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Abstract:  

The study aims to develop a comprehensive model to identify and prioritize factors influencing financial innovations that 
mitigate stock price crash risk in banks listed on the stock exchange. This mixed-method (qualitative–quantitative) and applied 
research was conducted in two phases. In the qualitative phase, semi-structured interviews were conducted with 22 financial 
experts and academic specialists selected through purposive and snowball sampling until theoretical saturation was achieved. 
Data were analyzed through open, axial, and selective coding, resulting in 96 concepts and 24 categories. In the quantitative 
phase, a 96-item questionnaire derived from the conceptual model was distributed among institutional shareholders and 
brokers in the Iranian over-the-counter market. Data analysis was performed using structural equation modeling to examine 
the model’s fit and validate relationships among variables. The confirmatory factor analysis revealed four central categories—
human resource management, organizational culture, IT infrastructure, and external financial resources—as the main drivers 
of financial innovation. Among causal conditions, interest rate, exchange rate volatility, political and social factors, and 
transaction transparency had the most significant effects. The model exhibited strong fit indices (RMSEA < 0.05; NFI and CFI 
> 0.90). Path coefficients indicated that organizational culture (β=0.99) and human resource management (β=0.96) were the 
strongest determinants in reducing stock price crash risk. Financial innovations supported by advanced technological 
infrastructure, an innovative organizational culture, skilled human resources, and diversified financial resources play a vital 
role in preventing stock price crashes in banking institutions. The proposed model provides practical insights for policymakers 
and banking executives to enhance financial stability and innovation performance within the capital market framework. 
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Introduction 

Financial innovation has emerged as a cornerstone of modern financial systems, driving efficiency, competitiveness, and 

risk management across global markets. In the contemporary digital economy, where financial transactions and information 

flows are increasingly complex and interconnected, the need for innovative financial instruments, technologies, and 

institutional mechanisms has become more urgent than ever (Błach, 2020). Financial innovation encompasses the creation 

and implementation of new financial products, services, and technologies designed to enhance market stability, improve 

transparency, and mitigate systemic risks (Tufano, 2022). Yet, while innovation offers significant potential benefits, it can also 

amplify market volatility if implemented without sufficient regulation and institutional support. 

The literature indicates that financial innovations can serve as a double-edged sword. On one hand, they promote 

diversification, improve access to finance, and enhance the efficiency of risk allocation; on the other, poorly regulated 

innovation has been linked to financial crises, speculative bubbles, and stock price collapses (Egorov, 2022; Nguyen & Dang, 

2023). In this regard, the phenomenon of stock price crash risk—defined as the tendency of stock prices to experience sudden 

and extreme declines—has drawn increasing attention from scholars and practitioners alike (Harper et al., 2020; Srivastava, 

2024). According to the theory of information asymmetry, managers often withhold bad news to protect their interests until 

the accumulated undisclosed information triggers a massive release, resulting in a sharp fall in stock prices (Akerlof, 2020; 

Healy & Palepu, 2021). This managerial behavior, driven by agency problems, is considered a key determinant of stock price 

crash risk. 

Empirical studies suggest that the implementation of financial innovation can reduce this risk by improving the 

transparency and timeliness of information disclosure, thus lowering informational asymmetries between managers and 

investors (Li & Zhang, 2022; Morris & Chen, 2021). Technologies such as FinTech, blockchain, and big data analytics can 

strengthen corporate governance, enhance real-time data availability, and support informed investment decisions (Bowman, 

2021; Ogbeide & Obadeyi, 2023). In banking systems, these innovations facilitate greater resilience against market shocks 

and improve institutional adaptability to economic uncertainty (Igder, 2022; Khalifeh Soltani et al., 2021). 

In the Iranian context, the integration of financial innovations remains in its early stages, particularly among banks listed 

on the Tehran Stock Exchange. Despite progress in digital transformation and electronic banking, structural and regulatory 

barriers have constrained innovation adoption (Donyaye, 2024; Ghorbanzadeh Toudeshki, 2022). Moreover, the lack of 

empirical frameworks that connect financial innovation to crash risk reduction underlines the need for comprehensive 

modeling within Iran’s financial institutions. Earlier studies have examined isolated aspects—such as the impact of innovation 

on firm value, ownership structure, or credit behavior—but none have integrated the full range of causal, contextual, and 

strategic factors into a cohesive model (Ja'fari & Sabbaghi, 2022; Nabi Pour Afrouzi et al., 2022; Soltani & Ghanbari, 2021). 

Internationally, several studies have confirmed the stabilizing effects of financial innovation. For example, research in 

cross-country contexts demonstrates that innovation policies increase investor trust and reduce market panic during 

downturns (Khan & Williams, 2022). Similarly, in China, improvements in narrative financial disclosure and comparability of 

accounting information have been shown to mitigate investors’ behavioral biases and thus decrease crash risk (Yang et al., 

2024; Yuan et al., 2024). In contrast, environments characterized by weak regulation and low transparency tend to experience 

higher financial instability despite innovation-driven growth (Tufano, 2022). These insights highlight the critical balance 

between fostering innovation and maintaining robust institutional oversight. 
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Given this context, the present study aims to identify and prioritize the factors influencing financial innovations that 

contribute to reducing stock price crash risk in banks listed on the Tehran Stock Exchange. The study employs a mixed-method 

design, combining grounded theory and structural equation modeling, to provide both a conceptual and empirical 

understanding of the mechanisms through which innovation impacts crash risk. 

Methods and Materials 

This study followed a mixed-method exploratory design consisting of qualitative and quantitative phases. In the qualitative 

phase, semi-structured interviews were conducted with 22 experts, including academic scholars, financial managers, and 

policymakers, selected through purposive and snowball sampling until theoretical saturation was achieved. Data were 

analyzed using the grounded theory approach in three coding stages: open, axial, and selective coding. From the interview 

data, 96 concepts and 24 categories were identified, which were organized into five dimensions—causal conditions, 

contextual factors, intervening conditions, strategies, and consequences. 

In the quantitative phase, a 96-item questionnaire was developed based on the conceptual framework derived from the 

qualitative findings. The statistical population included institutional shareholders and brokers in Iran’s over-the-counter 

market. Data analysis was conducted using confirmatory factor analysis (CFA) and structural equation modeling (SEM) to 

evaluate the relationships among variables and assess the model’s goodness of fit. 

Findings 

The analysis revealed that financial innovation is significantly influenced by four central categories: human resource 

management, organizational culture, information technology infrastructure, and external financial resources. These 

components jointly form the core structure of innovation capability within banks. Among causal conditions, four variables—

interest rate fluctuations, exchange rate volatility, political and social factors, and transaction transparency—were identified 

as the strongest determinants of financial innovation. 

The structural model indicated excellent fit indices (RMSEA = 0.045; NFI, CFI, and NNFI all > 0.90), confirming the 

robustness of the proposed framework. The path analysis revealed that causal conditions had a direct effect of 0.54 on the 

core category, while the core category itself influenced strategies by 0.50. Strategic variables, including continuous 

evaluation, digital financial services, product design, and social media engagement, exerted a 0.56 effect on outcomes. The 

model further showed that intervening conditions such as economic pressures, market volatility, and access to risk 

management tools significantly moderated the impact of innovation on market stability. 

The results also demonstrated that organizational culture (β = 0.99) and human resource management (β = 0.96) had the 

highest path coefficients among internal variables, signifying their dominant roles in fostering innovation. In contrast, among 

external contextual factors, “supportive financial regulations” and “limited banking resources” were the most influential, with 

coefficients of 0.94 and 0.90 respectively. 

Finally, outcome variables indicated that financial innovation contributes to enhanced customer satisfaction, improved 

financial performance, sustained product development, and greater organizational sustainability. These outcomes align with 

the observed reduction in perceived crash risk, reflecting that innovative banks are better equipped to manage shocks and 

maintain investor confidence. 

Discussion and Conclusion 
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The findings of this research provide strong evidence that financial innovations play a pivotal role in stabilizing stock 

markets by reducing the likelihood of stock price crashes. The results confirm that effective management of human resources, 

a culture of innovation, and robust technological infrastructure collectively form the foundation of successful financial 

innovation in the banking sector. This supports previous research emphasizing the interaction between institutional capacity 

and technological readiness as critical enablers of financial innovation. 

The dominant influence of organizational culture highlights that innovation is not merely a technical process but a 

behavioral and cultural phenomenon embedded in the values, norms, and leadership style of financial institutions. When 

organizations promote collaboration, risk-taking, and learning, they become more resilient and responsive to external shocks. 

Similarly, investment in human resource development enhances banks’ ability to interpret complex financial data, design 

innovative products, and adopt digital platforms effectively. These human-centered capabilities are key to sustaining 

innovation and preventing crisis-prone decision-making. 

The study also underscores the importance of external financial resources and supportive regulatory environments. When 

banks have access to diverse funding channels and operate under consistent, innovation-friendly legal frameworks, they are 

more capable of experimenting with new financial instruments without jeopardizing stability. Conversely, environments 

characterized by restrictive or ambiguous regulations may discourage innovation or channel it into informal, high-risk 

practices. 

The role of technology emerged as another critical dimension of innovation-led stability. The use of digital financial 

services, automated reporting systems, and real-time analytics not only improves operational efficiency but also strengthens 

information transparency—a fundamental mechanism for mitigating asymmetric information and preventing the 

accumulation of hidden negative signals. In this sense, innovation acts as both a preventive and corrective force against stock 

price crashes by ensuring the continuous and accurate flow of financial information. 

Moreover, the study’s findings reveal that financial innovation exerts an indirect stabilizing effect through improvements 

in customer satisfaction, market confidence, and sustainable growth. As banks innovate in products and services, they attract 

more loyal customers and enhance the perceived credibility of their operations. This positive reputation contributes to 

investor trust, reducing panic-driven behavior and market overreactions that typically precede stock price collapses. 

Overall, the research provides empirical confirmation that financial innovation—when strategically managed and 

institutionally supported—can serve as an effective mechanism for reducing systemic risks in emerging financial markets. By 

integrating human, technological, and regulatory dimensions, the proposed model offers a comprehensive framework for 

understanding how innovation enhances stability in the Iranian banking sector. 
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 چکیده

  شده رفتهیپذ یهاسهام در بانک  متیسقوط ق سکیکاهش ر  یدر راستا یمال یهایعوامل مؤثر بر نوآور یبندتیو اولو ییشناسا ی جامع برا یپژوهش ارائه مدل نیهدف ا

نفر از   ۲۲با  افته یساختارمه یمصاحبه ن  قیها از طرداده   ،یفیاست. در بخش ک ی( و از نظر هدف کاربردکمی–یفی)ک  ختهیپژوهش از نوع آم  نیا  .در بورس اوراق بهادار است

در سه مرحله   هاداده انجام گرفت.  یبرفصورت هدفمند و گلولهبه یریگحاصل گردد. روش نمونه یشد تا حد اشباع نظر یگردآور یو متخصصان حوزه مال دیخبرگان، اسات

  یطراح یبر اساس مدل مفهوم  یسؤال  ۹۶  یاپرسشنامه  ،ی. در بخش کمدیمقوله استخراج گرد ۲4مفهوم و    ۹۶  تیشدند و در نها لی تحل  یو انتخاب  یباز، محور  یکدگذار

صورت گرفت تا برازش    یآمار  یافزارهاو نرم   ی مدل معادلات ساختار  ز ا  یریگها با بهرهداده   ل یشد. تحل  عیتوز  رانیبازار فرابورس ا  ی کارگزاران و سهامداران نهاد  نیو ب

 یفناور  یهارساختیز  ،یفرهنگ سازمان  ،یمنابع انسان  تیریشامل مد  یدیکل  ینشان داد چهار مقوله  هال یتحل  جینتا  .شود  یابیارز  رهایمتغ  انیو روابط م  یشنهادیمدل پ

شامل نرخ    یعلّ  طیاز آن بود که شرا  یحاک  یمدل معادلات ساختار  جینتا  نینقش دارند. همچن  یمال  یدر نوآور  یعنوان مقولات محوربه   یخارج  یاطلاعات و منابع مال

قرار داشتند    یبرازش مدل در سطح مطلوب  یهادارند. شاخص   یمحور  یرهایاثر را بر متغ  نیشتریمعاملات ب  تیو شفاف  اجتماعی–یاسیعوامل س  ،یارز  وساناتبهره، ن

(RMSEA < 0.05  ،NFI    وCFI    بر اساس ضرا0.۹بالاتر از .)یمربوط به فرهنگ سازمان  ریتأث  نیبالاتر  ر،یمس  بی  (β=0.99و مد )یانسان  عمناب  تیری  (β=0.96 بود که نقش )

توسعه فرهنگ   ،یفناور  یهارساختیبر بهبود ز  ه یبا تک  یمال  یهای آن است که نوآور  انگریب  قیتحق  جینتا  .کنندی م  فایسهام ا  متیسقوط ق   سکیدر کاهش ر  یاکننده نییتع
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و همکاران   ی حسن   

 مقدمه 

ابزارها،   یکه شامل طراح  ها،ی نوآور  نیاند. اشده  لیتبد   یدر سطح جهان  یو اقتصاد   یمال  یهانظام   ییایپو   نیادیبن  یهااز مؤلفه   یکیبه    ریاخ  یهادر دهه   یمال  یهای نوآور 

  اند افتهی توسعه    ی اطلاعات مال  انی جر  لیو تسه  سکیبهتر ر  تی ریمد   ،ییکارا   شیهستند، با هدف افزا  هیو بازار سرما   یگذار ه یسرما   ،یبانک  یهادر حوزه   دی جد   یهای و فناور   ندها یفرآ

(Błach, 2020) و   یاقتصاد  یهادارند تا بتوانند در برابر بحران   ازین ییو پاسخگو تیشفاف ،یر یپذ به انعطاف  شی از پ شیب  یمال یهانظام  ان،یبنو اقتصاد دانش  تالیجی. در عصر د

و بهبود    ی ستمیس یهاسک یدر کاهش ر  یمال   یهای بر نقش نوآور ه،یو بازار سرما  یدر حوزه بانکدار   ژهیوبه   ریاخ یهااساس، پژوهش  نی نشان دهند. بر هم  یآورنوسانات بازار تاب 

 .(Tufano, 2022)  اندافته یکارکرد بازارها تمرکز 

سهام شوند    متیسقوط ق  سکیاز بروز ر  ی ریثبات بازار و جلوگ  شیموجب افزا   د،ی جد   یهازم یابزارها و مکان  ی با معرف  توانند ی م  یمال   یهای اند که نوآورمتعدد نشان داده   مطالعات

(Nguyen & Dang, 2023)گذاران ه یو سرما  رانیبه مد   نینو  یدر بانکدار   تالی جید   یهای فناور   ی ریکارگو به   شرفته،یپ  لی تحل  یهاتم یاستفاده از الگور  تک،ن ی. در واقع، توسعه ف  

 which often leads to stock—آن  یو انتشار ناگهان   یو از تجمع اخبار منف  ندیاتخاذ نما  یترق یدق  ماتیکنند، تصم  لیتحل  ترع ی تا اطلاعات بازار را سر  دهدی امکان م

price crashes—کنند  یر جلوگی (Healy & Palepu, 2021; Zaman et al., 2021). 

کرد که هدف آن بهبود    فیتعر   یمال  یدر حوزه محصولات، خدمات و ابزارها   دیجد   یهاده ی ا   رشی خلق، انتشار و پذ  ندیعنوان فرآبه  توانی را م  یمال  یراستا، مفهوم نوآور   نیا  در

  یمعاملات  ی هانهیمنابع، کاهش هز  صی تخص  یی کارا  شی موجب افزا  تواند ی م   ی مال ینوآور   ،ی. از منظر نظر (Błach, 2020)است  سکی ر   ت یر یمد  ی و ارتقا  ی مال  ستم یعملکرد س

بدون نظارت    های نوآور   ن یمعنا که اگر ا  ن یاند؛ به ااشاره کرده   یمال   ی به آثار دوگانه نوآور  زیها ن پژوهش   ی حال، برخ  ن ی. با ا(Egorov, 2022)شود    یاطلاعات  تی شفاف  ی و ارتقا

 . (Tufano, 2022)بازار شوند   یهاو بروز بحران  یمال یثباتی خود منجر به ب توانندی شوند، م یساز اده یپ ینهاد  یهاو کنترل  یکاف

 تال، یجی د  یمانند بانکدار   نینو   یهای از فناور   یریگاند با بهره تلاش کرده   یمال  یها و نهادها است. بانک   افتهی  شیافزا  ریاخ  یهاسال  ی ط  یمال  یهای توجه به نوآور   زین  رانیا   در

  ی در نظام بانک  یسنت  یساختارها  لیوجود، به دل  نی . با ا (Donyaye, 2024)را ارتقا دهند    انیمشتر   ت یو رضا   ی ریپذ نوظهور، سطح رقابت   یمال  یو ابزارها  کیالکترون  یهاپرداخت 

 . (Igder, 2022)نشده است  نییطور کامل تبسهام هنوز به  متیسقوط ق سکیدر کاهش ر  های نوآور  نیا یاثرگذار  زانیم ،یشرکت ت یو ضعف در حاکم

اخبار نامطلوب  شود ی امر باعث م نیداشته باشند. ا  یاطلاعات منف یساز به پنهان  ل یتما ، یپاداش ی هازه یانگ ا ی  یشخص ل یممکن است به دلا ران یمد  ،یندگینما  هیمنظر نظر از

سقوط   سکیبه »ر  یمال اتیکه در ادب دهی پد نی. ا(Foroughi & Sakiani, 2018)سهام رخ دهد  متیق دی آن، سقوط شد یناگهان یبا افشا   تی در شرکت انباشته شده و در نها

  ی شده در بازارها انجام   یهای . بررس(Harper et al., 2020)است    هیبازار سرما  گذاراناست یو س  گذارانه یسرما  یهادغدغه   نیتراز مهم  یکی  شود،ی سهام« شناخته م  متیق

 ;Healy & Palepu, 2021)  شوندی سقوط محسوب م  سکیر   دکنندهی از جمله عوامل تشد  یتقارن اطلاعات  ماطلاعات و عد   یافشا  نییپا تیفیکه ک  دهدی نشان م زین یجهان

Morris & Chen, 2021). 

  یهاکنند. توسعه سامانه   فا یا  سکی ر  نیدر کاهش ا  یاطلاعات، نقش مؤثر   ینظام افشا  ی و ارتقا  یمال  یگزارشگر  تیفیک  شیبا افزا  توانندی م   یمال   یهای نوآور  ان،یم  نیا   در

 ,Abili) است    یرگذار یتأث  نیا   قی از جمله مصاد  سک، یر  تیر یمد   یمشتقه برا   یابزارها   یها و طراحتراکنش   یاب یرد   یبرا  نیچبلاک   یهوشمند، استفاده از فناور  یریگگزارش 

2023; Barati & Safari, 2022)ا بر  افزون  افزا  یاطلاعات  تیشفاف  ن،ی.  رفتارها  گذارانه یاعتماد سرما  شیموجب  بهبود  م  یریگم ی تصم  یو  بازار   & Khan)  شودی در 

Williams, 2022; Li & Zhang, 2022). 

  ق یدهد و از طر   شی را افزا  گذارانه یسطح اعتماد سرما   تواندی م  یمال  یکارآمد در حوزه نوآور   یگذار است یاند که سنشان داده   افتهیتوسعه   یدر کشورها   ژهیوبه   یالمللن یب  مطالعات

  ر ی نظ  یاطلاعات  یهای اند که نوآور نشان داده   نیچ  رها د پژوهش   نی. همچن(Khan & Williams, 2022)سهام را کاهش دهد    متیسقوط ق  سکیر   م،یرمستقیغ  یهاکانال 

 ;Yang et al., 2024)  شودی م  یمتیق  دی کاهش نوسانات شد  جهی و در نت  گذارانه یسرما   یجان یه  یموجب کاهش رفتارها  ،یاطلاعات حسابدار  یری پذسه یو مقا  ییروا  یگزارشگر 

Yuan et al., 2024). 
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از   ی اعنوان نشانه به   تواندی م  تالیجیو خدمات د   یمال  دی جد   یابزارها   یدارند. معرف  دیمثبت در بازار تأک  گنالیس  جادیدر ا   یمال  یمطالعات بر نقش نوآور  یبرخ  گر،ید  یسو  از

  ق ی از طر یمال  یکه نوآور  دهدی نشان م ز ین ی المللنیب  یهاش پژوه یهاافته ی.  (Li & Zhang, 2022) دی نما   یر یشود و از فشار فروش سهام جلوگ  یو سلامت شرکت تلق ییا یپو

 . (Morris & Chen, 2021)  دهدی کاهش م ی طور معنادارسهام را به   متی شرکت، احتمال سقوط ق سکیاز ر  گذارانه یدرک سرما   یاطلاعات و ارتقا  یافشا  تیفیبهبود ک

  ی ها فرصت   جاد ی. با ا (Ogbeide & Obadeyi, 2023)دارد    ه یو توسعه بازار سرما  ینظام مال  ییکارا  ،یدر رشد اقتصاد   یاکننده نیینقش تع  ی مال  یکلان، نوآور   دگاه ید   از

  ی مال   یهای نوآور  ز ین ران ی. در ا(Hodaie et al., 2023)باشند    یموتور محرک توسعه اقتصاد   توانندی م  یمال   یهای نوآور  ،یبه منابع مال   یدسترس   لیو تسه ی گذاره یسرما  دی جد

  ی هاسکی بازار و کاهش ر  تیابزارها در بهبود شفاف  نیا  رودی اند و انتظار مدر حال گسترش   یجمع  یمال  نیتأم  یهااوراق مشارکت، و پلتفرم   ،یاسلام   یبده  یاز جمله ابزارها

 . (Ghorbanzadeh Toudeshki, 2022)کنند  ینیآفرنقش  یستمیس

توسعه    ریدر مس  یجد   ی همچنان موانع  ر،ییدر برابر تغ  یو مقاومت فرهنگ  ،یمنابع مال  تی اطلاعات، محدود  ی فناور  یهارساخت یهمچون ضعف در ز  ییهاحال، چالش   نیا  با

را    یمال  ی های نوآور   یساز اده یمرتبط با پ  یهاسکی ر   ،یکاف   یو نظارت  یتیحما   نی. افزون بر آن، نبود قوان(Khalifeh Soltani et al., 2021)  شوند ی محسوب م  یمال  ینوآور 

  ی مؤثر بر نوآور   یو فرهنگ  ینهاد یسازوکارها   نییتب  ن،ی. بنابرا (Soltani & Ghanbari, 2021) شودی م هیپرخطر در بازار سرما  یمنجر به رفتارها  یداده و در موارد  شیافزا

 است.  افتهیدوچندان    یضرورت ران،ی در ا یمال 

  رش یموجب پذ   تواند ی م  ینظارت درون  ت یو تقو  ی داران نهاداند که حضور سهام نشان داده   ،یشرکت  تی و حاکم  تیبر نقش ساختار مالک  د یها با تأکپژوهش   یبرخ  نه،یزم  نیهم  در

است،  نیی پا تیو شفاف فیکه نظارت ضع ییختارها. در مقابل، در سا (Nourollah Zadeh et al., 2021) سهام شود   متی سقوط ق سک یسودمند و کاهش ر ی مال یهای نوآور 

 . (Akerlof, 2020)شوند  لیتبد یرواقع یغ یو سودها  سکیر  یساز پنهان  یبرا   یممکن است به ابزار  ی مال  یهای نوآور 

نقش   ،یانسان   یها و کاهش خطاها به داده   یدسترس   ش یضمن افزا  ، یمال  یهای از آن است که توسعه فناور   ی حاک  ز ین  تکنیف  نهیدر زم   ریاخ  قات یمباحث، تحق  نیموازات ا   به

فناورانه   یاز نوآور  یکه از سطح بالاتر  یمال  مؤسساتها و بانک  ،یتجرب یها. بر اساس مدل (Nguyen & Dang, 2023) کندی م فایبازار ا یهااز بحران  یر یشگیدر پ  ییبسزا

 .(Bowman, 2021)سهام در آنها کمتر است  متیسقوط ق سک یو ر دهندی نشان م  یشتریبازار مقاومت ب  دی برخوردارند، در برابر نوسانات شد

 ی مال   یاز ابزارها  حیماهر و خلاق با درک صح  رانی. مدشود ی شناخته م  یمال  یهای از نوآور   یبردار در بهره   یدیکل  یهااز مؤلفه   یکیعنوان  به   زین  تیر یمد  تیفیک  گر،ید   یسو  از

منجر به    تواند ی م  یتیر یمد   یهامقابل، ضعف در مهارت   در.  (Foroughi & Sakiani, 2018)ارزش بازار استفاده کنند    شیو افزا  سکیقادرند از آنها در جهت کاهش ر   ن،ینو

 .(Habibzadeh Baygi et al., 2021)سهام شود   متیق ی سقوط ناگهان تی و در نها  یگذار ه یاشتباه در سرما  ماتیتصم

  ی نقش نوآور  نییتب یمناسب برا  یچارچوب  تواندی م  (Healy & Palepu, 2021)اطلاعات نامتقارن  هیو نظر (Akerlof, 2020)  یندگینما   هینظر  بیترک ،یحوزه نظر  در

و سهامداران کاهش   ران یمد انیتضاد منافع م  ابد،ی   شیافزا   یاطلاعات  تیشفاف  زانیکه هرچه م  دهدی چارچوب نشان م  نیسهام فراهم آورد. ا   متیسقوط ق  سکیدر کاهش ر  یمال 

 Yang)دارند    دیبازار تأک  یجانیه  یدر کاهش رفتارها   ییروا  یو افشا   یاطلاعات مال  یری پذسهی مقا   تیها بر اهمپژوهش   ن،ی. همچنابدییدر بازار ارتقا م   یریگم یتصم  ییو کارا  افتهی

et al., 2024; Yuan et al., 2024). 

  تواند ی م ،یفناور  یهارساخت یز یو ارتقا   یمال  یهااز استارتاپ   تی حما  یهاصندوق   جادی وضع مقررات شفاف، ا  قیاز طر   یمال  یهای از نوآور   تیحما   ،یگذار است یسطح س  در

  ، یمال  یساز ی تالیجیدر حوزه د   یجهان  یروندها با    ی اقتصاد  یهااست یس  ییسوهم   ن،ی. علاوه بر ا(Ogbeide & Obadeyi, 2023) کمک کند    هیبازار سرما  داری به توسعه پا 

 .(Donyaye, 2024)است  یخارج گذارانه یو جذب سرما یاعتماد عموم  شیافزا  یلازمه 

ادب  ت،ینها   در م   اتیمرور  م  دهدی نشان  ارتباط  اگرچه  ر   یمال  ینوآور   انیکه  ق  سک یو  متعدد  متیسقوط  در مطالعات  است    ی سهام  گرفته  قرار  توجه   & Ja'fari)مورد 

Sabbaghi, 2022; Morris & Chen, 2021; Srivastava, 2024; Zaman et al., 2021)ن ی مؤثر بر ا  یانه یو زم  گرمداخله   ،یکه عوامل عل  ی، اما هنوز مدل جامع  
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و همکاران   ی حسن   

سهام    متیسقوط ق  سکیدر کاهش ر   یمال  یهای عوامل مؤثر بر نوآور   یبندت ی و اولو  ییپژوهش، شناسا  نیا  هدف  کند، ارائه نشده است.  نییتب  یرانیا  یهارابطه را در بافت بانک 

 است.  رانیدر بورس اوراق بهادار ا  شدهرفته یپذ  یهادر بانک 

 پژوهش و موادروش 

در بورس اوراق بهادار    شده رفته یپذ   ی هاسهام در بانک   متیسقوط ق  سکیدر کاهش ر   یمال   یهای عوامل مؤثر بر نوآور  یبند ت ی و اولو  ییپژوهش که با هدف »شناسا   نیدر ا

شده و    ل یو تحل  یگردآور   یفیک  یهااست که در آن ابتدا داده   یو کم  یفیک  یهااز روش   یبیترک  کردیرو   نیاستفاده شد. ا  یاکتشاف  ختهیآم  کردیانجام گرفته است، از رو  ران«یا

قرار    یو کاربرد   یامورد استفاده قرار گرفته است. از نظر هدف، پژوهش حاضر در زمره مطالعات توسعه   یابزار سنجش و انجام مرحله کم   یطراح  یحاصل از آن برا  جیسپس نتا

  ی مشخص بررس   یبازه زمان   ک یرا در    ی شنهادیو ابعاد مدل پ  رهایمتغ  انیانجام شده است تا بتوان روابط م  ی مقطع  یشیما یمطالعه پ  کی ها، در قالب  داده   یگردآور  ث یو از ح  ردیگی م

 نمود. 

 یصورت هدفمند بر اساس تجربه، تخصص و آگاهبود که به   هیو بازار سرما   یارشد، و استادان دانشگاه در حوزه مال  رانی شامل خبرگان، مد  یپژوهش، جامعه آمار   یفیبخش ک  در

  نه یافراد مطلع و اثرگذار در زم  یی پژوهشگر با شناسا  همعنا ک  نیصورت گرفت، به ا   یقضاوت  ا یهدفمند    یریگکنندگان به روش نمونه از موضوع انتخاب شدند. انتخاب مشارکت 

بخش    نی در ا   ران ینفر از خبرگان و مد  ۲۲و در مجموع    افت یادامه    ی ها تا مرحله اشباع نظر مصاحبه دعوت کرد. مصاحبه  یها را برا آن  ه،یبازار سرما   سکیو ر   یمال  یهای نوآور 

سقوط    سکیآن در کاهش ر   یو سازوکارها  یمال   یاثرگذار بر نوآور   یهادر خصوص مؤلفه   ق یعم  یهادگاه یادراکات و د   هب  یابیگروه، دست  نیمشارکت داشتند. هدف از انتخاب ا 

 سهام بود.  متیق

بازار    یرسم  یرساناطلاع   گاهیپا  قی ها از طرمربوط به آن  یهابود که داده   رانیو کارگزاران فعال در بازار فرابورس ا   یسهامداران نهاد   ی شامل تمام  یجامعه آمار   ،یبخش کم   در

  ی تمام  جه، یانتخاب نمونه استفاده شد. در نت  یبرا  یسرشمار   وشاعضا، از ر  هیمربوط به کل  یهاداده   تی. با توجه به محدود بودن حجم جامعه و اهمد یفرابورس استخراج گرد 

مرتبط    یهای ریگم ی در تصم  میطور مستقشد که به   ی گردآور  یاز گروه  یکم  یهاداده   ب،یترت  نیقرار گرفتند. بد  ی در پژوهش مورد بررس  ط یواجد شرا   ی کارگزاران و سهامداران نهاد

 برخوردارند.  ه یبازار سرما لیدر حوزه تحل ی نقش دارند و از تجربه عمل ی نکدر نظام با یمال   یهای با ارزش سهام و نوآور

 نهیشیپ  ییو شناسا   ینظر   یمبان  نیمنظور تدو به   ،یادست آمد. در مرحله کتابخانه به  یدانی م  قاتیو تحق  یاشامل مطالعات کتابخانه   ی ها از دو منبع اصلپژوهش حاضر، داده   در

سؤالات    نیپژوهش و تدو   یچارچوب مفهوم   یطراح  سازنهین مرحله زمیمرتبط با موضوع استفاده شد. ا   یالمللنیب  یهاو گزارش   هانامه ان یها، پاکتاب   ،یپژوهش، از مقالات علم

 مصاحبه بود. 

شوندگان بتوانند آزادانه  شد تا مصاحبه   یباز و منعطف طراح  ییهامنظور، پرسش   نیبود. بد   افتهیساختار مه یمصاحبه ن  یفیها در مرحله کداده   یابزار گردآور   ،یدانیبخش م  در

کنند.    ان یسهام ب  مت یسقوط ق سکیدر کاهش ر   های نوآور  نینقش ا  ومؤثر بر آن،   یطیو مح  ی سازمان  ط ی شرا  ، یمال  یهای خود را درباره عوامل مؤثر بر نوآور   ات یو تجرب  هادگاه ی د

 شد.   یسازاده یطور کامل پکنندگان ضبط و سپس به شرکت  تی ها با رضاآن  یانجام گرفت و محتوا ییدئوی و یهاتماس  قی و گاه از طر  یصورت حضورها به مصاحبه 

 م یسؤال بسته پاسخ بود که مفاه   ۹۶پرسشنامه شامل    ن ی. اد یگرد   نیتدو   یفیبخش ک  یهاافته یبود که بر اساس    یاساختهها پرسشنامه محقق داده   ی ابزار گردآور  ، یمرحله کم  در

چند تن از استادان و    اریمحتوا، پرسشنامه در اخت  یینان از روا یاطم  ی. برادادی قابل سنجش پوشش م   یهاها و مؤلفه را در قالب شاخص   یفیک  یهاداده   یشده از کدگذار استخراج 

محاسبه    رهایاز متغ کی هر  یکرونباخ برا  ی آلفا بی ضر  ق یاز طر  زیابزار ن یی ا یقرار گرفت و اصلاحات لازم بر اساس نظرات آنان انجام شد. پا یشناسو روش  ی متخصصان حوزه مال

  شده ی گردآور   یهاانجام گرفت و داده   میو مراجعه مستق  کیپست الکترون  قی از طر  یجامعه آمار   انیها در مپرسشنامه   عی ( گزارش شد. توز0.7آن بالاتر از حد مطلوب )  جی که نتا  دیگرد 

 . دندیگرد  یافزار آمار وارد نرم  لیتحل یو حذف موارد ناقص برا  شیپس از پالا

قرار گرفت و سپس   ق یدق یها مورد بازخوانحاصل از مصاحبه  یمتن یهاابتدا داده   ند،یفرآ  نیانجام گرفت. در ا   ادیبنداده  هینظر   کرد یها بر اساس روداده  لیتحل  ،یفیمرحله ک در

. در مرحله  دی ها استخراج گردشونده مصاحبه   یهاعبارات و گزاره  انیاز م  هیاول  میباز، مفاه  یاجرا شد. در مرحله کدگذار   بیترتبه   یو انتخاب   یباز، محور   یگانه کدگذار مراحل سه 
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  یهامقوله  ،یانتخاب  یکدگذار  یعنی  ،ییقرار گرفت. در مرحله نها یها مورد بررس مقوله   انیشدند و روابط م یبند گروه   یمفهوم  یهامشابه در قالب مقوله   میمفاه ،یمحور  یکدگذار 

به پژوهشگر امکان داد    ندیفرآ  نی. اد یگرد   میترس  امدهایگر، راهبردها و پمداخله   طیشرا  ،یانهیزم   طی شرا  ،یعلّ  طی شامل پنج دسته شرا  یینها   یمشخص شدند و مدل مفهوم  یمحور 

 . ابدی سهام دست  متیسقوط ق سک یو نقش آن در کاهش ر یمال ینوآور   یمند درباره الگونظام  یاه یخام به نظر  یهاتا از داده 

سنجش   ی( براCFA)  ید ییتأ   یعامل  لی( استفاده شد. تحلSEM)  یمعادلات ساختار  یساز از روش مدل   ،یفیحاصل از بخش ک  ی آزمون مدل مفهوم  یبرا   ،یمرحله کم   در

بررسسازه   یی روا به پرسش  ی عامل  یبارها   ی ها و  از تأکندی م   نییبنهفته مربوطه را ت  ر یمتغ  زان یکار گرفته شد تا مشخص شود که هر شاخص تا چه مها  مدل    تی کفا   د یی. پس 

  ی هاانطباق مدل با داده   یابیارز   یبرا  GFIو    RMSEA  ،NFI  ،CFI  ،IFI  ریبرازش نظ  یهاقرار گرفت. شاخص   یمورد بررس  یها در مدل ساختارسازه   انیروابط م  ،یریگاندازه 

  گر یکدی بر   رهایاز متغ  کیهر   ریتأث  زانیسنجش م  یبرا  رهایمس  بی ضرا  ن،یاست. همچن  برخوردار  یها نشان داد که مدل از برازش مناسبشاخص   نیا   جیمحاسبه شدند. نتا  یتجرب 

 . دی محاسبه گرد

  ی بالاتر   بی ضرا  یکه دارا   ییرهایاستفاده شد. متغ  یشده از مدل ساختار استاندارد استخراج   بیاز ضرا  ،یمال   یعوامل مؤثر بر نوآور  تی اولو  نییو تع  یبند رتبه  یادامه، برا   در

و   هانهیزم   نیترکند و هم مهم   نییمدل را تب  یهامؤلفه   انیم  یعلّ  روابطها به پژوهشگر اجازه داد تا هم  داده   لیتحل  ب،یترتن یشدند. بد  ییعوامل شناسا  نیعنوان مؤثرتر بودند، به 

 . دی نما ییرا شناسا  یمال ینوآور  ق یسهام از طر  متیسقوط ق  سکی مؤثر بر کاهش ر یراهبردها 

 هایافته 

 . است  قابل مشاهدهامدها یپ تاًیو نها مداخله گر   طیشرا، بسترها ،؛ راهبردها ،  یمقوله محور ی،عل  طیشرا آمارتوصیفی متغیر ( 1) در جدول

 های کلی متغیرهای تحقیق. آماره1جدول 

 ماکزیمم  مینیمم  انحراف معیار  میانگین  متغیر

 4.00 2.00 0.64 3.78 شرایط علی 

 5.00 1.00 0.59 3.62 مقوله محوری 

 5.00 3.00 0.70 4.19 راهبردها 

 4.00 1.00 0.91 3.82 بسترها 

 5.00 2.00 0.66 4.61 شرایط مداخله گر 

 5.00 1.00 0.44 3.73 پیامدها 

 

 سهام  متیسقوط ق  سک یکاهش ر یمال  یهای عوامل مؤثر بر نوآورکدگذاری انتخابی و شناسایی 

 : است (1) به صورت شکل  هیو خلق نظر  یانتخاب یمدل کدگذار
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 شده بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها سهام در بانک متیسقوط ق سکی کاهش ر یمال یهایعوامل مؤثر بر نوآور شناسایی . 1 شکل

 مشتری رضایت (1
 تأثیر مشتری، وفاداری افزایش

 مثبت بازگشت فروش، بر مستقیم

  برند شهرت بر تأثیر گذاری،سرمایه

 مالی عملکرد( 2

 بهبود سودآوری، و درآمدها رشد

 هایهزینه کاهش مالی، هاینسبت

  سهام ارزش بر تأثیر عملیاتی،

 توسعه و نوآوری( 3

 محصول
 افزایش خدمات، و محصولات کیفیت بهبود

 نیازهای به ترسریع پاسخگویی محصولات، تنوع

 رقابتی مزیت ایجاد در توانایی بازار،

 پایدار توسعه( 4
 مسئولیت زیست، محیط بر مثبت تأثیرات

 هایارزش با مشتریان جذب شرکت، اجتماعی

 ذینفعان رضایت بر تأثیر مشابه،

 پیامدها

 مستمر ارزیابی( 1                                              محصولات طراحی (1
 تحلیل بازخورد، آوریجمع کیفیت، بهبودهای مفهوم         محصول تست نوآورانه، هایاستراتژی بازار، سهم بازار، نیازهای به توجه

 محصولات روزرسانیبه ها،داده
 اجتماعی هایرسانه (2                                            دیجیتال مالی خدمات (2

 محتوای تولید جوان، نسل جذب مؤثر، بازاریابی                دسترسی افزایش مشتریان، آموزش آنلاین، تبلیغات بهتر، کاربری تجربه
 مشتریان با تعامل جذاب،

 بستر

 مالی قوانین تغییرات (1
 عدم اقتصادی، تصمیمات بر تأثیر

 انطباق، هایهزینه قانونی، هایقطعیت
 حمایتی قوانین

 نوآوری از حمایت ( قوانین2 
 از حمایت گذاران،سرمایه اعتماد جذب

 به نیاز قانونی، شفافیت اقتصادی، توسعه
 جدید هایفناوری قوانین

 هابانک منابع ( محدودیت3 
 بر تأثیر امنیت، ایجاد هزینه نظارتی، الزامات

 پذیریمسئولیت مالی، تصمیمات

 پذیریریسک ( فرهنگ4
 گذاری،سرمایه هایفعالیت روی تأثیرات
 ارزیابی ریسک، مدیریت به توجه

 هاریسک شناخت بازار، اطلاعات

 راهبردها

 
 بهره: ( نرخ1

 کاهش بهره، نرخ افزایش
 ریسک کاهش تقاضا،
 بر تأثیر گذاری،سرمایه

 گیری تصمیم

 ارزی: ( نوسانات2

 سهام، ارزش در ثباتیبی
 هایریسک افزایش

 عمومی اعتماد گذاری،سرمایه
 هایهزینه بر تأثیر بازار، به

  عملیاتی

 و سیاسی ( عوامل3
 اجتماعی:

 کاهش اقتصادی، هایفعالیت بر تأثیر
 اثرات ها،ناآرامی از گذاریسرمایه
 به نیاز کشوری، تصمیمات بر جهانی
 تغییرات با انطباق

 معاملات: ( شفافیت4

 افزایش معاملات، در تقلب کاهش
 فرآیندها، در تسریع مشتریان، اعتماد
 هافعالیت بهتر ردیابی

 علیّ شرایط

 انسانی منابع ( مدیریت1
 اهمیت کار، نیروی به نیاز

 فرهنگ مداوم، آموزش
  داخلی ارتباطات سازمانی،

 سازمانی ( فرهنگ2
 پذیری،ریسک افزایش

 ارتقاء تیمی، همکاری
 نظرات به توجه خلاقیت،
 کارکنان

 های( زیرساخت3
 فناوری

 عدم پیشرفته، هایزیرساخت
 کارایی فناوری، موانع وجود
 روز به اهمیت ها،سیستم بالای
 بودن

 خارجی مالی ( منابع4
 هایگذاریسرمایه جذب
 ها،استارتاپ از حمایت جدید،

 بهبود ها،بانک اعتبار نقش
 مالی فناوری، هایاستراتژی

 اهمیت ها،سیستم بالای کارایی
 بودن روز به
 

محوری مقوله  

 گیری،تصمیم در بازنگری جهانی، رویدادهای تأثیر اقتصادی، اطمینان عدمبازار  نوسانات (1

 ریسک مدیریت هایاستراتژی

 هایاولویت ارز، تغییرات بیکاری، نرخ خدمات، برای تقاضا کاهشاقتصادی  فشارهای (2

 گذارانسرمایه

 خطرات، تحلیل اطلاعات، شفافیت منفی، تأثیراتغیرمنتظره  رویدادهای با قطعیت عدم (3

 مالی ابزارهای از استفاده

 هایداده به دسترسی نوین، هایتکنولوژی از استفاده ریسک مدیریت ابزارهای به دسترسی (4

 پیشرفته هایداده تحلیل از استفاده حساسیت، تحلیل روز،به

گر مداخله  
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 نی روابط ب زانیمدل م نیدر ا   باشند( می ر یپنهان و مشاهده پذ یرها یو سؤالات مربوطه )متغ رهایمتغ نیب یعامل  یبارها  ای  ریمس بی در واقع نشان دهنده ضرااستاندارد   بیضرا

  اعداد   مدلهمچنین  .  برخوردار است  یخوب  نییگفت سؤالات مورد نظر از قدرت تب  توانی باشد، م  ۳/0رابطه بالاتر از    بی که ضر  ی. در صورتشودی سازه و بعد شاخص نشان داده م

 1.۹۶  عدد   مطلق قدر  از  بزرگتر آن  مقدار چنانچه  و   دهدمی   نشان را  پارامترها  از  یک هر  بودن  معنادار  نمایش داده شده است میزان اشکال زیرکه در    T-value  همان  یا  معناداری

  هستند. معنادار  مدل پارامترهای باشد،

 

 استاندارد  تخمین حالت  علی در شرایط متغیر اندازه گیری . مدل2 شکل

 

 معناداری  حالت  علی در شرایط متغیر اندازه گیری . مدل3 شکل
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 استاندارد  تخمین حالت  در محوری مقوله متغیر گیری اندازه مدل . 4 شکل

 

 معناداری  حالت  در محوری مقوله متغیر گیری اندازه . مدل5 شکل
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 استاندارد  تخمین حالت  راهبردها در متغیر گیری اندازه . مدل6 شکل

 

 معناداری  حالت  راهبردها در متغیر گیری اندازه . مدل7 شکل
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 مدل اندازه گیری متغیر بستردر حالت تخمین استاندارد  . 8 شکل

 

 معناداری  حالت بستر در متغیر گیری اندازه . مدل9 شکل
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 استاندارد  تخمین حالت  گر در مداخله شرایط متغیر گیری اندازه . مدل10 شکل

 

 معناداری  حالت  گر در مداخله متغیر گیری اندازه . مدل11 شکل
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 استاندارد  تخمین حالت پیامدهادر متغیر گیری اندازه . مدل12 شکل

 معناداری ضرایب استاندارد 

 

 معناداری  حالت پیامدها در متغیر گیری اندازه . مدل13 شکل
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 های نیکویی برازش . بررسی شاخص2جدول 

 ریمتغ نتیجه برازش 

 پیامدها 

  طی شرا

 مداخله گر 

 ریمتغ

 بستر 

 ریمتغ

 راهبردها 

مقوله  

 ی محور

های  شاخص مقادیر مناسب)خوب(  مقادیر عالی  ی عل  طی شرا

 برازش 

 RMSEA ≤1/0 ≤08/0 017/0 031/0 034/0 011/0 017/0 045/0 برازش خوب 

 NFI ≥9/0 ≥95/0 90/0 90/0 91/0 90/0 90/0 91/0 برازش عالی 

 NNFI ≥9/0 ≥95/0 90/0 91/0 90/0 91/0 91/0 92/0 برازش عالی 

 CFI ≥9/0 ≥95/0 89/0 90/0 91/0 89/0 92/0 88/0 برازش عالی 

 IFI ≥9/0 ≥95/0 92/0 91/0 92/0 90/0 88/0 91/0 برازش خوب 

 GFI ≥9/0 ≥95/0 88/0 91/0 91/0 88/0 90/0 90/0 برازش خوب 

 AGFI ≥8/0 ≥9/0 83/0 89/0 88/0 83/0 89/0 82/0 برازش خوب 

 RMR ≤08/0 ≤05/0 039/0 042/0 038/0 048/0 029/0 048/0 برازش عالی 

 SRMR ≤08/0 ≤05/0 071/0 072/0 062/0 075/0 074/0 077/0 برازش خوب 

 

 خروجی تخمین استاندارد شده مدل معادلات ساختاری، برای مدل مفهومی تحقیق نمایش داده شده است.  ( 14) شکل در 

 

 استاندارد  تخمین حالت در  ساختاری . مدل14 شکل

دهد که بالاترین ضریب مسیر شرایط علی مربوط به عوامل سیاسی و اقتصادی است که ها را نشان می ( ضرایب مسیر بین تمامی متغیرها و مقوله 14) شایان ذکر است شکل

 باشد.  می   %۵۳بوده و کمترین ضریب مسیر شرایط علی مربوط به عوامل شفافیت معاملات است که برابر با   %۶0برابر با 

  است  منابع مالی خارجی   عوامل  به  مربوط  کمترینباشد و  می  %۵۲  با  برابر  که  عوامل مدیریت منابع انسانی است   به  مربوط  محوری  مقوله  مسیر  ضریب  علاوه بر این بالاترین

 . است %4۶ با برابر که

  به  مربوط  گرمداخله  مقوله  مسیر   ضریب  کمترین  و  بوده   % ۵۳  با برابر  که  عوامل ابزارهای مدیریت ریسک است  به  مربوط گر مداخله مقوله  مسیر ضریب  علاوه بر این بالاترین

  . باشد می  %44 با  برابر  که است عدم قطعیت
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باشد و می   %7۵  با  برابر  که  عوامل محدودیت منابع است  به  مربوط  مقوله  مسیر  ضریب  توان اینگونه بیان نمود که بالاترین ای یا بستر نیز می همچنین در میان عوامل زمینه 

 .  باشدمی   %۶8 با  برابر  که است عوامل فرعنگ ریسک پذیری به   مربوط  بستر مقوله  مسیر  ضریب کمترین

باشد و می  ۶۹/0  با  برابر که  عوامل عوامل خدمات مالی دیجیتال است   به مربوط مقوله  مسیر  ضریب   توان اینگونه بیان نمود که بالاترینهمچنین در میان عوامل راهبردی می 

 .  باشدمی  %۶۲ با  برابر که است  عوامل ارزیابی مستمر به  مربوط راهبرد مقوله  مسیر  ضریب کمترین

 باشد.  می  %۵1و  %۶0عملکرد مالی و نوآوری و توسعه است که برابر با  به ترتیب مرتبط با مقوله پیامدهای  کمترین ضریب مسیر پیامدهابالاترین و 

بر راهبردها تاثیر   % ۵0بر مقوله محوری اثرگذار بوده و مقوله محوری نیزخود به اندازه    %۵4شایان ذکر است روابط بین متغیرهای تحقیق نیز بدین شرح است که شرایط علی  

 .. است  بوده  ۵۶/0 با  برابر  پیامدها بر راهبردها عوامل مسیر  ضریب دارد. همچنین

 بوده است.   %4۹بوده است. ضریب مسیر شرایط بستر بر راهبردها به طور کلی برابر با   %4۶بر راهبردها برابر با  گر   مداخله  عوامل مسیر  ضریب به طور کلی

 

 معناداری  ضرایب حالت در  ساختاری مدل . 15 شکل

( ارائه شده است، چون 1۵ شکلی) معنادار  یبدر حالت ضرا  یمدل ساختارو  (14 شکلد)استاندار  یندر حالت تخم یدر مدل ساختار ییدی که تا یعامل یلتحل با توجه به نتایج

  دهنده   نشان   و  ها است با داده   یشنهادی پ  ی الگو   یاز برازش کل   یحاکییدی  تا   یعامل   یل تحلنتایج    مجموع بزرگتر است. لذا در    ۹۶/1تمامی اعداد معناداری پارامترهای مدل از عدد  

 باشد. ی م  اندازه گیری مدل مناسب   برازش

 یریگجه یبحث و نت

.  کنندی م  فا یسهام ا   مت یسقوط ق  سکیدر کاهش ر   یاکننده نیینقش تع  ران،ی در بورس اوراق بهادار ا  شدهرفته ی پذ  یهادر بانک   ی مال  ی های پژوهش نشان داد که نوآور  ن یا  ج ینتا

به    یخارج  یاطلاعات و منابع مال  یفناور  یهارساخت یز  ،یانفرهنگ سازم   ،یمنابع انسان   تی ر یشامل مد   یاصل  یچهار مؤلفه  ،یها و مدل معادلات ساختارداده   لیبر اساس تحل

تنها نه   ، یدر سطح نظام بانک  یمال  یهای از آن است که توسعه نوآور   یحاک  هاافته ی  نیدارند. ا   یمال  یهای را بر نوآور  ریتأث  نیشتریشدند که ب  ییشناسا  یمحور  یهاعنوان مقوله 

 ن ی. از ا (Hodaie et al., 2023; Khalifeh Soltani et al., 2021)  باشد ی م  ز یسازمان ن  یو فرهنگ  یانسان   یهات یاز ظرف  تأثرو فناورانه، بلکه م   یاز عوامل اقتصاد   ی تابع

 . ردیرا در نظر بگ یو نهاد  یانسان ،ی است که همزمان ابعاد فن یچندوجه یکرد یرو  ازمندین ی مال  ینوآور  یالگو نییرو، تب
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از    ی مال ی، نوآور (Ogbeide & Obadeyi, 2023)پژوهش    جی مطابقت دارند. مطابق با نتا یو تجرب   ینظر  اتیشده در ادبمطرح  یهادگاه یبا د   هاافته ی  ج،ی نتا نیا  نییتب  در

  د ی مؤ  زین  قی تحق نیا  یهاافتهی . کندی کمک م یبه بهبود عملکرد بازار و کاهش نوسانات منف م یرمستقیو غ میطور مستقبه  ،یاقتصاد  یری پذو رقابت  ییکارا ،یوربهره  یارتقا  ق یطر

مانع   ،یر یگم یتصم یسازنه یو به یاطلاعات تیشفاف  ی با ارتقا توانندی اطلاعات، م  یو فناور یمنابع انسان  تی ری نشان داد عوامل مرتبط با بهبود مد جی است؛ چرا که نتا دگاهی د نیهم

را از    یمال   یفناور   یهارساخت ی و ز  تکن یراستا است که توسعه فهم   (Nguyen & Dang, 2023)با مطالعه    جینتا   ن،یشوند. همچن  هیدر بازار سرما  یجان ی ه  یاز بروز رفتارها 

در پردازش اطلاعات،    عیو تسر  یبهبود ارتباطات مال   ت،یشفاف  جادی با ا  دی جد  یمال  یهای کرد. در واقع، فناور  یها معرفسهام در بانک   متی سقوط ق  سکیمؤثر در کاهش ر   یهامؤلفه 

 . کنندی م  یریجلوگ یمتی ق یناگهان یهاو بروز شوک  یاز انباشت اخبار منف

، (Barati & Safari, 2022)  یهاافته یدارد. بر اساس    یخوان هم   یو خارج  یداخل  یهاپژوهش   جیبا نتا   ،یدی از عوامل کل  یکیبه عنوان    یفرهنگ سازمان  ییشناسا  ن،یهمچن

  ی برا  ی نوآور، بستر  ینشان داد که فرهنگ سازمان  زین  ژوهشپ  نیدارند. ا  یمال  نینو   یابزارها   رشی به پذ  یشتریب  لیو خلاقانه هستند، تما  رندهیادگیفرهنگ    یکه دارا  ییهاسازمان 

ها در بانک   یمال  ینوآور  تیظرف  تی منجر به تقو  میرمستقیصورت غامر به   نیو ا  کندی فراهم م  یبخشن یتعاملات ب  شیو افزا  یر یپذسک یر   هیروح  تیکارکنان، تقو  یهامهارت   یارتقا

  ی تیر یمد  یندها یدر فرآ   تیمند شدن خلاقنظام   جهیبلکه نت  ،یرا نه فقط محصول فناور  یمال  یهای راستا است که نوآور هم   (Abili, 2023)  دگاه یبا د   ج یعلاوه، نتا. به شودی م

 . داندی م

 ن یهستند. ا   یمال   یهای مؤثر بر نوآور   یعل  طی معاملات از جمله شرا   ت ینوسانات نرخ ارز، نرخ بهره و سطح شفاف  ،یاسیس  طینشان داد که مح  ج ینتا  ،یرونیسطح عوامل ب  در

 ن، یهستند. همچن  یدر رفتار نوآورانه مؤسسات مال  رییتغ  سازنهیزم  ،بهره  یهاو نرخ   یکرده است نوسانات کلان اقتصاد   د یدارد که تأک  یخوانهم   (Egorov, 2022)با پژوهش    افتهی

 ,Tufano)  دگاه ی با د  جه،ی نت  ن یسقوط سهام دارد. ا  سک یبر کاهش ر   ی نوآور   ر یتأث  تی در تقو  کننده ل ینقش تعد  دار،ی و مقررات پا  یاز نوآور   یتیحما   نینشان داد که وجود قوان  هاافتهی

  ی رینشده جلوگکنترل   یهای از نوآور  یناش   یمال  یهااز بروز بحران   تواند ی م  ن،ینو   یبا روندها  یمال   یهااست یس  قیهوشمند و تطب  یگر میتنظ  داردی م  انیراستا است که بهم  (2022

 کند. 

  عی واکنش سر ی ها برابانک  ی در توانمندساز ی د ی روز، عامل کلبه  یهابه داده   یاطلاعات و دسترس یفناور  یهارساخت یپژوهش حاضر نشان داد که ز  یهاافتهی  گر،ید  یسو  از

  ی معرف   نینو   یبانکدار   نده یرا موتور محرک آ  ی مطابقت دارد که هر دو، توسعه فناور  (Błach, 2020)و    (Bowman, 2021)با مطالعات    جهینت  نیبازار است. ا   رات ییبه تغ

 ی متیدر کاهش نوسانات ق  یمیو اثر مستق  افتهیتحقق    یشتریب  یبا سرعت و اثربخش   یمال  یهای برخوردار بودند، نوآور   یتری فناورانه قو   یهارساخت ی که از ز  ییهااند. در بانک کرده 

 سقوط سهام داشتند.  سکیر  ینیبشیو پ

 زانیم   نیشتر ی، از ب0.۹۶  بی با ضر  یمنابع انسان تی ریو اثر مد   0.۹۹  ریمس بیبا ضر  یمال  ی بر نوآور  یفرهنگ سازمان  میاثر مستق  ،یمدل معادلات ساختار   یهاافته یاساس    بر

  ی انسان   یرو ین  یسو است که بر نقش توانمند هم  (Nabi Pour Afrouzi et al., 2022)و    (Khalifeh Soltani et al., 2021)با پژوهش    هاافته ی  نیبرخوردار بودند. ا   ریتأث

و   ینوآور یعوامل در ارتقا  نیترو شناخت بازار، از مهم   یمال  یهای از فناور   یریگدر بهره   یانسان   یرو ین  ییمطالعات، توانا   نیداشتند. مطابق با ا دیتأک  یمال  یهای نوآور   یدر ارتقا 

 . شود ی کاهش نوسانات بازار محسوب م

سهام    متیسقوط ق  سک یبر کاهش ر  یمال  یهای نوآور  یاثرگذار  ،یاطلاعات مال  یافشا  نییپا  تیفیو ک  یمعاملات  ت یضعف شفاف  ط ی نشان داد که در شرا  جیحال، نتا   نیع  در

کرد.   یو ثبات بازار معرف  ی مال  ی نوآور  انیم  یمهم ی انجیرا عامل م  یمال  یگزارشگر  تیفیخوان است که کهم  (Morris & Chen, 2021)با پژوهش   افته ی نی. ا ابد یی کاهش م

  ، یاطلاعات مال  قی دق  ی و افشا   ت یاند که وجود شفافکرده   دیی اطلاعات نامتقارن تأ  هیدر حوزه نظر   (Akerlof, 2020)و    (Healy & Palepu, 2021)   یهاپژوهش   ن،یهمچن

 . کندی م  یر یبازار جلوگ ی جانیه یهاشده و از واکنش  گذارانه یو سرما  رانیمد   انیم  یباعث کاهش عدم تقارن اطلاعات

 یمال   یهای نوآور  رشیپذ   زانیبر م  یها« اثر معنادار منابع بانک   تی و »محدود  «یاز نوآور   تی حما   نیمربوط به »قوان  یرها یمشاهده شد که متغ  ها،افته یاز    ی گریبخش د   در 

ها به استفاده  بانک  لیتما  زانیبر م تیو ساختار مالک یتنظار یهااست یسو است که نشان داد سهم (Nourollah Zadeh et al., 2021) جیبا نتا قیتحق نیا یهاافته یدارند. 
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است،    فی ضع  یمتمرکز و نظارت نهاد   تی که ساختار مالک  ییها، در نظام (Soltani & Ghanbari, 2021)بر اساس مطالعه    ن،یاثرگذار است. همچن   نینو  یمال  یاز ابزارها

  یمال   ینوآور تیموفق شرطش یکارآمد، پ یشرکت تی و نظام حاکم ایپو  ینظارت یهاتوسعه چارچوب  ن،ی. بنابرا شودی م شتریب  یمال  یاز نوآور  یناش  یستمیس یهاسک یاحتمال بروز ر

 سقوط سهام است.  سکیدر کاهش ر 

  ی دار ی پا  شیتوسعه محصول و افزا  ،یبهبود عملکرد مال  ان،یمشتر  تیرضا   یارتقا   قیاز طر  میرمستقیطور غبه   توانندی م  یمال   یهای نشان داد که نوآور   نیهمچن  قی تحق  جینتا

اعتماد    شی را عامل افزا  یمال  یاست که نوآور   هنگهما  (Li & Zhang, 2022)و    (Khan & Williams, 2022)با مطالعات    جینتا  ن یبگذارند. ا  ریبر ثبات بازار تأث  ،یسازمان 

  ل یتعد   یواکنش بازار به اخبار منف  شود،ی منجر م  ییو پاسخگو  تی شفاف  ش یبه افزا  ی مال  ی نوآور  کهی کردند. هنگام  ی معرف  ه یشرکت و بازار سرما انیو بهبود رابطه م  گذاران ه یسرما 

 . ابدیی سهام کاهش م مت یق د یشده و احتمال سقوط شد 

از   یمال   یهای ، نوآور(Yuan et al., 2024)راستا است. بر اساس پژوهش  هم   کایو آمر  ن یچ  یشده در بازارها پژوهش حاضر با مطالعات انجام   یهاافته ی  ،یالمللن یب  دگاهی د  از

که   کندی م  دیتأک  (Yang et al., 2024)  ن،ی. همچنکنندی م  فایا  گذارانه یسرما   یجانیه  ی در کاهش رفتارها  ینقش مهم   ،یاطلاعات مال  یری پذسه یو مقا  ییروا  یافشا   قیطر

پژوهش حاضر    یهاافتهی   ز ین  رانی . در ادهدی سهام را کاهش م  متیسقوط ق  سکیر   ی طور معنادار به   شرفته،یپ  یاطلاعات  یهای فناور   یریکارگ و به   یاطلاعات حسابدار   ی ریپذ سه یمقا

 . رندیگی قرار نم دیشد  یدر معرض نوسانات منف  جه،یدارند و در نت یشتر یب  یاطلاعات تیشفاف تال،یجی د  یگزارشگر  یهابا سامانه  ییهانشان داد که بانک 

با مطالعات   هاافتهی   ن یها دارند. ارفتار نوآورانه بانک   یریگدر شکل   ی نقش مهم  ، یرونیب  یرها یبه عنوان متغ  یپژوهش نشان داد که نرخ بهره و نوسانات ارز   ج ینتا  گر،ید   ی سو   از

(Egorov, 2022)    و(Zaman et al., 2021)   در    گر،ی کردند. به عبارت د  دیتأک  ی مال  یهای نوآور  یمحدودساز   ا ی  ک یدر تحر  یکلان اقتصاد   ط یسو است که بر نقش شرا هم

 . ابدیی م  شی سقوط سهام افزا سکیو ر افتهیکاهش   دی جد  یمال   یابزارها  رشیپذ  یها برابانک   زهیانگ ،یاقتصاد یثباتی ب طی شرا

 Ja'fari)   جیموضوع با نتا   نیکند. ا  تی بر ثبات بازار را تقو  ی مال  یمثبت نوآور   ر یتأث  تواندی م  یمعاملات و نظارت قانون  تی کرد که شفاف  د ییپژوهش حاضر تأ  یهاافته ی  ن،یهمچن

& Sabbaghi, 2022)   علاوه بر آن، کندی م ی ریدر بازار جلوگ ی متیق  یهابحران   روز از ب  ،یمال یهای و نظارت کارآمد بر نوآور  ق یراستا است که نشان داد وجود مقررات دقهم .

زمان با  هم  دی با  نینو   یمال  ی کرده است که توسعه ابزارها  دی سقوط سهام، تأک  سک یر  یهاجامع بر پژوهش  ی دارد که در مرور  ی همخوان  (Srivastava, 2024)  دگاهی با د   ج ینتا

 بر بازار داشته باشد.   یدار ی انجام شود تا اثرات مثبت پا ییو پاسخگو  تی شفاف یارتقا

شود،    یسازاده یمناسب پ  یو نهاد   یکه در بستر فرهنگ  یدر صورت  یمال  ینوآور  دهندی راستا است که نشان مهم   یاز مطالعات تجرب  یاپژوهش با مجموعه   نیا  جیمجموع، نتا   در

.  (Harper et al., 2020; Li & Zhang, 2022; Morris & Chen, 2021)دهد    شی را افزا  گذارانه یکرده و اعتماد سرما  یری جلوگ  یاطلاعات  سکیاز انباشت ر   تواندی م

پژوهش بر ضرورت اتخاذ    نیا  یهاافته یاست.    یفناور   یهارساخت یز  یو ارتقا  ،یمال  نیدر آموزش کارکنان، اصلاح قوان  یگذار ه یمستلزم سرما   های نوآور   نیتوسعه ا  ن،یهمچن

 دارد.  دیتأک یثبات مال  کلانآن با اهداف  ییسوو هم  یمال  ینوآور  تی ریدر مد   یستمیس کردیرو

ممکن   جی نتا  جه،یبود و در نت  رانی در بورس ا  شدهرفته یپذ  یهامحدود به بانک   قی همراه بود. نخست، نمونه تحق  تی با چند محدود  ل،یو تحل  یپژوهش با وجود دقت در طراح   نیا

.  دهد یم   شیپاسخ را افزا  یر یو کارشناسان بود که احتمال سوگ  رانید م   یبر خوداظهار   یمبتن  شده ی گردآور   یهانباشد. دوم، داده   ریپذم یتعم  یمال  ینهادها   ری طور کامل به سااست به 

  ازمند یاند و نلحاظ شده   یصورت ضمنباشند، در مدل حاضر به   رگذاریسقوط سهام تأث  سکیبر ر  توانند ی و تورم که م  ی ارز  یهااست یمانند س  یکلان اقتصاد   یرها یمتغ  ن،یهمچن

 ظاهر شود.  یفعل جیاست و اثرات آن ممکن است در بلندمدت متفاوت از نتا ای پو یاده یپد  یمال یوآور ن  ن،یجداگانه هستند. علاوه بر ا  یهالیتحل

سقوط    سکیو ر  یمال  ینوآور   انیرا بر رابطه م  ی و سطح فناور   تی ساختار مالک  ریتأث  ،یو خصوص  یدولت  یهابانک   انیم  یاسه یمقا  کردیبا رو  ندهیآ   یهاپژوهش   شودی م  شنهادیپ

  ی رهایاثر متغ   توانندی م  ندهیکمک کند. مطالعات آ   رها یروابط متغ  اتریبه درک پو   تواندی پانل م  ی هاداده   لیو تحل  زمانی– یعل  یهااستفاده از مدل   ن،یکنند. همچن  یسهام بررس   متیق

و نقش   ی مال  یگزارشگر   تیفیک  یانجیم ریتأث  شودی م  شنهادیپ  ن،ی. علاوه بر اند یچارچوب وارد نما   نیدر ا  زیرا ن  تالیجی د یو حکمران  یمال  یداریپا   ،یطیمح یمانند نوآور  ید ی جد

 آزمون شود.  یو ثبات بازار به صورت تجرب  یمال ینوآور  انیدر ارتباط م یرقابت بانک   گرل یتعد
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هوش محاسباتی حسابداری، امور مالی و    

 ن یقوان  دیناظر با   یرا فراهم کنند. نهادها   یبروز نوآور  نهیخلاق، زم  یفرهنگ سازمان  یو ارتقا   ینظام آموزش مال  تی ها با تقوبانک  رانیمد   شودی م  هیتوص  ،ییمنظر اجرا   از

  ی گذار ه یسرما  ن،یشود. همچن  یر یجلوگ  سکیپرر  یتارها از رف  ،ییا یتا ضمن حفظ پو   ندینما  نیتدو   یمال  یهای نظارت بر نوآور   یبرا  یمشخص   یکنترل  یهاو چارچوب   یتیحما

  ی افشا  ت یشفاف  ی ارتقا  تال،یجید   ی دهد. توسعه محصولات مال  شیبازار را افزا   سکیر   ینیبشی پ  تی قابل  تواند ی داده م  لیتحل  ی هااطلاعات و سامانه   یفناور   یهارساخت ی هدفمند در ز

 است.  رانی ا هیسهام در بازار سرما  متیسقوط ق  سکیکاهش ر یبرا   یدیکل  یراهکارها  گر یاز د تکنیف یهاها و شرکت بانک   نیتعاملات ب شیاطلاعات و افزا 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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