
  

 های فعال در بازار سرمایهدر شرکتنوآوری مالی الگوی 

 مبتنی بر رویکرد زمینه بنیان

 4عسگر پاک مرام ، 3یرسول عبد ،2یینادر رضا  ،1یان یموسو یسهنف

 چکیده
 دهد. پیش از تحقق نوآوری، این عملکرد مالی برنوآوری، عملکرد مالی شرکت را تحت تأثیر قرار می

 بایست تغییر کند. با توجه به ایناده شده که این شیوه پس از تحقق نوآوری میپایه برخی الگوها بنانه

کند، مؤلفان هایی را در بازار ایجاد میواکنش شدهگنجاندهحقیقت که در هر فعالیت تجاری، نوآوری 

بررسی تأثیر نوآوری  منظوربهکه ارتباط موقعیت بازار را  بکارگیری اقداماتی معطوف هستند به

ای، راهبردها و پیامدهای گر و زمینهدر حال حاضر شرایط علی، مداخلهدهد. قرار می استفادهمورد

نوآوری مالی موردبررسی و کنکاش نگرفته است. بنابراین در این پژوهش تلاش شده است تا الگوی 

فی و پردازی زمینه بنیان طراحی گردد. این پژوهش، از نوع کیها به روش نظریهنوآوری مالی شرکت

وسیله مصاحبه با افراد خبره در حوزه مبانی نظری نوآوری مالی و حوزه اکتشافی است. این پژوهش به

گلوله برفی، به اشباع گیری به روش نمونه 1311مصاحبه در سال  11بازار سرمایه اجراشده و با انجام 

ابزارها و ، خطر قیمتانتقال ی، نقدینه سازتوسعه مالی،  نتایج پژوهش نشان داد که رسیده است.

، پوشش ریسکعنوان عوامل علی، بهو ابزارهای بازگشا  ابزارهای مدیریت ریسک، فرآیندهای آربیتراژ

تغییر ، رشد تولید ناخالص داخلی سرانهای، نیز عوامل مداخله کشف قیمتو  کالا تأمین مالی مبتنی بر

خلاق،  سازمانی خلاق، ساختار یزمانسافرهنگی تشویقی، فضا، وجود هادستورالعملو  در مقررات

ی از ابزارهای مالی اسلامی و ریگبهرهای، عنوان شرایط زمینهبهخلاق و سیستم مدیریت دانش  محیط

ها شرکت نوآوری مالیمنسجم نشان داد  الگویعنوان عوامل راهبردی و درنهایت بهتوانایی مدیریت 

را و بهبود عملکرد و اثربخشی مالی  همکاری یهاینمندبهبود توااعتماد اجتماعی، پیامدهایی از قبیل 

 در پی دارد. 
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 مقدمه

 مقوله نوآوری هاآندر  شدهگرفتهتر شدن چرخه عمر کالاها و فناوری به کار امروزه با کوتاه     

کلید اصلی رشد اقتصادی  عنوانبه نوآوری کهیطوربه. یدا کرده استاهمیت روزافزونی در تجارت پ

)میزنر و همکاران،  شودیمتلقی  در بلندمدت و زیرساخت اولیه برای رقابت در بازارهای جهانی

، همواره خلاق و رودارندکه در پیش  و عملیات سازمانی یزیربرنامهبنابراین مدیران باید برای (. 2112

. پذیردیمو تأثیرات فراوانی از محیط  زیرا سازمان با محیط پیرامون خود در تعامل است نوآور باشند؛

، همواره هاسازد؛ به همین دلیل سازمان و تهدیدات جدی مواجه هاچالشرا با  هاسازمان تواندیممحیط 

 طوربه توانندیمیی ایستا باشند، بلکه با پویا برای رسیدن به اهداف مطلوب نباید یزیربرنامهدر فرایند 

نظام  (.1312)رفوگرزاده،  حیات سازمان ادامه یابد فعال با محیط خود به تعامل پرداخته و از این طریق،

تحقق  اجتماعی، برای یهانظامنظام اجتماعی در بستر جامعه با سایر خرده  خردهیک عنوانبهنوآوری 

 برای تأمین کارکردهای توسعه، انتشار وکارکرد خویش در ارتباط است. یکی از نیازهای اساسی 

 است که باعث یازموردنو کافی به منابع و خدمات مالی  موقعبه، اندازهبهکاربرد نوآوری، دسترسی 

 ایفا کنند. اهمیت منابع مالی بهتر چهتر جامعه، بتوانند نقش خود را هرنوآورانه در بس هاییتفعال شودیم

 قائل دارییهسرمااست که شومپتر، نقش مهمی برای آن در پویایی نظام  یااندازهبهلازم برای نوآوری 

، شکلی از اقتصاد با مالکیت خصوصی است که در آن دارییهسرماشومپتر از  اییهپااست. تعریف 

علیرغم اینکه نوآوری مالی (. 1313)ابوجعفری و همکاران،  شودیممنابع بدهی محور انجام  نوآوری با

یا  گذارییهسرمامالی،  ع و کاربردی کردن ابزاری جدید است که رافع نیازهای تأمینبه معنی ابدا

سرمایه در اغلب موارد  پول و یبازارهاباشد ولی در ایران، نوآوری مالی در  هاشرکتپوشش ریسک 

سال اخیر در کشورهای  تقلیدی از الگوی طراحی ابزارهای نوین مالی صورت گرفته در سی یا چهل

بازارهای مالی بوده  و هاشرکتیا نوظهور بدون توجه به نیازهای واقعی اقتصادی کشور،  یافتهتوسعه

وقوع برخی نیازهای  در پی یافتهتوسعه یبازارهااست، این در حالی است که ابداع ابزارهای مالی در 

و نیز  مخاطرات اخلاقی ، مسائل اطلاعاتی و کاهشهاشرکتمالی، برخی موانع موجود بر سر راه 

است. اما  یجادشدها هاآن هم برای رفع موردنظرترتیبات خاص تأمین مالی شرکتی بوده است که ابزار 

نیازهای واقعی پا در عرصه  نمود که با این رویکرد رفع ءاحصا توانیمدر ایران معدود ابزارهایی را 

بودن یک ابزار مالی در بازار  یازمالی نهاده باشند و در اکثر موارد پس از شناسایی و درخور ن یبازارها

فقهی  هاییتهکمتعارض فقهی در  پس از رفع موردنظرمالی جهانی یا بازارهای مالی اسلامی، ابزار مالی 



  

ادعا نمود که نظام  توانیماز سوی دیگر، زمانی  .و شریعت، گام در عرصه بازار مالی ایران نهاده است

اسلامی بتواند به اشاعه ابزارهای مالی نوین اسلامی  نظام مالی مالی اسلامی در کشور وجود دارد که این

نیازهای جاری مسلمین در هر زمان راهکار ارائه دهد و  پیوسته بپردازد و برای حل مسائل و رفع طوربه

ابزارهای نوین مالی مربوط به خود را در دنیای اسلام  نظام مالی اسلامی بایستی بتواند طورینهم

نوآوری چه الگویی برای است که  سؤالاین پژوهش در پی پاسخ به این  (.1311یات، )ب گسترش دهد

رویکرد زمینه بنیان  از، سؤالپاسخ به این  منظوربه؟ مناسب است فعال در بازار سرمایه یهاشرکتمالی 

رو، ینازا .کندیمرا معرفی  نوآوری مالیشود. در حقیقت مطالعه حاضر مفهوم جدیدی از یم استفاده

گذاران و سایر یهسرما، تحلیل گران مالی، هاشرکت رود نتایج پژوهش حاضر بتواند به مدیرانیمانتظار 

ها یمتصمرا در اتخاذ  هاآنکمک کرده و  بر آن مؤثرنوآوری مالی و عوامل در درک بهتر  نفعانیذ

 کمک نماید. 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری

هایی که اهداف خود را بر مبنای حضور در بازارهای بزرگ شرکت یتمامبهدنیای رقابتی امروزی،      

گذاران در سرمایه توجهجلب منظوربهکند که اند این نکته را گوشزد میالبته جهان قرار داده داخلی و

، افزایش کیفیت و شدهتمام، کاهش بهای ازجملهمالی، به کسب سود بیشتر از طرق مختلف  بازارهای

کنند با ارائه ها نیز سعی می. در این میان، تعدادی از شرکتآورندیروافزایش فـروش  آنبه دنبال 

و غیرواقعی تصویر مطلوبی از شرکت نشان داده و خود را در سطح رقابت برای  کنندهگمراهاطلاعات 

 وظایف مدیران محسوب نیترمهمها یکی از کنند. ایجاد ارزش در شرکت گذاران حفظجذب سرمایه

موفقیت مدیران در ایجاد و افزایش ارزش از معیارهای ارزیابی  شود. جهت نشان دادن میزانمی

 (.1314)خواجوی و همکاران،  شودعملکرد استفاده می

آوری اطلاعات و تحقیقات بازاریابی جلب کرده است. مفهوم نوآوری توجهات زیادی را در فن

های خرید آنلاین ا سرعت بیشتری به سمت نوآوریب دارندمشکلسنتی  هایدیخرکه در  مشتریانی

شود. در آنلاین بیشتر در مورد تغییر سبک سنتی به سمت خرید آنلاین استفاده می روند. نوآوریمی

-های تکنولوژیکی وجود دارد وسعت و دامنه ارائه کالا گستردهدارای نوآوری نحوه خرید آنلاین که

شود. در رد تغییر سبک سنتی به سمت خرید آنلاین استفاده میدر مو تر است. نوآوری آنلاین بیشتر

-های تکنولوژیکی وجود دارد وسعت و دامنه ارائه کالا گستردهنوآوری نحوه خرید آنلاین که دارای

نوآوری در تکنولوژی، نقش کلیدی در فراهم آوردن شرایط بهتر  (.2112)سینها و کیم،  تر است



  

های اجتماعی با ها با دغدغهمعمول این نوآوری طوربهکرده است،  ازیزندگی برای بسیاری از مردم ب

تفاوت دنیای  نیترمهمشود. کمبود منابع )کشش تقاضا( شروع می توجه به مسائل محیط زیستی و یا

 (.1311)هاشمی،  است شدهعنوانتکنولوژیک  امروز با دیروز سرعت تحولات

 هایهای فرایندی و نوآوریکلی نوآوری دودستهتوان در های مالی را مینوآوری ،در ادبیات مالی

شود و نقش های جدید ایجاد میمحصولی تفکیک نمود. نوآوری در فرایند قویاً توسط تکنولوژی

کند. در صنعت بازار اوراق بهادار معاملات در ایجاد مزیت رقابتی بین مؤسسات مالی ایفا می حیاتی را

-سال اخیر محسوب می 21 نوآوری مالی با منشأ تکنولوژیکی در طی نیترمهم 1مستقیم با دسترسی

ها، ارسال سفارش و دسترسی به اطلاعات به بورس گذاراندسترسی مستقیم سرمایه شود. دات منجر به

های معاملاتی چندجانبه در های معاملاتی الکترونیکی و سامانهشده است. سیستم زمان واقعی صورتبه

)ویرال و  اندها تقلیل دادهدر بورس های معاملاتیدرصد هزینه 11معاملاتی را به  ایهاین حوزه هزینه

 (.2112ژائوکسیا، 

های سازمانی یا تکنولوژیک پاسخ دهند. آیند که به چالشها اغلب به این دلیل به وجود مینوآوری

 فشارتحتها چالش آید که برای پاسخ به اینهایی به وجود مینوآوری ابتدا در شرکت بنابراین

های صنعتی کوچک برای رسیدن به کمک به شرکت راهکیدارند. از این دیدگاه  شدیدتری قرار

باشد. اولین گام در از نوآوری می تگریحماهای اقتصادی، تدوین سیاست پایداری در شرایط بحران

متوسط، بررسی مؤسسات اقتصادی کوچک و  حمایت از نوآوری در های مناسب برایتدوین سیاست

گذارند و همچنین بررسی چگونگی تأثیر این عوامل ها اثر میشرکت های نوآورانهعواملی که بر تلاش

کننده در تکامل جوامع انسانی بوده و ارتقای سطح فاکتور تعیین باشد. پیشرفت تکنولوژیک یکمی

ق نوآوری تکنولوژیکی، باشد. پیشرفت تکنولوژیک از طریمی تکنولوژی ریشه توسعه در هر کشوری

سازد. این امر که آیا مؤسسات های رقابتی میمهارت مؤسسات اقتصادی را قادر به کسب یا افزایش

اینکه تا چه حدی نوآوری دارند به عوامل  های خود نوآوری دارند یا خیر واقتصادی در فناوری

 (.1331)سلطانی و حسینی،  متنوعی وابسته است

. برای مثال درآمدها را قرارداد یموردبررسهای گوناگون توان به شیوهرا می شدهکسبعملکرد مالی 

بنابراین با توجه به این  قرار دهیم؛ مورداستفادهیکی از موارد ایجادکننده ارزش شرکت  عنوانبه

                                                 
1 DAT 



  

گیری عملکرد اندازه ها شود،تواند منجر به افزایش درآمدها و کاهش در هزینهحقیقت که نوآوری می

تحت  یطورجدبهی باید در ارتباط با سود اجرایی باشد؛ اما از سوی دیگر، سود ممکن است که مال

های سازگاری های حسابرسی کاربردی باشد. برای مثال شیوه کاهش ارزش، شیوه تصویبتأثیر شیوه

گردد، نتیجه  های ثابت محسوس. اگر این موارد از سود اجرایی حذفحسابرسی و حتی فروش دارایی

جهت  در وکارکسبعملکرد نهاد  کهیهنگامدهد. های اجرایی را ارائه میاساساً نقدینگی از فعالیت

 نندیگزیبرمهای اجرایی شود مؤلفان متغیر نقدینگی را از فعالیتمی کمی سازی اثر نوآوری بررسی

 (.1312)علی اکبری رسا و عدالت حقی، 

 پذیری و اعتماد، فاکتورهایاست. سرعت، کارایی، انعطاف ینیبشیپرقابلیغامروزه تغییرات در صنایع 

های اند. شرکتها الزامیسازمان گونهنیابرای موفقیت بلکه برای حیات  تنهانهاساسی هستند که 

نو با هزینه اندک در جهت رفع نیاز مشتریانشان  یهاحلراهخدمات جدید و  به دنبال ارائه خصوصی

کند که باعث جذب های نوآورانه هدایت میانجام فعالیت ا در جهتر هاآنامر  هستند و همین

که مشتریان از سازمانی به سازمان دیگر  شود. زمانیرقبای خود می مشتریان جدید در بین سایر

با خودشان در جریان است و این موجب گسترش تنوع ذهنی  نیز هاآناست، علم و تجربه  درحرکت

ها از نوآوری بسته عامل مهمی برای حرکت سازمان د. این مواردشوهای مختلف میبین سازمان

از منابع خارج سازمان و مدیریت بر جریان آن  های جدیدآوری ایدهنوآوری باز به معنی جمع یسوبه

 (.2112)بالاسمیر و همکاران،  ای که منجر به پیشرفت سازمان شودگونهاست به

نسبت به عملکرد  هاآنلی و تکنولوژیکی و عدم شناخت ها نسبت به نوآوری ماعدم آگاهی شرکت

های تأمین مالی و نداشتن معیاری برای سنجش آن، موجب شکست و عدم موفقیت خود و روش مالی

گیری انواع و اقسام ورود به بازار شده است. در حال حاضر در کشور شاهد شکل در هاآن

در حال  روزروزبههای قدیمی است، بر بستر شیوه هاآنکه به دلیل اینکه اداره  هستیم ییوکارهاکسب

ها پس از مدت کوتاهی به دلیل عدم رعایت استانداردهای متأسفانه این تجارت افزایش هستند، اما

 (.1311)هاشمی،  روندو از بین می خوردهشکست سرعتبهای، ابتدایی و پایه

کردن ابزاری جدید است که رافع نیازهای  رغم اینکه نوآوری مالی به معنی ابداع و کاربردیعلی

ها باشد ولی در ایران، نوآوری مالی در بازارهای گذاری یا پوشش ریسک شرکتتأمین مالی، سرمایه

تا  31پول و سرمایه در اغلب موارد برداشتی از الگوی طراحی ابزارهای نوین مالی صورت گرفته در 

ظهور بدون توجه به نیازهای واقعی اقتصادی کشور، یا نو افتهیتوسعهسال اخیر در کشورهای  41



  

ها و بازارهای مالی بوده است، این در حالی است که ابداع ابزارهای مالی در بازارهای شرکت

ها، اقتصاد اطلاعات در پی وقوع برخی نیازهای مالی، برخی موانع موجود بر سر راه شرکت افتهیتوسعه

هم  موردنظربات خاص تأمین مالی شرکتی بوده است که ابزار و کاهش مخاطرات اخلاقی و نیز ترتی

توان احصا نمود که با این رویکرد است. اما در ایران معدود ابزارهایی را می جادشدهیا هاآنبرای رفع 

رفع نیازهای واقعی پا در عرصه بازارهای مالی نهاده باشند و در اکثر موارد پس از شناسایی و درخور 

پس از رفع  موردنظرابزار مالی در بازار مالی جهانی یا بازارهای مالی اسلامی، ابزار مالی نیاز بودن یک 

های فقهی و شریعت، گام در عرصه بازار مالی ایران نهاده است )بیات و تعارض فقهی در کمیته

 (. 1312همکاران، 

اشاره دارد که هر  مفهوم کیفیت نوآوری با مفهوم عملکرد نوآوری تجمیع شده است و به این نکته

در درون یک سازمان، چگونگی ایجاد یک محصول، فرآیند یا نوآوری در خدمات را با پتانسیل  حوزه

نوآوری ارتباط محکمی میان نو بودن و  کهیدرحال. نمایندیمنتایج مقایسه  یریگشکلروند  موجود و

 مندنظام هاییهرونه تغییرات اندک و ، به دامکندیماستاندارد ایجاد  ازجملهمفاهیم کیفیت  خلاقیت با

از طریق متغیرهایی مثل مقدار،  تواندیمبا توجه به محصول یا خدمت، کیفیت نوآوری  .پایبند است

، پیچیدگی، درجه نوآوری، ارزش برای هاینههز، یبندزمانقابلیت اطمینان،  ،هایژگیواثربخشی، 

عوامل  ینترمهم. اگرچه کیفیت نوآوری یکی از مفاهیم تعریف شود مشتری و بسیاری دیگر از این

نوآوری برای رقابت در بازار است، اما تعیین آن به دلیل افزایش  راهبردی یریکارگبهبرای  هاشرکت

 ییهاچالش، با هایسهمقاو نیاز به ادغام  دهندهیلتشکعوامل  پیچیدگی، مشکلات ناشی از شناسایی

 .(1311)شائمی و همکاران،  روبروست

 که به ایجاد ارزش و حفظ مزیت شودیمیک توانمند ساز قوی برای سازمان شناخته  عنوانبهنوآوری 

 تنهانهنوآوری  درواقع. شودیمدر حال تغییر، منجر  سرعتبهرقابتی در محیط با پیچیدگی فزاینده و 

 تواندیمبهبود بخشیده، بلکه و ارزش بالقوه سازمان را  یوربهرهاستفاده بهینه از منابع موجود،  تواندیم

 نوآور، با پاسخگویی به نیاز مشتریان و یهاشرکتناملموس در سازمان شود.  هایییداراموجب کسب 

خواهند  ترموفقبه عملکرد برتر یا سودآورتری دست یابند،  دهدیمجدیدی که اجازه  هاییتقابلبهبود 

نین افزایش کیفیت خدمات، بسیار مهم و حیاتی عملیاتی همچ یوربهرهنوآوری در دستیابی به  .بود

و بهبود عملکردشان  هاشرکتنیروی مهم در جهت توسعه  یک عنوانبهنوآوری  یگردعبارتبهاست. 

)شائمی و همکاران،  عملکرد است کنندهیینتعمشخصه  ینترمهم. توان نوآوری شودیم محسوب



  

، در هایفناورن ابزارهای مالی جدید و نیز نوآوری مالی که عمل خلق و سپس مشهور کرد (.1311

است.  شدهیمعرفو بازارهای مالی جدید است کانالی برای توسعه نظام مالی  نمادها عنوانبهادبیات مالی 

. در حقیقت اندکردهپژوهشگران برجسته اهمیت خدمات جدید را در عرصه مالی پررنگ  بسیاری از

. عملکرد نظام مالی سازندیمایش سرمایه بیشتر و با هزینه کمتر قادر را به افز هابنگاه مالی، یهاابداع

مالی  یهاواسطه یلهوسبه شدهگرفتهحقیقی مانند نیروی کار، مواد اولیه و سرمایه به کار  منابع هایینههز

اطلاعات و تحلیل  یآورجمع. بسیاری از این منابع صرف گیردیبرممالی را در  هایکنندهیلتسه و

. اندگرفتهدر بازارهای مالی برای مقابله با اطلاعات نامتقارن به کار  کنندگانشرکتکه  شودیم هاآن

که برای افراد ریسک گریز،  آوردیمرا پدید  هایییسکروجود نا اطمینانی درباره آینده،  افزون بر آن

 دهدیمریسک را کاهش  و هاینههزکه  کندیم، نوآوری مالی چیز جدیدی ارائه یجهدرنتهزینه است؛ 

را برآورده  کنندگانشرکت یهادرخواستکه بهتر  کندیمعرضه  یاشدهاصلاح یا محصول و ابزار

مالی را کوششی برای کاهش ریسک با فروش منبع آن دانست؛ به صورتی  نوآوری توانیم. سازدیم

و  زمانهمسک تعدیل و با ادغام ریسکی به دارایی بدون ری هایییدارا که یک سبد دارایی را با انتقال

بلکه آن را توزیع کرده و  کندینمرا حذف  هایسکر آنکهحال، کندیم متنوع سازی هایسکرتقسیم 

اقتصادی مالکیت را حفظ  دهایسوکاهش داده،  هایانزضرر و  ریسک را با خرید ضمانت در برابر

 (.1313)ابوترابی و همکاران،  بردیمبین  ممکن را از هاییانزو نا اطمینانی  کندیم

 پیشینه تجربی

 یشبه افزا یسکر بینییشپ یکه استفاده از استراتژ نشان دادند( در مطالعه خود 2111السید و الزاین )

 یکه استفاده از قراردادها ستا شدهمشخص ینو همچن کندیمکمک  هابانک یعملکرد مال ییکارا

که  کندیم یهمطالعه توص ین. اکندیمکمک  هابانک ید مالدر عملکر یوربهره یشبه افزا هاینهگز

درس  یبرگزار یقچندگانه آن از طر یایو مزا یمال یاز مفهوم نوآور یآگاه یشبرافزاعلاوه 

نوآورانه  یاز ابزارها ستفادهدر ا هابانک یق، به تشویآموزش یهادورهو  هایدرس گروه، هایگروه

 یاتادب یررس( در مطالعه خود به ب2112و همکاران ) پاپو .بپردازد یلما یتوسط مهندس شدهارائه یمال

 یامدهایپ یرتأث ینباز و همچن نوآوری در یو جو نوآور یسوابق سازمان یابی تأثیرمربوط به ارز یتجرب

مانند  ینشان داد که عوامل سازمان یجتاط پرداختند. نکوچک و متوس یهاشرکتعملکرد  بر آن

 ینوآور یهابهروش یو جو نوآور ی داردمثبت یرتأث یبر جو نوآور یر تعهد منابع انسانب مبتنی هاییوهش

  .کندیمدرون( کمک  به و برون یند درون به برون)فرا



  

 در اوراق بهادار عراق یاسلام یمال یاستفاده از ابزارها( در مطالعه خود به بررسی 1313عبدالحسین )

تیابی به نتایج مهم ، دلیل اصلی عدم رشد و توسعه ابزارهای . این پژوهش در خلال دسپرداخته است.

مالی اسلامی در عراق را عدم وجود بازار مالی اسلامی و نبود یک فضای قانونی برای تشویق صدور 

کشورمی داند. در این تحقیق نیاز به یک بازار مالی اسلامی در عراق که  یندر اابزارهای مالی اسلامی 

مالی اسلامی را شامل شده و لزوم صدور  مؤسساتو  هابانکراق بهادار باشد و کلیه بازار او موازاتبه

قانون حاکم بر معامله با ابزارهای مالی اسلامی و فراهم آوردن حمایت از مشتریان آن ، و لزوم گسترش 

 طالعهم( در 1313دموری و جاویدان ) .سازدیمرا خاطر نشان  یبخشتنوعکار ابزارهای مالی اسلامی و 

نتایج اند. بندی ابزارهای تأمین مالی اسلامی با رویکرد ویکور فازی پرداختهخود به بررسی و اولویت

که اولویت تأمین مالی از طریق اوراق بهادار اسلامی به ترتیب اوراق اسناد خزانه، اوراق  نشان داد

 یهامدل یسهمقا و یبه بررس( 1313مرادنوری ) استصناع، اوراق اجاره و اوراق سلف است.

صفر و  یبا بتا اییهسرما هایییدارا گذارییمتمرسوم، مدل ق اییهسرما هایییدارا گذارییمتق

پژوهش  یج. نتااندصکوک پرداخته  یبا نرخ بهره صفر برا اییهسرما هایییدارا گذارییمتمدل ق

ها از مدل یربا سا یسهدر مقا صفر یبا بتا اییهسرما هایییدارا یگذاریمتنشان داده است که مدل ق

  .برخوردار است یشتریب یتاولو

 پژوهش یهاپرسش

در راستای دستیابی به هدف اصلی پژوهش که به دنبال اثبات یا رد ادعای خاصی نبوده و صرفاً در پی 

ضرورتی ندارد و اهم است، طرح فرضیه برای پژوهش حاضر  هاشرکتنوآوری مالی طراحی الگوی 

فرعی پژوهش به  یهاپرسش. بر اساس این، شودیمپژوهش  یهاپرسشپاسخگویی به تلاش، صرف 

 :شوندیمشرح زیر طرح 

 چیست؟ نوآوری مالیشناسایی  ایینهزمو  گرمداخلهپرسش اول: شرایط علی، 

 چیست؟ نوآوری مالیپرسش دوم: راهبردهای شناسایی 

 چیست؟ نوآوری مالی شناسایی پرسش سوم: پیامدهای

 ی ناسشروش

همچنین از منظر بعد زمانی، مقطعی و از منظر هدف، پژوهش حاضر از نوع تحقیقات کیفی است.        

قرار دارد و با  تحقیق حاضر از نظر موضوعی در حوزه شناسایی نوآوری مالی .از نوع اکتشافی می باشد.

رد زمینه بنیان استفاده توجه به ترکیب روش های تحقیق کیفی در این پژوهش، در مرحله اول از رویک



  

. با شودیانجام م 3ادیداده بن یاست و با روش تئور 2یو اکتشاف 1شده است. این پژوهش از نوع استقرایی

توجه به هدف تحقیق، داده ها از طریق مصاحبه ساختار نیافته و با رویکردی اکتشافی گردآوری شده 

 موردی هاحرفهوری مالی مصاحبه از خبرگان است.  در پژوهش حاضر مبنای ارائه الگوی شناسایی نوآ

جامع حاصل از آن  الگویپردازی زمینه بنیان و بر طبق نوعی از پژوهش کیفی به نام نظریهاشاره 

 باشد. می

(، از منابع مختلفی مانند مصاحبه، مشاهده و مشارکت گردآوری هادادهدر این پژوهش، بخش اول)

کیفی، بخش دوم شامل  پژوهش درروش نیهمچن. اندشدهیآورجمعبا مصاحبه  هادادهکه  شودیم

. این رودیمبه کار  هاهینظریا  هاافتهی تحلیلی و تعبیر و تفسیری است که برای رسیدن به یهاروش

مرسوم است. در این پژوهش  "کدگذاری"است که به  هادادهی از پردازمفهومی هاوهیششامل  هاروش

کیفی،  پژوهشاست. بخش سوم روش  شده استفادهباز، محوری و انتخابی  ی کدگذاریهاروشنیز از 

با ارائه شفاهی که در این پژوهش  هاشکلیا ترسیم نمودارها و  شده نوشتهی هاگزارشعبارت است از 

از منظر نتیجه اجرا از نوع بنیادی است که  پژوهشاست. همچنین در این  شدهاستفادهاز روش نموداری 

. از منظر منطق اجرا)یا نوع استدلال( از نوع استقرایی است؛ شودیمانجام  هادهیپدف ماهیت کش باهدف

توضیحات خود  هادهیپدی خود درباره نتایج هاتجربهبا توجه به  شوندگانمصاحبهزیرا در این پژوهش 

 . کنندیمرا ارائه 

پذیرد. برای ای صورت میهای زمینههای کانونی قبل از انجام پژوهش، مصاحبهدر این پژوهش از گروه

آمده حاصل دستهای بهآمده و بینشعملاین منظور از تعدادی متخصصین مالی و خبرگان مصاحبه به

گردد. بعد از انجام مصاحبه منظور توسعه و بهبود رهنمود مصاحبه، استفاده میاین مصاحبه اولیه به

الف( یکنواختی و پوشش   :تا نسبت به دستیابی های کانونی، رهنمود مصاحبه تهیه گردیدهگروه

های محقق نسبت به مسائل از ب( کاهش سوگیری های پژوهش )موضوعات موردپژوهش(، پرسش

کنندگان، اطمینان منظور کاویدن تجارب مشارکتهای کلیدی بهپیش پنداشته و ج( طرح پرسش

 حاصل گردد.

                                                 
1 Inductive   
2 Exploratory  
3 Grounded Theory   



  

نظران دانشگاهی و حرفه قرارگرفته و تن از صاحباست رهنمود مصاحبه در اختیار چند  ذکرانیشا

ها نیمه ساختاریافته و در اغلب نظرات ایشان اخذ و اصلاحات نهایی به وجود خواهد آمد. مصاحبه

ها گردد. در مصاحبه نیمه ساختاریافته سؤالهای باز و مستقل ترغیب میشونده برای پاسخموارد مصاحبه

شونده هست و در هر پاسخ ممکن است با ات عمیق از مصاحبهاز قبل طراحی و هدف کسب اطلاع

بر مؤثر  عوامل که است حاضر این پژوهش هدف بیشتر قرار گیرد. یهای دیگر موردبررسسؤال

 که شامل: موضوع پژوهش با درگیر عمده گروه ی مختلف که چهارهاگروه دیدگاه از نوآوری مالی

مدیران نهادهای نظارتی و قانون گذار در بازار ، یحسابرس مؤسساتحسابداران رسمی و مدیران 

 شود. این شناسایی یانبن ینهزم تئوری اساس بر ی دانشگاهعلمئتیهمالی و اعضای خبرگان ، سرمایه

نوآوری  نیتأم زنجیره درواقع .اندشدهانتخاب نوآوری مالیین تأم زنجیره اساس بر عمده گروه چهار

 نی. در اداشته باشند نقش توانندیم نوآری مالی شرکت ها در که دارد ارهاش فرایندهایی و افراد به مالی

تقویت به   یتدرنهاو  فزونی نوآوری مالی به تا باشند نزدیک ارتباطی دارای باید اجزا همه زنجیره

نوآوری  بر مؤثردر پژوهش حاضر مبنای ارائه الگوی عوامل  درواقعبیانجامد.  هاشرکتعملکرد مالی 

پردازی زمینه بر طبق نوعی از پژوهش کیفی به نام نظریهمورداشاره ی هاحرفهاحبه از خبرگان مص مالی

 .باشدبنیان و مدل جامع حاصل از آن می

  ی پژوهشهاافتهی

 :شودیمی در دو گام اساسی به شرح زیر انجام طورکلبهی زمینه بنیان پردازهینظراجرای 

با خبرگان و با  افتهیساختاراولیه این پژوهش از منبع مصاحبه  یهاداده: هادادهگردآوری  -گام اول

 است: شدهیآورجمعکلی و باز به شرح زیر  سؤال 3رویکرد اکتشافی با استفاده از 

شرکت مربوط به محیط درون  تواندیم؟ این عوامل مؤثرند هاشرکت بر نوآوری مالیچه عواملی  -1

 ی(.انهیزمو  گرمداخلهباشد) شرایط علی،  شرکتمحیط بیرون از  و

 چه اقداماتی را باید انجام دهند؟)راهبردها( نوآوری مالیبرای  هاشرکت -2

 دارد؟)پیامدها( هاشرکتی بر عملکرد ریتأثچه  نوآوری مالی -3

ی باز، کدگذاری: فرایند کدگذاری شامل سه سطح است: پردازهینظرکدگذاری متن و  -گام دوم

 :شودیمبی که در ادامه توضیح داده ی انتخاکدگذاری محوری و کدگذار



  

و برای به دست آوردن  شوندیمبه بخش مجزا خرد  هادادهی باز، کدگذارکدگذاری باز: طی  -

ی بندطبقه شانیهامشابهت. سپس این مفاهیم بر اساس شوندیمبررسی  شانیهاتفاوتو  هامشابهت

ه، مفهومی است و از سایر مفاهیم که مقول شودیمکه به این کار مقوله پردازی گفته  شوندیم

ی باز کدگذارخلاصه، نتیجه  طوربه. شودیمتشکیل  هاآناست و بنای نظریه از  تریانتزاع

 .هاستدادهاز  جادشدهیای مفهومی هامقولهی از امجموعه

ی اساسی که در کدگذاری باز هامقولهکدگذاری محوری: در کدگذاری محوری بین  -

. در پایان این مرحله، شودیمو ابعاد، ارتباطات درونی برقرار  هایژگیوسطح  ، دراندافتهیگسترش

ی، راهبردها و پیامدها تقسیم انهیزم، شرایط گرمداخلهعلی، شرایط  شرطبهشرایط  برحسب هامقوله

 است. نوآوری مالی. مقوله اصلی در این پژوهش شوندیم

با استفاده از نمودار و روایت ارائه  جادشدهیامدل ی انتخابی و خلق نظریه: در این پژوهش کدگذار -

 . شودیم

هدفمند و به روش گلوله برفی انتخاب  صورتبهی زمینه بنیان، عموماً پردازهینظردر  هانمونه

ی که به نحوی با کنندگانشرکتی، یعنی انتخاب ارهیزنجی گلوله برفی  یا ریگنمونه. شوندیم

، در گریدانیببه. کنندیمگر را به دیگر افراد همان جامع راهنمایی یکدیگر پیوند دارند و پژوهش

و دارای تحصیلات و تجربه کافی مرتبط با موضوع  نظرصاحبمصاحبه، ابتدا تعدادی از اشخاص 

در  نظرصاحبخواسته شد سایر افراد مطلع و  هاآنپژوهش انتخاب شدند و در پایان مصاحبه از 

مصاحبه انجام شدند و  11فی کنند. بر اساس این، تعداد خصوص موضوع پژوهش را معر

ی به اشباع نظری رسید و مصاحبه جدیدی صورت نگرفت. منظور از اشباع نظری، یعنی ریگنمونه

برای  شدهانجام یهامصاحبهبا انجام آخرین مصاحبه هیچ مفهوم و مقوله جدیدی شکل نگیرد و 

نوآوری مصاحبه برای طراحی الگوی  زمانمدت . میانگینکندیمشروع تحلیل آماری کفایت 

، پس هامصاحبهدقیقه است. برای سنجش روایی و پایایی پژوهش، قبل از شروع  14، حدوداً مالی

، رهنمود مصاحبه هاآنو اخذ نظرات  هاشرکتنفر از خبرگان دانشگاه، حرفه و  1از مصاحبه با 

، رهنمود هامصاحبهبا افزایش تعداد  و رفتحول رهنمود مصاحبه صورت گ هامصاحبهتهیه شد و 

 ی و انتخاب این افراد بدین شکل است که یا در حوزهشناسروشنیز گسترش یافت.  هامصاحبه

 نوآوری مالیعلمی گزارش  صورتبهبوده و یا  شدهچاپدارای پژوهش یا کتاب مالی  مدیریت و

ضبط شدند و پژوهشگران هر مصاحبه را  گانشوندمصاحبهبا اجازه  هامصاحبه. کل اندکردههیتهرا 



  

در  هامصاحبهی برخی از کدگذار، نتایج تحلیل و هاافتهاعتبار ی منظوربهچندین بار بررسی کردند. 

قرار گرفت.  کنندگانمشارکتنفر خارج از  1در پژوهش و  کنندگانمشارکتنفر از  1اختیار 

 کردند.را معتبر تلقی  شدهاستخراجخبرگان عموماً مدل 

 مؤسساتحسابداران رسمی و مدیران ، مالی و مدیریتنفر از خبرگان حوزه مبانی نظری  11با  

و اعضای  مالیدر بازار سرمایه، خبرگان  گذارقانوننظارتی و  یانهادهحسابرسی، مدیران 

( مشخصات 1مصاحبه عمیق صورت گرفت. در نگاره ) نظرانصاحبی دانشگاه و سایر  علمئتیه

 است. شدهگزارش شوندگانمصاحبهکلی 

 دهندگانپاسخ( : اطلاعات جمعیت شناختی 1جدول)

معیار اصلی
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 کدگذاری باز:

است. در ادامه چگونگی  هادادهاز  دهجادشیای مفهومی هامقولهی از امجموعهنتیجه کدگذاری باز 

، هامصاحبه. پس از استخراج مفاهیم از شودیمتشریح  شوندگانمصاحبهکدگذاری باز با یکی از 

. در این پژوهش رندیگیمشکل  هامقولهو  شوندیمی بنددستهمفاهیم بر اساس شباهت و تفاوت 

مقوله اصلی تقلیل یافت. شرح کامل  13به استخراج شد که  هامصاحبهمفهوم از  11تعداد  درمجموع

 است. شدهارائه( 2در نگاره) هامقولهاین 

 

 

 



  

 کدگذاری محوری:

، شرایط گرمداخلهعبارت است از: شرایط علی، شرایط  نوآوری مالیالگوی  دهندهلیتشکاجزای 

تبط با هر مقوله در و تفاسیر مر ذکرشده ری مالیونوآی، راهبردها. در ادامه تمام اجزای الگوی انهیزم

 .اندشدهانیبنگاره مرتبط خود 

 شرایط علی:

و به وقوع و گسترش پدیده مدنظر  آورندیمیی هستند که مقوله اصلی را به وجود هامقولهشرایط علی 

 ریام)شوندیمو ... به علت ختم  ازآنجاکه، کهیدرحال، کهیوقت؛ بیشتر با واژگانی نظیر کندیمکمک 

در  نوآوری مالیمفهوم اصلی شرایط علی شناسایی  1(. طبق نظرات خبرگان، 1312ان، و همکار آزاد

 .اندشدهگزارش( تفاسیر مرتبط با این مقوله 2. در نگاره)اندشدهگرفتهنظر 

 نوآوری مالی(: شرایط علیَ 2جدول )

 توضیحات مقوله

 توسعه مالی

 سهم نظام مالی است.توسعه مالی نرخ رشد اندازه یا  معیارطبق نظر خبرگان 

 هاییتفعالاز  هاآنمالی و یا سهم  یهاواسطهشامل افزایش تعداد نرخ رشد 

سهم نظام مالی از حجم مبادلات در اقتصاد  یگردعبارتبه .است اقتصادی

 .یابدیمافزایش 

 ینقدینه ساز

امکان  یرندگانگوامبه ، دهندیمن نوع نوآوری، نقدینگی بازار را افزایش یا

 کنندگانمشارکتاستفاده کنند و به  مالی در بازار پولاز منابع جدید  دهندیم

سرمایه را که نتیجه مقررات است کنار  هاییتمحدود دهندیم در بازار امکان

 .برانند

 انتقال خطر قیمت

یا نرخ مبادله در  مؤثری برای مقابله با خطر قیمت ابزارهستند که  هاییینوآور

 . عملکرد ابزار انتقال خطر اعتباری، توزیعدهندیمازار قرار ب فعالاناختیار 

انتقال خطر نرخ مبادله به شمار  ینوعبهمجدد خطر نکول یا عدم پرداخت 

 .روندیم

ابزارها و فرآیندهای 

 آربیتراژ

و  گذارانیهسرمابه  ابزارها و فرآیندهای آربیتراژ، طبق نظر خبرگان

 .دهدیممیان بازارها را  تفاوت هزینه و بازده امکان استفاده از یرندگانگوام



  

ابزارهای مدیریت 

 ریسک

ابزارهای مدیریت ریسک توزیع دوباره ریسک مالی را ، طبق نظر خبرگان

 .سازندیم یرپذامکانبیشتری دارند،  پذیرییسکرکسانی که آمادگی  یسوبه

 بازار گشاابزارهای 

دینگی بازار و دسترسی به وجوه را با نق بازار گشاابزارهای  ،طبق نظر خبرگان

افزایش  یرندگانگوامجدید به  جدید و ارائه فرصت گذارانیهسرماجذب 

 .دهدیم

 :گرمداخلهشرایط 

تعلق دارند و بر راهبردهای کنش و واکنش اثر  هادهیپدکه به  اندیساختار، شرایط گرمداخلهشرایط 

را محدود و مقید  هاآنیا  بخشندیمینه خاصی سهولت راهبردها را در درون زم هاآن. گذارندیم

 .کندیم

 نوآوری مالی گرمداخله(: شرایط 3جدول )

 توضیحات مقوله

 پوشش ریسک

مالی عمدتاً در توسعه معاملات  هایینوآورحرکت به سمت طبق نظر خبرگان، 

مالی در حوزه  هایینوآور. یکی از اهداف اساسی کندیم مشتق نمود پیدا

بخش واقعی اقتصاد است.  املات مشتق کمک به پوشش ریسک فعالانمع

 تولید یکی از یهاحوزهاصولاً وجود ابزارهایی برای مدیریت ریسک در 

اقتصاد است. یک بنگاه تولیدی باید این امکان را داشته  یافتگیتوسعه یهانشانه

اد ریسک نوسانات قیمت مو ازجملهغیرضروری  هاییسکر باشد که بتواند

مناسب و متنوع منتقل کرده و به  اولیه و محصولات را با استفاده از ابزارهای

از  که و فرایندهای تولیدی خود بپردازد مرتبط با حوزه تولید هاییسکر

 ازجملهبه اوراق مشتق  توانیم آوردیبرمابزارهای مالی که این کاربرد را 

 .معامله اشاره کرد قراردادهای آتی و اختیارهای

 تأمین مالی مبتنی بر

 کالا

صورت گرفته در حوزه معاملات مشتق متعارف  هایینوآور ،طبق نظر خبرگان

ولی  ،نقش چندانی در کمک به تأمین مالی ندارند مستقیم صورتبه

کالا نقش  صورت گرفته در حوزه تأمین مالی مبتنی بر هایینوآور

 .اقعی اقتصاد داردانکارناپذیری در کمک به تأمین مالی فعالان بخش و



  

 کشف قیمت

کارکردهای نوآوری ابزارهای مالی کمک  ینترمهمیکی از  ،طبق نظر خبرگان

بسیار اساسی در  یهامؤلفهقیمت یکی از  کهییازآنجابه کشف قیمت است. 

، کندیمکلیدی در تنظیم روابط تولید ایفا  مفاهیم اقتصادی است و نقش بسیار

پیوسته از اهمیت  صورتبهدر یک بازار کارا و تولید  یانهادهکشف قیمت 

 بالایی برخوردار است

 ی:انهیزمشرایط 

تا  شوندیمو مکان خاص جمع  زمانکی، مجموعه خاصی از شرایط است که در یانهیزمشرایط 

پاسخ  هاآنمجموعه اوضاع، احوال یا مسائلی را به وجود آوردند که اشخاص با عمل خود به 

ی زیر هامقولهاز  نوآوری مالی، شدهانجامی هامصاحبه بر اساس(. 1312و همکاران،  آزاد ریام)دهندیم

 .اندشدهداده( توضیح 4. این شرایط در نگاره)ردیگیم تأثیری انهیزمشرایط  عنوانبه

 نوآوری مالی یانهیزم(: شرایط 4جدول)

 توضیحات مقوله

رشد تولید ناخالص 

 داخلی سرانه

مؤسسات مالی بیشتر به نوآوری  هاآنکشورهایی که در ن، طبق نظر خبرگا

رشد  سازینهزم یتدرنهاو رشد  یهافرصت بهتر قادر به تفسیر ،پردازندیممالی 

 .تولید ناخالص داخلی سرانه هستند

و  تغییر در مقررات

 هادستورالعمل

تغییر در مقررات در جهت ایجاد بسترهای مناسب برای طبق نظر خبرگان، 

 .آیدیمبه شمار  گرمداخلهاز شرایط  آورینو

 تشویقی یفضاوجود 

دلیل اصلی عدم رشد و توسعه ابزارهای مالی اسلامی نبود طبق نظر خبرگان، 

طبق نظر . باشدیمیک فضای قانونی برای تشویق صدور ابزارهای مالی اسلامی 

و کلیه  بودهبازار اوراق بهادار  موازاتبهنیاز یک بازار مالی اسلامی  هاآن

مالی اسلامی را شامل شده و لزوم صدور قانون حاکم بر  مؤسساتو  هابانک

معامله با ابزارهای مالی اسلامی و فراهم آوردن حمایت از مشتریان آن و لزوم 

 .سازدیم خاطرنشانرا  یبخشتنوعگسترش کار ابزارهای مالی اسلامی و 

 سازمانی فرهنگ

 خلاق

 و حرکت برای یاسرچشمه تواندیم سازمانی طبق نظر خبرگان، فرهنگ

 شمار به هاآن پیشرفت درراهمانعی  یا و مالی ینوآور و خلاقیت پویایی،



  

 .آید

 سازمانی ساختار

 خلاق

 و خلاقیت تقویت و تسهیل عوامل ینترمهم از طبق نظر خبرگان، یکی

 اهداف با متناسب تشکیلات و مناسب ساختار در سازمان مالی نوآوری

 ست.ا

 خلاق محیط

 وجود به خلاقیت، متبلورکردن مهم یهاروشطبق نظر خبرگان، یکی از 

 برای ،یطورکلبهخلاق است.  یطورکلبه و متعدد محرک، فضای آوردن

نوآوری مالی باید محیط  و خلاقیت برای سازمان در مناسب محیط ایجاد

 کاری خلاق وجود داشته باشد.

سیستم مدیریت 

 دانش

و پرورش توانایی مدیریت دانش، نقش محوری در حمایت برگان، طبق نظر خ

دارد. مدیریت دانش به فرایندهای مدیریت دانش در سازمان  هاینوآورتمامی 

از دانش درون شرکت و در تعامل با  و استفادهتوسعه  کهیطوربهاشاره دارد. 

 دیگر عوامل نوآوری را برای شرکت به همراه دارد.

 راهبردها:

یی برای کنترل، اداره و برخورد با پدیده مدنظرند. راهبردها هاواکنشو  هابرکنشردها مبتنی راهب

معتقد بودند  شوندگانمصاحبه. خبرگان و رندیگیمو هدفمند صورت  اندلیدلمقصود دارند، دارای 

در  هاهمقول. این مفاهیم و شوندیمدر نظر گرفته  نوآوری مالیی زیر راهبردهای مرتبط هامقوله

 ( توضیح داده شوند.1نگاره)

 نوآوری مالی(: راهبردهای 1جدول)

 توضیحات مقوله

از  یریگبهره

ابزارهای مالی 

 اسلامی

تأمین نقدینگی و  منظوربهدر کنار بازار پول، بازار سرمایه نیز  طبق نظر خبرگان

 کارآفرینان، با ابداع انواع گوناگون کارفرمایان و یازموردنپوشش ریسک 

در تأمین  در این بازار نیز اوراق قرضه نقش فعالی ابزارهای مالی فعالیت دارد.

، با توجه به حرمت اسلامیدر نظام پولی . کندیمایفا  هابنگاه یازموردنوجوه 

اسلامی مانند:  تجهیز و تخصیص وجوه از عقدهای منظوربه هابانکبهره، 

بانک مرکزی  .کنندیمتفاده ، وکالت، مضاربه، مرابحه و سلف اسالحسنهقرض



  

است.  روروبه هایییتمحدوداستفاده از ابزارهای سیاست پولی با  نیز در

از  تواندینم گذارییهسرما یهاطرح بازار سرمایه نیز برای تأمین مالیهمچنین، 

سیاست پولی  اوراق قرضه و مانند آن استفاده کند و به همین جهت برای اعمال

تأمین مالی در بازار سرمایه نیاز به طراحی ابزارهای جدیدی  در بازار پول و نیز

این  بازار را تحقق بخشند. یندهآ یهاهدفضمن مشروع بودن، بتوانند  است تا

اخیر رشد چشمگیری داشتند  یهاسالدر  اندیافته ابزارها که به صکوک شهرت

. است دهشواقع موردتوجه از آن ییهانمونه یاسلام یرغو حتی در کشورهای 

صکوک اجاره، صکوک سلم )سلف(، صکوک استصناع، این اوراق شامل 

صکوک مشارکت، صکوک مضاربه، صکوک مزارعه،  صکوک مرابحه،

المتیاز، صکوک نماینده  صکوک مساقات، صکوک مقارضه، صکوک حق

 ،شودیمکه در آینده ساخته  هاییییداراسرمایه گذاری، صکوک مالکیت 

 هاییییداراموجود، صکوک مالکیت منافع  هایییارادصکوک مالکیت منافع 

 .شودیمکه در آینده ساخته 

 توانایی مدیریت

و کارا برای هدایت  تیباکفادر عصر پرشتاب امروزی، وجود سیستم مدیریت 

و باقی ماندن در عرصه رقابت، ضروری است. بدیهی است  مؤسساتعملیات 

ری بیشتر باشد، فرآیند راهبری آن هر چه توانایی مدیریت در کنترل واحد تجا

، تیدرنهاایجاد نوآوری مالی خواهد شد و  و موجببهتر صورت گرفته 

 رقابت را خواهد داشت.  درصحنهشرکت توانایی لازم برای باقی ماندن 

 سرمایه فکری

تواند در ایجاد و کاربرد دانش برای از دیدگاه راهبردی، سرمایه فکری می

طبق نظر خبرگان سرمایه  .قرار گیرد مورداستفاده مؤسساتافزایش ارزش 

 به شمار آید. تواندیم ایجاد نوآوری مالیهبردهای افکری از ر

 پیامدها:

. پیامدها و نتایج شوندیمی مقوله اصلی ایجاد ریگشکلراهبردها و  براثرپیامدها نتایجی هستند که 

نوآوری ( پیامدهای مرتبط با 1ی نگاره )هامقولههستند. در نظر خبرگان،  هاواکنشو  هاکنشحاصل 

 هستند. مالی



  

 نوآوری مالی(: پیامدهای 1جدول)

 توضیحات مقوله

 اعتماد اجتماعی

است.  نوآوری مالیعتماد یکی از عناصر کلیدی در طبق نظر خبرگان، ا

ی مثابه سرمایهها، بههمچنین اعتماد اجتماعی )اعتماد عمومی( برای شرکت

 شرکتوابسته به میزان برخورداری  تا حدودی، وآوری مالیناجتماعی است. 

 از این سرمایه است. 

 یهایتوانمندبهبود 

 همکاری

، بهبود همکاری با رقبا، استقبال از شرکاطبق نظر خبرگان، بهبود همکاری با 

مالی شرکت،  یهایتوانمندجدید بازار از راه همکاری، شناسایی  یهافرصت

باز کردن حصارهای حائل بین دانش سازمانی با  خلق ارزش و سودآوری،

 پژوهشی،  یهاسازمانبیرون، همکاری با 

بهبود عملکرد و 

 اثربخشی مالی

محصولات و خدمات، مزیت رقابتی،  شدهتمامطبق نظر خبرگان کاهش بهای 

بهبود عملکرد مالی شرکت از پیامدهای نوآوری  تیدرنهاو  یوربهرهافزایش 

 .ندیآیممالی به شمار 

 

 ها سازی مبتنی بر داده شفافاعتباردهی و 

 های تجربی به ها ضروری است. در خصوص اعتبار داده سازی داده پس از خلق نظریه، شفاف     

 و مابقی کدها به code in- vivo کدها به صورت بیشترصورت شفاف همانطور که اشاره شد 

باز با حداقل  ت و در سطح کدگذاریتغییرا و در سطح مفاهیم بدون With new codeصورت

های تجربی  نهایی هم با داده الگویآنجایی که  بنابراین مبتنی بر نتایج استقرایی است. از .تغییرات است

 2باشند. نتایج جدول  انسجام نظری برخوردار می بنابراین از .و هم با ادبیات پژوهش سازگاری دارند

 نوآوری مالی است. افزایشو توجه بیشتر به منظور  تمرکز هایی نیازمند دهد در چه حوزه نشان می

 (: اعتباردهی و شفاف سازی مبتنی بر داده ها7جدول)

 ادبیات تجربی مقوله اصلی نوع مقوله

 علیّ

توسعه مالی، نقدینه سازی، انتقال 

خطر قیمت، ابزارها و فرآیندهای 

آربیتراژ، ابزارهای مدیریت 

(، شاه 2114و و همکاران)هسی

(، پدرام 1311آبادی و همکاران)

 (1311و حافضیان)



  

 ریسک، ابزارهای بازارگشا

 مداخله گر
پوشش ریسک، تامین مالی مبتنی 

 بر کالا، کشف قیمت

(، ندایی و 1313سرابانی)

(، حدادیان و 1313خوارزمی)

 (1312همکاران)

 زمینه ای

 ،رشد تولید ناخالص داخلی سرانه

، هادستورالعملو  تغییر در مقررات

 فرهنگ ی تشویقیفضاوجود 

، محیط خلاق، خلاق سازمانی

  سیستم مدیریت دانش

(، حاجیها 1311لیحی و بخارایی)ف

(، کرامتیان و 1313و خراط زاده)

(، ملک حسینی و 1311شاهقلیان)

 (1411همکاران)

 راهبردها

یری از ابزارهای مالی گبهره

توانایی مدیریت، سرمایه اسلامی، 

 فکری

(، خلیل 1311سینی)دنیائی و ح

(، درویشی 1313نژاد و همکاران)

 (1311و ضیائی)

 پیامدها

بهبود اعتماد اجتماعی، 

، بهبود همکاری یهایتوانمند

 عملکرد و اثربخشی مالی

 (، 1312احمدی زاد و همکاران)

 

 است. شدهیطراح( 2در شکل ) نوآوری مالیالگوی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 نوآوری مالی(: الگوی 2شکل)

 بحثو  یریگجهینت

ای؛ راهبردها گر و زمینه)شرایط علی، مداخلهالگوی نوآوری مالیهدف این پژوهش طراحی      

انتقال ی، نقدینه سازنتایج پژوهش نشان داد که توسعه مالی،  ( در ایران بود.مالی نوآوریو پیامدهای 

عنوان عوامل و ابزارهای بازگشا به ابزارهای مدیریت ریسک، ابزارها و فرآیندهای آربیتراژ، خطر قیمت

رشد تولید ای، نیز عوامل مداخله کشف قیمتو  کالا تأمین مالی مبتنی بر، پوشش ریسکعلی، 

 یسازمانفرهنگی تشویقی، فضا، وجود هادستورالعملو  تغییر در مقررات، خالص داخلی سرانهنا

ای، عنوان شرایط زمینهخلاق و سیستم مدیریت دانش به خلاق، محیط سازمانی خلاق، ساختار

عنوان عوامل راهبردی و درنهایت الگوی ی از ابزارهای مالی اسلامی و توانایی مدیریت بهریگبهره

 عوامل علی
 توسعه مالی

 یازنقدینه س

 انتقال خطر قیمت

 ابزارها و فرآیندهای آربیتراژ

 ابزارهای مدیریت ریسک

 ابزارهای بازارگشا

«نوآوری مالی»مقوله اصلی:   

 راهبردها:

از ابزارهای  یریگبهره

 مالی اسلامی

 توانایی مدیریت

 سرمایه فکری

 

 :یامدهاپ

 اعتماد اجتماعی

 همکاری یهایتوانمندبهبود 

 بهبود عملکرد و اثربخشی مالی
 

 :گرمداخلهشرایط 

 پوشش ریسک

 کالا تأمین مالی مبتنی بر

 کشف قیمت

 

 :ایینهزمشرایط 

 رشد تولید ناخالص داخلی سرانه

 هادستورالعملو  تغییر در مقررات

 تشویقی یفضاوجود 

 خلاق یسازمانفرهنگ

 خلاق سازمانی ساختار

 خلاق محیط

 سیستم مدیریت دانش

 



  

 یهایبهبود توانمندها پیامدهایی از قبیل اعتماد اجتماعی، نسجم نشان داد نوآوری مالی شرکتم

 و بهبود عملکرد و اثربخشی مالی را در پی دارد.  همکاری

شامل افزایش نرخ رشد  توسعه مالی نرخ رشد اندازه یا سهم نظام مالی است. معیارطبق نظر خبرگان 

سهم نظام مالی از یگر دعبارتبه .است اقتصادی هاییتها از فعالهم آنمالی و یا س یهاتعداد واسطه

 و گذارانیهبه سرما ابزارها و فرآیندهای آربیتراژ یابد.یحجم مبادلات در اقتصاد افزایش م

ابزارهای مدیریت ریسک  دهد.یمیان بازارها را م امکان استفاده از تفاوت هزینه و بازده یرندگانگوام

 یرپذبیشتری دارند، امکانپذیری یسککسانی که آمادگی ر یسوباره ریسک مالی را بهتوزیع دو

جدید و  گذارانیهنقدینگی بازار و دسترسی به وجوه را با جذب سرما ابزارهای بازار گشا سازند.یم

 دهدیافزایش م یرندگانگجدید به وام ارائه فرصت

 ی عمدتاً در توسعه معاملات مشتق نمود پیدامال هاییحرکت به سمت نوآورطبق نظر خبرگان، 

مالی در حوزه معاملات مشتق کمک به پوشش ریسک  هایی. یکی از اهداف اساسی نوآورکندیم

تولید  یهابخش واقعی اقتصاد است. اصولاً وجود ابزارهایی برای مدیریت ریسک در حوزه فعالان

 اه تولیدی باید این امکان را داشته باشد که بتوانداقتصاد است. یک بنگ یافتگیتوسعه یهانشانه یکی از

غیرضروری ازجمله ریسک نوسانات قیمت مواد اولیه و محصولات را با استفاده از  هاییسکر

مرتبط با حوزه تولید و فرایندهای تولیدی خود  هاییسکمناسب و متنوع منتقل کرده و به ر ابزارهای

به اوراق مشتق ازجمله قراردادهای  توانیم آوردیکاربرد را برماز ابزارهای مالی که این  بپردازد که

صورت گرفته در حوزه معاملات مشتق متعارف  هایینوآور .معامله اشاره کرد آتی و اختیارهای

صورت گرفته در  هاییولی نوآور ،نقش چندانی در کمک به تأمین مالی ندارند صورت مستقیمبه

 نقش انکارناپذیری در کمک به تأمین مالی فعالان بخش واقعی اقتصاد کالا حوزه تأمین مالی مبتنی بر

 .دارد

کارکردهای نوآوری ابزارهای مالی کمک به کشف قیمت است.  ینتریکی از مهمطبق نظر خبرگان، 

کلیدی در  بسیار اساسی در مفاهیم اقتصادی است و نقش بسیار یهاقیمت یکی از مؤلفه کهییازآنجا

پیوسته از  صورتتولید در یک بازار کارا و به یا، کشف قیمت نهادهکندیولید ایفا متنظیم روابط ت

ها مؤسسات مالی بیشتر به نوآوری مالی کشورهایی که در آن. اهمیت بالایی برخوردار است

رشد تولید ناخالص داخلی سرانه ساز ینهزمیت درنهاو رشد  یهافرصت بهتر قادر به تفسیر پردازند،یم



  

به شمار  گرمداخلهاز شرایط  تغییر در مقررات در جهت ایجاد بسترهای مناسب برای نوآوری .ندهست

 آید.یم

دلیل اصلی عدم رشد و توسعه ابزارهای مالی اسلامی نبود یک فضای قانونی برای طبق نظر خبرگان، 

موازات بازار اسلامی بهها نیاز یک بازار مالی آنطبق نظر . باشدیتشویق صدور ابزارهای مالی اسلامی م

ها و مؤسسات مالی اسلامی را شامل شده و لزوم صدور قانون حاکم بر و کلیه بانک بودهاوراق بهادار 

معامله با ابزارهای مالی اسلامی و فراهم آوردن حمایت از مشتریان آن و لزوم گسترش کار ابزارهای 

 حرکت برای یاسرچشمه تواندیم سازمانی فرهنگ .سازدیرا خاطرنشان م یبخشمالی اسلامی و تنوع

 ینترمهم از یکی .آید شمار به هاآن پیشرفت درراهمانعی  یا و ی مالینوآور و خلاقیت پویایی، و

 با متناسب تشکیلات و مناسب ساختار در سازمان مالی نوآوری و خلاقیت تقویت و تسهیل عوامل

ها دارد. ینوآورحمایت و پرورش تمامی  توانایی مدیریت دانش، نقش محوری در است. اهداف

از  و استفادهکه توسعه یطوربهمدیریت دانش به فرایندهای مدیریت دانش در سازمان اشاره دارد. 

طبق نظر  دانش درون شرکت و در تعامل با دیگر عوامل نوآوری را برای شرکت به همراه دارد.

است. همچنین اعتماد اجتماعی )اعتماد  ینوآوری مالعتماد یکی از عناصر کلیدی در خبرگان، ا

وابسته به میزان  تا حدودی، نوآوری مالیی اجتماعی است. مثابه سرمایهها، بهعمومی( برای شرکت

، بهبود همکاری با رقبا، استقبال از شرکابهبود همکاری با  از این سرمایه است.  شرکتبرخورداری 

ی مالی شرکت، خلق ارزش و سودآوری، هایتوانمندایی ی جدید بازار از راه همکاری، شناسهافرصت

کاهش بهای  ی پژوهشی، هاسازمانباز کردن حصارهای حائل بین دانش سازمانی با بیرون، همکاری با 

بهبود عملکرد مالی شرکت  تیدرنهای و وربهرهمحصولات و خدمات، مزیت رقابتی، افزایش  شدهتمام

 .ندیآیم از پیامدهای نوآوری مالی به شمار
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Abstract 

 

Innovation affects the financial performance of the company. Before the 

realization of the innovation, this financial performance is based on some 

patterns, and this method should be changed after the realization of the 

innovation. Considering the fact that in every business activity, the included 

innovation creates reactions in the market, the authors are focused on using 

measures that use the relationship of the market position in order to investigate 

the impact of the innovation. At present, the causal, intervening and contextual 

conditions, strategies and consequences of financial innovation have not been 

investigated. Therefore, in this research, an attempt has been made to design the 

model of financial innovation of companies by the method of ground-based 

theorizing. This research is qualitative and exploratory. This research was 

carried out by interviewing experts in the field of theoretical foundations of 

financial innovation and the field of capital market, and it reached saturation by 

conducting 16 interviews in 2019 using the snowball sampling method. The 

results of the research showed that financial development, monetization, price 

risk transfer, arbitrage tools and processes, risk management tools and unlocking 

tools as causal factors, risk hedging, commodity-based financing and price 

discovery are also intervention factors, per capita GDP growth , changes in 

regulations and guidelines, the existence of an encouraging atmosphere, creative 

organizational culture, creative organizational structure, creative environment 

and knowledge management system as background conditions, the use of 

Islamic financial tools and management ability as strategic factors, and finally, 

the coherent pattern showed that the financial innovation of companies is the 

consequences of such as social trust, improves cooperation capabilities and 

improves performance and financial effectiveness. 
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