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 یده  ـچک
 

 یهادر نظام   یریگمیتصم  یندهایدر فرا  یتحولات مهم  ر،یاخ  یهاهوشمند در سال   یمال  یهامدل   یریکارگگسترش به
ثبات بازار به وجود آورده است. بر   یآن برا  یامدهایمدل و پ  سکیدرباره ر  ییهایحال نگران  نی کرده و در ع  جادیا  یمال

ا  نیا بررس  ن یاساس، هدف  به م  ریتأث  یپژوهش  تأک  یمال  یهادل اتکا  با  بازار  ثبات  بر    ی بر نقش سازوکارها  دیهوشمند 
ر  یحکمران شکل   سک یو  در  بازارها  کنندهثبات ی ب  یهاییایپو  یریگمدل  رو   یمال  ی در  چارچوب  در   ،ینهاد  کرد یاست. 

مدل   یطراح  یمفهوم  یمدل به  اتکا  آن  در  که  است  طر  یمال  یهاشده  از  ر  قیهوشمند  بروز   سک یانباشت  و  مدل 
اقتصاد   42  ییتابلو  یهااز داده   هاه یآزمون فرض  یبرا  .گذاردی در سطح بازار بر ثبات بازار اثر م  کنندهثبات یب  یهاییایپو
اند. برآورد شده   یابزار  یرهایها با روش اثرات ثابت و متغاستفاده شده و مدل   202۳تا    2010دوره    یو نوظهور ط  شرفتهیپ

از   یناش  تواندی که م  یمدل همراه است؛ امر  سکیر  شیهوشمند با افزا  یمال  یهااتکا به مدل   شیافزا  دهدینشان م  جینتا
دشوار  تیکاهش شفاف  شتر،یب  یدگیچیپ همچنمدل   ی اعتبارسنج  یهای و  باشد.  پاسخگو  یحکمران  نیها  به   تری قو  ییو 

 یبستگهم   ،یاچرخه هم   یرفتارها  دیتشد  ق یمدل از طر  سکیر  شیافزا  ن،ی. افزون بر اکندی مدل کمک م  سکیکاهش ر
فشارها و  بازار  فعالان  شک  ،ینگینقد  یرفتار  نها  کنندهثبات ی ب  یهاییایپو  یریگل به  در  و  شده  منف  تیمنجر  و   یاثر 

شاخص   یمعنادار نتا  یهابر  دارد.  بازار  ن  یهاآزمون  جیثبات  تأ  هاافته ی  یدار یپا  زیاستحکام  مجموع، کندی م  دییرا  در   .
آن مستلزم   تیریکه مد  تاس  یمند و نهادنظام  یاده یهوشمند پد  یمال  یهاستمی مدل در س  سکیر  دهدی نشان م  هاافتهی

 است.  یمال یدر بازارها   یحکمران یسازوکارها تیتقو

 

 بازار  کنندهثبات ی ب یهاییایپو ؛یمال یثبات بازارها ؛ینهاد ییو پاسخگو یهوشمند؛ حکمران یمال یهامدل یدی: ـان کلـواژگ
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 مقدمه   -1
فناوری سریع  سال گسترش  در  ماشین  یادگیری  و  مصنوعی   هوش  کارکرد  های  و  ساختار  در  بنیادینی  تحولات  اخیر،  های 

مدل نظام امروزه  است.  کرده  ایجاد  مالی  به های  هوشمند  در حوزه های  گسترده  مدیریت طور  اعتباری،  ریسک  ارزیابی  نظیر  هایی 
پیش  الگوریتمی،  معاملات  بازار،  میریسک  قرار  استفاده  مورد  نظارتی  الزامات  رعایت  و  نقدینگی  مدل بینی  این  با  گیرند.  ها 

گیری خودکار، نویدبخش افزایش کارایی و بهبود سنجش ریسک هستند. های با ابعاد بالا و تصمیم سازی امکان پردازش داده فراهم 
توجهی را در خصوص ریسک مدل و پیامدهای آن برای ثبات بازارهای  های قابل زمان نگرانیها هم با این حال، گسترش نقش آن

 (.BIS, 2023؛ Gu et al., 2020؛ Athey, 2018مالی ایجاد کرده است )
به  مدل  استفاده  ریسک  یا  برآورد  خطاهای  مدل،  نادرست  فروض  از  ناشی  نامطلوب  پیامدهای  بروز  احتمال  به  سنتی  طور 

بر مدل  ادبیات کلاسیک ریسک مدل عمدتاً  اعتبارسنجی  نامناسب از مدل اشاره دارد.  های آماری و اقتصادسنجی تمرکز داشته و 
کند  ترین ابزارهای مدیریت این ریسک معرفی میعنوان مهم های کنترل داخلی را به ( و چارچوب Back-testingآزمون )مدل، پس 

(Jorion, 2007  ؛McNeil et al., 2015 این رویکردها به .) ها از شفافیت، ثبات و طور ضمنی بر این فرض استوارند که مدل
 ها وجود دارد.قابلیت تفسیر کافی برخوردارند و در نتیجه امکان نظارت و کنترل انسانی مؤثر بر آن

ها غالباً دارای ماهیتی های کمی سنتی تفاوت دارند. این مدل های مختلف با مدل های مالی هوشمند از جنبهبا این حال، مدل 
ها را کاهش  هایی قابلیت تفسیر مدلگیری خودکار هستند. چنین ویژگیهای تصمیم شده در سیستمپذیر و تعبیهغیرشفاف، تطبیق

های جدیدی را برای ساختارهای حکمرانی و نظارتی ایجاد  سازد و در نتیجه چالش گیری را دشوار می داده، ردیابی فرایندهای تصمیم
رو، ریسک مدل در سیستم Bommasani et al., 2022؛  Veldkamp, 2020کند )می این  از  از  (.  فراتر  مالی هوشمند  های 

ای نهادی و مرتبط با سازوکارهای حکمرانی، پاسخگویی و نظارت تبدیل یک مسئله صرفاً فنی در مشخصات مدل بوده و به مسئله
 شود.می

بینی، افزایش کارایی و نوآوری در  های اخیر در حوزه هوش مصنوعی در مالی بر عملکرد پیش توجهی از پژوهش بخش قابل 
داشته  تمرکز  مالی  )خدمات  حوزه  Chen et al., 2023؛  Goldfarb et al., 2019اند  مطالعات  جریان،  این  موازات  در   .)

چارچوب مقررات  اهمیت  بر  مالی  نظارت  و  مدلگذاری  بر  نظارت  حکمرانی،  مدیریت  های  در  پاسخگویی  سازوکارهای  و  ها 
کردهریسک تأکید  نوظهور  فناورانه  )های  پیشرفت BIS, 2024؛  Arner et al., 2023اند  این  وجود  با  موجود  (.  ادبیات  ها، 

زمان به بررسی ارتباط میان ریسک مدل، سازوکارهای حکمرانی و ثبات بازار در  طور هم همچنان پراکنده است و مطالعات اندکی به
 اند.قالب یک چارچوب تجربی یکپارچه پرداخته

طور گسترده در میان نهادهای مالی  های هوشمند به ای دارد. زمانی که مدل مند اهمیت ویژهاین خلأ پژوهشی از منظر نظام 
ها منجر  گیریبستگی در تصمیمتواند به همگرایی و هم ای می ها و منابع داده گیرند، شباهت در معماری مدل مورد استفاده قرار می 

چنین هم  پویاییشود.  است  ممکن  رفتاری  تثبیتزمانی  بی های  یا  و در دوره کنندهثبات کننده  کند  ایجاد  بازار  در  نوسانات  ای  های 
نوسان  تشدید  به  نظام بازار،  ریسک  و  نقدینگی  فشارهای  )ها،  بینجامد   ,.Danielsson et al؛  Farboodi et al., 2021مند 

از طریق این پویایی   (. با این حال، شواهد تجربی درباره نحوه سرایت ریسک 2023 و نقش سازوکارهای حکمرانی در  —هامدل 
 هنوز محدود است.—دهی به این فرایندشکل 

طور پردازد. به های مالی هوشمند می پژوهش حاضر با اتخاذ رویکردی مبتنی بر حکمرانی، به بررسی ریسک مدل در سیستم
گذارد، سازوکارهای حکمرانی های مالی هوشمند چگونه بر ریسک مدل اثر می کند که اتکا به مدل مشخص، این مطالعه بررسی می 

می  تأثیر  مدل  ریسک  بر  چگونه  پاسخگویی  شکل و  به  طریقی  چه  از  مدل  ریسک  پویاییگذارند،  تثبیت گیری  یا  های  کننده 
سازی صریح این زنجیره  ها در نهایت چگونه بر ثبات بازار اثرگذار هستند. با مدل شود و این پویایی کننده در بازار منجر می ثبات بی

از مدل  ارائه  علیّ، پژوهش حاضر چارچوبی جامع برای تبیین ارتباط میان استفاده  های هوشمند و پیامدهای آن در بازارهای مالی 
 دهد.می

های مالی هوشمند سازی ریسک مدل در سیستم کند. نخست، با مفهوممقاله حاضر از سه جهت به ادبیات موضوع کمک می 
دهد. دوم، شواهد تجربی ادبیات ریسک مدل را گسترش می  -ای فنیو نه صرفاً مسئله-  عنوان یک چالش نهادی و حکمرانیبه

دهد که ریسک مدل چگونه از طریق  کند. سوم، نشان میدهی به ریسک مدل ارائه می درباره نقش سازوکارهای حکمرانی در شکل 
های جدیدی درباره پیامدهای  شود و از این طریق بینشکننده به پیامدهای ثبات بازار منتقل می ثباتکننده یا بیهای تثبیتپویایی

 آورد. های مالی هوشمند فراهم میمند فناوری نظام
شود. های پژوهشی اصلی شناسایی می ساختار ادامه مقاله به این صورت است: در بخش دوم، ادبیات مرتبط مرور شده و شکاف 

ارائه می در بخش سوم، فرضیه  و چارچوب مفهومی  پژوهش  داده های  به معرفی  راهبرد تجربی  گردد. بخش چهارم  و  متغیرها  ها، 
گزارش می اصلی  تجربی  نتایج  پنجم،  در بخش  دارد.  اختصاص  آزمونپژوهش  در بخش ششم  و ملاحظات  شود.  استحکام  های 

درون  به  بررسی میمربوط  یافته زایی  هفتم  در بخش  قرار می گردد.  بحث  مورد  پیامدهای سیاستی  و  نهایت، بخش  ها  در  و  گیرد 
 گیری اختصاص دارد.بندی و نتیجههشتم به جمع 
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 . مرور ادبیات پژوهش 2

 . رویکردهای سنتی به ریسک مدل 2-1
ریسک مدل از دیرباز یکی از موضوعات مهم در حوزه مدیریت ریسک مالی بوده است. در تعاریف کلاسیک، ریسک مدل به 

 ,Jorionاحتمال بروز پیامدهای نامطلوب ناشی از فروض نادرست مدل، خطاهای برآورد یا استفاده نامناسب از مدل اشاره دارد )

ها، گذاری دارایی های کمی مورد استفاده در ارزش (. این جریان از ادبیات پژوهشی عمدتاً بر مدل McNeil et al., 2015؛  2007
(، آزمون  Back-testingآزمون )گیری ریسک تمرکز دارد و بر ابزارهایی نظیر اعتبارسنجی داخلی مدل، پس گذاری و اندازه قیمت

 کند.صلی مدیریت ریسک مدل تأکید میعنوان سازوکارهای ا های حاکمیت مدل به ( و چارچوب Stress Testingتنش )
عنوان بخشی نهادی  پس از بحران مالی جهانی، ابتکارات نظارتی نیز این رویکردها را تقویت کرده و مدیریت ریسک مدل را به

بانک  ساختار  چارچوب در  این  ساختند.  نهادینه  مالی  مؤسسات  و  به ها  مدل ها  که  استوارند  فرض  این  بر  ضمنی  سطح  طور  از  ها 
ها فراهم  قبولی از شفافیت، ثبات و قابلیت تفسیر برخوردارند و در نتیجه امکان نظارت انسانی مؤثر و اعتبارسنجی پسینی آنقابل 

های مالی  های اقتصادسنجی سنتی تا حد زیادی مناسب است، اما با ظهور سیستم است. با این حال، اگرچه این فروض برای مدل 
 ای مواجه شده است.های فزایندهپذیر با چالش هوشمند و تطبیق

 

 های مالی هوشمند و ظهور منابع جدید ریسک مدل. مدل2-2
طور چشمگیری دگرگون های مالی به ها را در نظام های اخیر در حوزه هوش مصنوعی و یادگیری ماشین، نقش مدلپیشرفت

ها، ارزیابی ریسک اعتباری، معاملات الگوریتمی، گذاری داراییهایی نظیر قیمتهای مالی هوشمند امروزه در حوزه کرده است. مدل 
(. این  Chen et al., 2023؛  Gu et al., 2020گیرند )طور گسترده مورد استفاده قرار می بینی نقدینگی بهکشف تقلب و پیش 

داده مدل بر  با  ها  مختلف  جهات  از  که  هستند  متکی  خودکار  یادگیری  فرایندهای  و  غیرخطی  ساختارهای  بالا،  ابعاد  با  های 
 سازی تفاوت دارند.رویکردهای متعارف مدل 

فزاینده پژوهش می های  نشان  مدل ای  که  می دهد  ایجاد  را  مدل  ریسک  از  جدیدی  منابع  هوشمند  عدم  های  جمله  از  کنند؛ 
داده  به  شدید  وابستگی  تفسیر،  قابلیت  در  محدودیت  رژیم شفافیت،  تغییر  به  و حساسیت  )ها  اقتصادی    &   Mullainathanهای 

Spiess, 2017  ؛Veldkamp, 2020 های هوشمند ممکن است در طول زمان تکامل یابند و های سنتی، سیستم (. برخلاف مدل
امر پیش  آنهمین  رفتار  آن بینی  اعتبارسنجی  و  روش ها  از  استفاده  با  می ها  را دشوار  متعارف  نشان های  نیز  تجربی  سازد. شواهد 

اما در دوره دهد که این مدل می زمانی که روابط  -  های تنش بازارها ممکن است در شرایط عادی عملکرد مطلوبی داشته باشند، 
 (.Danielsson et al., 2023پذیر شوند )آسیب  -دشوتاریخی میان متغیرها دچار گسست می 

این نگرانی ادبیات مربوط به هوش مصنوعی و یادگیری ماشین در مالی همچنان بر دقت با وجود  از  ها، بخش قابل توجهی 
به پیش  بیشتر  را  مدل  ریسک  و  دارد  تمرکز  کارایی  افزایش  و  مسئله بینی  می عنوان  نظر  در  فرعی  یا  به ای ضمنی  نه  عنوان گیرد، 

 موضوع اصلی تحلیل. 
 

 . حکمرانی و پاسخگویی در مدیریت ریسک مدل 2-3
گذاری مالی و حکمرانی نهادی بر این نکته تأکید دارد که مدیریت مؤثر ریسک  ها در حوزه مقررات جریان دیگری از پژوهش 

به مالکیت مشخص  مدل  تعیین  اهمیت  بر  است. رهنمودهای نظارتی جدید  وابسته  پاسخگویی  به سازوکارهای حکمرانی و  شدت 
قابلیت حسابرسی مدلبرای مدل  و  اعتبارسنجی مستقل  استانداردهای مستندسازی،  و ویژه در مورد مدل به —هاها،  پیشرفته  های 

 (. BIS, 2024؛ Basel Committee on Banking Supervision, 2023تأکید دارند )—خودکار
پذیری های مالی هوشمند با کاهش شفافیت و مبهم ساختن مسئولیتکنند که سیستم طور فزاینده استدلال می پژوهشگران به

 ,.Arner et al؛ Zetzsche et al., 2020کنند )در تصمیمات مبتنی بر مدل، ساختارهای حکمرانی موجود را با چالش مواجه می 

کنند. با تنها نقش مکمل، بلکه نقشی اساسی در کنترل ریسک مدل ایفا می(. در چنین شرایطی، سازوکارهای حکمرانی نه 2023
یا سیاست ماهیتی هنجاری  حوزه  این  در  موجود  ادبیات  حال، بخش عمده  تأثیر  این  درباره  تجربی محدودی  و شواهد  دارد  محور 

 ه شده است. های مالی هوشمند ارائمستقیم کیفیت حکمرانی بر پیامدهای ریسک مدل در سیستم 
 

 کننده و ثبات بازار های تثبیت . ریسک مدل، پویایی2-4
های کلان بازارهای مالی  های مبتنی بر مدل و پویاییگیریشاخه نوظهوری از ادبیات پژوهشی به بررسی ارتباط میان تصمیم

نظام ریسک  می و  مدل مند  از  مالی  مؤسسات  که  زمانی  داده پردازد.  منابع  و  می ها  استفاده  مشابه  آنای  واکنش  به  کنند،  ها 
هم سیگنال است  ممکن  بازار  پویاییهای  نتیجه  در  و  شود  همگرا  و  تثبیتزمان  بی های  یا  گیرد  ثبات کننده  شکل  بازار  در  کننده 

(Farboodi et al., 2021  ؛Duffie, 2021 پویایی در دوره هایی می (. چنین  به تشدید نوسانات، کاهش  تواند  های تنش مالی 
 پذیری نظام مالی منجر شود. نقدشوندگی و افزایش آسیب 
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هایی ویژه در محیط آوری بازار را تضعیف کند، به ها ممکن است تاب دهد که اتوماسیون و همگنی مدلمطالعات اخیر نشان می 
 Danielsson et؛  Gennaioli et al., 2018که نظارت نهادی و سازوکارهای پاسخگویی از استحکام کافی برخوردار نیستند ) 

al., 2023 به مطالعات  این  از  بسیاری  حال،  این  با  مدل (.  میان  صریح  مدلطور  و  سنتی  کمی  قائل  های  تمایز  هوشمند  های 
به نمی همچنین  و  بررسی میشوند  پویایی ندرت  طریق  از  مدل چگونه  ریسک  که  منتقل  کنند  مالی  ثبات  پیامدهای  به  بازار  های 
 شود.می

 

 های پژوهشی و نوآوری مطالعهبندی ادبیات، شکاف. جمع 2-5
های سنتی های مالی مدرن همچنان پراکنده است. پژوهش دهد که درک موجود از ریسک مدل در نظام مرور ادبیات نشان می 

مدل ثبات  و  شفافیت  مانند  فروضی  بر  مدل  ریسک  مدلدرباره  برای  که  استوارند  تطبیقها  و  هوشمند  مناسب  های  چندان  پذیر 
بینی و نوآوری تمرکز داشته و کمتر به ریسک مدل  نیستند. مطالعات مربوط به هوش مصنوعی در مالی نیز عمدتاً بر عملکرد پیش 

های مرتبط با حکمرانی بر اهمیت پاسخگویی و نظارت تأکید  اند. در مقابل، پژوهش ای مرتبط با حکمرانی پرداخته عنوان مسئله به
ارائه می  اثربخشی این سازوکارها در کنترل ریسک مدل  کنند. در نهایت، ادبیات ریسک  دارند، اما شواهد تجربی محدودی درباره 

پویایینظام به  اشاره می ثبات های بی مند  بازار  پویایی کننده  این  اما  به کند،  را  به ریسک مدل در سیستم ها  مالی  طور مستقیم  های 
 سازد.هوشمند مرتبط نمی 

شکاف به این  تلفیق  ) منظور  جدول  حاضر،  پژوهش  جایگاه  تبیین  و  جریان1ها  آن (  اصلی  تمرکز  پژوهش،  اصلی  و  های  ها 
طور تجربی اتکا به  های پیشین به شود، پژوهش ( مشاهده می1گونه که در جدول )کند. همانهای موجود را خلاصه می محدودیت

پویاییمدل پاسخگویی،  و  حکمرانی  سازوکارهای  هوشمند،  مالی  تثبیتهای  چارچوب  های  یک  قالب  در  را  بازار  ثبات  و  کننده، 
 اند.یکپارچه مورد بررسی قرار نداده 

مؤلفه  این  میان  ارتباط صریح  برقراری  با  می پژوهش حاضر  ارائه  ادبیات موضوع  در  متمایزی  پژوهش،  ها، سهم  این  در  کند. 
سیستم  در  مدل  به ریسک  هوشمند  مالی  مفهومهای  حکمرانی  و  نهادی  چالش  یک  می عنوان  سازوکارهای  سازی  نقش  شود، 

های بازار به پیامدهای  گردد و همچنین نحوه انتقال ریسک مدل از طریق پویاییدهی به ریسک مدل بررسی می حکمرانی در شکل 
های مختلف  کند که شکاف میان جریانشود. بدین ترتیب، مطالعه حاضر چارچوبی تجربی و یکپارچه ارائه می ثبات بازار تحلیل می 

 سازد.های پژوهش در بخش سوم را فراهم میادبیات را پر کرده و زمینه نظری لازم برای توسعه فرضیه 
 

 . ماتریس شکاف پژوهشی و نوآوری مطالعه: ریسک مدل و ثبات بازار1جدول 

 نوآوری پژوهش حاضر محدودیت اصلی  تمرکز اصلی  جریان پژوهشی 

 ریسک مدل سنتی 
اعتبارسنجی مدل،  

 آزمون و دقت کمی پس
 ها فرض شفافیت و ثبات مدل

های هوشمند گسترش تحلیل ریسک مدل به مدل
 پذیرو تطبیق

هوش مصنوعی و  
یادگیری ماشین در 

 مالی

بینی و افزایش  پیش
 کارایی 

ریسک مدل و سازوکارهای 
حکمرانی عمدتاً نادیده گرفته  

 اندشده

عنوان پیامد اصلی اتکا به معرفی ریسک مدل به
 های مالی هوشمند مدل

حکمرانی و مقررات  
 مالی

های نظارتی و  چارچوب
 سازوکارهای پاسخگویی 

ماهیت عمدتاً هنجاری و کمبود  
 شواهد تجربی 

ارائه شواهد تجربی درباره تأثیر سازوکارهای  
 حکمرانی بر ریسک مدل

مند و ریسک نظام
 های بازار پویایی

بسته و رفتارهای هم
 ثباتی بازار بی

عدم تمایز صریح میان انواع  
 های مالیمدل

کننده ثباتکننده/بیهای تثبیتشناسایی پویایی
 عنوان کانال انتقال ریسک مدلبه

رویکردهای نهادی 
 یکپارچه 

اطلاعات، باورها و  
 شکنندگی نظام مالی 

 فقدان چارچوب تجربی یکپارچه 
های توسعه چارچوب علّی پیونددهنده مدل

 های بازار و ثبات مالیهوشمند، حکمرانی، پویایی

 

 های پژوهش . توسعه فرضیه3

شود که میان اتکای به های قابل آزمون تدوین میای از فرضیه (، در این بخش مجموعه 2با اتکا به ادبیات مرورشده در بخش )
پویاییمدل پاسخگویی،  و  حکمرانی  سازوکارهای  مدل،  ریسک  هوشمند،  مالی  تثبیتهای  برقرار  های  ارتباط  بازار  ثبات  و  کننده، 
(  1شده در شکل )اند و در قالب چارچوب مفهومی ارائه ها بر مبنای رویکرد نهادی به ریسک مدل شکل گرفته کنند. این فرضیه می

 شوند.خلاصه می 
 

 های مالی هوشمند و ریسک مدل . اتکا به مدل3-1
گیری در  دهنده تحولی اساسی در شیوه ارزیابی ریسک و تصمیم های مالی هوشمند نشانافزایش اتکای مؤسسات مالی به مدل 

مدل  برخلاف  است.  مالی  مدل بازارهای  سنتی،  کمی  ویژگیهای  دارای  معمولاً  هوشمند  ابعاد  های  شفافیت،  عدم  همچون  هایی 
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ماهیت تطبیقداده  و  بالا  ویژگیای  این  پیچیدهپذیر هستند.  را  را تضعیف ها تفسیرپذیری مدل  اعتبارسنجی  فرایندهای  تر ساخته، 
 دهند.های طراحی الگوریتمی را افزایش میها و انتخاب کنند و وابستگی به کیفیت داده می

مدل  این  استقرار  تصمیمبا  فرایندهای  در  سوگیری ها  خطاها،  خودکار،  یا ضعف گیری  دشوارتر  ها  است  ممکن  ساختاری  های 
افزون بر این، ماهیت تطبیق  ها در طول زمان شود و در  تواند موجب تغییر رفتار آن ها می پذیر این مدل شناسایی و اصلاح شوند. 

ها حاکی از آن است که افزایش اتکا به  ها در شرایط مختلف بازار افزایش یابد. این ویژگیاطمینان نسبت به عملکرد آننتیجه عدم 
 دهد.های مالی هوشمند احتمالاً میزان مواجهه با ریسک مدل را افزایش می مدل

 های مالی هوشمند با افزایش ریسک مدل رابطه مثبت دارد. اتکای بیشتر به مدل  (: H1)  1فرضیه 
 

 . سازوکارهای حکمرانی و پاسخگویی و ریسک مدل 3-2
شکل  در  اساسی  نقشی  پاسخگویی  و  حکمرانی  می سازوکارهای  ایفا  مالی  مؤسسات  در  مدل  ریسک  مدیریت  و  کنند. گیری 

برای مدل چارچوب  تعیین مالکیت روشن  قابلیت های حکمرانی مؤثر معمولاً شامل  اعتبارسنجی مستقل،  الزامات مستندسازی،  ها، 
مدل  مدل حسابرسی  از  نامناسب  استفاده  داده،  افزایش  را  سازوکارها شفافیت  این  ناظر هستند.  نهادهای  نظارت  و  را محدود  ها  ها 

 دهند که مسئولیت تصمیمات مبتنی بر مدل قابل ردیابی باشد.کنند و اطمینان می می
شود؛ زیرا ابزارهای سنتی اعتبارسنجی ممکن  های مالی هوشمند، اهمیت سازوکارهای حکمرانی دوچندان می در بستر سیستم 

کامل مدل  ارزیابی  برای  تطبیق است  و  پیچیده  می های  قوی  نباشند. حکمرانی  کافی  کاهش  پذیر  و  نظارت  تقویت  از طریق  تواند 
به  مقابل، ضعف در  شده بدون کنترلدرک های غیرشفاف یا کم کارگیری مدلاحتمال  را کاهش دهد. در  های کافی، ریسک مدل 

های هوشمند اجازه دهد با نظارت محدود عمل کنند و در نتیجه ریسک  ساختارهای حکمرانی و پاسخگویی ممکن است به مدل 
 مدل افزایش یابد. 

 تر ریسک مدل مرتبط هستند.تر حکمرانی و پاسخگویی با سطح پایین سازوکارهای قوی  (: H2)  2فرضیه 
 

 کنندههای تثبیت. ریسک مدل و پویایی3-3
های کلان بازار  تواند فراتر از سطح مؤسسات منفرد گسترش یافته و بر پویایی های مالی هوشمند می ریسک مدل در سیستم 

ها به  های الگوریتمی مشابه اتکا دارند، واکنش آنای یا معماری ها، منابع داده تأثیر بگذارد. هنگامی که چندین مؤسسه مالی به مدل
های گیری پویاییتواند بسته به شرایط بازار به شکل ای می زمانیزمان و همگرا شود. چنین هم های بازار ممکن است هم سیگنال

 کننده منجر شود.ثبات کننده یا بیتثبیت
های عادی، رفتارهای مبتنی بر مدل ممکن است از طریق بهبود پردازش اطلاعات و هماهنگی میان فعالان بازار به  در دوره 

دوره  در  حال،  این  با  کند.  کمک  ثبات  می تقویت  مدل  ریسک  ساختاری،  تغییرات  یا  تنش  هم های  خطاهای  بروز  به  بسته، تواند 
را تشدید میچرخه رفتارهای هم  بازار  منجر شود که نوسانات  بازار  در  تعدیلات سریع  و  این ملاحظات نشان میای  دهد که  کند. 

 کند.کننده در بازارهای مالی را تقویت میثبات کننده یا بیهای تثبیتافزایش ریسک مدل احتمالاً پویایی 
 کننده در بازارهای مالی مرتبط است. ثبات کننده یا بیهای تثبیتریسک مدل بالاتر با شدت بیشتر پویایی (: H3)  3فرضیه 

 

 کننده و ثبات بازارهای تثبیت. پویایی3-4
روند.  های اصلی انتقال اثرات ریسک مدل بر پیامدهای بازار به شمار می کننده یکی از کانال ثبات کننده و بیهای تثبیتپویایی

پویایی که  بیزمانی  تاب ثبات های  کاهش  نوسانات،  افزایش  است  ممکن  بازارها  شوند،  غالب  افزایش کننده  و  نقدشوندگی  آوری 
توانند فرایندهای تعدیل بازار را هموارتر ساخته و به تقویت کننده می های تثبیتمند را تجربه کنند. در مقابل، پویایی ریسک نظام 

 ثبات بازار کمک کنند. 
های  ها به میزان تقویت یا تضعیف نوسانات بازار توسط رفتارهای مبتنی بر مدل بستگی دارد. در سیستم اثر نهایی این پویایی

و همگنی مدل  از خودکارسازی  بالایی  با سطح  که  پویاییمالی هوشمند  بی ها همراه هستند،  در حضور  به —کنندهثبات های  ویژه 
 بیشتر احتمال دارد ثبات بازار را تضعیف کنند.—های اقتصادیها یا تغییر رژیم شوک

 کننده تأثیر معناداری بر پیامدهای ثبات بازار دارند. های تثبیتپویایی (: H4)  4فرضیه 
 

 . چارچوب مفهومی پژوهش3-5
از مدل شده یک زنجیره علیّ منسجم را ترسیم میدر مجموع، چهار فرضیه مطرح  های مالی هوشمند را به  کنند که استفاده 

می  مرتبط  بازار  مدل ثبات  به  اتکا  چارچوب،  این  اساس  بر  میسازد.  تأثیر  مدل  ریسک  بر  هوشمند  مالی  )های  (، H1گذارد 
کننده یا  های تثبیت(، ریسک مدل به ایجاد پویایی H2دهند )سازوکارهای حکمرانی و پاسخگویی سطح ریسک مدل را شکل می

 (.H4کنند )ها در نهایت پیامدهای مربوط به ثبات بازار را تعیین می (، و این پویاییH3شود )کننده در بازار منجر میثبات بی
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شده در بخش بعدی اند و مبنای تحلیل تجربی ارائه ( خلاصه شده 1شده در شکل )این روابط در قالب چارچوب مفهومی ارائه
 دهند.پژوهش را تشکیل می 

 
 های مالی هوشمند . چارچوب مفهومی ریسک مدل در سیستم1شکل 

 

 ها، متغیرها و راهبرد تجربی. داده4

 ها و نمونه . داده4-1
بازار نوظهور   18اقتصاد پیشرفته و    24شامل    –کشور    42داده تابلویی نامتوازن مبتنی است که  تحلیل تجربی بر یک مجموعه 

های مالی هوشمند و خودکار در بازارهای مالی  دهد. این دوره نمونه با گسترش فراگیر مدلپوشش می   202۳تا    2010را در دوره    –
 گیرد.زمان است و چندین دوره تنش شدید در بازارهای مالی را در بر می هم 

پایگاه  شاخص  از  مالی  بازار   Refinitivو    World Bank Global Financial Development Databaseهای 
اند. متغیرهای  گرفته شده   Worldwide Governance Indicators (WGI)های حکمرانی نهادی از  اند. سنجه استخراج شده 
از  کنترلی کلان  اند. تمامی متغیرها با فرکانس سالانه  به دست آمده   World Development Indicators (WDI)اقتصادی 

 اند.بندی شده اند و خطاهای استاندارد در سطح کشور خوشه وینزور شده  99و  1های  اند. متغیرهای پیوسته در صدکگیری شدهاندازه 

 

 گیری . متغیرها و اندازه4-2

به  متغیرهای  زیربخش  استفاده این  نمادگذاری  و  تعریف کرده  را  تجربی  تحلیل  در  را  شده در مدل کاررفته  اقتصادسنجی  های 
 کند.معرفی می 

 

 های مالی هوشمند . اتکا به مدل4-2-1

به مدل  با  اتکا  مالی هوشمند، که  داده می   𝐼𝑀𝑅𝑖,𝑡های  را ثبت مینشان  میزانی  به  کند که نظام شود،  تا چه حد  مالی  های 
های اصلی مالی متکی هستند. این سازه، از نظر مفهومی، گیریپذیر و خودمختار الگوریتمی برای تصمیممحور، تطبیق های داده مدل

های اطلاعاتی برای کارگیری فناوری کننده بهکه مالیِ دیجیتال عمدتاً منعکس سازی مالی عمومی متمایز است. در حالیاز دیجیتالی 
زا و تفسیرپذیری محدود  های یادگیری، سازگاری درونهای مالی هوشمند با قابلیت ها و ارائه خدمات است، مدل پردازش تراکنش 

 شوند. مشخص می 
طور خاص خودکارسازی مبتنی شود که به هایی ساخته میبا استفاده از شاخص   IMRسازی این تمایز، شاخص  برای عملیاتی 
 کنند. این شاخص از سه مؤلفه تشکیل شده است:جای زیرساخت گسترده دیجیتال، ثبت می گیری الگوریتمی را، به بر مدل و تصمیم

(i ،شدت معاملات الگوریتمی و با فرکانس بالا ) 
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(ii استفاده گزارش ) های یادگیری ماشین و هوش مصنوعی در مؤسسات مالی، و شده از مدل 
(iii افشاهای نظارتی مرتبط با استفاده از مدل ).های داخلی 

فناوری شاخص  یا  دیجیتال  مالی  خدمات  به  عمومی  دسترسی  که  می هایی  ثبت  را  پرداخت  به های  حذف  کنند،  صریح  طور 
 اند. شده 

مؤلفه  IMRشاخص   از تحلیل  استفاده  )با  اصلی  است  PCAهای  بالاتر    .( ساخته شده  اتکای  نشان  𝐼𝑀𝑅𝑖,𝑡مقادیر  دهنده 
 های مالی هوشمند هستند.بیشتر به مدل

 

 . حکمرانی و پاسخگویی4-2-2

با   پاسخگویی  و  𝐺𝐴𝑖,𝑡حکمرانی  می    داده  ساختن  نشان  پاسخگو  و  نظارت،  تنظیم،  برای  نهادی  ظرفیت  متغیر  این  شود. 
 گیرد.های مالی مبتنی بر مدل را اندازه میفعالیت

𝐺𝐴𝑖,𝑡   مجموعه  به از  فساد«  »کنترل  و  قانون«  »حاکمیت  مقررات«،  »کیفیت  شاخص  سه  ساده  میانگین  صورت 
Worldwide Governance Indicators   تر حکمرانی و پاسخگویی های قوی شود. مقادیر بالاتر، بیانگر چارچوب محاسبه می

 هستند. 
 

 . ریسک مدل4-2-3

های مالی را در برابر پیامدهای نامطلوب ناشی از استفاده  پذیری نظامشود و میزان آسیب نشان داده می  𝑀𝑅𝑖,𝑡ریسک مدل با  
با استفاده از یک شاخص ترکیبی برآورد    𝑀𝑅𝑖,𝑡دهد. با تبعیت از ادبیات ریسک مدل،  های پیچیده و غیرشفاف بازتاب میاز مدل 

پیش می پراکندگی  که  پیش بینیشود  در  بازنگری  فراوانی  مدل،  بر  مبتنی  ریسک  نوسانبینیهای  و  دارایی ها،  نسبت  های  پذیری 
 متناظر با ریسک مدل بالاتر هستند.  𝑀𝑅𝑖,𝑡تر گیرد. مقادیر بزرگموزون به ریسک را در بر می 

 

 کنندهثباتهای بی. پویایی4-2-4

ها ریسک مدل به  شوند. این متغیر فرایندهای سطح بازار را که از طریق آننشان داده می  𝑆𝐷𝑖,𝑡 کننده باثباتهای بی پویایی
ای در بازارهای چرخه های هم کنندگان بازار، واکنش بسته میان مشارکترفتار هم   𝑆𝐷𝑖,𝑡کند.  کند، ثبت می مند سرایت میتنش نظام 

شاخص  و  دارایی،  و  خریداعتباری  قیمت  شکاف  همچون  نقدینگی  تنش  )–های  سنجه bid–ask spreadفروش  و  های ( 
 تر هستند.کننده قویثبات های بی دهنده پویاییکند. مقادیر بالاتر نشان نقدشوندگی بازار را منعکس می عدم

 

 . پیامدهای ثبات بازار 4-2-5

با   بازار  ثبات  می  𝑀𝑆𝑖,𝑡پیامدهای  داده  تاب نشان  متغیر  این  می شوند.  ثبت  را  مالی  بازارهای  از  آوری  استفاده  با  و  کند 
نوسان شاخص  تاب های  بازار،  نظامپذیری  ریسک  با  مواجهه  و  نقدشوندگی،  میآوری  ساخته  بالاتر  مند  مقادیر   𝑀𝑆𝑖,𝑡شود. 

 تر بازار هستند.دهنده شرایط باثبات نشان
 

 . متغیرهای کنترلی4-2-6

 شود و شامل موارد زیر است: نشان داده می  𝐗𝑖,𝑡بردار متغیرهای کنترلی با  
 رشد تولید ناخالص داخلی واقعی، •
 تورم، •
 عمق مالی )اعتبار بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی(، •
 ارزش بازار سهام،  •
 و یک شاخص جهانی تنش مالی.  •

 کنند.طور مستقل بر ثبات مالی اثر بگذارند، کنترل می ای را که ممکن است به این متغیرها، عوامل کلان و ساختاری 
 

 . راهبرد تجربی4-3

ارائه  مفهومی  چارچوب  از  ناشی  علّی  ترتیب  از  تجربی  شکل  راهبرد  در  می  1شده  از  پیروی  استفاده  با  الگوها  تمامی  کند. 
)رگرسیون ثابت کشور  اثرات  با  تابلویی  )𝜇𝑖های  ثابت سال  اثرات  و  زمان  ثابت در طول  ناهمگنی  برای کنترل   )𝜆𝑡  برای جذب  )

 شود.نشان داده می  𝜀𝑖,𝑡شوند. جمله خطا با  های مشترک جهانی برآورد می شوک
 شود:های مالی هوشمند و ریسک مدل، الگوی زیر برآورد می برای بررسی رابطه بین اتکا به مدل 

𝑀𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐼𝑀𝑅𝑖,𝑡 + 𝐗𝑖,𝑡
′ 𝜶 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 , (1) 
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بردار ضرایب   𝜶کند و های هوشمند بر ریسک مدل را ثبت می ای اتکا به مدلاثر حاشیه   𝛼1عرض از مبدأ است،  𝛼0که در آن
 مربوط به متغیرهای کنترلی است.

 شود:دهی به ریسک مدل با استفاده از رابطه زیر ارزیابی می نقش حکمرانی و پاسخگویی در شکل 
𝑀𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝐴𝑖,𝑡 + 𝐗𝑖,𝑡

′ 𝜷 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 , (2) 

 کند.گیری میاثر حکمرانی و پاسخگویی بر ریسک مدل را اندازه  𝛽1که در آن  

 شود:کننده در سطح بازار از طریق رابطه زیر بررسی می ثباتهای بی سرایت ریسک مدل به پویایی
𝑆𝐷𝑖,𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝑀𝑅𝑖,𝑡 + 𝐗𝑖,𝑡

′ 𝜸 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 , (3) 

 شود.کننده ترجمه می ثبات های بیکند که ریسک مدل بالاتر تا چه حد به پویاییمیزانی را ثبت می   𝛾1که در آن 

 شود:کننده بر پیامدهای ثبات بازار با الگوی زیر سنجیده می ثبات های بیدر نهایت، اثر پویایی 
𝑀𝑆𝑖,𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝑆𝐷𝑖,𝑡 + 𝐗𝑖,𝑡

′ 𝜹 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 , (4) 

 کند. گیری میکننده بر ثبات بازار را اندازه ثبات های بیاثر پویایی   𝛿1که در آن 

( معادلات  مجموع،  )1در  تا  می4(  فراهم  نظری  چارچوب  از  کامل  تجربی  نمایش  یک  سلسله(  ارزیابی  امکان  و  وار  کنند 
کننده و ثبات بازار  ثبات های بیهای مالی هوشمند، حکمرانی و پاسخگویی، ریسک مدل، پویاییسازوکارهایی را که اتکای به مدل 

 سازند.دهند، فراهم می را به یکدیگر پیوند می 
 

 . نتایج تجربی5

اقتصادسنجی توسعه  با چارچوب  متناظر  را که  پایه  نتایج تجربی  در بخش  این بخش  در  است، گزارش می   4یافته  نتایج  کند. 
جدول    2جدول   شده   ۳و  نظام ارائه  ارزیابی  امکان  مجموع  در  که  به  اند  اتکا  میان  انتقال  سازوکارهای  و  پیشنهادی  روابط  مند 

 کنند.کننده و پیامدهای ثبات بازار را فراهم میثباتهای بیهای مالی هوشمند، حکمرانی و پاسخگویی، ریسک مدل، پویایی مدل
 

 . برآوردهای پایه با اثرات ثابت2جدول 
 MR (2) MR (3) SD (4) MS (1) متغیرها 

IMR 0.184***    
 (0.061)    

GA  −0.227***   
  (0.072)   

MR   0.312***  
   (0.089)  

SD    −0.356*** 
    (0.094) 

Controls Yes Yes Yes Yes 
Country FE Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes 
Observations 546 546 546 546 

Within R² 0.29 0.31 0.27 0.33 
اندارد مقاوم که در سطح کشور است  خطاهای.  هستند  ٪10  و  ٪ 5  ، ٪ 1دهنده معناداری در سطوح  ترتیب نشانیادداشت: *** ، ** و * به

 .انداند در داخل پرانتز گزارش شدهبندی شدهخوشه
 

گزارش  جدول  برآوردهای  در  به   2شده  پژوهش  تجربی  چارچوب  می از  حمایت  منسجم  )  𝛼1کنند. ضریب  طور  معادله  ( 1در 
های مالی هوشمند با ریسک مدل بالاتر همراه است.  دهد که اتکای بیشتر به مدل مثبت و از نظر آماری معنادار است و نشان می

مدل تطبیقی  رفتار  و  عدم شفافیت  خودکارسازی،  که  است  سازگار  دیدگاه  این  با  یافته  آسیب این  با  مواجهه  میزان  های پذیریها 
 دهد.مرتبط با مدل را افزایش می 

)   𝛽1برآورد ضریب   تر حکمرانی و پاسخگویی ریسک  های قویدهد چارچوب ( منفی و معنادار است که نشان می 2در معادله 
سازی پیچیده و  های مدلدهند. این نتیجه بر نقش نظارتی و انضباطی نهادها در محدود کردن آثار نامطلوب رویه مدل را کاهش می 

 کند.غیرشفاف تأکید می
انتقال، ضریب   )   𝛾1در خصوص سازوکار  معادله  و نشان می ۳در  است  و معنادار  با شدت  ( مثبت  بالاتر  دهد که ریسک مدل 

پویایی بیبیشتر  ضریب  ثبات های  نهایت،  در  است.  همراه  )   𝛿1کننده  معادله  که  4در  است  آن  بیانگر  که  است  معنادار  و  منفی   )
برآوردهای جدول  ثبات های بیپویایی بازار مرتبط هستند. در مجموع،  ثبات  با کاهش  را نشان   2کننده  علّی منسجم  یک زنجیره 

 کند.کننده به ثبات بازار مرتبط می ثباتهای بیهای هوشمند را از طریق ریسک مدل و پویایی دهند که اتکا به مدل می
این روابط، جدول   بیشتر سازوکار درونی  با در نظر گرفتن هم   ۳برای بررسی  پایه را  و پویاییتحلیل  های  زمان ریسک مدل 

 دهد.کننده در تبیین پیامدهای ثبات بازار گسترش می ثبات بی
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 کننده و ثبات بازار ثباتهای بی. ریسک مدل، پویایی3جدول 
 MS (2) MS (1) متغیرها 

MR −0.214** −0.091 
 (0.087) (0.074) 
SD  −0.302*** 
  (0.083) 

Controls Yes Yes 
Country FE Yes Yes 

Year FE Yes Yes 
Observations 546 546 

Within R² 0.28 0.35 

 
پویایی و  مدل  ریسک  مشترک  نقش  که  را  ثابت  اثرات  برآوردهای  بیاین جدول  در شکل ثبات های  پیامدهای  کننده  به  دهی 

 دهد.کنند، گزارش می ثبات بازار را بررسی می 

تنهایی در نظر گرفته شود با ثبات بازار رابطه منفی دارد. با این دهد که ریسک مدل زمانی که به نشان می  ۳برآوردهای جدول  
طور شوند، اندازه و معناداری آماری ضریب ریسک مدل بهکننده در مشخصات مدل وارد می ثبات های بی حال، هنگامی که پویایی
ماند. کننده همچنان منفی و بسیار معنادار باقی می ثباتهای بی یابد، در حالی که ضریب مربوط به پویایی قابل توجهی کاهش می 

 کننده کانال اصلی انتقال اثر ریسک مدل بر ثبات بازار هستند.ثبات های بیدهد که پویاییاین الگو نشان می 
شواهد تجربی سازگار و درونی برای حمایت از چارچوب مفهومی پیشنهادی   ۳و    2های  شده در جدولدر مجموع، نتایج گزارش 

کنند، دهد، حکمرانی و پاسخگویی این ریسک را تعدیل می های مالی هوشمند ریسک مدل را افزایش می کنند. اتکا به مدل ارائه می 
را تشدید میثبات های بی ریسک مدل پویایی پویاییکننده  این  و  را تضعیف می کند،  بازار  ثبات  نهایت  کنند. کاهش ضریب  ها در 

 کنند.کننده نقش میانجی مرکزی در این فرایند ایفا می ثبات های بی دهد که پویایینیز نشان می  ۳ریسک مدل در جدول 
 

 زاییهای استحکام و درون. آزمون6

زایی در چارچوب  های بالقوه مربوط به درون را بررسی کرده و به نگرانی 5شده در بخش  این بخش استحکام نتایج پایه گزارش 
های هوشمند، حکمرانی نهادی و پیامدهای بازارهای مالی، چندین پیوسته پذیرش مدل همپردازد. با توجه به ماهیت به تجربی می

 آزمون استحکام مکمل برای ارزیابی پایداری روابط برآوردشده انجام شده است.
بررسی می  متغیرها  تعاریف جایگزین  به  پایه نسبت  نتایج  به مدل نخست، حساسیت  اتکا  مالی هوشمند )شود.  ( 𝐼𝑀𝑅𝑖,𝑡های 

شود و در حالت دیگر گیری میهای محدودتر که صرفاً بر شدت معاملات الگوریتمی تمرکز دارند اندازه مجدداً با استفاده از شاخص 
شاخص  گسترده با  فعالیتهای  از  فراتر  مالی  بخش  در  مصنوعی  هوش  پذیرش  که  می تر  پوشش  را  معاملاتی  تعریف  های  دهند 

جای شاخص ترکیبی های حکمرانی جهانی، به( نیز با استفاده از اجزای منفرد شاخص 𝐺𝐴𝑖,𝑡شود. متغیر حکمرانی و پاسخگویی ) می
می بازتعریف  پایه،  برآوردهای  در  استفاده  ) مورد  مدل  ریسک  به𝑀𝑅𝑖,𝑡شود.  نیز  نوسان(  از  استفاده  با  جایگزین  در طور  پذیری 

شود؛ در حالی که  گیری میشده اندازه بینییافته و ریسک پیش های ریسک مبتنی بر مدل و انحراف میان ریسک تحقق بینیپیش 
بیپویایی )ثبات های  شاخص 𝑆𝐷𝑖,𝑡کننده  از  استفاده  با  میان(  همبستگی  معیارهای  و  نقدینگی  تنش  جایگزین  مجدداً  های  بازاری 

شوند. در تمامی این مشخصات جایگزین، ضرایب برآوردشده مربوط به متغیرهای توضیحی اصلی علامت و معناداری  سنجیده می 
 کنند.آماری خود را حفظ می 

نگرانی  کاهش  برای  هم دوم،  بازخورد  اثرات  و  معکوس  علیت  به  مربوط  رگرسیونهای  مقادیر زمان،  از  استفاده  با  پایه  های 
های هوشمند، حکمرانی و دار اتکا به مدل طور مشخص، مقادیر وقفهشوند. بهدار متغیرهای توضیحی اصلی مجدداً برآورد می وقفه

پویایی  و  مدل  ریسک  بیپاسخگویی،  هم ثبات های  مقادیر  جایگزین  آن کننده  می زمان  مشخصات  ها  این  از  حاصل  نتایج  شوند. 
گزارش وقفه نتایج  با  کیفی  نظر  از  جدول دار  در  می  ۳و    2های  شده  نشان  و  هستند  از  سازگار  ناشی  مستندشده  روابط  که  دهند 
 ها، مواجهه با ریسک و پیامدهای بازار نیستند. مدت میان استفاده از مدل زمانی کوتاه هم 

درون مدل سوم،  به  اتکا  بین  رابطه  در  بالقوه  بررسی زایی  ابزاری  متغیرهای  روش  از  استفاده  با  مدل  ریسک  و  های هوشمند 
شاخص می اساس  بر  ابزارها  وقفهشود.  )های  نظارتی  فناوری  آمادگی  و  دیجیتال  زیرساخت  نفوذ  شدهRegTechدار  ساخته  اند؛  ( 

طور مستقیم بر ریسک مدل یا  گذارند، اما بعید است که به های مالی هوشمند اثر می طور معقولی بر پذیرش مدلمتغیرهایی که به 
رگرسیون  بگذارند.  اثر  دوره  همان  در  بازار  ثبات  میپیامدهای  نشان  اول  مرحله  به  های  اتکا  با  قوی  همبستگی  ابزارها  که  دهند 

روند. برآوردهای مرحله دوم نیز از نظر علامت و  های متعارف فراتر میمرحله اول از آستانه   Fهای  های هوشمند دارند و آماره مدل
 کنند.کاررفته پشتیبانی بیشتری ارائه میاندازه ضرایب با نتایج پایه مبتنی بر اثرات ثابت سازگار هستند و از راهبرد شناسایی به

شود. این متغیرها شامل درجه بازبودن چهارم، استحکام نتایج با افزودن متغیرهای کنترلی اضافی به مشخصات پایه ارزیابی می
جریان نوسان  کنترلمالی،  این  گنجاندن  هستند.  بانکی  بخش  تمرکز  و  سرمایه  برآوردشده  های  ضرایب  بر  معناداری  تأثیر  ها 

اقتصادهای نوظهور تقسیم می اقتصادهای پیشرفته و  افزون بر این، نمونه به دو زیرگروه  شود تا  متغیرهای توضیحی اصلی ندارد. 
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در محیط برآوردشده  روابط  آیا  مقداری  بررسی شود  اندازه ضرایب  در  اگرچه  خیر.  یا  دارند  تفاوت  بازارهای مختلف  و  نهادی  های 
 شوند.در هر دو زیرنمونه حفظ می   5شده در بخش شود، اما الگوهای کیفی گزارشناهمگنی مشاهده می 

در نهایت، راهبردهای برآورد جایگزین نیز برای اطمینان از اینکه نتایج به مفروضات خاص مدل وابسته نیستند مورد بررسی  
می  می قرار  حذف  را  اثرگذار  مشاهدات  که  مشخصاتی  رگرسیونگیرند.  همچنین  طرح کنند،  با  که  خوشه هایی  متفاوت  بندی های 

 های پایه سازگار هستند.دهند که با یافته اند، نتایجی ارائه می خطاهای استاندارد برآورد شده 
 

 . بحث و پیامدهای سیاستی7

 . بحث 7-1
آن   6و    5های  شده در بخش های تجربی گزارش یافته از طریق  نهادی که  درباره سازوکارهای  ارائه شواهدی  های  ها مدل با 

اثر می  ادبیات رو مالی هوشمند بر پیامدهای بازار  جای آنکه پذیرش  کنند. به رشد ریسک مدل و ثبات مالی کمک می به گذارند، به 
 کنند.مند آن تأکید میعنوان افزایش کارایی فناورانه تفسیر شود، نتایج این پژوهش بر ابعاد نهادی و نظام های هوشمند صرفاً به مدل

اتکا به مدل  ها  دهد که افزایش خودکارسازی و پیچیدگی مدلهای مالی هوشمند و ریسک مدل نشان می رابطه مثبت میان 
می پذیریآسیب ایجاد  را  چارچوب هایی  در  که  به کند  ریسک  مدیریت  سنتی  نمیهای  منعکس  کامل  با  طور  یافته  این  شوند. 

بر محدودیتاستدلال است که  سازگار  نظری  محیط های  در  نظارت  و  اعتبارسنجی  تفسیرپذیری،  مدل های  و  های  تطبیقی  سازی 
دهد که  کننده هستند؛ بلکه نشان میثبات های هوشمند ذاتاً بی غیرشفاف تأکید دارند. با این حال، نتایج به این معنا نیست که مدل 

ها تر از ظرفیت نهادی برای پایش و حکمرانی بر آنها سریع شوند که استقرار آن ها زمانی برجسته میهای مرتبط با این مدل ریسک
 گسترش یابد. 

های  دهی به پیامدهای تغییرات فناورانه در نظام نقش کاهنده حکمرانی و پاسخگویی اهمیت اساسی طراحی نهادی را در شکل 
پذیری در تصمیمات های حکمرانی قوی با الزام به شفافیت، مستندسازی و مسئولیترسد چارچوب کند. به نظر می مالی برجسته می 

های نهادی همسو است که ثبات مالی را حاصل تعامل  کنند. این یافته با دیدگاهمبتنی بر مدل از انباشت ریسک مدل جلوگیری می
 دانند.ها می های فناورانه و قواعد حاکم بر استفاده از آن میان توانمندی

بازار مرتبط می  ثبات  به  را  را که ریسک مدل  انتقالی  داده می تر میکند روشننتایج همچنین سازوکار  شود که  سازند. نشان 
عمل    -شوندای بودن و تنش نقدینگی مشخص می چرخه بسته، هم که با رفتار هم -  کنندهثباتهای بیریسک مدل از طریق پویایی 

ثباتی در سطح  توانند به بیسازی در سطح خرد می های مدل کنند که از طریق آن رویهها کانالی عینی فراهم میکند. این پویاییمی
از وارد کردن متغیر پویایی اثر مستقیم ریسک مدل بر ثبات بازار پس  این  ثبات های بیکلان منجر شوند. کاهش  کننده در مدل، 

می  تقویت  را  پویاییتفسیر  که  شکست کند  صرفاً  نه  کلان،  در سطح  بازار  مدل های  منفرد  نظامهای  اثرات  اصلی  مجرای  مند  ها، 
 هستند. 

ثباتی مالی اهمیت های هوشمند و نهادها برای درک منابع معاصر بی دهند که تعامل میان مدل ها نشان می در مجموع، یافته 
می  حمایت  دیدگاه  این  از  شواهد  دارد.  درون اساسی  پدیده  یک  مدل  ریسک  که  توسط  کنند  که  است  مالی  نظام  سطح  در  و  زا 

 یابد.گیرد و از طریق رفتار جمعی بازارها بروز میساختارهای حکمرانی شکل می 
 

 . پیامدهای سیاستی 7-2

این پژوهش چندین پیامد مهم برای نهادهای ناظر مالی و سیاست    increasinglyهای مالی  گذاران که با ثبات نظام نتایج 
 اند به همراه دارد. خودکار مواجه 

رویه  از  فراتر  باید  مدل  ریسک  نظارتی در مدیریت  رویکردهای  بنگاه گسترش نخست،  در سطح  انطباق  و  اعتبارسنجی  های 
های تواند پویاییدهد که ریسک مدل می یابند. هرچند حکمرانی مدل در داخل مؤسسات همچنان ضروری است، شواهد نشان می

شود. این امر مستلزم طور کامل مهار نمی کننده در سطح کل نظام مالی ایجاد کند که با نظارت صرفاً در سطح مؤسسه به ثبات بی
کنندگان بازار را  ها و همگنی راهبردها میان مشارکت تر است که اثرات تجمعی پذیرش گسترده مدل اتخاذ دیدگاهی نظارتی گسترده 

 در نظر بگیرد.
می  نشان  پاسخگویی  و  حکمرانی  اهمیت  چارچوب دوم،  که  مسئولیتدهد  و  شفافیت  باید  مقرراتی  در  های  پذیری 

ها، استانداردهای مستندسازی و اعتبارسنجی  هایی که مالکیت روشن مدل های مبتنی بر مدل را تقویت کنند. سیاست گیریتصمیم
از حد نوآوری کاهش دهند. به کنند میمستقل را ترویج می  ویژه، ممکن است به  توانند ریسک مدل را بدون محدود کردن بیش 

مدل  برای  خاصی  حکمرانی  مدل الزامات  نوع  این  برای  اعتبارسنجی  سنتی  ابزارهای  زیرا  باشد،  نیاز  تطبیقی  و  هوشمند  ها  های 
 محدودیت دارند. 

ای  چرخهبسته و هم دهد که نهادهای ناظر باید توجه بیشتری به رفتارهای هم کننده نشان میثبات های بی سوم، نقش پویایی
—اندهای بازخوردی طراحی شده ناشی از راهبردهای مبتنی بر مدل داشته باشند. ابزارهای احتیاطی کلان که برای کاهش حلقه 
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های هوشمند دارند  هایی که اتکای بالایی به مدل ممکن است در محیط —ای یا الزامات نقدینگیمانند بافرهای سرمایه ضدچرخه 
 ای پیدا کنند. اهمیت ویژه

گذاری در ظرفیت نظارتی و کیفیت نهادی مکملی ضروری برای نوآوری فناورانه  دهند که سرمایه ها نشان میدر نهایت، یافته
تواند توانایی نهادهای ناظر را برای  های تحلیلی می ای و تواناییهای داده در بخش مالی است. تقویت تخصص نظارتی، زیرساخت

 ها بهبود بخشد. پایش و مدیریت منابع نوظهور ریسک ناشی از مدل
 

 گیری. نتیجه8

کند. با تلفیق های مالی هوشمند را برای ثبات بازارهای مالی بررسی می مند پذیرش مدلاین پژوهش پیامدهای نهادی و نظام 
طور تجربی ارزیابی  های بازار، چارچوبی تحلیلی توسعه یافته و به های حاصل از ادبیات ریسک مدل، حکمرانی نهادی و پویاییبینش

 دهد.کننده به ثبات بازار پیوند می ثبات های بیهای مالی هوشمند را از طریق ریسک مدل و پویاییشده است که اتکا به مدل 
اند سازگار  های مالی مبتنی بر مدل تأکید کرده گیریمند تصمیمهای این پژوهش با مطالعات پیشین که بر پیامدهای نظام یافته

آن  و  می بوده  گسترش  را  پژوهش ها  با  همسو  مدل دهد.  شفافیت  عدم  از  ناشی  مخاطرات  بر  که  هم هایی  و چرخه ها،  بودن  ای 
توانند در شرایطی که نظارت نهادی کافی وجود های مالی هوشمند میدهد که مدلبسته تأکید دارند، نتایج نشان میرفتارهای هم 

های نظام مالی را تشدید کنند. در عین حال، شواهد این مطالعه مکمل ادبیات موجود درباره حکمرانی مالی است؛ پذیریندارد آسیب
خودکار    های مالی فزایندهدهد پاسخگویی و کیفیت مقرراتی نقش معناداری در محدود کردن ریسک مدل در محیط زیرا نشان می 

 کنند.ایفا می
های سطح کشوری برای با این حال، چندین محدودیت پژوهش باید مورد توجه قرار گیرد. نخست، تحلیل تجربی بر شاخص 

های مختلف  هایی که ممکن است ناهمگنی میان نهادهای مالی یا بخش ها و ریسک مدل تکیه دارد؛ شاخص سنجش اتکا به مدل 
های ترکیبی را ضروری ساخته است که اگرچه  ای استفاده از شاخصهای داده طور کامل منعکس نکنند. دوم، محدودیت بازار را به 

های هوشمند بر رفتار بازار را پنهان کنند. تر اثرگذاری مدل های جزئی دهند، ممکن است برخی از کانال اطلاعات مفیدی ارائه می 
طور کامل  زایی را بهمانده درباره درونهای باقیتوان نگرانیهای اثرات ثابت و متغیرهای ابزاری، نمیسوم، با وجود استفاده از روش 

 منتفی دانست.
های  توانند با استفاده از داده کنند. مطالعات آینده می های آتی پیشنهاد می ها مسیرهای ارزشمندی برای پژوهش این محدودیت 

انتشار می های معاملاتی بررسی کنند که ریسک مدل چگونه در بخش سطح مؤسسه یا داده  یابد. های خاص بازار شکل گرفته و 
و   SupTechهای نظارتی )های هوشمند و رقابت در بازارهای مالی و نیز نقش فناوریتوان تعامل میان پذیرش مدلهمچنین می 
RegTechبی کاهش  در  را  بلادرنگ  پایش  ابزارهای  و  مدل (  از  ناشی  به  ثباتی  تحلیل  گسترش  این،  بر  افزون  کرد.  بررسی  ها 

کننده قرار دارند فراهم  ثبات های بیتری از فرایندهای پویای تعدیل که در پس پویایی تواند درک دقیقهای با بسامد بالاتر می داده 
 آورد.

کند که ثبات مالی را حاصل تعامل میان نوآوری فناورانه و رشد ادبیات علمی کمک می بهدر مجموع، این پژوهش به بدنه رو 
می  نهادی  مدلطراحی  تحول  تداوم  با  نظامداند.  پیامدهای  درک  هوشمند،  مالی  آن های  پژوهش مند  برای  همچنان  های ها 
 گذاری مالی اهمیت اساسی خواهد داشت.دانشگاهی و سیاست
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