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Abstract 

Technological advances indicate a new era of analysis and data-driven 
decision-making in capital markets. Blockchain, which is the main 
technology of digital currency markets, is being introduced as a disruptive 
technology, especially in the stock market. Today, there is a broad consensus 
among the majority of stock market actors about the significant power of 
blockchain technology in the position of a new approach to managing and 
exchanging data in financial markets, and especially maintaining reliable and 
transparent data records in stock markets, considering the huge volume of 
transactions that are carried out in them. has it. On the other hand, the two 
main factors that cause representation problems in the corporate governance 
of traditional stock exchanges are the difference in the interests of investors 
and representatives and the complexity of the investment chain. The purpose 
of this study is to investigate the benefits of implementing blockchain 
technology as a basis for stock transactions in order to improve the corporate 
governance of publishers through a two-stage review consisting of a 
systematic review and an online Delphi. The findings of the research show 
that compared to traditional stock trading systems, blockchain technology 
has several advantages, including high transparency of information, 
improvement of stock liquidity, high monitoring by different parties, 
availability of real-time information, reduction of price divergence from 
stock value, provision of accounting comparability. And it is preventing 
profit management, the final output of which will be the creation of better 
corporate governance. The implementation of blockchain technology will be 
able to reduce the information asymmetry in the relationship between the 
manager and the owner, which in turn can improve the quality of corporate 
governance due to transparency, accountability and high trust between all 
parties involved in the network. 
Keywords: Blockchain, Stock Market, Corporate Governance, Financial 
Reporting Quality. 
JEL Classification: M40    ، G32 ،E51. 
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Introduction 

According to the National Research Center for Industrial Information 
Security and Development, the digital economy has become the most 
important competitive strategy across countries. In the case of capital 
markets, there are current technological developments that have significantly 
changed the way participants operate and, in general, the economic and 
social development of humanity. Meanwhile, blockchain technology is 
developing rapidly. Blockchain is the main technology of digital currency 
markets, which is being introduced as a disruptive technology, especially in 
the stock market. Today, there is a wide consensus about the significant 
power of blockchain technology as a new approach to data management and 
exchange in financial markets. Maintaining reliable and transparent data 
records in the stock markets, due to the huge volume of the number of 
transactions in them, exists among most of the stock market players. On the 
other hand, the two main factors that cause representation problems in the 
corporate governance of traditional stock exchanges are the difference in the 
interests of investors and representatives and the complexity of the 
investment chain. This study aims to investigate the benefits of 
implementing blockchain technology as a basis for stock transactions to 
improve the corporate governance of publishers through a two-stage review 
consisting of a systematic review and an online Delphi. The implementation 
of this technology is growing not only in the field of accounting but also in 
capital markets, especially stock trading to conquer the complexity of agency 
problems that occur in issuers' corporate governance. The current research 
aims to investigate the benefits of implementing blockchain technology as a 
basis for stock transactions to create awareness and subsequently exploit its 
potential to develop positive changes such as improving the issuers' 
corporate governance. In blockchain technology, groups of transactions are 
recorded and stored in data structures, such as chains. The decentralized 
design of blockchain technology replaces all intermediaries and enables 
worldwide transactions on computers. Removing some intermediaries from 
the securities exchange process speeds up the settlement process and enables 
more accuracy in exchanges. Therefore, commercial transactions on the 
blockchain reduce information redundancy and thus improve accuracy. 
Implementing this technology is growing not only in the field of accounting 
but also in capital markets, especially stock trading, with the aim of 
conquering the complexity of agency problems that occur in the issuers' 
corporate governance. 
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Methodology 

InThis research aimed to review the current studies and their results and 

summarize the research efforts to implement the blockchain in the stock 

market and how to use it to remove the limitations of the stock market 

structure in two phases. First, to extract codes from previous researches, 

related studies were analysed during the years 2015 to 2023. After that, the 

research was continued and completed using the online Delphi method to 

predict the benefits of adopting blockchain technology in the capital market 

and using the forward-looking opinions of relevant specialists. 

Results and Discussion 

The results indicate that the implementation of good corporate governance 

reduces the company's risk and protects investors, and technological 

advances can be used to develop information technology governance to 

make information more transparent and optimal to support the 

implementation of good corporate governance. The findings show that 

compared to traditional stock trading systems, blockchain technology has 

several advantages, including high transparency of information, 

improvement of stock liquidity, high monitoring by different parties, 

availability of real-time information, reduction of price divergence from 

stock value, provision of accounting comparability and prevention of profit 

management. and the final result will be the creation of better corporate 

governance. The implementation of blockchain technology can reduce the 

information asymmetry in the relationship between the manager and the 

owner, which in turn can improve the quality of corporate governance due to 

transparency, accountability and high trust between all parties involved in 

the network. 
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 چکیده 

تجز  ید یجده  دوره  دهندنشان  یکیتکنولوژ  یهاشرفتیپ تصم  لی وتحلهیاز    ی ری گمیو 
  تال یجیارز د  ی بازارها  یاصل  ی که فناور  نی چ. بلاکباشندیم  ه یسرما  یمحور در بازارها داده 

به بازار بورس معرف  ژه یو به  زنندهبرهم  یفناور   ک یعنوان  است،  امروزه اجماع  شودیم  یدر   .
قابل  مورددر    یاگسترده فناورقدرت  جا  نی چبلاک  یتوجه  از    ید یجد  کرد یرو   گاهیدر 

داده  تیریمد تبادل  بازارهاو  در  عل  یمال  یها  داده  ینگهدار   الخصوصیو    ی هاسوابق 
بازارها قابل باتوجه به حجم عظ  ی اعتماد و شفاف در  ها  که در آن  یتعداد معاملات  م یسهام 

که    یدو عامل اصل  گر، ید  ی وجود دارد. از سو  بورس   گرانی اکثر باز  ان یدر م  شود،یانجام م
نما مشکلات  بروز  حاکم  یندگ یموجب  سنت  ی هابورس  یشرکت  تیدر  بهادار    ی اوراق 

سرما   شوند،یم منافع  در  نما  گذارانهیتفاوت  پ  ندگانیو    ی گذار هیسرماه  ریزنج  یدگیچیو 
مطالع بررس   هاست. هدف    یی مبنا  عنوان   به  ن یچبلاک  یفناور   ی سازادهیپ  یا یمزا  یحاضر، 

راستا  ی برا در  سهام  حاکم  ی معاملات  طر  یشرکت  تیبهبود  از  دو    یبررس  ک ی  ق یناشران 
س  یامرحله مرور  بر  دلف  کیستماتیمشتمل  نشان    یها افتهی.  باشد یم  نی آنلا  یو  پژوهش 

  ی ا یمزا  ی معاملات سهام دارا  یسنت  یها ستمیبا س  سهیدر مقا  ن یچبلاک  یکه فناور   دهدیم
شفاف  ز ا  یمتعدّد نقدشوندگ  ،ی اطلاعات  یبال   ت یجمله  توسط    ی بهبود  بال  نظارت  سهام، 
از ارزش سهام،    متیق  ییکاهش واگرا  ،یا مختلف، در دسترس بودن اطلاعات لحظه  نیطرف

  یی نها  یکه خروج  باشدیسود م  تیریو ممانعت از مد  یحسابدار  ۀس یمقا  تیقابل  یسازفراهم
قادر به کاهش    ن یچبلاک  یفناور   ی سازادهیبود. پ  د بهتر خواه  ی شرکت  تیحاکم  جاد یآن، ا

  ت یفیک تواند یخود م ه نوب و مالک خواهد بود، که به  ر یمد نی ب ه در رابط یعدم تقارن اطلاعات
در    ریدرگ  ن  یطرف  یتمام  نی و اعتماد بال ب  ییپاسخگو  ت،یشفاف   لیدلرا به  یشرکت  تیحاکم

 .  شبکه بهبود بخشد
 . یمال یگزارشگر تیفیک ،یشرکت تیبازار بورس، حاکم  ن،یچبلاک :یدی کل  هایواژه

 .JEL :M40   ،G32  ،E51بندی طبقه

 
 با حمایت مرکز پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار تهیه شده است.  این مقاله  1
 نویسنده مسئول مکاتبات  ∗

 135-166صفحات    /1403  تابستان  /2شماره    /یازدهمسال    /اقتصاد  کاربردیهای  نظریهفصلنامه  

 05/06/1403تاریخ پذیرش:         27/12/1402تاریخ دریافت:  
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 مقدمه-1
  هر  یاقتصاد   یهاتیفعال   ی منابع مال   نیمأکار ت  و  ساز  نی تربه عنوان مهم  یمال  یبازارها

پ  یدارا  کشور ز  ی ادهیچی ساختار  متعدد  رایاست  اقتصاد کلا  ی عوامل    ن، شامل ساختار 

فرهنگ  ی اجتماع-یاس یس   عناصر ساختار  بس  نیقوان  ، یجامعه،  و  عناصر   ی اریموجود    از 

 .(1402، 1)دادگر و همکاران   دارند  می رمستق یو غ  می بازارها اثر مستق  نیبر ا گرید

تمرکز  از    در ادبیات بازارهای مالی،.  است  یادیز  بیمعا  یدارا   هیبازار سرما  یسنت   ستمیس

بال،    ی کارمزدهادر اداره و کنترل شبکه، توزیع نامتوازن و نابرابر قدرت مدیریت شبکه،  

،  حساب  هیپردازش و تسو  یزمان بالتوسط کارگزاران و    ی تجار  هر تراکنش  دییتأنیاز به  

از  بخشی  عنوان  سیستم  به  سنتی  معایب  میهای  بر  شودیاد  حاکم  ساختار  همچنین   .

مشارکت کنندگان بازار  نمایندگی    مسئله تضادها در غلبه بر  ، در طی سالسنتی  سیستم

سال در  مشکلات،  این  و  بوده  همراه  مشکلاتی  با  با  نیز  اخیر  زنجیره  های  پیچیدگی 

 افزایش پیدا کرده است.   گذاری در بازار سرمایهسرمایه

نماکه    ی اصل   دلیل دو   تضاد  باعث  حاکم  ی ندگی امروزه  بازار    ی شرکت   تی در  در  ناشران 

سرمادر    تفاوت  ،شودیم  هیسرما نما  گذارانهیمنافع  و  و  رانی)مد  ندگانی)سهامداران(   )

)یرمکگذارهیسرما  رهیزنج  یدگ ی چیپ می2019،  3آکگیرایو    2017،  2ی    باشد. ( 

و نمایندگان، به دلیل تفاوت در    گذاران هیقراردادهای مربوط به مالکیت سهام بین سرما

به تلاشمنافع،  نیستند.  مشکلات  بر  غلبه  به  قادر  کامل  سهامداران  طور  برای  نیز  های 

از طریق مکانی رفتار مدیران  بر  استخدام مدیران  مزنظارت  مانند  های حاکمیت شرکتی 

، زیرا نتایج به آگاهی، تعهد، و رفتار  ندمؤثر نیست   کاملاا   بودن،   بررغم هزینهعلیمستقل  

طرف یا  مکانیافراد  خود  در  درگیر  داردزهای  بستگی  حاکمیت  همکاران   م  و  ،  4)لوزانو 

هایی مانند کارگزاران یا مؤسسات مالی، حتی مشکلات نمایندگی  . وجود واسطه(2016

می تشدید  سرمایهرا  زنجیره  پیچیدگی  زیرا  افزایش  کند  را  بین    داده گذاری  و 

که پول را مدیریت    نهادهایی ها به عنوان  عنوان صاحبان پول و شرکتگذاران بهسرمایه

   (.201۸، 5درالستلفار و ونکند )فاصله ایجاد می ، کنندمی
 

1 Dadgar et al. (2023) 
2 Yermack 
3 Akgiray 
4 Lozano et al. 
5 Lafarre & Van der Elst 
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سازی  پیادهشود،  ادعا میفناوری بلاکچین، یکی از تحولت مهمی است که    در این میان،

سرمایه،    آن بازارهای  فرآیند  در  بهبود  شفافیت،  افزایش  تمرکز،  کاهش  به  تواند  می 

،  حاکمیت شرکتی با بهبود نظام    منجر شود و ها  و دقت تراکنش  سرعت   تسویه و افزایش

(.  201۸درالست،  )لفار و ون  کمک کند  ناشرانچیدگی مشکلات نمایندگی  به کاهش پی 

به طرق مختلف  ی شرکت  ت یحاکم  ن،یچچارچوب بلاک  کی تحت   تکامل    ی ممکن است 

  ی دگ ی چیپو    کارگمار و کارگزار ولی در نهایت، برای هر دو مشکل تفاوت در منافع    ابدی

  دی جد  می پارادا  ک ی  چینبلاک  یفناور.  هایی ارائه شده استی راه حلگذارهیسرما  رهیزنج

  ی هاداده  عهمجمو  با   هیکنندگان در بازار سرمامشارکتهمه    ، است که در آنتکنولوژیک  

ساده و کارآمد    ی، بانیپشت  ات ی و عمل  کنند،یکار م   “1ایآنی و لحظهزمان  ”مشترک، در  

حاکی    ادبیات پژوهشاما    برد، یزمان م  د یجد  ستم یبه س  ی فعل   ستم یاز س   گذر.  شوندیم

آن  بلاک  از  شبکۀ  که  به  چیناست  م   ی قراردادها  ژهیوو  از    ی اریبس   توانندیهوشمند 

دهند،   کاهش  را  سنتی  سیستم  کاهش    یاتیعمل   یهانهیهزمشکلات  و    دهندرا 

 سرعت بخشند. معاملات بورسرا در  ونیو اتوماس یسازتالیجید

نقش آنها در بهبود فرآیند معاملات و کاهش  های نوین و  با وجود اهمیت موضوع فناوری 

سیستم سنتی،  مشکلات  پژوهش  ه عمدهای  فناوریتمرکز  اثرات  با  مرتبط  های  های 

-به نظر میاند، اما  بهبود فرآیند معاملات تمرکز کرده  هجدید بر بازارهای مالی، بر جنب 

پ  توان یمرسد     منظور بهاطلاعات    یفناور   استیلای توسعه    ی برا  یفناور   ی هاشرفتی از 

  ی استفاده کرد. اجرانیز خوب  یشرکت  ت یحاکم یاز اجرا  تیاطلاعات و حما یسازشفاف

ر  موجبخوب    ی شرکت  تیحاکم  سرما  سکیکاهش  از  محافظت  و    گذاران هیشرکت 

پیاده  شودیم از  حاصل  اطلاعاتی  شفافیت  میو  بلاکچین،  بر  سازی  غلبه  در  تواند 

را با طراحی مجدد  این مشکلات    مشکلات پیچیده نمایندگی نیز کارکرد داشته باشد و 

از طریق قراردادهای هوشمند به    یاانهیمدل حاکمیت شرکتی ناشر براساس شفافیت را

برساند می  حداقل  خود  موضوع  این  سرمایه که  بیشتر  اطمینان  به  بازار  تواند  گذاران 

های تأمین مالی از سهامداران  و هزینه  گذاری در این بازار گردد سرمایه و افزایش سرمایه 

 ها کاهش دهد. و اعتباردهندگان را برای شرکت

 
1 Real Time 
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عنوان مبنایی  چین بهسازی فناوری بلاکهدف بررسی مزایای پیادهپیش  رو با    پژوهش

های آن در  برداری از پتانسیلایجاد آگاهی و متعاقباا بهرهمنظور  برای معاملات سهام به

همچون   مثبت  تغییرات  توسعه  ناشرانراستای  حاکمیت شرکتی  چند جهت    ، بهبود  از 

  ی فناور  ی سازادهی در نظر گرفتن پ  یبرا  یکل   ی دی است. اول، درک و د  یی امدهایپ  یدارا

مبنابه  نیچبلاک  م  یبرا  ییعنوان  ارائه  بهادار  اوراق  بورس  در  سهام  دهد.    یمعاملات 

سهام خود را در    خواهندیکه م   یدولت   یهاشرکت  یبرامناسب    ت یریمد  از  یدوم، مرور

اوراق مبتنبورس  بلاک  ی بهادار  م   نیچبر  ارائه  کنند،  مرجعکندیعرضه  سوم،    یبرا  ی . 

ناظران   گذارانسیاست تدو  تا  شودیم  و  بلاک   یها استیس  نیدر  به  مورد    نیچمربوط 

در  اندرکاران  و دست  انیدانشگاه،  عموم   ی. چهارم، دانش بیشتری را براردیتوجه قرار گ

زم  نیچبلاک  یفناور  یاجرا  بارابطه   حاکم  معاملۀ  نهی در  و  فراهم    یشرکت   تیسهام 

 کند.یم

 ادبیات موضوع -2

د-2-1 تحول  حاکم  تالیجیاثر  ک  ی شرکت  تیبر  منظر   اطلاعات  تیفیاز 

 یحسابدار

س تفک  یسازمان  ستم یتحت  با  مالک   ک ی مدرن  مد   تیحقوق    ران یمد  یهاتلاش  ت،یریو 

بهینم مستق تواند  بنابرا  یریگاندازه  می طور    ی اطور گستردهبه  یسود حسابدار  ن،یشود. 

تنظ  رانیمد  بهشده  محول  ت یمسئول  یریگاندازه  یبرا برای  پاداش    یقراردادها  م ی و 

م   ایشان  قرار  استفاده  ع 2023  ،1همکاران و    هان)  رد یگیمورد  در  حال،    نی(. 

همچن  برا  نیاعتباردهندگان  سود  اطلاعات  استفاده    یاز  بدهکاران  بر  و    کردهنظارت 

  هند موقع انجام دتعهدات بازپرداخت خود را به  قادرندبدهکاران    ایکنند که آیم   یابیارز

زمانریخ  ای ک  ی.  نباشد    تیف ی که  بال  بده  ایسود  پرداخت  باشد،    فیضع  یتوان 

هز است  ممکن  افزا  ی مال  نیمأت  یهانهیاعتباردهندگان  برا  شیرا    ران یمد   یدهند. 

خودشان مرتبط است، بلکه    خدماتجبران    ی اطلاعات سود نه تنها با قراردادها  ،ییاجرا

هز نیبده  ی مال   ن یمأت  نهیبا  مد  تبط مر  زیها  مؤثر،  نظارت  فقدان  صورت  در    ران یاست. 

  ی ابزارها، سود را دستکار  ریو سا  یحسابدار  ی هااستیس  ل یدارند تا با تعد  زهیانگ  ییاجرا

 
1 Han et al. 
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برا  فرایندهای کنند.   ک  منظوربه  چینبلاک تحول    یممکن  از    یحسابدار  تیف ی بهبود 

 است: ریبه شرح ز یحقوق صاحبان سهام و بده  یندگی نما ی هانهیکاهش هز قیطر

شرکت  ک یاز   م طرف،  فناور یها  از  و    یاستانداردساز   یبرا  چینبلاک  یتوانند 

داده  یخودکارساز فشرده  یداخل  ی هاپردازش  مد   یدستکار  یفضا  یسازو    ران یدرآمد 

  ی گذارمرکز به اشتراک  ک ی   جادیا  ، شرکتچین در  بلاکگام تحول    نیاستفاده کنند. اول

کرد و سپس به    تعیین  قی طور دقرا به  یمال   هایخی توان تاریآن م   قیداده است که از طر

فرآ  اتیعمل  یهاپردازش متمرکز و استاندارد داده خودکار و    ی هاداد. داده  می تعم  ندیو 

ک   ، استاندارد بهبود  به  تنها  تقارن  شرکت  ه یپا  یمال   یهاداده  ت یف ینه  عدم  کاهش  ها، 

سهامداران  شرکت  ن یب  ی اطلاعات و  م   ا یها  کمک  مانع    لکه ب  کند، یاعتباردهندگان 

مد  یریگ میتصم داده  رانیآزادانه  مورد    ی حسابدار  یهااستیس  ا ی   یحسابدار  یهادر 

 .کندیم محدود سود را  تیریمد یفضا جه یو درنت شودیم

انگ  چین از جمله بلاک  تال یج ید  یها یفناور  گر، ید  ی از سو   ی برا  ران یمد  زهیبه کاهش 

ها  شرکت  ،مرتبط با تمام امور و اقدامات  یهاکمک دادهه. ب کندیکمک م   سود   یدستکار

و    ق یدق   تیریرا انجام دهند و مد  شدهیآوراطلاعات جمع  قیعم   ل یوتحلهیتجز  توانندیم

پ  یعلم  یریگ میتصم مد  یسازادهی را  م  رانیکنند.  سطوح  همه  دادهیدر  از  ها  توانند 

بهینه  به مطور  که  کنند،  بهیستفاده  به  تواند    ، ی مال  تیریمد  مات یتصمبهبود  سرعت 

  شده  ل یفروش تبد  انه یو پا  ی منابع انسان  ت یریمد  ن، یمأت  ره یزنج  ت یریمدنظارت مؤثرتر،  

نهایت و   نتا  طی مح  در  به  ماتیتصم  ج یو  خو  کند  نه یرا  و  حال،  نیدرع  (.2020،  1)خو 

م   ی هایفناور  بشرکت  یورنوآ  توانندیداده  در  را  و    سکی ر  ی ن یبشیپ  ،یرفتار  نش یها 

کسب بخش مدل  بهبود  همکاران   ه دیوکار  و  و  2020،  2)چن  به  (    ره یزنج  یچابکمنجر 

همکاران  شوند  نیمأت و  همکاراناگ  ؛2019،  3)سان  و  توانا2022،  4نگ    یی (. 

)وو و    شودیشرکت م   شتری ب  یو خروج  یمنجر به نوآور  تر عظیم  ی هاداده  لیوتحلهیتجز

فناور طورخلاصهبه   (.2020،  5همکاران  تصم  تالیجی د  یهای،  بهبود  و    یعلم  یریگ میبا 

  ی درون  زهیانگکه در نتیجۀ آن،    شوندیمنجر به بهبود عملکرد شرکت م   ینوآور  تشویق
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م   تی ریمد  یدستکار   یبرا  رانیمد کاهش  نظارت  ابدییسود  میو  مؤثرتر  نیز  .  گرددها 

  ه نیشود، هز  کنترلدرآمدها    ی دستکار  یبرا  رانیمد  یو فضا  زهیکه انگ  هنگامی  ن،یبنابرا

اطلاعات    تیف ی کبا تأثیر بر    تال،یج یتحول درو،  ازاین  .ابدی یکاهش م  بنگاه   یسهام و بده

   .بخشدرا بهبود می یشرکت  ت یحاکم ی، حسابدار

فناوری بلاک  ، های داده سنتیپایگاه  خلافبر   بر روی گرهچین دادهدر    ، های متعددها 

می ذخیره  و  در    و  شوندتکرار  داردمشارکت  میاناطلاعات  جریان  ،  1)لوئیس  کنندگان 

  یها، به مجوز مرکزسازی دادهامنیت در ذخیره  ایجاد   علاوه برکه این موضوع    ،(201۸

داده متمرکز به انحصار    گاهی پا  کیو اطلاعات را در    داشته   ار یکه معمولا قدرت را در اخت

یک اجماع وجود دارد که در  ( و  201۸،  2)دین و همکاران   ست ین  ی متک   ، آوردخود در می

بر سر تراکنش ها را  و آن  داشتهدهند توافق  هایی که در شبکه رخ میآن همه طرفین 

می و    تادانند  معتبر  بدانند  را  شبکه  در  موجود  اطلاعات  تمام  طرفین  باز  فضای  همه 

  .(2022، 3د و همکاران یوا)ج  را ایجاد کنند  اطلاعاتی

نمابر    ریتأث اقل   نیب  ی ندگ ی مشکل  از مسئلتیسهامداران عمده و  نمایی دیگر  موجود    ه ، 

بخشیاست.   است،  پراکنده  مالکیت  که  نمایندگی  از  هنگامی  ازمشکلات  ناشی  تضاد    ، 

که مالکیت بخش کوچکی از دارایی شرکت را در    اقلیتیو    اصلی بین سهامداران    منافع 

باشد می  دارند،  لینگ   دست  مک  و  تحول    (.1976  ،)جنسن  شد،  ذکر  که  همانطور 

حسابدار  ی استانداردسازبا    تال، یجید خودکار  پردازش  داخل    یهاشرکت  ی و  در  تابعه 

برا  یفضا  ،شرکت را  سهامداران  مرتبط    یکنترل  معاملات  به    یدستکار  ا یانجام  سود 

 گذارد. یاثر م ی سابدارح  تیف ی و بر ک  دادهکاهش  یتوجهقابل زانیم

ام   یکی ر  یشرکت  تی در حاکم  نیبلاک چ  یکاربردها  نیتر  دوارکنندهیاز  -أیدر حوزه 

ر  یریگ و  س  یابتین  ی ریگأیسهامداران  از    یسنت  یریگأیر  یهاستمیاست.  اغلب 

-ستم یبرند. سیناکارآمد رنج م   ی ندهایو فرآ  ت یآرا، عدم شفاف   ی مانند دستکار  ی مسائل

قابل حسابرس  یبستر  نندتوایم  نیچبر بلاک   یمبتن   یریگأیر  یها و  را    یامن، شفاف 
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، 1)چو و همکاران   ندازند یخود را به صندوق ب  یأسهامداران فراهم کنند تا بتوانند ر  یبرا

2023) . 

 پژوهش  هپیشین-2-2

چین  پژوهش حاکی از آن است که علیرغم پذیرش مزایای پذیرش بلاک  ه بررسی پیشین

در بهبود حاکمیت شرکتی ناشران، به دلیل نو بودن این حوزه از فناوری، هنوز تحقیقات  

نگرفته و عمده استدلل بر نظرات  تجربی زیادی صورت  ادبیات، مبتنی  های موجود در 

 های نظری پژوهشگران بوده است. خبرگان یا تحلیل

مقاله  (2024)  2اختر مروری  در  بررسی  ضمن  و    یشرکت   ت یحاکم  رابطۀ  ، اتی ادبای، 

بررس  یبلوک  رهیزنج  یفناور  است.    یرا  پژوهش،  کرده  این  استدللدر  و    ینظر  یهااز 

  ی بلوک  ره یزنج  ی و فناور  یشرکت   تیحاکم   ی ها  سمیمکان  ن یارتباط ب  جادیا  یبرا  ی مفهوم

به شرکت ها در    یبلوک  رهی زنج   یفناور نتایج حاکی از آن است که  .  شده استاستفاده  

غ اثرات  مالکان  یراخلاقیکاهش  و  مدیران  میان  منافع  تقارن  کاهش  و    تضاد  عدم 

 کند.یکمک م   آنها ن یب یاطلاعات

بررسی  2022)  3رونقی  به  چ  یفناور  ری ثأت(  عملکرد    ن یبلاک    ی شرکت  تیحاکم   وبر 

یافته   هاشرکت نتایج  ساختاری  پرداخت.  معادلت  بر  مبتنی  چه  های  هر  که  داد  نشان 

  بر عملکرد   یشتریب  م یمستق  ریتأث  ، باشد  شتری ب  دی شرکت جد  کی در    ن یبلاک چ  رشیپذ

شرکتی   حاکمیت  حاکم و  مشابه،  طور  به  داشت.  خواهد  رابطه    یشرکت   تیشرکت  بر 

با    دی جد  یشرکت ها  رانی مد   ن،یدارد. بنابرا  ریبر عملکرد شرکت تأث  نیبلاک چ  یفناور 

چ بلاک  از  زم  یم  ن،یاستفاده  برا  نهیتوانند  همچن  یشرکت  تیحاکم  یرا  و    ن ی خوب 

 به عملکرد بهتر فراهم کنند.  یاب یدست

چین در افزایش نقش سهامداران در  ( به بررسی جایگاه بلاک2019)  4سینگ و همکاران 

رافناور  رشیمدل پذشرکت پرداختند و     ق یاز طر  یشرکت   تیبه حاکم   ژهیبا اشاره و  ی 

-افتهی    . پیشنهاد کردند  یسوابق مال   ی دهه نگهدار  نیحل مشکلات چند  یبرا  یرمزنگار

  ، یابی رد ت یو قابل ت یشفاف   رمتمرکز، یغی ستمی س جاد یپژوهش نشان داد با توجه به ا یها

 ها دارد.  شرکتی شرکت  تیبر حاکم ی می مستق  ریثأبلوک، ت رهیزنج ی فناور یریبکارگ 
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( بررسی  1400رونقی  به  بر حاکم   رهیزنج  یفناور  ر یثأت(    ت یو مسئول   یشرکت   تیبلوک 

فناور  ان یبندانش  ی هاشرکت  در   یاجتماع  پرداخت.    ی حوزه  آماراطلاعات    ی جامعه 

بوده و از پرسشنامه    ان یدانش بن  یو کارشناسان ارشد شرکت ها   رانیپژوهش شامل مد

داده گردآوری  معادلت  برای  تحلیل  از  آمده  دست  به  نتایج  بود.  شده  استفاده  ها 

داد ساختاری   ف بکارگ  نشان  ت  رهیزنج   یناوریری  حاکم  یم یمستق  ریثأبلوک،    ت یبر 

 ها دارد.شرکت ی اجتماع تیو مسئول ی شرکت

همکاران   یپورنق  اطم  د، یجد  یالگو  ک ی   (1399)  1و  پا  و  نانی مورد  بر    ی فناور  ه یکارا 

رمزنگار  رهیزنج و  و  ی مبتن  ی بلوک  برا  ی ژگ یبر  ذخ   یرا  و    ی ها   داده ی  ساز  رهیثبت 

ا  هئارا  ی پزشک گونه  به  ا  یکردند    و   کاربران حفظ شده   یخصوص  میطرح حر  نیکه در 

 در آن وجود دارد.  مارها یب پزشکی  اطلاعاتبه  ی و تک دقیق  دسترسیاجازه کنترل  

   روش پژوهش-3
  ی قاتیتحق  ی هاتلاش  ۀها و خلاصآن  ج ی و نتا  ی مطالعات جار  یبا هدف بررس  پژوهش  نیا

نحو  نیچبلاک  ی سازادهیپ  جهت و  سهام  بازار  برا  هدر  آن  از    ت یرفع محدود  یاستفاده 

بازار سهام   گرفتساختار  فاز صورت  دو  به.  در  پژوهشابتدا  نکات  استخراج  های  منظور 

سنوات   طی  مرتبط  مطالعات  شد  سعی  قرار    2023الی    2015پیشین،  واکاوی  مورد 

در بازار سرمایه و    نیچبلاک  ی فناور  اتخاذ   یایمزا  ی نیبشی پگیرند. پس از آن، با هدف  

آینده نظرات  از  ادامه  استفاده  آنلاین  دلفی  روش  به  پژوهش  مربوط،  متخصّصان  نگرانۀ 

 یافته و تکمیل شد. 

تفاصیل،   این  ماه  قیتحق با  مبناداده  تیبراساس  و    ی ف ی ک  قیتحق   ک یپژوهش    یها 

م حاضر.  شودیمحسوب  گردآور  مطالعۀ  لحاظ  اکتشافداده  یبه  نوع  از  براساس    یها  و 

است و    یواقع   هاییتخاص در موقع  یحل مسائل  آن،است چرا که هدف    یهدف، کاربرد

ن  یجنتا رفع  در  پژوهش  از  به  یازهاحاصل  مشکلات  حل  براو  لذا،  آمد.  خواهد   یکار 

مبنا به  نیچبلاک  ی فناور  یسازادهی پ  یای مزا  بینیپیش سهام    ی برا  ییعنوان  معاملات 

انتخاب    یلبه چند دل آنلاین    یفرمت دلف   ، یک ناشران  یشرکت   تیمنظور بهبود حاکمبه

ل بلندمدت  خاص تحوّ  نهی از زم  یمطالعه اثرات ناش   یبراآنلاین    ی دلف   کردی شد. اول، رو
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تکنولوژ لحاظ  از  بسشده  جاد یا  ی کی که  است   اری است  همکاران   مناسب  و  ، 1)چاودهاری 

صان  از متخصّ  یگروه  ،فرمت تفکر  نیکه ایطوربه(،  2022،  2؛ سومینن و همکاران 2022

  فردی   ی هاینیبشی برخلاف پاما    (2023،  3و پیلا   وی)کال  کند یم  ر یطور مستقل درگرا به

. (2023، 4)بیدربک و همکاران  کند یبر گروه را فراهم م یمبتن پژوهی آیندهدقت  شیافزا

  کی ستماتی س  ی ساختارده  یانتخاب شد که برا  ل یدل  نیبه ا حاضر    کردیرو  ن،یعلاوه بر ا

و ممکن است منجر به اجماع   متخصصان مناسب است  انیدر م  ی بحث گروه ند یفرآ کی

یک  خصوص  شود  ای   طرح  در  همکاران   سوال  و  ا(.  2023،  5)اسکیمر  از  کار،    نیهدف 

ش  ییشناسا چالشضعف  ها،وهیواضح  و  اجرا  یهاها  در    ی شرکت  تیحاکم  یموجود 

بازار سرما فهم   هیناشران در    ی فناور  یسازادهیبه پ  اشخاص خبرهپاسخ    یچگونگ  دنی و 

  ی هادر تمام رشته  باایروش تقر  نیا  معاملات سهام است.  ی برا  ییعنوان مبنابه  نیچبلاک 

گزاره.  (2022،  6رویتر -)نایسول  دارد   یی طول  ید   ی قاتی تحق  که  ایجاد  آینده  رویداد  های 

های  ای برای نتایج و یافتهشوند، اهمیت ویژهشناخته میآنلاین  دلفی    های طرحعنوان  به

بنابراین، روش ساختاریافته و  (.  2013،  ۸همکاران ؛ وارث و  2002،  7)لوریج   روشنگر دارد 

( برای ایجاد یک مجموعه  2017)  9و همکاران   کوبلاپیچوا  شده توسط سیستماتیک ارائه

از فناور   یایمزا  مناسب  کاربرد  سهام    در  نیچبلاک  یمتعدد  بهرمعاملات  بهبود    از 

 شد. ، دنبال ناشران ی شرکت تیحاکم 

  ( 1: )استشده  آن رعایتچهار ویژگی    ، دلفی  همرحلهای دقیق در  آوری دادهبرای جمع

)لندتا    خلاصه آماری بازخورد گروهی  (4شده و )بازخورد کنترل  (3گمنامی، )  ( 2تکرار، )

همکاران  همکاران 2011،  10و  و  بلتون  شامل  (.  2019،  11؛  که  مختصر  مقدمه  یک 

مطالعه  پس خاتمه  کنار  در  هدف  و  میان    باشد زمینه  در  روشن  درک  یک  ایجاد  برای 

جمع فرآیند  شدکارشناسان  ارائه  داده  ساختاریافته  مصاحبه    .بودهآوری  با  نیمه 
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و    چینفناوری بلاکدهندگان  توسعه  بورس اوراق بهادار،   ی صنعت   ی ودانشگاه متخصصان  

و  صاحب سرمایهمشاوران  نظران  جا  بازار  پ   یی تا  جد   یداادامه  مطلب  که  به    یدیکرد 

 .یافتدست  ینظر یتمطالب، پژوهش به کفا  یپژوهش اضافه نشد و در روند گردآور

  17منظور،  نیاست. بد  یدلف  کردیاز رو  ی و توانمند، بخش مهم  سته ی شا  ی انتخاب اعضا

نفر    15مطالعه شرکت کردند که    نیدر ا  اندونزی  روسیه و  ،مالزی  ران،یا  ینفر از کشورها

ا دکتر   یدارا   شانیاز  و    یمدرک  بوده  بالتر  آن  2و  از  دانشنفر  مقطع    هموختآها 

-دند که عمدتاا در همایش بین بواعضای هیئت، متخصصان مالی  ارشد بودند.  یکارشناس 

بازارهای سرمای بودند.   ه المللی  آنها معرفی شده  از طرف  بودند یا  اسلامی شرکت کرده 

آکادمیک    هنفر تنها در زمین  2و  صرفاا در بخش صنعت    ئتیه  ی نفر از اعضا  4  ن، یهمچن

ای از  خلاصه  داشتند.  تیو صنعت فعال  یدر هر دو بخش دانشگاه  یمشغول بودند و مابق 

 است.آورده شده 1این موارد را در جدول 

 مشخصات گروه دلفی (:1)جدول  
 درصد فراوانی متغیر

 تجربه کاری

 ۸/5 1 سال 5کمتر از 

 7/17 3 سال 10الی  5بیش از 

 5/76 13 سال  10بیش از 

 سن

 7/17 3 سال 30کمتر از 

 9/52 9 سال 50تا  30مابین 

 4/29 5 سال  50بیش از 

 میزان تحصیلات 
 ۸/11 2 ارشدکارشناسی

 2/۸۸ 15 دکتری و بالتر

 فعالیت هرد

 7/64 11 دانشگاهی و صنعتی 

 ۸/11 2 دانشگاهی  فقط

 5/23 4 فقط صنعتی
 های تحقیقمنبع: یافته

تمام  برا  یاز  مورد  یکارشناسان  در  خود  ناشناس  امتیازات  قضاوت  و    بکارگیری   منافع 

سهام    نیچبلاک  شبکه  معاملات  بهسازی در  حصول  راستای  زمینۀ  در    ت یحاکم  در 



 

 

 

 
  

 

 

 

 در بهبود حاکمیت شرکتی ناشران نیچبلاکفناوری   کارکردهای بررسی                  14۸  

  

بود که   1برفی مورد استفاده در این فاز، گلوله  یریگروش نمونهسوال شد.  ناشران  ی شرکت

  خبرگان    در این رویکرد، ای که  گونهبه  باشد میو هدفمند    ی راحتمال یغهای  یکی از روش

تا مشارکت کنند، از ناشناس ماندن    شدند، دعوت  شدندابتدا شناسایی  دارای صلاحیت  

اطمینان  آنهویت   شدها  توالی    حاصل  براساس  گزارش  یک  قول  موارد،  بیشتر  در  و 

دادند را  مصاحبهمصاحبه  به.  مصاحبهها  شدند.  برگزار  آنلاین  دور صورت  سه  در   2ها 

شده از دور اول  صورت گرفتند. قبل از شروع دور دوم مطالب  گردآوری، تحلیل و مرتب

عنوان   پاسخکه    “3خور پیش”تحت  اجماع   متخصّصان  شامل  مورد  ظهور    در  حال  در 

از مصاحبهبدست از بررسی  می  یقبل   یها آمده  شد، تسلیم اعضای هیئت پنل شد. پس 

ی  بندطبقههای دور دوم با هدف  ، مصاحبهنظرانصاحبنتایج مأخوذه از دور اول توسط  

منتج اول  نظرات  دور  از  اهمشده  و  وزن  و  هر  ی نسب  یتبراساس  نظرات  دریافت  و  یک 

بر مؤلفه اول، اجرا شد.  های مستخرجشرحیات جدید متخصّصین مازاد  در  شده در دور 

جمع از  مرحله  اطلاعات،این    ح، ی تصح  د،ی جد  یهادهیا   ییشناسا  یبرا  ییفضا  آوری 

توض   ر، یتفس و  آن  قوّت ح  یحذف  ضعف  بهو  نظرات  آمد.  وجود  ها  دریافت  از  پس 

سازی و  توصیه و پیشنهادات ایشان، مرتبو  ها  مؤلفهبندی  متخصّصان در خصوص اولویت

اولویتطبقه اعمال  )با  استخراجی  لیست  سوم  بار  برای  موارد،  دوباره  تمامی  بندی  های 

از آن ارائه شد و  به متخصّصان  یا  اعضای هیئت پنل(  تا نظر کلی  رد  ها درخواست شد 

و جابه ا لمانجاییتأیید خود  احتمالی در خصوص  و  های  اعلام  و  نموده  بازتعریف  را  ها 

 تصویب نهایی فرمایند. 

 ی پژوهش هاافته ی-4
محتوا    لیحل ت  وهیاز ش  ،یشده با روش دلف  ی گردآور  یهاداده   ل یو تحل  هیبـه منظور تجز

کلتاس نظرات  تـا  شده  قالـب    ه یفاده  در  بلاکخبرگان  بالقوه  تأثیر  بر نمودار  چین 

اصلی استخراج شده از مصاحبه با  ، کدهای  1شکل    شـود.  ی جمع بند  حاکمیت شرکتی 

 دهد. خبرگان را نشان می

 
1 Snowball 
2 Round 
3 Feed-Forward 
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 (: حاکمیت شرکتی در بلاکچین 1شکل )

اندیشهاز بررسی، طبقه نهایی کردن  آید که  های مذکور هیئت پنل چنین برمیبندی و 

بلاک فناوری  از  بر  حلراه،  چیناستفاده  غلبه  برای  را  مانند  نمایندگی  مشکلات  هایی 

با ایجاد    های فعلی حاکمیت شرکتی نظام  دیگر مشکلات   و  سهامداران   دهی أیرسیستم  

 : ناشر از طریق موارد زیر ارائه خواهد داد هایحاکمیت بهتر در شرکت

 انناشر گیری مجامعسیستم رأیبهبود -4-1

مجموعهناشر    ی شرکت  تیحاکم  مکان  یاشامل  با    ینظارت  یها زمیاز  شرکت  سطح  در 

افزا شفاف   یی پاسخگو  شیهدف  مکان  یشرکت   ی نهادها  ت یو    ی شرکت  تیحاکم  زمیاست. 

دفهرست  یهاشرکت  یبرا بورسشده  طبق هار  صنعت کلاس  ،  بنیادین  ،  IFC)   1های 

  ئت یب( ه  ؛ (GMS)  2ران سهامدا  ی است: )الف( مجمع عموم  مقابل شامل موارد  (  201۸

  ئت یه  ر ی)و( دب  ؛ پاداش  تهی)ه( کم  ؛ یحسابرس  ته ی)د( کم  ؛ نمایندگان  ت یئج( ه  ره؛یمد

 .ی؛ و )ز( حسابرسان داخل رهیمد

سرما بازار  بهادار    از  ی ابزار  GMS  ه،یدر  اوراق  رو  جهت بورس  بر    ی تجار  ی هاهینظارت 

 GMS  ی شرکت و سهامداران در برگزار  ن یارتباط ب  تیفی ک  رایناشر است، ز  یهاشرکت

م برگزارشودیمنعکس  به علاوه    حد مستلزم    GMS  ی.  نصف  از    کینصاب حداقل  نفر 

مجدداا    GMSنصاب، حد دارند و در صورت عدم احراز  أیاست که حق ر ی کل سهامداران

مدت   اول   10ظرف  از  پس  تار  21حداکثر  الی      GMS  نیروز  از   GMS  نیاول  خی روز 

دستور کار    کی   GMSاند که  القولمتخصّصان پنل متفق  شود.یبرگزار م  شده یزیربرنامه 
 

1 Industry Foundation Classes 
2 General Meeting of Shareholders 
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در    قیاطلاعات دق  کسب ، فرصت  آن  ق یتنها از طر  را یاست ز  ء سهامداران جز  ی مهم برا

بدست  را  شرکت    بازرسان  و حسابرسان و  مدیرهتئشرکت و ملاقات با هی  اتی مورد عمل

مشارکت و استفاده از حق    یبرا  جزء سهامداران    ل یتما،  GMS  یسنت   وهیدر ش   .آورندمی

به  أیر در    یی هانهیهز  ل یدلخود  حضور  صورت  در  کم    د یبا  GMSکه  شوند،  متحمل 

  ، تیسهامداران اقل   یونقل و زمان که برامربوط به حمل  ی هانهیعنوان مثال، هزاست، به

اطلاعات    ت یبا فقدان انصاف و شفاف   زین  ن ییمشارکت پا  ن یشود. ایمحسوب م   گیرچشم

 .شودیم  دی تشد ،GMSها در  آن یبرا

یافته به  متخصصین،  باتوجه  نظرات  تحلیل  پی  در  پژوهش    ن یچبلاک  یفناورهای 

راهیم ر  یبرا  ی حلتواند  و  کم  مشارکت  مشکل  بر  دادنغلبه  در    شایع  ، سهامداران  أی 

  کنند، یرا اعمال م   نیچبلاک  یکه اساس فناور  یی هاباشد. در بورس  ی، سنت  ی هاستمیس

طر  تواندیم   GMS  ی ریگأیر بلاک  قیاز  مزا  نیچپلتفرم  و  شود  را  ی  دمتعدّ  ی ایانجام 

هزینه کاهش  جمله  از  کند،  زفراهم  سهامداران،  مشارکت  مراجعه    یاز ین  را یهای  به 

که در آن تمام  ی  شفافیت اطلاعات  گیری ویأ، قابلیت ردیابی رنیست  GMSبه    حضوری

بین    کنواختیطور  به  ضبط و  ها ثبت وهر سهامدار و همچنین صدای آن  رأیها و  داده

شرکت توزیع  تمام  شبکه  در  تجربه  .شودمیکنندگان  پنل،  اعضای  از  از  یکی  تأثیر  ای 

ر بلاک  انگیری سهامداریأمثبت  فناوری  بر  سال  مبتنی  در  بورس  توسط    2017چین 

با این    این تجربه حاکی از آن بود که .  را بیان کردند  1اوراق بهادار تالین نزدک استونی 

های ضبط  داده و بودهتر تر و ایمنزیرا این فرآیند ساده ،تر استفناوری، ضبط صدا سریع

 .  نخواهند بود ر ییتغصدا قابل

 شفافیت بیشتر مالکیت -4-2

از سوابق تراکنشبر مبنای توضیحات اعضای پنل،   معاملات سهام که در    یهاهر کپی 

شود، و این امکان را  یدهد به تمام کاربران در شبکه توزیع مچین رخ میسیستم بلاک

تغییر در    نسبت بهکند تا  چین فراهم میکننده یا کاربر در شبکه بلاکبرای هر شرکت

چین یک آرشیو  های عمومی یا مجاز، بلاکدر سیستم  آگاهی پیدا کند.شرکت  مالکیت  

می  ایلحظه نشان  را  شرکت  مالکیت  معاملات  بهاز  اطلاعات  بنابراین  را    یروزتردهد، 

 
1 Estonia’s NASDAQ Tallinn Stock Exchange 
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بهایجاد می که  ارائه  کند  شفاف  و  کامل  وطور  می  شده  کاربر  اطلاعات  هر  آن  به  تواند 

 . دسترسی داشته باشد

دهد که بدانند  این امکان را میناشران  چین به  این شفافیت مالکیت در تکنولوژی بلاک

آن نهایی  اختیار  ها  مالکیت  تشخ امری  ،  ستی کدر  سیستم  صیکه  در  سنتی  آن  های 

اطلاعات    یحس افشا   جاد ی باعث ا  نیشرکت همچن   ت یساختار مالک  تیدشوار است. شفاف 

دانند  یها م آن  رایز  شودمی  ت یو اقل   تیسهامداران اکثر  میانشرکت و سهامداران و    نیب

  ت یشده از شفاف اثر درک  ن یتربزرگ  ،درنهایت.  قرار دارد  ت یدر رأس هرم مالک  یچه کس 

نما  ت،یمالک  تعارضات  پ  ک ینوع    یندگ ی کاهش  به  باتوجه  دو    ی ساختارها   یدگ ی چیو 

 است.  تیمالک 

 گیشوندبهبود نقد-4-3

های پایین در مدت زمان کوتاه  توانایی مبادله تعداد زیادی از سهام با هزینه ینقدشوندگ  

ها و کوتاه کردن زمان لزم  دلیل پتانسیل آن در کاهش هزینهچین بهفناوری بلاک. است

سهام،   معاملات  تکمیل  می  ینقدشوندگتوان  برای  افزایش    های تراکنش  هیتسو  .دهدرا 

روز پس از عرضه    2  ای یدر طول دو روز کار های اوراق بهادار،  بورس  معاملات سهام در 

)در    سهام  درخواست خرید   خ یتار  ن یب  یوقفه زمان .  شودیانجام م   ی بورس  نهادهایتوسط  

ثانویه(عرضه و معاملات  اولیه  تکم  های  تجار  لیو  مدتی    ی،سنت   ستمی در س  یمعاملات 

  ت یاغلب مورد شکا  ،کارگزار است  ای واسطه    ک ی گذار در حساب  هیوجوه سرما  انیجر  که

ناشران  هیسرما و  اتیم  رایز  باشد،میگذاران  را  وجوه  از  سوءاستفاده  پتانسیل    جاد یواند 

 کند. 

چین،  بلاک  ی در بورس اوراق بهادار با استفاده از فناوردیدگاه اعضای پنل آن است که  

گذاران  د. معاملات تجاری تنها بین سرمایهنمعاملات سهام نیاز به واسطه یا کارگزار ندار

شود  به سمت شرکت هدایت می  ماا ی دهد و جریان وجوه نیز مستق و شرکت ناشر رخ می

سرعت معاملات و    .شود  ل یتکم   لحظهدر    ی و حتبوده    تر عیسر  اری تا زمان معاملات بس

واسطه نقش  براحذف  بود  اریبس   گذارانهیسرما  یها  خواهد   توانندیم  رایز  ،سودمند 

مالک   یهانهیهز به  کارگزار  ،سهام  تیمربوط  کارمزد  بنابرا  ی مانند  دهند،  کاهش    ن یرا 

برا  توانندیم را  خود  وجوه  از  حداکثر    ازهاین  ریسا  ای  م سها  یگذارهیسرما  یاستفاده  به 

ترتیب،    .دبرسانن از  بدین  نقدشوندگ  نیچبلاک  یفناور استفاده  معاملات سهام،  را    یدر 
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افزا  داده   شیافزا امکان  م  یفراوان  شیو  فراهم  را  سهام  اعضای    کند.یمعاملات  از  یکی 

  ی فناور ی که پس از اجرااشاره دارند   ( SGX) 1اوراق بهادار سنگاپورپنل، به تجربۀ بورس 

مبنا به  نیچبلاک  سال    یبرا  یی عنوان  در  سهام  حجم  در    شیافزا   ،201۸معاملات 

 .تجربه کرد 2019میلیون دلر در سال  697به  6۸7از  بازار را  معاملات و ارزش

 طرفین ی نظارت بر مدیران توسط تمام بهبود سازو کار -4-4

در قالب سهام شرکت،    جبران خدمات و مزایاپرداخت    قیتوانند از طریشرکت م   مالکان

وکار  فراهم کنند. این یک عمل رایج در دنیای کسب  رانیمد   یرا برا  یی هامشوق  و  انگیزه

شرکت است،    ت یحس مالک  جاد یا  ،رانیها در قالب سهام به مد است. هدف از ارائه مشوق

آن  یطوربه انگکه  برایها  را  لزم  تلاش    یزه  راستایحداکثر  بال    دی تول  در  با  عملکرد 

براهدف   سود  رساندن  حداکثر  جا  یبه  در  آنکه    ییسهامداران  ذینفع  خود  نیز  ها 

اهستند بر  علاوه  باشند.  داشته  مشوق  ن،ی،  سهام ارائه  شکل  به  کنترل   ،ها    یبرا  ی ابزار 

  ، یسنت  ه یدر رو  . شرکت است  وضعیت در مورد    ها علامتبدست آوردن    جهت سهامداران  

چگونه    رانیمد  نکهیا  اطلاع از  یدشوار  لیدل ابزار کنترل به  کیعنوان  ها بهعملکرد مشوق

مد را  خود  دسترس  کنندیم   تیریسهام  ا  ی و  دانستن  به  هنوز  ها  آن  ا یآ  نکه یمحدود 

 .اند، کمتر مؤثر استفروخته  ایرا دارند   شان سهام

ابزار    کیعنوان  ها بهعملکرد مشوق  چین،بر مبنای درک اعضای پنل از کارکردهای بلاک

کردکار    یخوببه  نیچ بلاک  ستمیس  یرو  یکنترل  طرف خواهد  همه  توانند  می  نی. 

نظارت کنند. این    هر لحظهشده توسط مدیران را در  های معاملات سهام انجامتراکنش

توسط    معاملاتاطلاع از زمان    یگذاران براتواند توسط سهامداران و سرمایهمیموضوع  

نشانه  رانیمد مدیر  معاملات  و  شود  بود.  استفاده  خواهد  شرکت  در  اطلاعات  از  ای 

س آنی    تیشفاف  در  می  نیچبلاک  ستمیمعاملات  وجود  به  را  امکان  تا  این    ئت یهآورد 

درنتیجه باعث    و   شندداشته با  رانیمد  ی را به عملکردترقی و سهامداران نظارت دق  رهیمد

  گر ید  تیمز  .کمتر معامله کنند  ، مضر به بازار  یها گنالیاز ترس ارسال س  ران یشود مدیم

شفاف  نیا که  مد  تیمالک   تواندیم  نیچبلاک   ستم ی س  تیاست  شرکت  هر  در    ریسهام 

در شرکت  را    یگریدهای  شرکت  ریسهام مد  تیبرعکس، مالک  ای نشان دهد    زیرا ن  یگرید

 شود.  جادیاز نظارت ا ییبال ت یف ی نشان دهد تا ک مبدأ

 
1 Singapore Stock Exchange 
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 ای لحظهحسابداری -4-5

چین تأکید  های بلاکمزیت  ای به عنوان یکی ازاعضای پنل، به موضوع حسابداری لحظه

سداشتند.   ترت  ی حسابدار  ستمی در  به  معاملات  م   ی ب یدوطرفه،  انجام  ثبت    شوندیکه 

که اقدامات متقلبانه هنوز هم ممکن است رخ دهند،  یطوربه  ستند، ین  ی اما دائم  شوند،یم

تغ اضافه    ماهیت  در  رییمانند  تراکنش  ای معاملات،  کردن    ی هاوهیش   یحت   ایها  کم 

مد  تیریمد توسط  م  نیا  .رانیسود  را  طر  توانیمشکلات  سیستم    ک ی  یاجرا  قیاز 

فناور  یمبتن  طرفهسه  حسابداری تمام    نیچبلاک  ی بر  آن  در  که  کرد،  برطرف 

  شوند یوقوع ثبت م  بیدائم براساس ترتطور  به  نیچبلاک  ستم ی در س  یمال   یهاتراکنش

تا نتوان آن را    شوندیمهروموم م  ی رمزگذار  دیکل   کیشده در شبکه، با  ثبت  ی هاو داده

  هایی تواند از تقلبشده میچین از طریق این تراکنش رمزگذاریداد. مکانیزم بلاک  رییتغ

حال، اگر تلاشی  این  جلوگیری کند. با   ،دلیل تغییرات پس از وقوعمانند مدیریت سود به

مقدار    رایز  ،شودیم   ییبرای ارتکاب اقدامات متقلبانه وجود داشته باشد، بلافاصله شناسا

سرعت توسط  توان بهکند. قابلیت ردیابی تغییرات در ارزش یا تقلب را مییم   رییهش تغ

کرد  مشارکتهمه   قراردادهای هوشمند مشاهده  تشخیص  از طریق  در شبکه  کنندگان 

نیست  بودهکه منصفانه   از کدگذار  بلکه  ،و ذهنی  براساس یک سری  فرآیند  های  یاین 

 قبلی است. 

شرکت تطبیق   های از طریق دفترکل تراکنش ،چینهر تراکنش آپلودشده در شبکه بلاک

توزیع    طور لحظه ای به  ،کنندگانمشارکتتمام    در میانو در همان زمان    شودمیو ثبت  

به سهامداران،  شودمی مکانیزم  این  اجازه می  ناظران.  ذینفعان  اطلاعات  و سایر  تا  دهد 

قرارداد    یهادلیل شفافیت اطلاعات و ضمانتمالی شرکت را با سطح بالیی از صحت به

های مالی  ها دیگر نیازی به اتکا به گزارشدریافت کنند. بنابراین، آن  در لحظههوشمند  

ته مکانیزمهیفصلی  مانند  آن  حسابرسان  و  شرکت  توسط  شرکتی  شده  حاکمیت  های 

داشتکلاسیک   سیستم    .نخواهند  دلیل،  این  فناوری    طرفه سه  دفترداریبراساس  با 

بهبلاک  درنهایت  دنیای کسبطور گستردهچین  امروز سازگار شدهای در  زوکار    را یاست 

شفاف یم کند  تیتواند  فراهم  را  اطلاعات  پاسخگویی  ببه  ،و  که  انصاف،    جادیا  اطوری 

عدم تقارن    ،اطلاعات پاسخگو  ن یو تضم  یاب یرد  تینظارت توسط بسیاری از طرفین، قابل

برساند  ی اطلاعات به حداقل  نمایندگی  ازاینرا در روابط  بهفناوری بلاکرو،  .  عنوان  چین 
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تمایل  را که    ییهاانسان  عملکردزیرا    استبهتر    طرفه،سه  دفترداری مبنایی برای سیستم  

 کند. یم  ، محدوددارند  یکلاهبردارتقلب و  به ارتکاب 

 یهارزش در بازار سرما هیرزنج یدگیچیپأثیر بر ت-4-6

گذاری و  اعضای پنل اعتقاد دارند بلاکچین از مجرای کمک به پیچیدگی زنجیرۀ سرمایه

محافظت از  بهبود زنجیرۀ ارزش در بازار سرمایه نیز میتواند به حل مشکلات نمایندگی و 

کند.  گذارانهیسرما بلاک  کمک  ز چین  فناوری  بورس  را    یادیامکانات  و    دادهارائه  در 

ارمغان م آن  ارزش    یرهرا در سراسر زنج  بسیاری   یایمزا   یای مزا  ،2آورد. در جدول  یبه 

هیئت    کارکردها از    یک هر  یاصل اعضای  نظرات  مبنای  فازهااندشدهخلاصه  بر  در    ی . 

که    ، «عرضه»  مرحلهو در    شود، یم  یریتصدور مد  از معامله، که اساساا تمام اسناد   یشپ

سرما ز  شود،یم  یریتمد  گذاران یهمنافع  راامکانات  اتوماس  یادی  نظر  و    یند فرآ  یوناز 

.  شودیم   منجر  ینهکاهش زمان و هز  و   ییکه به بهبود کارا  دهد یارائه م   یابی رد  یت قابل

مرحله پس   بهمربوط    یاتدارد در تمام عمل  یشتریب  یرواقعاا تأث  یفناور  ینکه ا  ییاما جا

قرارداد   عمل  یا از  فعال  یات بهبود  پردازش  است.  معامله  گستردۀ  های یتبازار  از  که    پس 

  ی، چرخه عمر مشتر  یریتمد  یات، عمل   هایینههز  یریتمد  ،مرجع  ی هادادهتطبیق   شامل  

.  کندیم  تحمیلرا    هاییینههز،  دباشیم   ینظارت   یهاو گزارش  یات مال   ی، اقدامات شرکت

دهد و  یم  یش را افزا  یی و کارا  یتکند، امن یرا خودکار و ساده م   یندها فرآ  ین ا  ینچبلاک 

تسوینههز زمان  و  م  یهها  اصل یرا کاهش  عناصر  ا   یدهد.  ا  یامزا  ینکه  کنند  یم   یجادرا 

 شده.وکنداده مشترک و پول ت یگاه هوشمند، پا یقراردادها  ی،سازعبارتند از توکن

 گرانیباز یبرا نیچبلاک یبالقوه برجسته فناور یایاز مزا ی برخ  (:2) جدول 

 مختلف در صنعت اوراق بهادار

 ناشران 

هز  لیپتانس دسترس  یمال  ن یتأم  یهانهیکاهش  ط  یو    ف یبه 

در بازار   میمستق  یگذار هیسرما  قیاز طر  گذارانهیاز سرما  یترع یوس

 .هیسرما

 ی گذار ه یسرما  یبانکدار 

طرکسب   دیجد  خطوطایجاد   از  جد  قیوکار  و  ییدارا  دیانواع  ها 

 . نیگزیجا  یبازارها

 .نهیو کاهش هز  یاتیکنترل عمل   ندها،یفرآسازی  ون یاتوماس

ناشران    میمستق  یصورت دسترسوکار در  کسب   از دست دادن  امکان

 به بازارها. 

 .یاتیو کنترل عمل  ندهایفرآ  سازیون یاتوماس گان / فروشند  کارگزاران
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در  معاملات  تمرکز حجم    لیوکار به دلاز دست دادن کسب   احتمال

 فرابورس.   یبازارها

 1ی نهادهای متول

 .نهیو کاهش هز  یاتیکنترل عمل   ندها،یفرآ  سازیون یاتوماس

  یی در جابجا  شتریانعطاف ب  لیدلبه   گواهی سهام  تیریمد  یساز نهیبه

 .آن

کسب   سکیر تغمدل  درصورتیکه  متولّ  یاساس  رییوکار  نقش    ی در 

 شود.   جادیا

 ران یمد

طرکسب   دیجد  خطوطایجاد   از  جد  قیوکار  و  ییدارا  دیانواع  ها 

 . نیگزیجا  یبازارها

 .نهیو کاهش هز  یاتی کنترل عمل  ندها،یفرآ  ونیاتوماس

 گذاران هیسرما

 

 .هاییدارا  نقدشوندگیدر    یاحتمال  بهبود

 . نیگزیجا  یها و بازارها یی دارا  دیبه انواع جد  یدسترس

 بازارها 
 شود. می ها را شامل  ییاز دارا  ید یجد  انواع

 دهد.یم  توسعهارزش را    رهیدر زنج  موجودخدمات  

اوراق    یمرکز   یگذار سپرده 

 بهادار 

کسب   سکیر بهمدل  باز  لیدلوکار  تغ  دی جد  کنانیظهور   راتییو 

 نقش.   یاحتمال

و امکان    رمتمرکزیغ  یهاستمیس   تیوکار در حاکمکسب   دیجد  خط

 . هاییدارا  دیانواع جد  بیترک

 های تحقیقمنبع: یافته

 سهام متیق یسازهمگام-4-7

بلاک پنل،  اعضای  نظرات  مبنای  میبر  اطلاعات  چین  کیفیت  افزایش  طریق  از  تواند 

به همگرایی قیمت و   قراردادها،  حسابداری و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان طرفین 

کند.   کمک  سهام  مهم  ی حسابداراطلاعات    تی فیک ارزش  کاهش    یعامل  بر  که  است 

ت   متی ق   ییواگرا ارزش سهام    ی حسابدار  اطلاعات  تیف ی . همانطور که کگذاردیم  ریثأاز 

است    یمعن  نیکه به ا  ابد،ی یکاهش م  یمشکل عدم تقارن اطلاعات   ابد،ییشرکت بهبود م

متنوع   اطلاعات  شرکت  ی شتریبو  که  م از  را  طر یها  از  سود   قیتوان  بازار    اطلاعات  به 

کرد  هیاسرم سرما   نوفهکاهش    ه درنتیج  .منتقل  بازار  م  متیق  ه،یدر  بهتر    تواند یسهام 

ذات  و    یارزش  کند،  منعکس  ن  ی هامتیق  واگرایی را  خواهد    زیسهام    . افتیکاهش 

بلاکچین  یتال ی جید  تحوّلدرحالیکه   بر  کمبتنی  افشاشده    یحسابداراطلاعات    تیف ی ، 

 
1 Custodians 
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اطلاعات نامتجانس    افتیگذاران در بازار قادر به در هیسرما  دهد، یم   ء عموم را ارتقا  یبرا

شرکت  شتریب مورد  و  ها در  بود  اطلاعات    یبرا  تیریمد  زهیانگ  خواهند  کردن  پنهان 

بهیابدکاهش می  یخصوص که  را    متی ق   واگرایینوبه خود  ،  کارا  داده  کاهشسهام    یی و 

 . بخشدیرا بهبود م  هیاطلاعات بازار سرما 

 یحسابدار اطلاعات همقایس تیقابل سازی فراهم-4-8

حسابدار  ی ژگ یو  کی   یمال   ی هاصورت  سه یمقا  ت یقابل اطلاعات  از  به    ی مهم  که  است 

  ت یقابل. افزایش  و درک کنند  ییتا اقلام مرتبط را شناسا  کندیکمک م  کنندگان استفاده

مختلف متفاوت    ی هاتمینظر برسند و آمشابه به  ، همانند  ی هاتمی آ  شودیباعث م   سهی مقا

ببه قابلندیاینظر  تحل  تواندیم   ی مال  ی هاصورت  سه یمقا  ت ی.  اجماع  را    لگران یانتظارات 

پ دقت  و  بخشد  افزاآن  سود  یهاین یبشیبهبود  را  ا  شیها  م  نیدهد.  که    دهدینشان 

حسابدار  ت یف ی ک  ، یمال  ی هاصورت  سه یمقا  ت یقابل برا  ی بالتر  یاطلاعات    یرا 

تحل  یخارج  کنندگاناستفاده مح   کند، یمفراهم    لگرانیمانند    ی اطلاعات  طیدرنتیجه 

ی  هاشرکتچین در  شبکۀ بلاک  ی تالیجی تحوّل دبکارگیری    .بخشدیها را بهبود م شرکت

بورس در  قابل  حاضر  بهبود  واقعهاشرکت  نیب  ی اطلاعات حسابدار  سهی مقا  تی به  در    ی 

  .کندیم شایانی صنعت کمک   ک ی

 ممانعت از مدیریت سود واقعی -4-9

مد بر  مدتعهدیسود    تیریعلاوه  ترت   رانی،  با  است  واقع  بیممکن  معاملات    ی دادن 

دارا  ،ی اقتصاد فروش  سرماییمانند  کاهش  هزیگذارهیها،  کاهش    ی هانهیها، 

تخف   دیتول   عیوتوسعه، تسرقیتحق  با  فروش  از طر  ف،یو  را  واقع   تیریمد  قیسود    ی سود 

بلکه بر    دهد، یم  رییتغ  گری به دورۀ د   یادوره  زسود را ا  عی کنند، که نه تنها توز  یدستکار

کل جر  یسطح  و  پنل،  گذارد.  یم  ریتأث  زین  ینقد  انیسود  اعضای  نظرات  مبنای  بر 

سود    ت یرینه تنها منجر به کاهش مد  های ناشر،چین در شرکتسازی فناوری بلاکپیاده

طر  تعهدی از  دستکار  بهبلکه    شود، یم   یحسابدار  یهااستیس   قیحاصل    ی کاهش 

 . کندکمک می  زین یمعاملات واقع  قیدر سود از طر رانیمد

 تأثیر بر ساختار خرد بازار -4-10

بورس  در  سهام  حا   هایمعاملات  حال  در  بهادار  پیشرفته  ضراوراق  حالت،  در  از  ترین 

تواند  تنها می  ی کند، که در آن معاملات تجاریاستفاده م  “JATS NEXT-G”  لات یتسه

واسطۀ   شودبه  انجام  پایاپای  ثبت  و    کارگزاران  و  تسویه  نگهداری،  کدگذاری،  سوابق، 
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بهادارلامعام اوراق  سپرده  ت  شرکت  عهدۀ  نهادهایبر  است.  مرکزی    در زیادی    گذاری 

دارند،بازار   از    طوریکه به  مشارکت  یک  کل  هاآنهر  انجام  هی مسئول  در  معاملات  شده 

معاملات  از  اعم  هستند،  خود  یبورس  منافع  به  مربوط  گذاران  هیسرما  ا ی  ان یمشتر  ، که 

سهامهاستآن معاملات  مکانیزم  در  سرمایه.  می،  که  سهام  گذارانی  در  خواهند 

کنندسرمایه طر  د یبا  ، گذاری  خرید ،  کارگزار  قیاز  و  را  سهام    درخواست  دهند،  انجام 

فرآیند معامله    .کندیمعاملات وارد م   سامانۀ  را در  گذار هیسرما درخواست    کارگزار،سپس  

تعداد   معنی که  این  به  دارد،  توجه  زمانی  اولویت  و  قیمت  اولویت  به  تسهیلات  این  در 

  ه یگذاران بر سرعت تسوسهام سرمایه  درخواست خرید و فروشبندی  و زمان  درخواستی

 معاملات تأثیر خواهد گذاشت. 

از   تسو  ،فعلی  ستمی س  تمشکلا یکی  زمان  س  هیمدت  در  است،  فعلی،    ستمی تراکنش 

پس از دو روز  ”  ایروز    2در عرض    عموماا ، تسویه و ثبت و انتقال مالکیت  معاملات سهام

افزونلیتکم   “ 1ی کار سرمایه  .  وجوه  جریان  این،  نیزبر  شرکت    ماا ی مستق   نه  گذاران  به 

فروش سهام مستقنه  و    رود یم   دیناشر هدف در طول یک معامله خر به    ماا یدر هنگام 

ابتدا    .شودمیواریز    گذاران هیسرما  ی هاحساب معامله    واریز   کارگزار حساب    به  وجوه 

مشتر  در  ای شود  یم صندوق  رایدن حساب  )شبکه  و  یم  نگهداری(  2ی  هنگام  شود،  از 

تا فروش و تسویه،   بهادار مرکز  یگذار ، مانند سپردهنهادهااز    یاریبس  خرید  و    یاوراق 

این تعلّل در بکارگیری و بازپرداخت وجوه درنهایت    .کندرا درگیر میبورس اوراق بهادار  

 . شودانجام میگذاران هیناشران و سرما  به حساب 

سازی فناوری  توان با پیادهمشکلات بازار سرمایه را مینظران عضو دلفی معتقدند  صاحب

بهبلاک  بلاکچین  فناوری  در  کرد.  برطرف  سهام  معاملات  برای  مبنایی  چین،  عنوان 

الگوریتم  یهاتراکنش از  استفاده  با  سهام  پروتکلمعاملات  و  پیش  ها  از  های 

، پاسخ به تغییرات، اجرای قوانین  هاتراکنش  ثبت شده برای نظارت خودکار بر  ریزیبرنامه 

چین در  . مزیت استفاده از تکنولوژی بلاکشوندیهای کاربر، پردازش م اندازی پاسخو راه

به    ماا یکه وجوه معاملات سهام مستق   یی جا  ، دهدگذاری نیز رخ میجریان نقدی سرمایه

. بنابراین،  انجام شود یکارگزار  هاین کار به واسط، بدون اینکه ابدییم  ان یشرکت ناشر جر

 
1 T+2 
2 Raiden network/ RDN 
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بلاک فناوری  از  میاستفاده  واسطهچین  نقش  تا  تواند  کند  حذف  را  های  تراکنشها 

ب سرعت  با  سهام  در    یشتریمعاملات  حتی  و  شود  ب  لحظهانجام  احتمال  فتدی اتفاق   ،

گذاری را  ببرد و پیچیدگی زنجیره سرمایه  نیها را از بسوءاستفاده از وجوه توسط واسطه

 . کندتر  ساده و آن را  در هم شکسته 

پنل،   کارشناسان  مطروحه  تجربیات  بلاکطبق  تکنولوژی  نوع  دو  وجود  درعمل،  چین 

بلاک فناوری  از  نوع  این  انتخاب  عمومی.  و  مجاز  توافق  دارد:  به  ، 1ها فیاصرمیان  چین 

گذاران بستگی دارد تا بهترین نوع را برای محیط معاملات سهام  گذاران و قانونسرمایه

خاص خود را    ی امدهای ها پاز نظر مزایا و هزینه   انتخابی،زیرا هر نوع   ، خود تعیین کنند

کاربران    ریتواند ساکننده میچین عمومی، هر کاربر یا شرکتخواهد داشت. در یک بلاک

کنترل    ا ی  ت یتحت مالک  ستمی س  ن یکند و نظارت کند تا ا  یروزرسانرا بخواند، بنویسد، به

های خاص  چین مجاز، هر کاربر محدودیتطرف نباشد. درحالیکه در فناوری بلاک  کی

های دسترسی متفاوتی  خود را دارد زیرا انواع مختلف عضویت دارای اختیارات و کنترل

محافظت   یبرا ی شتریب لی پتانس ، مجاز ی هانیچبلاک ،یدسترس  تیهستند. براساس قابل

  ی حال، اعطانیدارند. باا  یعموم   ی هانیچکاربران خود نسبت به بلاک  یخصوص   میاز حر

بلاک  ی ترسدس به  گاه   یهانیچمحدود  م   یمجاز،  فناوریاوقات  خود  اعتبار  به    ی تواند 

بزند.  نیچبلاک  نظر  لطمه  ، عوامل متعددی وجود  هیئت دلفی حاضر در پژوهش  طبق 

بورس و  ناشران  که  بلاکدارند  فناوری  اتخاذ  در  باید  سهام  بههای  مبنا چین    یی عنوان 

 مانند:  رند،یمعاملات سهام خود در نظر بگ یبرا

 چین.سازی و نگهداری بلاکهای پیاده. هزینهالف

 چین.و تکنولوژی بلاک ناشر  ERPهای ب. رقابت بین سیستم

فیزیکی و همچنین سایر    ی هاچین و گزارششده در شبکه بلاکسوابق ثبت  انطباقج.  

 .هاگزارش

 د. نشت بالقوه اطلاعات به احزاب خارجی، از جمله رقبای تجاری و مشتریان. 

بهسوی  از    یموانعه.   ناشر  شرکت  اثردلیل  مدیر  بر  اطلاعات  گردیدن  افزایش    فاش 

 شفافیت 

 
1 Exchanges 
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پتانسمنعکس  ، هاحلراه  نیا فناورارائه  ل یکنندۀ  توسط    منظوربه  نیچبلاک  یشده 

اصول    تیحما ی از  همکار   یشرکت   ت یحاکم  یهاارزش  ااساسی  و    یاقتصاد   یسازمان 

شفاف OECD)  1توسعه شامل  که  ب  پذیریتیمسئول   ، پاسخگویی  ت، ی(،  است،  انصاف  ا  و 

موقع  هر  و به  قیدق   یافشا   نکه ینظر به اباشد.  می  ندهیآ  یت ی حاکم  یبهبودها   جادیاهدف  

شرکت    ت یعملکرد و ساختار مالک  ،یت یساختار حاکم   ،یمال   ت یدر رابطه با وضع  یاداده

  نان یجهت اطم   ی شرکت   تی حاکم  زم یمکان  ا یچارچوب    یدر معنا   ت“ ی”شفاف   ست، یاتیح

ا م   نیاز  ارائه   یشرکت   تیمستلزم چارچوب حاکم   یی“پاسخگو”اصل    .باشدیاقدام  برای 

استراتژیک  دستورالعمل م  جهتهای  عملکرد  بر  به  تی ریدنظارت  تا  است  طور شرکت 

شود.مؤثر   چارچوب  پذیری“مسئولیت”  اجرا  تمام  که  است  معنی  این  حاکمیت  به  های 

  شناخته   ،استشده  حیرا همانطور که توسط قانون تصر  نفعانیموضوعات مربوط به ذ  دیبا

همکار  ب  یو  برا  تیریمد   نیفعال  را  سهامداران  فعال   نانیاطم  یو  تداوم  شرکت  یاز  ت 

ا  “ انصاف”  ،درنهایت  (.2017،  2)دوه   کنند   قیتشو حاکم   ن یبه  مکانیزم  که    ت ی معناست 

اکثر  دی با  یشرکت سهامداران  حقوق  اقل   تیاز  منصفانه    یبرخوردار  یبرا  تیو  رفتار  از 

 (.2020 ،3ی محافظت کند )خولم 

ارائه  ،3جدول   برای تحقّچین را بهشده توسط تکنولوژی بلاکپتانسیل  ق  عنوان تلاشی 

اساسی  ارزش میهای  نشان  شرکتی  جاحاکمیت  مفهوم  ییدهد،  نظر  از  تمام    ،ی که 

توزیع اطلاعات  )سوابق  شبکه  در  مشترک(توزیع  کل دفاترشده  قابل    کسی توسط    شده 

از    یری ناپذ)بازگشت  باشد نمی  رییتغ اطمینان  برای  مؤثر  مکانیزم  یک  این  سوابق(. 

شفافیت و پاسخگویی اطلاعات شرکت است. وضوح و در دسترس بودن ارتباطات شبکه  

به شناسایی مسئولیت نظیر  به  آننظیر  انجام  و  فردی  درنهایت،  ها کمک میهای  کند. 

قضاوت  انصاف    نقش بر  انسانمبتنی  توسط  اغلب  که  سورا  مورد  قرار  ءها  استفاده 

آنمی  ،گیرد می شکستن  که  هوشمند  قراردادهای  طریق  از  است  هاتوان  به    ، دشوار 

 .استزیرا این فرآیند توسط شبکه کدگذاری شده  ،حداقل رساند
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 تیحاکم  ی اساس  یهاتحقق ارزش یبرا  نیچبلاک  ی فناور  لیپتانس  (:3)جدول  

 یشرکت
 ن یچبلاک   یفناور   لیپتانس یشرکت  تیحاکم  یاساس  ارزش

 شده عیکل توز  ترادف ت یشفاف

 سوابق   یری ناپذبرگشت  یی پاسخگو

 نظیر به    نظیرارتباط   پذیری ت یمسئول

 هوشمند   یقراردادها انصاف 

 های تحقیقمنبع: یافته

طریم  نیچبلاک  یفناور  از  منصفانه    دهیأیر  ،شرکت  تیمالک  تیشفاف   قیتواند 

طر از  سهامداران  با  ارتباط  بهبود  و  ک  قیسهامداران،    ، یمال  یگزارشگر  تیفیبهبود 

چین در بورس اوراق بهادار نیز  استفاده از فناوری بلاک  را بهبود بخشد.  یشرکت   تیحاکم 

معاملات   سهام،  دستکاری  به  مربوط  تارنهانیمشکلات  و  ماسبق    ی گذارخی،  به  عطف 

م   سهام   خرید بین  از  حاکمیت  بردیرا  از  مهمی  کارکردهای  پاسخگویی  و  شفافیت   .

بلاک فناوری  و  هستند  شفافیت    ،چینشرکتی  و  پاسخگویی  شرکترا  کیفیت  های  در 

 . دهدمیشده در بورس اوراق بهادار افزایش پذیرفته

 گیرینتیجه -5
  مبنایی عنوان  چین بهسازی فناوری بلاکبررسی مزایای بالقوه پیادهبا هدف  این مطالعه  

به    .صورت گرفتبهبود حاکمیت شرکتی ناشران    در راستای سهام    خرید و فروشبرای  

با یک رویکرد آیندهدلیل عدم وجود داده با روش دلفی  های تجربی، پژوهش  پژوهشی، 

فناوری و مالی از کشورهای مختلف صورت گرفت. به  ه  آنلاین و با مشارکت خبرگان حوز

که   است  آن  از  حاکی  نتایج  کلی،  موجب  خوب  یشرکت  ت یحاکم  ی اجراطور  کاهش  ، 

سرما  سک یر از  و محافظت  م هیشرکت  پ   و  شودیگذاران    توان یم  ی فناور  یهاشرفتی از 

حاکم  یبرا با    ی فناور  ت یتوسعه  بهینه  یساز شفافهدف  اطلاعات  و  بیشتر  تر  هرچه 

 خوب استفاده کرد.   ی شرکت تیحاکم  یاز اجرا تیحما منظوربهاطلاعات 

ممکن است به    یشرکت  تی حاکم   ن،یچچارچوب بلاک  ک ی تحت  دهد،  ها نشان مییافته

مختلف  گونه.  ابدی  تکامل   ی طرق  که  به  نقش  ای  فناوری،  اهماین  کاهش    ی ت یبا  در 

از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی   ن عمده و اقلیتامشکلات تضاد منافع بین سهامدار

باتوجه به    .شودمین عمده  اسهامدارکاهش تسلط    موجب  و شفافیت حاصل از آن،   دارد
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پاداش    قیرا از طر  ییهاکه مشوق  هاییآن  ران،یمد  یهاتی فعالقابلیت افشاگری    شیافزا

از    یقانون  یسود معاملات داخل  یهااحتمالا فرصت  کنند،یم   افتی بر سهام در  یمبتن  را 

داد.   خواهند  اقدامات     هانیچبلاکبعلاوه،  دست  از  برای  گذارقهیوثمانع    یسهام 

و    یهاتراکنش برا  گذاریخی تار  ای مشتقه  ماسبق  به  مدیران    ها پاداش  یعطف  توسط 

بس   دهیأیرفرآیند  .  شوندمی سهامداران  مقرون  اریتوسط  و  اعتمادتر  تر  صرفهبهقابل 

بهمی  ن یهمچن   ها نیچشود. بلاکیم آنتوانند  پتانسیل  که    آنی،   ی حسابدار  در  هادلیل 

هوشمند که    ی قراردادها  یاجرا  یو برا  دهد،یرا کاهش م  یحسابرس  یهابه شرکت  ازین

مورد استفاده    ، شودیم   یمرتبط با مشکلات مال   یهانهیو هز  یی قضا  ی دعاوباعث کاهش  

گ تکنیک همچنین    .رندیقرار  از  بلاکاستفاده  محاسبههای  مکانیزم  یک  با  از  چین  شده 

به هوشمند  قراردادهای  بازارطریق  در  سهام  معاملات  برای  مبنایی  بورس    های عنوان 

امی نحوه  بر  اجرا  جادیتواند  تأث  یو  دلیل  بهنتایج  این    .بگذارد  ریقرارداد معاملات سهام 

نقد  تضمین بهبود  بال،  بال یگ شوندشفافیت  نظارت  کاهش  لحظهحسابداری    ،،  ای، 

سود    ت یریممانعت از مدی و  حسابدار  مقایسۀ   ت یقابل  یساز فراهم،  سهام  متی ق   واگرایی

تکنولوژی بلاک   ی درواقع از  این  افزون.  باشدمیچین  استفاده  پیادههابر  فناوری  ،  سازی 

کند، مانند  را فراهم میامتیازاتی    ، سنتی  یهای معاملات چین در مقایسه با سیستمبلاک 

جفتویژگی رمزگذاری  کلیدهای  با  رمزنگاری  دادههای  امنیت  که  معامله،  شده  های 

استفاده    کند، یم  ن یدر دفترکل تضم  ی ها را در زمان واقع حساب  ق یسرعت ارسال و تطب

یید و اعتبار  أکند، و در مورد تاز قراردادهای هوشمند که منافع همه طرفین را حفظ می

نظر وجود دارد. با این  همه طرفین شبکه برای ایجاد شفافیت بال اتفاق  جانب معاملات از  

عنوان مبنایی برای معاملات سهام به ناشران کمک  چین بهمزایا، اجرای تکنولوژی بلاک

حاکمیت  کندیم اصول  همکار   شرکتی  تا  و  توسعه  زمینه    یاقتصاد  یسازمان  در  را 

حاکمیت    تاای بهتر برآورده سازند  گونهو انصاف به  پذیریشفافیت، پاسخگویی، مسئولیت

رونقی  ،  (2024)اختر  های  نتایج این پژوهش، با یافته  شرکتی با کیفیت بال ایجاد شود.

 همخوانی دارد.  ( 1400رونقی )و  ( 2019سینگ و همکاران )، (2022)

راه را    پژوهش  نیا. همچنین،  کندنمایندگی کمک می  یتئور   ادبیات  به  پژوهش حاضر 

ب  نتایجی اساس    بر  شتریب  مطالعات  یبرا ارتباط  بلاک  نیکه  و  شبکه    ت یحاکم چین 

فناور  ی شرکت عصر  در  هموار  یم   یابی رد  ی امروز  شرفتهی پ   یرا  چندکندمیکند،    ن ی. 
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و    یبرا  تیمز بهادار    معاملۀانتشار  فرایندهایاوراق  دار  نیچبلاک  تحت  با    دنوجود  که 

آورد را، در اولویت   ها اشاره شد، پیشنهاد بکارگیری این ساختعنایت به دلیلی که به آن

گذاران به عنوان  هیارمسدر بازار سرمایه ایران،    .دهدکار  آیندۀ بازار بورس ایران قرار می

ناصلی،    ذینفعان  به سود مناسب و  بر اعمال  ظ دغدغه زیادی در خصوص دستیابی  ارت 

راهکار    چین،بلاکفناوری    های پژوهش، استفاده از. با توجه به یافتهعوامل اجرایی دارند

اجرایی است.    اعمال کنترل مدیران و عواملپاسخ به مشکلات نمایندگی و  مناسبی برای  

ها  شرکتت مدیره  أشود هیپیشنهاد می   ، بر حاکمیت شرکتی  چین بلاکثیر  أبا توجه به ت

فناوری از    سازی شفافجهت    چینبلاکیجیتالی مانند    های جهت حفظ منافع ذینفعان 

ن بر اعمال عوامل اجرایی استفاده نمایندظفرایندهای کاری سازمان و  این موضوع ارت   .

شرکت سطح  سازمان  ها در  و    هاو  پاسخگویی  اجرایی،  امور  مدیریت  مانند  اموری  در 

های  به الزامات و حمایت  ، اما احتمالاتواند به کار گرفته شودگیری میگزارشگری و رأی

بود که پیشنهاد می نیاز خواهد  ناظر  نظر  نهاد  این موضوع مد  قرار  سیاستشود  گزاران 

 گیرد.  

 تقدیر و تشکر 
مرکز پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان  د که از ندانزم میبرخود ل گاندر پایان نویسند 

بهادار   اوراق  و  پنلو  بورس  مقاله    اعضای محترم  متن  به  بخشیدن  رونق  و  بهبود  برای 

 . دنقدردانی نمای

 تضاد منافع  

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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اشتراک  دادهبرای  رمزنگاری  گذاری  و  بلوکی  زنجیره  فناوری  بر  مبتنی  پزشکی  های 

  .101-124 ، (1)۸، فصلنامه پدافند الکترونیکی و سایبری .مبتنی بر ویژگی

احساسات  1402)  د یسع  ،زاده  یقل  وحسن    ،یدرگاه   ،دالهی  ،دادگر .۲ نقش   .)

بهادار تهران: رو  گذاران هیسرما اوراق  بازار بورس  نوسانات  اقتصاد    کرد یو رفتار دولت در 

 .  191-214 ،(1)  10 ،اقتصاد یکاربرد ی ها هینظر. یرفتار
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