شرکت بورسیمقادیر منفی آن بیانگر این است که  کهیدرحال

های قبل از شناسایی فناوری  به این صورت لحاظ شده که سال   یبلوک ره یزنجمتغیر دامی فناوری   

(  2015)بعد    یبلوک ره یزنج های بعد از شناسایی فناوری  ( عدد صفر و سال 2015)قبل    یبلوک ره یزنج

و   تحقیق  دارایی،  بازده  بازار،  مدل؛ سهم  در  لحاظ شده  کنترلی  متغیرهای  بود.  عدد یک خواهد 

های هر شرکت در انتهای سال بوده، نرخ بازدهی  . سهم بازار؛ تعداد سهم 19توسعه، و متغیر کووید  

ها  ها بوده از تقسیم درآمد پس از کسر مالیات بر متوسط کل دارایی شرکت  یسوددهدارایی؛ معرف  

می توسعه  هانه یهزشود.  محاسبه  و  تحقیق  برای  هانه یهزتمام    دهنده نشان ی  شرکت  که  است  یی 

  نسبت   صورتبه نیز    19. کووید  کندیمی رقابتی در بازار صرف  هات یمزخدمات جدید و کسب  

به کل مبتلایان محاسبه شده است.    های فوتو نسبت تعداد    19به کل مبتلایان کووید    افتگان یبهبود

در    مورداستفاده   یاقتصادسنجروش  سازمان بهداشت جهانی استخراج شده است.  آمار این متغیر از  

 . شودیممرور  اختصاربه که در ادامه  استپویای سیستمی  ییتابلو یهاداده این مطالعه 
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  ن یتخم  ( در خصوصArellano & Bond, 1991)و   (Baltagi, 1990)بالتاجیمطالعه    اساس  بر

خاص هر   مشاهده رقابلیغاثرهای   در این نوع معادلات، به دلیل وجود کهییازآنجا (6) ه رابطه معادل

متغ  مقطع در  وابسته  متغیر  وقفه  وجود  توضیحی  یو  مشکل  که  رهای  دو  متغیرهـای    زاییدرون با 

و یا روش    ای دومرحلهروش حداقل مربعات    از بایـد  ،  هستندتوضیحی و وجـود ساختار پویا مواجه  

در روش حداقل مربعات    مورداستفاده به دلیـل نوع ابزارهای    ؛ لذا نمود   استفاده   یافتهتعمیمگشتاورهای  

بـرآورد شوند و نتـایج ناسـازگاری بـه    تربزرگ ، ممکن است واریانس ضرایب تخمینی  ایدومرحله

آیـد.   مناسبروازاین دست  تخمین،  مدل ترین  برای  تخمینزن  پانلی،  پویای  گشتاورهای  های  زن 

  های دیگر دارای مزایای نسبت به روشسیستمی   GMM ، روشیطورکلبه . یافته خواهد بودتعمیم

حذف    .3  در مدل  خطیهمکاهش یا رفع    .2  بودن متغیرهای توضیحی  زادرونحل مشکل    .1نظیر:  

مزایای مذکور این    بهباتوجه دارد که    افزایش بعد زمانی متغیرها  .4و    متغیرهای ثابت در طی زمان

 شود.  یافته سیستمی استفاده میروش در مطالعه حاضر برای تخمین مدل از روش گشتاور تعمیم

 های تحقیق یافته

شرکت    84بررسی اثرات سرریز در نوسانات بازدهی ماهانه  در این بخش به گزارش نتایج تجربی  

  یی تابلو  یهاداده   از روش با استفاده    1400تا مرداد    1390منتخب بازار بورس ایران طی فروردین  

 . 1شود یمپویای سیستمی پرداخته 

 

 

 

 

 

 

 
 

قبل از برآورد مدل، آزمون هاي اعتبار ابزارها و خودهمبستگي جملات اخلال انجام گرفته كه نتايج آزمون ها نشان   1

شود. بنابراين  در مدل رد نمي  استفاده  مورد فرضيه صفر آزمون اعتبار ابزارها مبني بر اعتبار متغيرهاي ابزاري  مي دهد  

و مدل صحيح    شده ه  استفادابزارهاي   بوده  معتبر  آزمون  استدر مدل  فرضيه صفر در  خودهمبستگي . هم چنين 

داري  ، در سطح معنيآمدهدستبههاي  عدم وجود خودهمبستگي مرتبه دوم با توجه به ارزش احتمالجملات اخلال  

 يك درصد رد نخواهد شد.  
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 19سرریز ریسک کل  با لحاظ کووید  برآورد مدل اثرات  . 1جدول 

  t P > tآماره  ضریب متغیر

𝑆𝐻 6234664/0 08/108 000/0 

𝑅𝑂𝐴 73961/5 - 68/36 - 000/0 

𝐵𝑅𝐴2 99744/16 - 90/669 - 000/0 

𝐵𝐶 22731/0 - 16/3 - 000/0 

𝑅𝐷 0001372/0 - 60/17 - 000/0 

𝑐𝑝 0025927/0 35/1 147/0 

𝑜𝑖𝑙 0000473/0 - 04/0 - 001/0 

𝑒𝑟 003473/0 47/8 000/0 

𝑒𝑔 746094/2 17/4 015/0 

𝑑𝑒𝑎𝑡ℎ 51367/14 63/13 000/0 

𝑟𝑒𝑐𝑜𝑣 9986499/0 - 15/15 - 000/0 

Cons 82183/4 95/28 000/0 

 پژوهش  هاییافته: مأخذ 

مثبت در ریسک کل داشته و با    تأثیرکه ارزش بازاری    شودمی( ملاحظه  1نتایج جدول )  به باتوجه 

  6234664/0افزایش ارزش بازاری یک سهم به اندازه یک درصد، ریسک سیستماتیک به اندازه  

منفی داشته و با افزایش یک درصدی    تأثیر. نرخ بازدهی دارایی بر ریسک کل  ابدییمدرصد افزایش  

بازدهی   اندازه  هاییدارانرخ  به  کل  ریسک  در    هایشرکت.  ابدییم کاهش    -5/ 73961،  تولیدی 

تولیدی فعال در بورس، ریسک کل به اندازه    هایشرکتداشته و با افزایش    تأثیر کاهش ریسک کل  

کاهش    -99744/16 کل  ابدیی مدرصد  ریسک  بر  بلوکی  زنجیره  فناوری  با    تأثیر .  و  داشته  منفی 

از استفاده  اندازه    افزایش  به  کل  ریسک  بلوکی،  زنجیره  است.    -22731/0فناوری  یافته  کاهش 

میزان  سرمایه داشته  کل  ریسک  بر  منفی  اثر  توسعه  و  تحقیق  بخش  در  متغیر    تأثیرگذاری  این 

افزایش   746094/2با افزایش رشد اقتصادی کشور، ریسک کل به اندازه  بوده است.    -0/ 0001372

ها مثبت بوده و با افزایش نرخ تورم،  یابد. اثرات افزایش نرخ تورم در توزیع ریسک کل شرکتمی

یابد. اثر افزایش قیمت نفت در ریسک کل کاهشی بوده و به  ریسک کل افزایش می  0/ 0025927

یابد. با افزایش کاهش می -0000473/0ازای یک درصد افزایش قیمت نفت، ریسک کل به میزان 
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به  نرخ ارز، ریسک کل افزایش می یابد به عبارتی با افزایش یک درصدی نرخ ارز، ریسک کل 

و نسبت    19یابد.هم چنین نسبت فوتی ها به کل مبتلایان ویروس کووید  افزایش می  003473/0اندازه  

مقدار   به  کل  ریسک  در  ترتیب  به  ویروس  این  مبتلایان  کل  به  یافتگان  و   51367/14بهبود 

به دنبال سرعت گسترش شگفت آور ویروس کرونا در سطح جهان    اثر داشته است.    -0/ 9986499

ی منحصر به فرد این ویروس و گسترش ارتباطات بین المللی، ویروس کرونا تبدیل  هایژگیوبه دلیل  

خود    تأثیردر سراسر جهان را تحت    هاانسان به یک بحران جهانی شده است که تمام ابعاد زندگی  

بورس    19مثبت شیوع کووید    تأثیراتقرار داده است.   بازار  از محدودیت   تواندیمدر  های  ناشی 

خدمات باشد   و  کالاها  از بسیاری واردات   برای تقاضا  کنترل کنار در ارز، خروج بانک مرکزی در

 بخش در تقاضا داده است. همچنین کاهش هدایت  بازار سرمایه سمت  به را  ارز سوداگران  که منابع

موجود در این بخش را به سمت بازار سرمایه سوق   هاییسرمایه از  ایملاحظه قابل   مقدار  نیز مسکن

برای سرمایه گذاری پیش روی سرمایه گذاران    ای مناسب داده که با افزایش تورم، بازار بورس گزینه

در جامعه جهانی بسیار نامشخص است زیرا گسترش بیماری، شدت    19ویروس کووید   تأثیراست.  

ی مختلف هم چنان عوامل مبهمی هابخش و میزان مرگ و میر، اثرات اقتصادی نامطلوب و منفی بر  

بورس به این ویروس و به اصطلاح پیش    بازار . اما در این وضعیت سطح واکنش  ندیآی مبه شمار  

. در این حالت بازارهای  استو بورس   ها شرکتبر  19منفی کووید  تأثیردال بر  هامت یقخور شدن 

و    شوند یمی مالی به روز رسانی  هابخش وم به احتمالات مربوط به اثرات منفی بر  سهام به طور مدا

کاهش ارزش سهام نشان از اعتقاد سرمایه گذاران و تحلیل گران به اثر منفی شیوع این ویروس دارد.  

 موجب کاهش ارزش بازارهای بورس در کوتاه مدت بوده است.  19شیوع کووید 

 

 یریگجه ینتبحث و 
مهم در علم مدیریت مالی و حوزه    میپارادایک    عنوانبه های سرمایه  دارایی   یگذارمت یقهای  مدل

تعیین ارزش مورد انتظار و بازده سهام از    منظوربه ها  مطرح است. پرداختن به این مدل   یگذارهیسرما

به برآورد عوامل مؤثر بر ریسک کل طی   رونیازا ای برخوردار است.  اهمیت ویژه  مطالعه حاضر 

یافته سیستمی با تأکید بر فناوری زنجیره با استفاده از روش گشتاور تعمیم  1400تا    1390  هایسال

که اثرات سرریز ارزش بازاری،    دهدی مپرداخته است. نتایج مطالعه نشان    19بلوکی و پاندمی کووید  

بازده   نرخ  و  مثبت  بر ریسک کل  نفت  قیمت  و  ارز  نرخ  اقتصادی،  بلوکی، رشد  زنجیره  فناوری 
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های تحقیق و توسعه و نرخ تورم اثر منفی بر ریسک کل داشته  های مالی، هزینه ها، شرکتدارایی

 است.

بنیادین    صورتبه طیف وسیع کاربردهای آن قابلیت این را دارد که    به باتوجه   یبلوک ره یزنجفناوری  

تغییر دهد.   به سمت  هانظام زندگی روزمره بشری را  از حالت متمرکز  پیش    یشدگع یتوزی مالی 

به    روندیم روزافزون  اعتماد  به  را  خود  جای  کم  اعتماد  با  بشری  قدیمی  نهادهای  ی  های فناورو 

و بازارهای سرمایه طی    هامهی ب ،  هابانک . نهادهای مالی و اقتصادی قدرتمند همچون  دهندیمی  اانه یرا

شد.    هایسال تغییرات شگرفی خواهند  دچار  و    یبلوک ره یزنجکارکردهای جدید    به باتوجه آینده 

و  هابنگاه   نیتربزرگاستقبال   فناوری  این  از  اطلاعات  فناوری  حوزه  از    شدنی اتیعملی  بسیاری 

است.    یبررسقابلدر حل مسائل کشور ما نیز    یبلوک ره یزنجی پیرامون آن استفاده از فناوری  هاپروژه 

ی  هادستگاه ی اطلاعاتی متداخل که نیازمند همکاری  هاگاه یپاموارد بسیاری از خدمات الکترونیکی  

به یکدیگر از پیشرفت لازم   هادستگاه اجرایی است هم اکنون به دلایل مختلف از جمله عدم اعتماد 

این قابلیت را دارد که تفاهم و   یبلوک ره یزنج، فناوری اندشده برخوردار نیستند یا حتی کنار گذاشته 

برای الکترونیکی شدن    هادستگاه جاری سازد و جریان اطلاعات لازم میان    هادستگاه اعتماد را میان  

در   را  الکترونیکی  دولت  تحقق  و  آوردهاحوزه خدمات  فراهم  مختلف  لذای    شود میپیشنهاد    ؛ 

  شرو یپ  هایسال ی این فناوری در  هات یقابلبازنگری قوانین و مقررات و بررسی    یسنجامکانمطالعات  

مثبت این فناوری    تأثیرات   بهباتوجهقرار گیرد. هم چنین    گذاران سیاستو    زانیربرنامه در دستور کار  

پیشنهاد   ریسک  کاهش  نیز    شودمی در  بورس  بازار  در  فناوری  این  از  گسترده   صورتبه استفاده 

 نسبت به این بازار نیز افزایش یابد.  گذارانهیسرماو بررسی قرار گیرد تا اعتماد  موردمطالعه

 تعارض منافع 
 د. تعارض منافع وجود ندار

ORCID 

Sara Masoomzadeh  http://orcid.org/0000-0001-7043-2026 

Jafar Haghighat  http://orcid.org/0000-0002-5470-5220 
Behzad Salmani  http://orcid.org/0000-0002-7117-1021 

 
 

References  
Abbas, Y., Martinetti, A., Moerman, J., Hamberg, T., Dongen, V., & Leo, A. 

(2020). Do you have confidence in how your rolling stock has been 

maintained? A blockchain-led knowledge-sharing platform for building 

http://orcid.org/0000-0001-7043-2026
http://orcid.org/0000-0002-5470-5220
http://orcid.org/0000-0002-7117-1021
http://orcid.org/0000-0001-7043-2026
http://orcid.org/0000-0002-5470-5220
http://orcid.org/0000-0002-7117-1021


 167   ؛... 19سرريز فناوري زنجيره بلوكي بر نوسانات بازار بورس در بحران كوويد  

trust between stakeholders. International Journal of Information 

Management, 55, 1-12. 

Abdullahi, M. (2019). Evaluating the macroeconomic dimensions of the 

spread of the Corona virus. Economic Research Office of the Parliament 

(in Persian). 

Abuzayed, B., Elie, B., Nedal, A., & Naji, J. (2021). Systemic risk spillover 

across global and country stock markets during the COVID-19 pandemic. 

Economic Analysis and Policy, 71(2), 180-197. 

Anwar, S., Faisal, R., & NaelSayedahmed, D. (2022). The impact of 

blockchain technology on stock market performance during COVID-19: A 

comparison of the stock markets in the United Arab Emirates and India. 

International Journal of Mechanical Engineering, 70(1), 1645-1650. 

Arellano, M., & Bond, S. (1991). Some tests of specifications for panel data: 

Monte Carlo evidence and an application to employment equations. 

Review of Economic Studies, 58, 277-297. 

Baltagi, B. (2008). Econometric analysis of panel data (5th ed.). John Wiley 

& Sons. 

Baek, S., Mohanty, S., & Glambosky, M. (2020). COVID-19 and stock market 

volatility: An industry level analysis. Finance Research Letters. 

Beirne, J., et al. (2008). Volatility spillovers and contagion from mature to 

emerging stock markets. International Monetary Fund (IMF) Working 

Paper, WP/08/286. 

Carlini, F., Cucinelli, D., Previtali, D., & Soana, M. G. (2020). Don't talk too 

bad! Stock market reactions to bank corporate governance news. Journal 

of Banking & Finance, 105962. 

Chen, X., & Chiang, T. C. (2020). Empirical investigation of changes in policy 

uncertainty on stock returns–Evidence from China’s market. Research in 

International Business and Finance, 101183. 

Dai, Z., & Zhu, H. (2020). Stock return predictability from a mixed model 

perspective. Pacific-Basin Finance Journal, 60, 101267. 

Diebold, F. X., & Yilmaz, K. (2012). Better to give than to receive: Predictive 

directional measurement of volatility spillover. International Journal of 

Forecasting, 23, 57-66. 

Fatahi, S., & Kianpour, S. (2019). The relationship between stock market 

returns, gold returns and the spread of the corona virus in Iran: The 

approach of capiola functions. Economics and Modeling Quarterly, 11(2), 

181-221 (in Persian). 

Hassanrasheed, D. M. (2022). Effect of blockchain technology investment on 

the stock market reaction, firm value, and financial performance. Journal 

of Modern Commercial Studies, 8(14), 151-189. 



 1402زمستان   |  4شماره   |  2دوره   |ها و تحقيقات اقتصادي علمي سياست   فصلنامه   |168

He, F., Lucey, B., & Wang, Z. (2020). Trade policy uncertainty and its impact 

on the stock market: Evidence from China-US trade conflict. Finance 

Research Letters, 101753. 

Huang, H. Y., & Ho, K. C. (2020). Liquidity, earnings management, and stock 

expected returns. The North American Journal of Economics and Finance, 

54, 101261. 

Huang, S., & Liu, H. (2021). Impact of COVID-19 on stock price crash risk: 

Evidence from Chinese energy firms. Energy Economics, 101(2), 1-10. 

Koop, G., Pesaran, M. H., & Potter, S. M. (1996). Impulse response analysis 

in non-linear multivariate models. Journal of Econometrics, 74, 119-147. 

Liu, Z., Luu, T., Huynh, D., & Dai, P. (2021). The impact of COVID-19 on 

the stock market crash risk in China. Research in International Business 

and Finance, 57(2), 1-10. 

Maqsood, H., Mehmood, I., Maqsood, M., Yasir, M., Afzal, S., Aadil, F., & 

Muhammad, K. (2020). A local and global event sentiment based efficient 

stock exchange forecasting using deep learning. International Journal of 

Information Management, 50, 432-451. 

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-

99. 

Pesaran, M. H., & Shin, Y. (1998). Generalized impulse response analysis in 

linear multivariate models. Economics Letters, 58, 17-29. 

Taheri, I. (2019). Examining the consequences of the corona virus on the 

economy of Iran and the world. The Quarterly of Hakmrani Ta'ala, 2(2), 

171-182 (in Persian). 

Yen, J., & Wang, T. (2020). Stock price relevance of voluntary disclosures 

about blockchain technology and cryptocurrencies. Nonlinear Science, 

Non-equilibrium and Complex Phenomena. 

Zhang, Y., & Liu, H. (2020). Stock market reactions to social media: Evidence 

from WeChat. 

Zhu, B., & Niu, F. (2016). Investor sentiment, accounting information and 

stock price: Evidence from China. Pacific-Basin Finance Journal, 38, 125-

134. 

 
 

 


