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Abstract 
Development theory emphasizes the efficient use of economic 

resources in the economy; because the optimal use of economic 

resources converts them into productive investment, which 

ultimately leads to sustainable economic growth. The 

development of financial innovations in the economy with 

technology creates more change and efficiency in financial 

institutions that can provide better financial products and 

services. Therefore, based on this argument, the purpose of the 

present study is to investigate the effect of financial innovation 

on risk management of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange using a sample of 167 companies during the period 

2015 to 2023. The results of the research findings show that 

financial innovation improves organizational risk management. 

Also; in accordance with the second hypothesis of the study, 

financing constraints have an interactive effect on the 

relationship between financial innovation and organizational risk 

management. 
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INTRODUCTION 

Financial innovation has led to the development of technological advances. These advances have led 

to the introduction of many new financial models, products, and institutions. As a developing country, 

Iran should encourage rational and scientific financial innovation and create a financial system 

consistent with its national development strategy. There are several studies on how financial 

innovation affects the market. Financial innovation can improve the overall efficiency of market 

financing at the macro-market level. However, it may increase the possibility of financial risks. 

Therefore, business model innovation leads to lower product or service production costs compared to 

other organizations and leads to the introduction of a new product or a new production process, which 

ultimately results in the organization's performance and creates a competitive advantage over other 

competitors. Business model innovation is considered as an organizational capability due to the 

creation of a new ability for the organization to create value. Therefore, based on these arguments, the 

purpose of the present study is to examine the impact of financial innovation on corporate risk 

management. 

 

METHODOLOGY 

The present study is applied research in terms of its purpose and semi-experimental post-event 

research in terms of data collection method in the field of accounting positive research, that is, it was 

conducted based on the analysis of past information. In terms of data analysis method, it is also 

correlational research, because the present study seeks to find the relationship between research 

variables in a statistical population. Research data were collected from the Tehran Stock Exchange 

website and the new Rahavard software. Finally, considering the sample size, the 13th version of 

Iviews software was used for data analysis. The statistical population studied in this study includes all 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2014 to 2019. 

 

RESULTS 

Development theory emphasizes the efficient use of economic resources in the economy, because the 

optimal use of economic resources translates into productive investment, which ultimately leads to 

sustainable economic growth. The development of financial innovations in the economy with 

technology creates greater change and efficiency in financial institutions that can provide better 

financial products and services. Financial market transactions and the use of derivative instruments 

are closely related to the daily business activities of companies. As an important part of business 

operations, organizational risk management is influenced by financial innovations that can improve 

investment returns and corporate stability, and this makes it easier for corporate managers to refinance 

and manage financial risks. Corporate refinancing in Iran is currently mainly based on bank loans. 

The traditional financial market in the capital market, dominated by banks, tends to issue short-term 

secured loans, which contrasts with the high returns and long innovation cycles of private companies. 

Therefore; Financial innovations expand a company's financing options, allowing them to choose 

appropriate financing methods and reduce operational risks. Meanwhile, financial innovations reduce 

risk and transaction costs in the financial system by improving payment mechanisms and system 

efficiency. This reduces stress on financial transactions and improves the company's risk management 

ability. In the same vein, financial innovations promote macroeconomic development and stability. 

For example, the evolution of lending practices and loan markets increases the borrowing capacity of 

companies and helps to open up the market environment. Therefore, more companies are able to 

reduce financing constraints, improve the efficiency of capital allocation, and reduce business risks. In 

more stable economic environments, managers focus more on corporate risk management and 

enhance their risk management capabilities. According to traditional theories, financing constraints 

are caused by information asymmetry, agency problems, and transaction costs, and this type of 

financing constraints can affect managers through company development, investment opportunities, 

and company growth. 



 

 

 

The results of the research findings show that financial innovation improves organizational risk 

management. Also, according to the second hypothesis of the research, financing constraints have an 

interactive effect on the relationship between financial innovation and organizational risk 

management. 

 

CONCLUSION 

Financial innovation promotes the restructuring and optimization of the financial system by 

overcoming the problems of insufficient supply, low efficiency, and high cost. Financial innovation 

can overcome the traditional financial system credit resource allocation model and financial service 

efficiency by reducing the risk of manipulation caused by information asymmetry, forcing the 

financial sector to change shape, and improving the quality. The development of financial products 

and services has created new business risks, thereby increasing the need for effective daily risk 

management. In summary, previous research has examined the relationship between financial 

innovation and macro-market development or micro-firm behavior. However, the impact of financial 

innovation on organizational business risk management has not yet been investigated. Today, in Iran, 

in addition to competitive challenges, companies are also facing a series of problems resulting from 

the lack of favorable development of the institutional environment for businesses, such as the 

imposition of sanctions, changes in customs, banking, tax, and foreign exchange policies and 

regulations, and as a result, increased production and domestic and international exchange costs, 

limited access to raw materials, increased prices of production inputs, export challenges, etc., which 

make strategic modernization and the provision of new revenue architectures more necessary for these 

companies than ever before. In particular, studies by the Global Entrepreneurship Monitor in Iran 

show that the rate of organizational entrepreneurial behaviors and strategic modernization in Iran is 

much lower than the global average, which has reduced the competitiveness of Iranian businesses in 

the national and international arenas. 
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های  کننده محدودیت بر نقش تعدیل   د ی تأک نوآوری مالی بر مدیریت ریسک شرکت با    تأثیر 
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 چکیده 
دارد؛ زیرا استفاده بهینه    تأکیدتئوری توسعه بر استفاده کارآمد منابع اقتصادی، در اقتصاد  

منجر به رشد اقتصادی    درنهایتکند که  گذاری مولد تبدیل میمنابع اقتصادی به سرمایه

با فناوری تغییر و کارایی بیشتری را شود. توسعه نوآوری پایدار می های مالی در اقتصاد 

موسسه  میدر  ایجاد  مالی  میهای  که  را  کند  بهتری  مالی  خدمات  و  محصولات  توانند 

نوآوری مالی بر    تأثیر  یبررسارائه دهند. لذا بر پایه این استدلال، هدف از پژوهش حاضر 

ریسک بهاد  شده پذیرفته  یهاشرکت  مدیریت  اوراق  یک    تهران   رابورس  از  استفاده  با 

از   متشکل  دوره    167نمونه  طی  یافته  1402تا    1394شرکت  نتایج  پژوهش  است.  های 

شود. همچنین؛  می  سازمانی  ریسک  مدیریت  ارتقای  باعث  مالی  نوآوریدهد که  نشان می

پژوهش محدودیت  دوم  فرضیه  با  نوآوری  تأمینهای  مطابق  بین  ارتباط  بر    و   مالی  مالی 
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 مقدمه 

ها،  ها باعث ارائه بسیاری از مدلپیشرفت  ین ااست.    های تکنولوژیکی شدهپیشرفتمنجر به هدایت    1اخیراً نوآوری مالی 

منطقی و علمی   یمالنوآوری  ، ایران بایدتوسعهدرحالیک کشور  عنوانبهمالی جدید شده است.  مؤسساتمحصولات و 

( کند  ایجاد  خود  ملی  توسعه  استراتژی  با  منطبق  مالی  سیستم  یک  و  کند  تشویق   (. Shahabadi., et al. 2021را 

  تأمین  یکل  ییتواند کارایم ی مال  ینوآوربر بازار وجود دارد.   یمال نوآوری    تأثیر  یدر مورد چگونگ  ی مطالعات متعدد

بخشد.  یمال بهبود  بازار  کلان  سطح  در  را  احالین باا  بازار  احتمال  است  ممکن  مال  جادی،  افزا  یخطرات  دهد    ش یرا 

(Tang., et al. 2020)  . اقتصاد دارد )  ی بالا  باکیفیت بر توسعه    توجهی قابلمثبت    تأثیر  ن یهمچن یمال  ینوآورMa., & 

Qu  2021  .)بهبود بخشدرا در مناطق خاورمیانه    یاقتصاد  یریپذتواند انعطافیبالقوه م  طور به   (He., & Yan. 2023).  

ارتقا دهد    ی شناسبوم  ییافزاتوسعه همتواند  یم یمالنوآوری    ،ی طی محستیمقررات ز   تیتحت هدا  ،علاوه اقتصاد را  و 

(. 2021Shangguan., Ge)  درآمد شکاف  شهر  ن ی ب  یو  روستا  یمناطق  )  ییو  ببندد  (. Tian, Y., Guo. 2022را 

شود و  ها میتر نسبت به سایر سازمانمنجر به هزینه تولید محصول یا خدمات پایین   وکارکسبنوآوری در مدل    ین بنابرا

به   می  ارائهمنجر  جدید  تولید  فرایند  یا  و  جدید  که  محصول  داده    درنهایت شود  نشان  سازمان  عملکرد  در  آن  برآیند 

شد.  می خواهد  رقبا  سایر  به  نسبت  رقابتی  مزیت  ایجاد  باعث  و  مدل  ین بنابراشود  نوآوری  ایجاد    وکارکسب،  دلیل  به 

 شود. عنوان یک قابلیت سازمانی در نظر گرفته میتوانایی جدید برای سازمان جهت ایجاد ارزش و به

ای از مشکلات ناشی از عدم توسعه مطلوب محیط  های رقابتی با مجموعهها علاوه بر چالش امروزه در ایران نیز شرکت

افزایش    درنتیجهها و مقررات گمرکی، بانکی، مالیاتی و ارزی و  ها، تغییر سیاستنظیر تحمیل تحریم  وکارهاکسبنهادی  

بین هزینه و  داخلی  مبادله  و  تولید  نهادههای  قیمت  افزایش  اولیه،  مواد  به  دسترسی  محدودیت  تولید،  المللی،  های 

در    ازپیش بیش های جدید درآمدی را  های صادراتی و غیره مواجه هستند که نوسازی استراتژیک و ارائه معماریچالش 

دهد که نرخ رفتارهای  می نشانبان جهانی کارآفرینی در ایران مطالعات دیده خصوص به نماید.ها ضروری میاین شرکت

پذیری تر از میانگین جهانی است که باعث کاهش رقابتکارآفرینی سازمانی و نوسازی استراتژیک در ایران بسیار پایین 

 المللی شده است. های ملی و بین ایرانی در عرصه یوکارهاکسب

ناکافی، راندمان پایین و هزینه بالا ترویج  سازی سیستم مالی را با غلبه بر مشکلات عرضه  بازسازی و بهینه یمالنوآوری  

با کاهش خطر دستمی یمال  ی نوآورکند.  می )تواند  اطلاعات  تقارن  عدم  از  ناشی  وادار    ،(Li., et al. 2022کاری 

تغییر شکل ) به  منابع اعتباری سیستم مالی    (Tang., et al. 2019کردن بخش مالی  بهبود کیفیت، از مدل تخصیص  و 

های تجاری  محصولات و خدمات مالی، ریسک  توسعه.  کند( عبور  Cai., et al. 2021سنتی و کارایی خدمات مالی )

به وجود آورده است و   به مدیریت    درنتیجه جدیدی را  افزایش داده است.    مؤثرنیاز  ،  خلاصه  طوربهریسک روزانه را 

  تأثیر ،  وجودین بااکرده است.    یرفتار خرد شرکت را بررس   ایو توسعه بازار کلان   یمالنوآوری    ن یرابطه ب  ی قبل  قاتیتحق 

پایه این استدلال، در    لذاقرار نگرفته است.    یموردبررسهنوز    یسازمان  وکارکسب  تی ریمد   سکیبر ر یمالنوآوری   بر 

  یرگذار تأث  شرکت  سکیر   تیریبر مد  یمال  ینوآورخواهیم بود که آیا    سؤالپژوهش حاضر درصدد بررسی پاسخ به این  

 
1 Financial Innovation (FI) 
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همچنین   خیر؟  یا  تعدیلمال  تأمین   یهاتیمحدوداست  نقش  بین  ی  رابطه  بر  مد  یمال   ینوآورکننده    سک یر  تیریبر 

 دارد؟ شرکت

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

بخش مهمی از    عنوان به  ها دارد. های تجاری روزانه شرکت معاملات بازار مالی و استفاده از ابزارهای مشتقه ارتباط تنگاتنگی با فعالیت 

ها را  و ثبات شرکت   ی گذار ه ی بازده سرما   تواند ی م  است که   ی مال های  نوآوری  تأثیر عملیات تجاری، مدیریت ریسک سازمانی تحت  

مجدد    ی مال   تأمین .  کند ی تر م آسان ها  را برای مدیران شرکت   ی مال   ی ها سک ی ر   ت ی ر ی مجدد و مد   ی مال   ن ی تأم کار    ن ی بهبود ببخشد، و ا 

ها،  بانک تحت سلطه    ، بازار سرمایه در    ی سنت   ی است. بازار مال   ی بانک   ی ها وام در حال حاضر عمدتاً بر اساس    کشور ایران ها در  شرکت 

 در تضاد است   ی خصوص   ی ها شرکت   ی نوآور   ی مدت دارد که با بازده بالا و چرخه طولان کوتاه   شده ن ی تضم   ی ها به صدور وام   ل ی تما 

(i, 2024LZhang., & )  . نوآوری مالی بنابراین؛  آن   ی مال   تأمین   ی ها نه ی گز  های  به  و  گسترش  را  م شرکت  اجازه  تا  ی ها  دهد 

و    ی مال   تأمین   ی ها روش  کنند  انتخاب  را  هم   ی ات ی عمل   ی ها سک ی ر مناسب  در  دهند.  کاهش  مالی نوآوری حال،    ن ی را  بهبود   های  با 

باعث کاهش  استرس    ن ی . ا دهد ی کاهش م   ی مال   ستم ی تراکنش را در س   ی ها نه ی و هز   سک ی ر   ستم، ی س   یی پرداخت و کارا   ی ها سم ی مکان 

 . شود می شرکت    سک ی ر   ت ی ر ی مد   یی توانا   و بهبود   ی مال   ی ها تراکنش 

دهی و بازارهای وام،  های وام مثال، تکامل شیوه عنوان کند. به توسعه و ثبات کلان اقتصادی را ترویج می  های مالی همین راستا؛ نوآوری   در 

ها قادر به  کند. بنابراین تعداد بیشتری از شرکت دهد و به باز کردن محیط بازار کمک می ها را افزایش می ظرفیت استقراض شرکت 

  ثبات های اقتصادی با  در محیط   . های تجاری هستند مالی، بهبود کارایی تخصیص سرمایه و کاهش ریسک   تأمین های  کاهش محدودیت 

قابلیت  و  دارند  شرکت  ریسک  مدیریت  بر  بیشتری  تمرکز  مدیران  می بیشتر،  افزایش  را  خود  ریسک  مدیریت  با  های  مطابق  دهند. 

های مبادلاتی است که این نوع از  مالی ناشی از عدم تقارن اطلاعات، مشکلات نمایندگی و هزینه   تأمین های  های سنتی محدودیت نظریه 

می   تأمین های  محدودیت  توسعه شرکت، فرصت مالی  از طریق  مدیران  های سرمایه تواند  بر  و رشد شرکت  باشد    رگذار ی تأث گذاری 

 (Zhai., et al. 2022  ،در همین راستا .)jian-Hou   (2018  بر این باور است که شفافیت مالی و کیفیت گزارشگری مالی بر میزان )

کننده ریسک تجاری شرکت است. لذا  ها تا حدی منعکس است و این نوع محدودیت   رگذار ی تأث ها  مالی شرکت   تأمین های  محدودیت 

شوند و ریسک  های غیرمالی محسوب می مالی شرکت   تأمین تری برای  ابزارهای پایدارتر و فراوان   عنوان به های مالی  نوآوری   ی ر ی کارگ به 

با محدودیت دهد. لذا در شرکت ها را کاهش می مالی شرکت  اثربخشی مدیریت    تأمین های  هایی  نوآوری مالی در  بالا، سهم  مالی 

ها باعث محدود کردن منابع  مالی در شرکت  تأمین های ( معتقدند که وجود محدودیت 2021) et al.Yang ,. یابد. ریسک کاهش می 

ها و هزینه  آوری سرمایه برای شرکت شود و دلیل این امر مسیرهای کمتر برای جمع وجوه در دسترس برای عملیات روزانه شرکت می 

نیازهای مالی آتی بیشتر   تأمین ها بیشتر باشد، هزینه فرصت برای های مالی شرکت هرچه محدودیت   درنهایت مالی نسبتاً بالا است.  تأمین 

قوی توانایی پرداخت    احتمال به ها  گذاری تجاری فعلی خود، این شرکت خواهد شد و برای بدست آوردن بودجه جهت نیازهای سرمایه 

می  کنار  را  ریسک  مدیریت  و  داده  کاهش  را  خود  محدود گذارند.  بدهی  سا   ی مال   تأمین   ی ها ت ی تعامل  تصم   ر ی با  بر    مات ی اثرات 

مد   ی گذار ه ی سرما  و  رفتار   & ,.Rampini)   گذارد ی م   تأثیر خاص شرکت    ی ات ی عمل   ط ی شرا   ، درنهایت و    سک، ی ر   ت ی ر ی شرکت، 

)Viswanathan. 2010 .   است.   شده اشاره های خارجی و داخلی در راستای موضوع پژوهش  ؛ در برخی پژوهش طور نمونه به 
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Guo., et al   (2023  ) های یافته .  است   شده پرداخته   چینی   های شرکت   ریسک   مدیریت   بر   مالی   نوآوری   تأثیر   بررسی   به   پژوهشی   در  

  های محدودیت  اما   است،   تر قوی   شرکت   ریسک   مدیریت   تأثیر   باشد،   بیشتر   ای منطقه   مالی   نوآوری   سطح   چه   هر   دهد می   نشان   پژوهش 

  برای  جدید  شواهد  ارائه  و  چین  وضعیت  با  همسو  مالی  نوآوری  شاخص   سیستم  یک . کند می  محدود  را  تأثیر  ورودی  جایزه  مالی  تأمین 

  استراتژی   و   مالی   توسعه   سازمانی،   ریسک   عنوان   تحت   خود   پژوهش   در Zhang., et al   (2024  )  . است   شده ساخته   مالی   توسعه 

  اجرایی   تیم   پذیری ریسک   هرچه   که   داد   نشان   ها آن   های یافته   و   پرداختند   چینی   های شرکت   در   سازمانی   نوآوری   شکست   از   پس   نوآوری 

  نوآوری   شکست   از   پس   « کیفیت   گرفتن   نادیده   کمیت،   بر   تمرکز »   مجدد   نوآوری   استراتژی   انتخاب   به   بیشتری   تمایل   شرکت   باشد،   بالاتر 

  اجرایی،   تیم   بالای   پذیری ریسک   دلیل   به   باشد،   بهتر   دارد   قرار   آن   در   شرکت   که   ی ا منطقه   مالی   توسعه   سطح   هرچه .  دارد   تکنولوژیکی 

  Muqorobin., et al  . دهد   کاهش   را   شرکت   "کیفیت   گرفتن   نادیده   کمیت،   بر   تمرکز "  مجدد   نوآوری   استراتژی   تواند می   بهتر 

  نمونه   یک   از   استفاده   با   ها شرکت   عملکرد   و   پذیر ریسک   رفتار   بین   رابطه   بر   ریسک   مدیریت   کمیته   نقش   بررسی   به   پژوهشی   در (  2024) 

  کمیته   که   دهد می   نشان   نتایج .  پرداختند   اندونزی   بورس   های شرکت   در   2020  تا   2017  های سال   طی   تولیدی   شرکت   383  از   متشکل 

  کمیته   که   هنگامی   را   مشابهی   نتیجه   همچنین   تحقیق   این .  کند می   تعدیل   ها شرکت   عملکرد   بر   را   پذیری ریسک   رفتار   تأثیر   ریسک   مدیریت 

  نشان   همچنین   نتیجه   بیشتر،   تحلیل   در .  کند می   پیدا   گیرد، می   قرار   ی موردبررس   آینده   عملکرد   در   پذیر ریسک   رفتار   و   ریسک   مدیریت 

  Ali shah., et al  . کند می   تعدیل   ها شرکت   عملکرد   بر   را   پذیری ریسک   رفتار   تأثیر   ریسک،   مدیریت   کمیته   تخصص   که   دهد می 

.  پرداختند   ها شرکت   عملکرد   و   شرکت   پایداری   گزارشگری   پیوند   در   سازمانی   ریسک   مدیریت   ادغام   بررسی   به   پژوهشی   در (  2024) 

  اجرای   با   بلکه   شرکت   پایداری   گزارشگری   طریق   از   تنها نه   مالی   عملکرد   ارتقای   برای   استراتژیک   های راهنمایی   ارائه   با   ها آن   مطالعه 

  چارچوب   رود می   انتظار   ، علاوه .  دهد می   ارائه   گاز   و   نفت   بخش   در   سهامداران   برای   را   ارزشمندی   های بینش   سازمانی،   ریسک   مدیریت 

  ایجاد  و  افشا  کیفیت  بهبود  اطلاعات،  تقارن  عدم  کاهش  ازجمله  ها، شرکت  برای  را  نامشهود  و  ملموس  مزایای  مطالعه،  این  در  پیشنهادی 

  های نظریه   کاربرد   زیرا   دارد   زیادی   اهمیت   پیشنهادی   مفهومی   چارچوب .  آورد  ارمغان   به   شرکت   پایداری   گزارشگری   حوزه   در   ارزش 

  های شیوه   اتخاذ   و   شرکت   پایداری   گزارشگری   طریق   از   که ی درحال   دهد، می   افزایش   را   منابع   بر   مبتنی   دیدگاه   و   نفعان ذی   مشروعیت، 

  خود   پژوهش   در Pourahmadi., et al   (2024  )کند.  می   ایجاد   سهامداران   برای   ارزشی   مالی،   عملکرد   افزایش   برای   ریسک   مدیریت 

  نمونه   یک   از   استفاده   با   تهران   بهادار   اوراق   بورس   شده رفته ی پذ   های شرکت   در   سازمانی   ریسک   مدیریت   بر   مؤثر   عوامل   عنوان   تحت 

  رشد   فرصت   و   شرکت   اندازه   عامل   که   یافتند   دست   نتیجه   این   به   ها آن .  پرداختند   1398  تا   1388  زمانی   دوره   طی   شرکت   118  از   متشکل 

  به .  ندارد   سازمانی   ریسک   مدیریت   با   معناداری   رابطه   تقسیمی   سود   و   مالی   اهرم   همچنین .  دارد   سازمانی   ریسک   مدیریت   بر   مثبتی   تأثیر 

  متغیرهای   و   داشته   تأثیر   سازمانی   ریسک   مدیریت   بر   ها دارایی   بازده   رشد،   فرصت   شرکت،   اندازه   متغیرهای   % 95  اطـمینان   سـطح   در   عبارتی 

  عبارتی   به .  ندارد   تأثیر   تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده پذیرفته   های شرکت   در   سازمانی   ریسک   مدیریت   بر   تقسیمی   سود   مالی،   اهرم 

  نان ی عدم اطم   علت   به   که   هایی شرکت   و  ده ی بخش   بهبود   را   شرکت   ارزش   افزایش   و   عملیاتی   عملکرد   تواند می  سازمانی   ریسک   مدیریت 

  خود   پژوهش   در Amiri., et al    (2024  )کند   کنترل   و   جلوگیری   ریسک   نامطلوب   رات ی تأث   از   هستند   بالا   ریسک   معرض   در   محیطی 

  ها، شرکت   مدیران   شامل   پژوهش   این   ی جامعه آمار .  پرداختند   ها سازمان   یی شو پول   ریسک   در   سازمانی   ریسک   مدیریت   نقش   بررسی   به 

  ها داده   گردآوری   جهت   و   بوده (  حسابرسی   و   ی بانکدار   سرمایه،  بازار   حوزه   در   نظر صاحب )   ها دانشگاه   ی علم ئت ی ه   اعضای   و   حسابرسان 

  ریسک   مدیریت   های سازه   تأثیر   تحت   ها سازمان   یی شو پول   ریسک   که   داد   نشان   پژوهش   نتایج .  است   شده استفاده   استاندارد   نامه پرسش   از 

  بر  مالی  نوآوری  تأثیر  بررسی  به  پژوهشی  در Hodai., et al  (2023 ) . گیرد می  قرار ( ارتباطات  و   اطلاعات  و  کنترلی  محیط )  سازمانی 

  و   مدت کوتاه   در   اعتبارات   نسبت   که   است   آن   از   حاکی   پژوهش   های یافته .  پرداختند   1399تا    1375  زمانی   دوره   طی   ایران   اقتصادی   رشد 
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  بلندمدت   در   اقتصادی   رشد   بر   مثبت   اثر   تجاری   آزادسازی   همچنین .  دارد   ایران   اقتصادی   رشد   بر   ی معنادار   تو   مثبت   اثر   بلندمدت   ضریب 

  فناوری،   پیشرفت   طریق   از   بهتر   مالی   خدمات   مالی،   مؤسسات   جدید   ساختارهای   و   اشکال   ظهور   با   مالی   نوآوری   شود می   پیشنهاد .  دارد 

  خود   نوبه به   که   دهد   گسترش   اقتصاد   در   را   مالی   های فعالیت   جامعه،   در   انداز پس   تشویق   طریق   از   سرمایه   انباشت   و   مالی   محصولات   بهبود 

  منابع   کارآمد   تخصیص   امکان   که   است   مالی   نوآوری   نیازمند   کارآمد   مالی   بخش   یک   این،   بر   علاوه .  شود می   اقتصادی   رشد   به   منجر 

  سبز   نوآوری   تأثیر   عنوان   تحت   خود   پژوهش   در Aghasi., & Ghorbani   (2023  )  . کند می   فراهم   تولیدی   های روش   به   را   اقتصادی 

  فولاد   مجتمع   مالی   بخش   مدیران   از   نفر   182  از   متشکل   نمونه   یک   از   استفاده   با   مبارکه   فولاد   مجتمع   ی ط ی مح ست ی ز   –  مالی   عملکرد   بر 

  دارد؛   معنادار   تأثیر   شرکت   ی ط ی مح ست ی ز   –  مالی  عملکرد   بر   سبز   نوآوری   مبارکه،   فولاد   مجتمع   در   که   یافتند   دست   نتیجه   این   به   مبارکه 

  بهبود   برای   پیشنهادهایی   درنهایت .  کند نمی  تعدیل   را   ی ط ی مح ست ی ز   –  مالی   عملکرد   و   سبز   نوآوری   رابطه   محیطی   اطلاعات   افشای   ولی 

 . گردید   ارائه   سبز   نوآوری   بر اساس   مبارکه   فولاد   مجتمع   ی ط ی مح ست ی ز   –  مالی   عملکرد 

 های پژوهش فرضیه 

 است.   رگذار ی تأث   سازمانی   ریسک   مدیریت   بر   مالی   نوآوری   فرضیه اول: 

 است.   رگذار ی تأث مالی بر ارتباط بین نوآوری مالی و مدیریت ریسک    تأمین های  محدودیت   فرضیه دوم: 

 

 پژوهش   روش 
رویدادی  ها از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس تحقیق حاضر ازنظر هدف، پژوهشی کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده

گرفته است. ازنظر روش  اطلاعات گذشته انجام  وتحلیل یهتجزدر حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است، یعنی بر مبنای  

نیز تحقل دادهی تحل پژوهش در یک جامعه    یق همبستگ ی ها  بین متغیرهای  یافتن رابطه  است، زیرا پژوهش حاضر در پی 

آورد نوین گردآوری گردید. افزار رهو نرم های پژوهش از پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار تهرانآماری است. داده

نمونه حجم  به  توجه  با  نرمدرنهایت،  از  سیزدهم  افزارها،  نسخه  جامعه  داده  وتحلیل یهتجزبرای    1ایویوز  شد.  استفاده  ها 

 1393های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهآماری موردمطالعه در این پژوهش شامل کلیه شرکت

 167شده تعداد  های اعمالشده است. پس از اعمال محدودیتخلاصه  .1است. نمونه انتخابی پژوهش در جدول    1402تا  

 .عنوان نمونه تحقیق انتخاب شدندشرکت( به-مشاهده )سال 1670شرکت و 

 
 ها بر اساس صنعت . فرآیند انتخاب نمونه و پراکندگی شرکت1جدول 

Table 1. Sample selection and company activities by industry 
 بخش )الف( فرآیند انتخاب نمونه

 شرکت  مشاهده شدهمحدودیت اعمال ردیف 

 563 5630 1402ها تا پایان سال شرکتتعداد کل  1

 (84) ( 840) اند. هایی که تغییر سال مالی یا فعالیت داشتهشرکت 2

 ( 106) ( 1060) اند. هایی که طی دوره پژوهش دارای فعالیت نبوده یا از بورس خارج شده شرکت 3

 (89) ( 890) گری، بانک و بیمه های عضو گروه مالی، واسطهشرکت 4

 ( 117) ( 1170) اسفندماه نیست. 29ها منتهی به  هایی که پایان سال مالی آنشرکت 5

 167 1670 نمونه نهایی 

 
1 Eviews Software Ver 13 



 
 

 

 با تاکید ...                                                    نوروزی و همکاران   شرکت   سک ی ر   ت ی ر ی بر مد   ی مال   ی نوآور   ر ی تاث  78
 الهه سرحدی 

 
 ها بر اساس نوع صنعت بخش )ب( پراکندگی شرکت

 %16 27 قطعات   ساخت و خودرو 1

 %12 20 فلزی   محصولات و  اساسی فلزات 2

 %12 20 دارویی  محصولات و مواد 3

 %11 18 پلاستیک  و لاستیک شیمیایی، نفتی،  هایفرآورده   پتروشیمی، 4

 %10 17 معادن سایر و غیرفلزی کانی، محصولات 5

 %9 15 ( شکر و  قند شامل) غذایی مواد 6

 %9 15 گچ  و  آهک سیمان، 7

 %8 14 برقی   هایدستگاه  و  تجهیزات آلات،ماشین 8

 %4 6 سرامیک و کاشی 9

 %3 4 کاغذی  محصولات 10

 %2 3 ارتباطات  و انبارداری ونقل،حمل 11

 %1 2 رایانه 12

 %1 2 وابسته  خدمات و زراعت 13
 %2 4 سایر  14

 %100 167 جمع 

 

 ها آن   ی ر ی گ اندازه   متغیرهای پژوهش و نحوه 

 متغیر مستقل 

 Chongruksut  نمونه  عنوان به)  پیشین   هایپژوهش   به  توجه   با  است که  شرکت  نوآوری  پژوهش،  این   در  مستقل  متغیر

(2009)،  Tavassoli  (2015 )،  Rodil., et al  (2016)،  Amara., et al  (2016)،  Namazi., & Moghimi. 

 :از اندعبارت که گیرندمی قرار عمده گروه 5 در نوآوری گیریاندازه هایشاخص(( 2019)

 مبنای  بر  یابیهزینه)  مدیریت  حسابداری  نوین   هایروش  و  پیشرفته  تکنولوژی  مدیریتی،  هایشیوه  از  استفاده .1

  یابی هزینه  استاندارد،  یابیهزینه  هدف،  مبنای   بر  یابی هزینه  متوازن،   ارزیابی  فعالیت،  مبنای   بر  مدیریت  فعالیت، 

محصول، عمر  مطالعات  (کایزن  یابیهزینه  کیفیت،  یابی هزینه  چرخه   ) .Piri )2025Abbasi, A. & ,در 

 ).2024( ., et al.Sotudeh ).2025Sotudeh. (نوین  هایروش  از   یک  هر  از  شرکت  اگر  که   موردبررسی  

 عدد  بود،  کرده  استفاده(  توضیحی  هاییادداشت  و  مدیرهیئته  هایگزارش  در  افشاشده)  مدیریت  حسابداری

 & ,.Hajiha  مانند  هاییپژوهش .  یابدمی  اختصاص  متغیر  این   به  صفر  صورت  این   غیر  در  و  یک

Kharratzadeh. (2014)،  Redenbaugh  (2005  )و  tChongruksu  (2009  )و  Namazi., & 

 Moghimi.(2019) اندکرده  استفاده خود   پژوهش  در متغیر این  از . 

  مندرج  توضیحی  های یادداشت  در  که  ای توسعه  و  تحقیق   های هزینه  طریق  از   که (  R&D)   توسعه  و  تحقیق   های هزینه.  2

.Moghimi &   و  dil., et alRo   (2016)  ،Amara., et al  (2016)  مانند  هاییپژوهش .  شودمی  استخراج  است  شده

Namazi., (2019) اندکرده استفاده خود پژوهش  در متغیر این   از . 

دست  دستمزد  و  حقوق  هایهزینه  کلبه  آموزشی  هایهزینه  نسبت  از  که  کارکنان   آموزش  هایهزینه.  3 .  آیدمی  به 

  1996Lee., & Has. (،  ).1996( Jovanovic., & Nyarko.  ،Carolis., & Deeds-De.(  مانند  هایی پژوهش 
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  استفاده   خود  پژوهش  در  متغیر  این  از   Namazi.,& Moghimi. (2019) و  dil., et alRo  (2016)  و(  1999)

 . اندکرده

  ای حرفه کارکنان   تعداد تقسیم   از که ( شرکت در  تکنیکی و ای حرفه  کارکنان درصد) شرکت فکری هایدارایی سطح. 4

 کل به(  مدیرههیئت  هایگزارش  توضیحی،  هاییادداشت  در  منتشرشده  دانشگاهی  تحصیلات  دارای  کارکنان  تعداد)

،  .1996Lee., & Has. (، )1996( Jovanovic., & Nyarko.( مانند هاییپژوهش . آیدمی به دست شرکت کارکنان

Carolis., & Deeds-De  (1999  )و   Namazi., & Moghimi.(2019)  استفاده   خود  پژوهش   در  متغیر  این  از  

 . اندکرده

  ترازنامه   در  موجود   نامشهود  و  مشهود  ثابت  هایدارایی  جمع  طریق  از   که   افزارنرم  و  تجهیزات  ،آلاتین ماش   کسب.  5

دست (  افزارنرم  و  تجهیزات  آلات،ماشین   کسب  برای  شدهاستفاده  های سرمایه  مقدار)   مانند   هاییپژوهش .  آیدمی  به 

Tavassoli (2015) و dil., et alRo (2016) و  Namazi., & Moghimi.(2019) اند.کرده استفاده  متغیر این از 

 

 متغیر وابسته 

اندازه سازمان  جهت  ریسک  مدیریت  مدل    عنوانبهگیری  از  پژوهش  وابسته  بهره Gordon., et al  (9200متغیر   )

 :اندشدهییشناساها  شرکت شدهن یی تعها در نیل به اهداف است. این عوامل بر اساس توانایی آن شدهگرفته

 (:1رابطه )
𝐸𝑅𝑀𝐼 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑈 + 𝛽2𝐶𝐼 + 𝛽3𝐹𝑆 + 𝛽4𝐹𝐶 + 𝛽5𝑀𝐵𝐷 + 𝜀 

𝐸𝑅𝑀𝐼: های مدیریت ریسکشاخص 

𝐸𝑈 عدم اطمینان محیطی : 

𝐶𝐼 رقابت صنعت : 

𝐹𝑆 اندازه شرکت : 

𝐹𝐶 پیچیدگی شرکت : 

𝑀𝐵𝐷مدیره: نظارت هیئت 

et al  Gordon  (2009  ) ,.دهنده انحراف از بهترین مدل پیشنهادیباشد که نشانجزء خطای مدل می  𝜀در مدل فوق  

 باشد به این صورت که هرچقدر جزء خطای مدل کمتر باشد نشان از مدیریت ریسک بالای شرکت دارد و بالعکسمی

 

 کننده متغیر تعدیل 

 & ,.Kaplan  معیار  از  آن  محاسبه  برای  که  است  هاشرکت  مالی  تأمین   هایمحدودیت   حاضر  پژوهش   کنندهتعدیل  متغیر

Zingales  (1997  )شده استفاده  زیر  شرح   به  و  تهران  بهادار   اوراق  بورس  در  آن   شدهیلتعد  الگوی  که   است   شدهاستفاده  

  جزء   گیرد،می  قرار  پنجم  پنجک  و  چهارم  پنجک  در  که  هاییشرکت(.   & ,.Hesarzadeh. 2009Tehrani)  است

 .شوندمی محسوب مالی محدودیت دارای  هایشرکت

 (:2) رابطه

KZ=17.330-37.486*C-15.216*DIV+3.394*LEV-1.402*MTB 
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  ارزش   به  بازار  ارزش  نسبت  MTB  و  مالی  اهرم  LEV  تقسیمی،  سود  DIV  نقد،  موجودی  کنندهبیان  C  الگو  این   در

 است. سهام صاحبان  حقوق دفتری

 

 متغیرهای کنترلی پژوهش 

  هر  عملیاتی  تعریف  که  باشد می  زیر  صورتبهGuo., et al.  (2023  )  پژوهش   از  استفاده  با  پژوهش   کنترلی  متغیرهای

 . است شدهارائه هاآن از یک

  به   بزرگ  هایشرکت.  بود  خواهد  برخوردار  بیشتری  اعتبار  از  شرکت  باشد،  بزرگتر  شرکت  اندازه  هرچه  :شرکت  اندازه

  منظم  افشای   و  متنوع  مالی  منابع  از   استفاده  امکان  مختلف،  هایدارایی  در  گذاریسرمایه  بیشتر،  بخشی تنوع  امکان   دلیل

  پژوهش   همانند  شرکت  اندازه   سنجش   برای.  هستند  برخوردار  مطلوبتری  عملکرد  و  دارند  کمتری  ریسک  اطلاعات،

Guo., et al. (2023)  است شدهاستفاده  شرکت  سالیانه فروش خالص  لگاریتم از . 

  گیریاندازه  شرکت  هایدارایی  کلبه  شرکت  سود خالص  نسبت  حاصل  از  متغیر نرخ بازده دارایی  :دارایی  بازده  نرخ

 شود. می

  باشد،   حسابرسی   سازمان  شرکت،  حسابرس  اگر  که   است   مجازی   متغیری  مذکور  متغیر  :حسابرسی  موسسه  اندازه

  عدد   صورت،   این   غیر  در  و  یک   عدد  شرکت   آن   به  و   شودمی  گرفته   نظر  در  باکیفیت   و  بزرگ  حسابرسی  موسسه  عنوانبه

 .شودمی داده اختصاص صفر

  ها شرکت  در  گیریتصمیم  برای  حیاتی  موضوعی  به  هاشرکت  حیات  دوران  در  مالی  رویدادهای  امروزه،  :شرکت  سن

  سن  خصوص  در   اقتصادی  و  مالی  جانبههمه  هایوتحلیلیهتجز  انجام  و   هاپژوهش   امر  به  پرداختن .  است  شدهتبدیل

  مالی   عملکرد  خصوص   در  یتپراهم  و  اصلی  ابزارهای  از  یکی  سرمایه،  بازار  شکوفایی  و  رشد  سرعت  ها،شرکت

 برای  شدهپذیرفته  بهادار  اوراق  بورس   در  شرکت   که  هاییسال  تعداد  لگاریتم  متغیر  از  پژوهش  این   در .  است  ها شرکت

 Guo., et al. (2023 ) است  شدهاستفاده شرکت  سن  سنجش 

  نظر   در   شرکت  برای   را  کمتری  ریسک  بازار  که  شود می  آن  به   منجر  شرکت  فروش  درآمد  مستمر  رشد  :شرکت  رشد

  برابر  شرکت  رشد  پژوهش   این   در.  دارند  بیشتری  اهمیت  گذاران سرمایه  برای  دارند  مناسبی   رشد  که  هایی شرکت.  بگیرد

 ( 2023Guo., et al .دوره ) ابتدای فروش برتقسیم  دوره، ابتدای  به نسبت شرکت درفروش تغییر با است

 

 مدل پژوهش 

فرضیه سنجش  راستای  پژوهش  در  با  مطابق  پژوهش  زیر    Guo., et al.  (2023)های  رگرسیونی  مدل    شده استفادهاز 

پردازد و سپس ضریب  نوآوری مالی بر مدیریت ریسک می  تأثیر، ضریب اول به بررسی  شدهارائهاست که مطابق با مدل  

لازم    است.  شدهپرداختهمالی بر رابطه بین نوآوری مالی بر مدیریت ریسک    تأمین های  کننده محدودیتسوم به اثر تعدیل

فرضیه آزمون  جهت  است  ذکر  )به  جدول  در  یک3ها  بیشتر  اتکای  جهت  زیر  مدل  متغیر  (،  گرفتن  نظر  در  بدون  بار 

مالی مورد    تأمین های  کننده محدودیتبار با در نظر گرفتن متغیر تعدیلاست و یک  قرارگرفتهکننده مورد آزمون  تعدیل

 است که نتایج متفاوتی را ارائه کرده است.  قرارگرفته آزمون 
𝑂𝑅𝑀𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐼𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐾𝑍𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐹𝐼𝑖،𝑡 × 𝐾𝑍𝑖،𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽6𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖،𝑡

+ 𝛽7𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐴𝑔𝑒𝑖،𝑡 + 𝜀𝑖،𝑡 
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 که در آن: 

ORM𝑖,𝑡  مدیریت ریسک سازمانی شرکت :i    در سالt ؛FI𝑖,𝑡  نوآوری مالی شرکت :i    در سالt ؛KZ𝑖,𝑡های : محدودیت

: نرخ بازده  ROA𝑖,𝑡؛  tدر سال  i: سن شرکت  AGEi,t؛ tدر سال    i: اندازه شرکت  SIZE𝑖,𝑡؛   tدر سال    iمالی شرکت    تأمین 

 . tدر سال  i: رشد شرکت GROWTHi,t؛ tدر سال  iدارایی شرکت 

 

 های پژوهش یافته 

 آمار توصیفی 

 پژوهش  متغیرهای توصیفی آمار .2 جدول
Table 2. Descriptive statistics of research variables 

 میانه میانگین نماد متغیر متغیر
انحراف  

 معیار 
 حداکثر حداقل 

 FI 807/1 000/2 236/1 000/0 000/5 نوآوری شرکت 

 ORM 621/3 541/2 112/3 018/0 866/14 مدیریت ریسک 

 KZ 125/0 000/0 331/0 000/0 000/1 مالی تأمینمحدودیت 

 SIZE 130/14 810/13 778/1 869/9 189/19 اندازه شرکت 

 ROA 11/0 09/0 12/0 19/0- 49/0 نرخ بازده دارایی 

 GROWTH 15/0 12/0 32/0 49/0- 95/0 رشد شرکت

 AGE 29/38 41 00/9 00/18 00/53 سن شرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

با نشان می  .2های آمار توصیفی جدول  یافته برابر  به ترتیب  به نوآوری شرکت،  میانه مربوط  دهند که مقادیر میانگین و 

های بورس اوراق بهادار بسیار مطلوب نیست.  است که بیانگر آن است که سطح میزان نوآوری در شرکت  2/ 00و   1/ 807

میزان   به  مدیریت ریسک سازمانی  میانگین  نشان  621/3همچنین  در  است که  مدیریت ریسک سازمان  است  آن  دهنده 

وضعیت اقتصاد کشور دانست. متغیر اندازه شرکت با مقدار    ثباتیبیتوان دلیل این امر را  قرار ندارد و می  قبولقابلسطح  

انحراف معیار و دامنه گسترده  77/1 انحراف معیار متغیرهای  از  صفر    شدهاستفادهتری کمتری برخوردار است. همچنین 

ها اختلاف اندکی دارند. نزدیک  توان متغیرهای مدنظر را در مدل وارد کرد. میانگین مشاهدات و میانه آننیست، لذا می

 ها از توزیع نرمال برخوردارند.کند که دادهبودن مقادیر میانگین و میانه مشخص می

 

 فروض کلاسیک 

ای از فروض، تحت عنوان فروض کلاسیک وجود دارد که ابتدا بایستی به آزمون این  حاکی از مجموعه  .3جدول  

گودفری موردبررسی قرار گرفت  -پاگان-ها از طریق آزمون بروشماندهها پرداخت. فرض همسانی واریانس باقیفرضیه

نشان می پژوهش  نتایج در مدل  پژوهش رد میکه  بر وجود همسانی واریانس در مدل  مبنی  شود؛  دهد که فرضیه صفر 
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به تعمیمبنابراین،  مربعات  حداقل  رگرسیون  از  واریانس  ناهمسانی  رفع  برای استفاده  1یافته منظور  همچنین  است.  شده 

شده است. نتایج حاصل از آزمون در  گادفری استفاده-ها از آزمون خودهمبستگی سریالی بروشبررسی استقلال باقیمانده

درصد   5درصد مقدار احتمال برای مدل پژوهش بالای    95دهد که با توجه به اینکه در سطح اطمینان  نشان می  .3جدول  

بهباشد، میمی تائید کرد.  دیگر، فرض عدم وجود خودهمبستگی جزء خطا در مدل پژوهش  عبارتتوان فرض صفر را 

واریانس تورم  عامل  معیار  از  خطی  هم  وجود  عدم  بررسی  جهت  سویی  از  است.  تورم   2برقرار  شاخص  شد.  استفاده 

  شدهارائه(  2باشد. نتایج حاصل از این آزمون که در جدول )دهنده عدم وجود هم خطی می، نشان10واریانس کمتر از  

دهد که در مدل پژوهش، میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل و کنترلی در حد مجاز خود قرار داشته و  است نشان می

شده است. با برا استفاده-از این بابت مشکلی وجود ندارد. همچنین جهت نرمال بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکو 

به نتایج  به  میدستتوجه  رد  پژوهش  مدل  در  بودن جمله خطا  نرمال  بر  مبنی  فرضیه صفر  نمونه  آمده،  که  زمانی  شود. 

ست. در شرایط  اهمیت و پیامدهای آن ناچیز اطورمعمول بیاندازه کافی بزرگ باشد، انحراف از فرض نرمال بودن بهبه

مرکزی می قضیه حد  به  توجه  با  باقیماندهمذکور،  اگر  دریافت که حتی  آمارهتوان  نباشند،  نرمال  بهها  آزمون  طور  های 

توان فرض  کنند، بدون تورش هستند و از کارایی برخوردارند. با توجه به این مطلب میمجانبی از توزیع نرمال پیروی می

نرمال بودن جمله خطا را نادیده گرفت. با توجه به ادبیات پژوهش موجود و نیز ماهیت فرضیه پژوهش در این پژوهش از  

منظور مدل مناسب )تلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی( برای آزمون فرضیه  شده است. بههای ترکیبی استفادهداده

از آزمون استفادهپژوهش  لیمر )چاو( و هاسمن  این آهای  در  مبدأ  شده است.  از  بودن عرض  فرضیه صفر یکسان  زمون 

گیرد. فرض صفر و  های تابلویی( قرار میدادههای تلفیقی( در مقابل فرضیه مخالف ناهمسانی عرض از مبدأها )روی)داده

 های چاو و هاسمن به شرح زیر است: فرض مقابل برای آزمون

 
 ها. آزمون فروض کلاسیک مدل3جدول  

Table 3. Testing the classical assumptions of the models 
 نتیجه معناداری آماره آماره آزمون نام آزمون موضوع آزمون

 ( 1مدل )

 های ترکیبی تعیین نوع داده 

 های تابلوییتعیین نوع داده 

F  لیمر 

 هاسمن 

308 /1 

567 /17 

034 /0 

005 /0 

 ترکیبی از نوع تابلویی 

 تابلویی از نوع اثرات ثابت 

 خودهمبستگی مرتبه اول
 گادفری -براش

 گادفری -براش

634 /8 :2Chi 

147 /9 F= 

003 /0 

001 /0 

 خودهمبستگی مرتبه اول

 خودهمبستگی مرتبه اول

 ناهمسانی واریانس  2Chi 000 /0: 498/ 235 ( 2003ویگینز و پوی ) همسانی واریانس 

 

 

 

 

 
1 Generalized Least Squares (GLS) 
2 Variance Inflation Factor (VIF) 
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 های پژوهش آزمون فرضیه 
 

 های پژوهش نتایج آزمون آماری فرضیه  .4جدول 
Table. Results of statistical testing of research hypotheses 

 

مدل تخمین  از  دادهپیش  تخمین  روش  تعیین  ضمن  پژوهش،  مفروضهای  بررسی  به  ترکیبی،  الگوهای  های  های 

پرداخته شد. آزمون برای تخمین دادهرگرسیونی  ثابت  اثرات  از روش  پژوهش  های صورت گرفته حاکی  ترکیبی  های 

  5آورده شده است. جدول فوق؛ بیانگر رگرسیون برازش شده در سطح خطای    .4جدول  حمایت کرد که نتایج آن در  

( بر اساس مدل  به جدول فوق،  با توجه  از    که ییازآنجا(  1درصد است.  معناداری کمتر  لذا می  05/0سطح  توان  است، 

بر مدیریت ریسک سازمانی تأثیرگذار می با در نظر گرفتن  یک  باشد. همچنین نتیجه گرفت که نوآوری مالی  بار دیگر 

تعدیل محدودیتمتغیر  می  تأمین های  کننده  محدودیتمالی  که  کرد  اظهار  نوآوری    تأمین های  توان  بین  رابطه  بر  مالی 

تعدیل اثر  سازمانی  ریسک  مدیریت  و  مدیریت  مالی  و  مالی  نوآوری  بین  رابطه  منفی  اثر  که  معنی  بدین  دارد.  کننده 

تعدیل می و  تشدید  را  پژوهش  ریسک سازمانی  متغیرهای کنترل  سایر  بازده    ازجملهکند. همچنین  نرخ  اندازه شرکت، 

 مثبت و معناداری وجود دارد. تأثیردارایی، سن شرکت و رشد شرکت با مدیریت ریسک سازمانی 

 

 

 متغیر وابسته: مدیریت ریسک 

 دوم  فرضیه  آزمون: اول مدل مدل اول: آزمون فرضیه اول  

 tآماره  ضریب  متغیرها
سطح  

 معناداری

عامل  

تورم  

 واریانس 

 tآماره  ضریب 
سطح  

 معناداری

عامل  

تورم  

 واریانس 

 --- 0/ 000 5/ 868 0/ 008 --- 0/ 189 1/ 314 0/ 409 ضریب ثابت 

 61/1 0/ 011 -2/ 536 -15/0 54/1 0/ 029 -2/ 457 -0/ 028 نوآوری مالی 

 78/2 0/ 000 4/ 692 08/0 --- --- --- --- مالی تأمین های  محدودیت

کننده محدودیت  اثر تعدیل

 مالی و نوآوری مالی  تأمین

--- --- --- --- 20/0 762 /2 005 /0 66/3 

 77/1 0/ 024 3/ 337 0/ 256 44/2 0/ 026 2/ 218 0/ 143 اندازه شرکت

 74/2 0/ 003 4/ 973 0/ 276 49/2 0/ 000 3/ 778 0/ 473 نرخ بازده دارایی 

 96/3 0/ 022 3/ 082 0/ 029 36/2 0/ 049 1/ 971 0/ 328 سن شرکت

 55/2 0/ 035 3/ 935 0/ 038 78/1 0/ 013 2/ 467 0/ 123 رشد شرکت 

 0/ 568 0/ 547 ضریب تعیین 

 F 7125/15 6418/16آماره 

 F 000000 /0 000000 /0احتمال  

 1/ 719 1/ 641 دوربین واتسون 



 
 

 

 با تاکید ...                                                    نوروزی و همکاران   شرکت   سک ی ر   ت ی ر ی بر مد   ی مال   ی نوآور   ر ی تاث  84
 الهه سرحدی 

 
 گیری نتیجه بحث و  

های مالی و  های توسعه اقتصادی، نقش کلیدی در بهبود کارایی سیستمترین محرکعنوان یکی از مهمنوآوری مالی به

ایفا می نهادهای جدید مدیریت ریسک سازمانی  و  ابزارها، فرآیندها  ایجاد  مالی شامل  نوآوری  تئوریک،  منظر  از  کند. 

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، بهبود تخصیص منابع و افزایش نقدینگی در بازارهای مالی طراحی    باهدفمالی است که  

توانند  های مالی میدهند که نوآوریهای اقتصادی مانند تئوری نمایندگی و تئوری سیگنالینگ نشان میشوند. تئوریمی

های مالی را کاهش دهند. گیریهای مرتبط با تصمیمهای نمایندگی و بهبود شفافیت اطلاعات، ریسکبا کاهش هزینه

ریسک طورنمونه به پوشش  امکان  معامله،  اختیار  و  آتی  قراردادهای  مانند  مشتقه  ابزارهای  می  ،  فراهم  به  را  و  کنند 

بینی  هایی برای پیش کنند تا نوسانات قیمت و نرخ بهره را مدیریت کنند. این ابزارها با ایجاد مکانیزمها کمک میشرکت

ریسک کنترل  میو  سازمانی  عملیات  به  بیشتری  ثبات  مالی،    ریسک،  مدیریت  هایتئوری  دیگر،  سوی   از  بخشند.های 

  نوآوری .  یددارندتأک  سازمان  سطوح  تمامی  در  ریسک  مدیریت  فرآیندهای  یکپارچگی  اهمیت  بر  کوزو،  چارچوب  مانند

چ   مانند  پیشرفته   های فناوری  معرفی   با  مالی  و  ارزیابی   شناسایی،  در  را   ها سازمان  توانایی  مصنوعی،   هوش  و  ین بلاک 

چ  در   هوشمند  قراردادهای   از  استفاده  نمونه،   برای.  بخشدمی  بهبود  ها ریسک  به  واکنش    های ریسک  تواند می  ین بلاک 

  اجرا  واسطهبه  نیاز  بدون  و  خودکار  صورتبه  قراردادها  این  زیرا  دهد،  کاهش   را  قراردادی  تعهدات  اجرای  عدم  با  مرتبط

  و  کرده  شناسایی  را  ریسک  پیچیده  الگوهای  توانندمی  مصنوعی  هوش  بر  مبتنی  بینیپیش   های مدل   این،  بر  علاوه.  شوندمی

 مدیریت  و  مالی  نوآوری  بین  عمیق  پیوند  دهندهنشان  هاپیشرفت  این.  کنند  کمک  پیشگیرانه  تصمیمات   اتخاذ  در  مدیران  به

  بلکه   کنند،می  فراهم  ریسک  مدیریت  برای  جدیدی  ابزارهای   تنهانه  مالی  هاینوآوری  کهیطوربه  هستند،  ریسک

  خود   تواندمی  مالی  نوآوری  تئوریک،  منظر  از  ،حالین باا  .کنندمی  بازتعریف  نیز  را  ریسک  مدیریت  سنتی  هایچارچوب

  ممکن  مالی  هایسیستم  و  ابزارها  پیچیدگی  افزایش   که  کندمی  بیان  پیچیدگی  تئوری.  باشد  جدیدی  هایریسک  منشأ

 مانند  پیچیده  مالی  ابزارهای.  شد  مشاهده  2008  مالی  بحران  در  آنچه  مانند  شود،  منجر  سیستمیک  هایریسک  به  است

  منجر   غیرمنتظره   هایریسک  افزایش   و  شفافیت   عدم  به  توانندمی  نشوند،  مدیریت  درستیبه  اگر  وام  پشتوانه  با   بهادار  اوراق

 کنترل  و  مالی  نوآوری  مزایای  از  مندیبهره  بین   تعادل  ایجاد  لزوم  بر  ریسک  مدیریت  هایتئوری  بنابراین،.  شوند

 بتوانند   که  است  یرانطباق پذ  و  قوی  نظارتی  هایچارچوب  توسعه   نیازمند  دیدگاه  این .  یددارندتأک   آن  از  ناشی  هایریسک

 . کنند حمایت  سازمانی و مالی هایسیستم پایداری از و شوند  همگام  مالی تحولات سرعت با

 مدیریت  بر  مالی  نوآوری  تأثیر  توانندمی  کنندهتعدیل  عامل  یک  عنوانبه  مالی  تأمین   هایمحدودیت  تئوریک،  منظر  از

  منابع  به   محدود  دسترسی   با  هایی شرکت  که  کندمی  بیان  مالی  های محدودیت  تئوری.  دهند   قرار   تأثیر  تحت  را  ریسک

  این   در.  دارند  قرار  بیشتری  هایریسک  معرض  در  قیمت،گران  هایوام  به  وابستگی  و  نقدینگی  کمبود  دلیل  به  مالی،

  یا   ساختارمند  هایوام  مشتقه،  اوراق  مانند  مالی  تأمین   جدید  هایروش  و  ابزارها  ایجاد  طریق  از  مالی،  نوآوری  چارچوب،

  مدیریت  بر  هانوآوری  این   اثر  ،حالین باا.  کند  کمک  هامحدودیت  این   کاهش   به  تواندمی  جمعی،  مالی   تأمین   هایپلتفرم

  ممکن  شدید  مالی  هایمحدودیت  با  هاییشرکت.  است  شرکت  مالی  هایمحدودیت  سطح  تأثیر  تحت  شدتبه  ریسک

  نیازمند  اغلب   ابزارها   این  به  دسترسی  زیرا  شوند،  مندبهره  مالی  های نوآوری  مزایای  از   کامل  طوربه  نتوانند  است

  عدم   شرایطی،  چنین   در  که  دهدمی  نشان  نمایندگی  تئوری  ،درنتیجه.  است  قوی  اعتبار  یا  پیشرفته  مالی  هایزیرساخت
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  دیگر،  سوی   از   .کند  تشدید  را   مالی   و   عملیاتی  هایریسک  تواندمی  مالی   کنندگان تأمین   و  مدیران  بین  اطلاعاتی   تقارن 

 سمت  به  را  شرکت  منابع  بندیاولویت  توانندمی  مالی  تأمین   هایمحدودیت  که  کندمی  بیان  منابع  تخصیص  تئوری

  در.  کند  تقویت  را  ریسک  مدیریت  بر  مالی  نوآوری  اثر  تواندمی  خود  این   که  کنند،  هدایت  تر  یسککم ر  هایفعالیت

  های هزینه  کاهش   و  سرمایه  به  دسترسی  بهبود   با  توانندمی  مالی  های نوآوری  متوسط،  مالی  های محدودیت  با  هاییشرکت

  از  استفاده  نمونه،  برای.  کنند  فراهم  را  ترپیشرفته  ریسک  مدیریت  هایسیستم  در  گذاریسرمایه  امکان  مالی،  تأمین 

  دقت   با  را  بازار  هایریسک  تا  کند  کمک  هاشرکت  به  تواندمی  مالی  هایداده  تحلیل  هایپلتفرم  مانند  مالی  هایفناوری

  به   است  ممکن   هافرصت  این   شدید،  مالی  هایمحدودیت  با  هاییشرکت  در  ،حالین باا.  کنند  مدیریت  و  بینیپیش   بیشتری

  کننده تعدیل  اثر  ، درنتیجه.  شوند  محدود  نوآورانه،  هایفناوری  در   گذاریسرمایه  برای  اولیه   منابع  کمبود  دلیل

  مالی   هاینوآوری  از  برداریبهره  برای  شرکت  ظرفیت  و  هامحدودیت  این   سطح  به  شدتبه  مالی  تأمین   هایمحدودیت

  گسترده،  مالی  هایمحدودیت  با  هاییمحیط  در   که  دهدمی  نشان  یستمیکس  ریسک  تئوری  ،درنهایت  .دارد  بستگی

  شرایطی،  چنین   در.  شوند  منجر  مالی  هایناپایداری  تشدید  به   ریسک،  کاهش  یجابه  است   ممکن  مالی   هاینوآوری

  تزریق  شرکت  مالی  سیستم  به  را  جدیدی  هایریسک  تواند می  پیچیده  مالی  ابزارهای   از   ازحدیش ب   یا  نادرست  استفاده

  های محدودیت  کنندهتعدیل  اثر  که  شوند  طراحی  یاگونهبه  باید  گذاریسیاست  و  نظارتی  هایچارچوب  بنابراین،.  کند

  بر  تئوریک  دیدگاه  این .  کنند  حمایت  مالی   هاینوآوری  از   مؤثر  و  ایمن  برداریبهره  از  و  بگیرند  نظر  در   را  مالی  تأمین 

  های ریسک  بتوان  تا  دارد  تأکید  مالی  هایمحدودیت  مدیریت   و  مالی  هاینوآوری  از  استفاده  بین   تعادل  ایجاد  لزوم

نتایج    .داد  کاهش   مؤثری  طوربه  را   سازمانی با  مطابق  جهت  همین  فرضیه  آمدهدستبهدر  حاضر،  از  پژوهش  های 

 است. شدهارائهپیشنهادهای کاربردی زیر 

  شود می  پیشنهاد  ،یعمل  ازنظر .کندمی  پیشنهاد  دانشگاهی  و  عملی  برای  را  متعددی  مفاهیم  مطالعه  این   نتایج،  به  توجه  با

.  باشند داشته کافی   توجه  شرکت  یسکر ابعاد  به مالی هایصورت وتحلیل یهتجز هنگام  مالی گران تحلیل و گذارانسرمایه

  ابعاد   گرفتن   نظر  در  با  ،علاوه  .کنند  مشاهده  مدیره  هاییئته  گزارش  از   را  اطلاعاتی  چنین   توانندمی  اطلاعات   کاربران

  .نمایند توجه اساسی  عامل عنوانبه سود  های نوسان کنترل  به  خود  های گذارییهسرما راستای در توانندمی شرکت  ریسک

  به   بازار   دهیجهت  منظوربه  ایران،  سرمایه   بازار  در   نظارتی   ی نهاد  عنوان به  تهران   بهادار  اوراق   بورس  سازمان  همچنین به

  جلب  برای  همچنین   و  شودمی  نامناسب  هایگزینش   به  منجر   که  نامتقارن  اطلاعات  نشر  از  جلوگیری  و  کارایی  سمت

  و  یفیت ک   بر  بیشتر  نظارت  طریق  از  تواندمی  بهینه،   هایتصمیم  اتخاذ  برای  مالی  های گزارش  از  کنندگاناستفاده  اعتماد

  ها، شرکت  این   در  حاکم  یندگینما  روابط  نیز  و  بازار  در  فعال  هایشرکت  توسط  شدهیهته   مالی  هایگزارش  بهنگام  ارائه

  شرایط   از  استفاده  با  ،درنهایت  .نماید  سازمانی  یسکر  مدیریت  هایاستراتژی  ازجمله  اطلاعاتی   ارائه   به  ملزم  را   هاآن

  تضاد   کاهش   برای  را  مقرراتی   و  قوانین   توانندیم  نظارتی  نهادهای  و  گذارانسیاست  خرد،  اقتصاد  و  کلان  اقتصاد

 .کنند بینی پیش  است، توسعهدرحال کشور  هر حیاتی هدف  که بازار، کارایی   افزایش  و نمایندگی
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 نویسندگان   مشارکت 

 .اندداشته مشارکت تحلیل و داده، آوریجمع  مقاله، نگارش فرآیند در نویسندگان تمامی

 

 اخلاقی   ملاحظات 
 . ماند خواهد  محرمانه آنان اطلاعات و گرفته  صورت کنندگانشرکت  آگاهانه رضایت  با پژوهش  مراحل تمام

 

 مالی   حامی 
 . است نکرده دریافت  خاصی  نهاد یا سازمان از مالی حمایت  گونههیچ  پژوهش  این 

 

 منافع   تعارض 
 است. نشدهانی ب سندگانیتعارض منافع توسط نو  گونهچی ه
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