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 چکیده
 ،یصبرگان مال  دگاه یو د هیبازار سارما  یهاداده  ،یکلان اقتصااد  یهاشااص  ق،یعم  یریادگیبا اتکا بر   یمال  یهابحران ینیبشیپ یبرا  یمدل مفهوم کی یپژوهش، طراح نیهدف ا

   گران یاقتصاادداجان، تح  ،یجفر از صبرگان مال ۱۸کنندگان شاامل  مضامون اجاا  شاد. مراارک   لیو با اساتفاده از رو  تح   یفیک کردیپژوهش حاضار با رو داده بود.  یو فناور یاقتصااد

  یها مصااحبه  قیها از طراجتخاب شادجد. داده   یبرفگ وله وصاور  هدفمند  در شاهر تهران بودجد که به  یمال گذاراناسا یمتخصاصاان ع د داده و سا  ،یباجک  ساکیر رانیمد ه،یبازار سارما

 یبرا ی یدر مصااحبه شااجهدهد حاصال شاد و دو مصااحبه تکم هیکه اشابا  اول یاگوجهبه  اف ؛یادامه  یبه اشابا  جرر یابیمصااحبه تا دسات ندیشاد و فرا  یگردآور  افتهیسااصتارمهیج

کنندگان، مرااارک  ینیاز بازب  هاافتهیاعتبار  شیافها یشاادجد. برا  لیتح  یو اجتخاب یباز، محور  یمراحل کدگذار  یو ط NVivo افهارها با اسااتفاده از جر اجاا  گرف . داده   نانیاطم

 ه،یو بازار سرما  یکلان اقتصاد  یهاداده   یسازکپارچهیمنار شد:  یها به استخراج پنج مقوله اص داده  لیتح  مستمر کدها استفاده شد. سهیو مقا  لیتح   ریثب  مس  ان،یهمتا ینیبازب

 دارسااماجه هرا  یمدل، و کاربسا  جهاد ساکیر  یریداده و مد یمدل، حکمراج یو اعتبارسانا  یریپذنییتب  راابحران،یپ  یالگوها  یآشاکارسااز  یبرا قیعم  یریادگی  یمعمار یطراح

ماجند  محوریتوال  یهامدل  ،یچندمنبع  یهاداده  بیب که مساات ه  ترک  ساا ،یج یمحاساابات یاصاارفام مساا  ه یبحران مال ینیبشیداشااتند که پ  دیکنندگان تأکزودهنگا . مرااارک 

LSTM یبحران مال ینیبشیکه سااماجه پ  دهدیجراان م  یرانهادیمدل پ  اسا .  عیواکنش سار یبرا  یجهاد   یو ظرف شاده یبندهرادار سا    یساازوکارها  ر،یقابل تفسا   یها، شااص 

  یها با شااص  قیعم  یریادگی  بیشاود. ترک  لیتبد هیو فعالان بازار سارما یمال  یها، جهادهاباجک  گران،دیتنر یبرا  اریدیتصام  یفراتر رود و به چارچوب  یعدد ینیبشیاز سا   پ  دیبا

بازار را فراهد   یآورتاب  یو ارتقا یاساتیسا   یریکاهش غاف گ ،یمال  یهایریپذبیزودهنگا  آسا   ییامکان شاناساا تواجدیم یریپذنییتب  یهاهیو لا  یلاتمعام  یهاداده  ،یکلان اقتصااد

 سازد.
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Abstract 
This study aimed to develop a conceptual model for predicting financial crises by integrating deep learning techniques, macroeconomic 

indicators, capital market data, and expert perspectives in finance, economics, and data science. This qualitative study employed thematic 

analysis. The participants consisted of 18 experts from Tehran, including finance specialists, economists, capital market analysts, bank 

risk managers, data science professionals, and financial policy experts. Participants were selected through purposive and snowball 

sampling. Data were collected using semi-structured interviews and continued until theoretical saturation was achieved; initial saturation 

occurred at the sixteenth interview, and two additional interviews were conducted to confirm saturation. The interview data were analyzed 

using NVivo software through open, axial, and selective coding. Credibility and trustworthiness were enhanced through member checking, 

peer review, audit trail documentation, and constant comparison of codes and themes. The analysis resulted in five main categories: 

integration of macroeconomic and capital market data, deep learning architecture for detecting pre-crisis patterns, model interpretability 

and validation, data governance and model risk management, and institutional application of early warning systems. Participants 

emphasized that financial crisis prediction is not merely a computational problem; rather, it requires multi-source data integration, 

sequence-based models such as LSTM, interpretable risk indicators, tiered warning mechanisms, and institutional capacity for timely 

intervention. The proposed model suggests that a financial crisis prediction system should move beyond numerical forecasting and operate 

as a decision-support framework for regulators, banks, financial institutions, and capital market actors. Integrating deep learning with 

macroeconomic indicators, trading data, and explainability layers may facilitate early identification of financial vulnerabilities, reduce 

policy surprise, and improve market resilience. 

Keywords: Financial crisis; Deep learning; Macroeconomic indicators; Capital market; Early warning system; Thematic analysis; Risk 

prediction. 
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 مقدمه 

ها یا اصتلال در بازارهای ها محدود به اف  قیم  داراییهای اقتصادی هستند؛ زیرا آثار آنترین پدیدهترین و پرههینه های مالی از پیچیدهبحران 

ثباتی  گذاری و بیتواجد به کاهش رشد اقتصادی، افهایش بیکاری، تضعیف اعتماد عمومی، بحران جقدینگی، اف  سرمایهمالی جیس ، ب که می

از بحران های مالی در دههجهادی منار شود. تاربه بحران  از آشکار شدن در س   رسمی،  های اصیر جران داده اس  که بسیاری  ها پیش 

ادبیا     دهند.هایی در رفتار متغیرهای کلان اقتصادی، بازار پول، بازار ارز، بازار سرمایه، اعتبارا  باجکی و اجترارا  فعالان اقتصادی بروز میجراجه

  های هردار زودهنگا  جیه بر این جکته تأکید دارد که متغیرهایی ماجند رشد اعتبارا ، جرخ ارز واقعی، ذصایر ارزی، تور ، جرخ بهره، قیمساماجه

 ;Kaminsky et al., 1998) تواجند پیش از وقو  بحران، رفتار غیرعادی جران دهندهای فرار مالی میها، شاص  سها  و شاص دارایی

Berg & Pattillo, 1999). م العه کلاسیک Kaminsky ،Lizondo و Reinhart تواجد  ها میای برصی شاص جران داد که پایش آستاجه

ارائه کند؛ درحالیهایی درباره احتمال وقو  بحران ارزی در افق زماجی پیشسیگنال های  جیه جران دادجد که مدل Pattillo و  Berg کهرو 

 .تواجند اطلاعاتی فراتر از حدس تصادفی فراهد کنندهردار زودهنگا ، اگرچه کاملام ق عی جیستند، می

های جدی همراه اس . ها با دشواری بینی آن ای اس  که پیشگوجهها بههای مالی، ماهی  این بحرانبینی بحران با وجود اهمی  بالای پیش

بحران مالی معمولام محصول تعامل غیرص ی میان متغیرهای اقتصادی، مالی، رفتاری و جهادی اس . برای مثال، افهایش جرخ بهره ممکن اس  

ها و  های بدهکار، افهایش جکول، کاهش ارز  داراییای دیگر موجب تردید فرار بر بنگاهدر یک دوره به کنترل تور  کمک کند، اما در دوره

تواجد جراجه روجق اقتصادی ت قی شود، اما اگر با حباب قیمتی،  ترتیب، رشد سریع بازار سرمایه در ظاهر میهمینتردید بحران جقدینگی شود. به

شود که ها موجب میهای پیرابحران تبدیل شود. این ویژگیتواجد به یکی از جراجهای و ضعف جرار  همراه باشد، میالی بالا، رفتار گ هاهر  م

های  هایی م رح شود که بتواجند وابستگیهای مالی کافی جباشند و ضرور  استفاده از مدلبینی بحران بعدی برای پیشرویکردهای ص ی و تک

 .های چندمنبعی را شناسایی کنندهای ساصتاری و الگوهای پنهان در دادهزماجی، تعاملا  غیرص ی، شکس 

های  های لاجی  و پروبی ، تح یل شاص بینی بحران عمدتام بر رویکردهای اقتصادسنای سنتی، مدلهای اولیه پیشدر ادبیا  مالی، مدل

حال،  هایی از جم ه سادگی، تفسیرپذیری و قاب ی  استفاده سیاستی داشتند؛ بااینها مهی ای تکیه داشتند. این مدلهای آستاجههردار و رو 

های  هایی ماجند فرض روابط ص ی، حساسی  به اجتخاب آستاجه، ضعف در شناسایی روابط پیچیده و جاتواجی در یادگیری پویا از دادهمحدودی 

های  های کلان مالی، شاص های بعدی در حوزه ریسک سیستمی جران دادجد که ترکیب شاص  شد. پژوهشها مراهده میپرتکرار جیه در آن 

از این منرر،  .(Lo Duca & Peltonen, 2013) بینی رویدادهای سیستمی را بهبود دهدتواجد قدر  پیشای بازار میه فرار مالی و داده

گیرجد و در  های مخت ف جرا  مالی شکل میهایی اس  که در لایهپذیریبحران مالی جه یک رصداد جاگهاجی، ب که جتیاه اجباش  تدریای آسیب
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به وقو  شوک،  آشکار میصور   بحران  ریسک Peltonen و  Lo Duca .شوجدصور   ارزیابی  برای  پیشچارچوبی  و  بینی  های سیستمی 

 .ثباتی مالی ارائه کردجدرویدادهای شدید بی

های مالی ایااد کرده اس . یادگیری عمیق بینی بحران ای برای پیشهای اصیر، گستر  یادگیری ماشین و یادگیری عمیق، مسیر تازهدر سال

بازجماییبه استخراج  تواجایی در  از دادهدلیل  پیچیده  غیرص ی، در حوزه های  الگوهای  و شناسایی  زبان  های صا   پرداز  تصویر،  ماجند  هایی 

اعتباری و پیش اعتبارسنای  بازارهای مالی مورد توجه قرار گرفته اس طبیعی، ترخی  تق ب،  در میان   .(LeCun et al., 2015) بینی 

شبکهمدل عمیق،  یادگیری  بههای  و  بازگرتی  شبکههای  کوتاهویژه  حافره  یاهای  ب ندمد   یادگیری به LSTM مد   در  تواجایی  دلیل 

 پژوهش .(Hochreiter & Schmidhuber, 1997) ای دارجدهای زماجی مالی اهمی  ویژههای زماجی ب ندمد ، برای تح یل سری وابستگی

Fischer و Krauss جران داد که LSTM  های سنتی شناسایی  بینی بازار سها ، الگوهای زماجی را بهتر از مدلتواجد در برصی وظایف پیشمی

 .کند

ای چندس حی اس  بینی بحران مالی، صرفام مس  ه اجتخاب الگوریتد جیس . بحران مالی پدیدهحال، اجتقال یادگیری عمیق به حوزه پیشبااین

بینی، تعریف بحران، اعتبارسنای ها، پناره پیشجگر، تناوب زماجی دادهزمان به کیفی  داده، اجتخاب متغیرهای پیشبینی آن باید هدو مدل پیش

های بازار سرمایه ماجند بازده شاص  ها و قاب ی  استفاده جهادی توجه کند. برای مثال، استفاده از شاص پذیری صروجیای، تبیین جموجه برون

های صرید و فرو ، حاد معاملا  غیرعادی و همبستگی بین  پذیری، ارز  معاملا ، جسب  قیم  به سود، جریان جقدینگی، صفکل، جوسان

های کلان اقتصادی ماجند تور ،  تری جسب  به برصی متغیرهای کلان اقتصادی فراهد کند. در مقابل، شاص های سریعتواجد سیگنالمیصنایع  

پرداص   تراز  اقتصادی،  رشد  بهره،  جرخ  بودجه،  کسری  جقدینگی،  رشد  ارز،  میجرخ  بیکاری  جرخ  و  دول   بدهی  ساصتاری ها،  زمینه  تواجند 

های پرتکرار بازار سرمایه استفاده  حرک  کلان و دادههای آهستهپذیری مالی را جران دهند. بنابراین، مدل م  وب باید از ترکیب دادهآسیب 

 .کند

های مالی و سیاستی صرفام بر اساس یک  پذیری اس . تصمیدهای یادگیری عمیق در حوزه مالی، مس  ه تبیین های جدی مدلیکی از چالش

گذاران باید بداجند که چرا مدل، س   ریسک را  شوجد؛ ب که مدیران ریسک، جهادهای جاظر و سیاس صروجی عددی یا احتمال بحران اتخاذ جمی

اجد و آیا هردار صادرشده با من ق اقتصادی قابل دفا  اس  یا صیر. ها بیرترین سهد را در هردار داشته بالا ارزیابی کرده اس ، کدا  شاص 

بینی  تواجند بخری از این شکاف را کاهش دهند، زیرا اهمی  جسبی متغیرها را در پیشپذیری میو سایر ابهارهای تبیین SHAP هایی ماجند رو 

می جران  داده .(Lundberg & Lee, 2017) دهندمدل  کیفی   زیرا  دارد؛  بیرتری  اهمی   جوظهور  بازارهای  در  موضو   تغییرا   این  ها، 

 .های ارزی، مداصلا  سیاستی و رفتارهای غیرعادی بازار ممکن اس  الگوهای تاریخی را دچار جاپایداری کند مقرراتی، شوک

های مضاعفی مواجه اس . وجود تور  مهمن، جوسان بینی بحران مالی با پیچیدگیدر بازارهای سرمایه جوظهور، از جم ه بازار سرمایه ایران، پیش

های  ها به سیاس گذاران، تغییرا  سریع اجترارا ، وابستگی شرک های معاملاتی، رفتار هیااجی سرمایهجرخ ارز، مداصلا  مقرراتی، محدودی 
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های صرفام کمی بدون فهد زمینه جهادی و رفتاری، کارایی محدودی  شود که مدلکلان و حساسی  بازار به اصبار سیاسی و اقتصادی، موجب می

گیری از داجش صبرگان و فهد عمیق از سازوکارهای  ای جیازمند بهرهبینی بحران مالی در چنین زمینه رو، طراحی مدل پیشداشته باشند. ازاین 

سازی صرفام عددی جادیده گرفته ها، الهاما  و مواجعی کمک کند که در مدلتواجد به شناسایی ابعاد، مؤلفه مح ی بازار اس . رویکرد کیفی می

شوجد. به بیان دیگر، پیش از ساص  یک مدل محاسباتی کامل، لاز  اس  معماری مفهومی آن بر اساس تاربه متخصصان مالی، اقتصادی،  می

 .گذاری طراحی شودی داده و سیاس ریسک، فناور

های کلان  های مالی مبتنی بر یادگیری عمیق، شاص بینی بحرانپژوهش حاضر با چنین رویکردی اجاا  شده اس  و هدف آن ارائه مدل پیش

کند یک مدل مفهومی جای تمرکه صرف بر دق  الگوریتمی، تلا  میهای بازار سرمایه اس . جوآوری پژوهش در آن اس  که بهاقتصادی و داده

های بازار سرمایه، معماری یادگیری عمیق، های کلان اقتصادی، دادهو جهادی برای ساماجه هردار زودهنگا  ارائه دهد؛ مدلی که در آن داده

صور  یکپارچه دیده شوجد. بر این اساس، پرسش اص ی پژوهش چنین اس : »مدل  گیری بهپذیری، حکمراجی داده و سازوکار تصمیدتبیین 

های بازار سرمایه از دیدگاه صبرگان دارای چه ابعاد و  های کلان اقتصادی و دادهی مبتنی بر یادگیری عمیق، شاص های مالبینی بحرانپیش

 »هایی اس ؟مؤلفه 

 هامها  و روش

های  بینی بحرانای، و از جرر رویکرد، کیفی اس . این م العه با هدف طراحی مدل مفهومی پیشپژوهش حاضر از جرر هدف، کاربردی و توسعه 

ها از تح یل مضمون استفاده گردید. اجتخاب رویکرد کیفی از آن جه  مناسب بود که موضو  پژوهش، علاوه  مالی اجاا  شد و برای تح یل داده

های عددی بدون فهد تاربه  ای اس . در چنین موضوعاتی، اتکا به دادهبر ابعاد فنی و الگوریتمی، دارای ابعاد جهادی، تفسیری، سیاستی و زمینه 

اثر باشد. بنابراین، در این پژوهش  گیری کدصبرگان ممکن اس  به مدلی منار شود که از جرر محاسباتی پیچیده، اما از جرر اجرایی و تصمید

دهی  شد تاربه صبرگان بازار سرمایه، اقتصاد کلان، مدیری  ریسک، فناوری مالی و ع د داده در قالب یک مدل مفهومی منساد سازمان  تلا 

 .شود

های بازار سرمایه، اقتصاد کلان، ریسک مالی، باجکداری، فناوری کنندگان شامل صبرگان مستقر در شهر تهران بود که در حوزهجامعه مرارک 

صور  هدفمند آغاز شد و سپس برای دستیابی به افراد گیری بهگذاری مالی تاربه تخصصی داشتند. جموجهمالی، یادگیری ماشین و سیاس 

ای یا پژوهری مرتبط، آشنایی  برفی استفاده شد. معیارهای ورود به پژوهش شامل داشتن حداقل پنج سال سابقه حرفه تر از رو  گ ولهم  ع

بازار سرمایه یا جرا  مالی، آشنایی جسبی با شاص  برای مرارک  در مصاحبه بود.  های دادههای کلان اقتصادی یا مدلبا  محور، و آمادگی 

گذاری مالی جداشتند یا تمایل به ضبط مصاحبه جداشتند، وارد  بینی، تح یل ریسک یا سیاس که تاربه کافی در حوزه پیشکنندگاجی مرارک 

جفر در پژوهش مرارک  کردجد. اشبا  جرری در مصاحبه شاجهدهد حاصل شد، اما دو مصاحبه دیگر جیه برای   ۱۸م العه جردجد. در مامو ،  
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ها اجاا  گرف . این من ق با ادبیا  اشبا  در پژوهش کیفی سازگار اس  که میان اشبا  کدها و اشبا  معنایی تمایه  اطمینان از کفای  داده

 .(Hennink et al., 2017) شودقائل می

ساصتاریافته بود. راهنمای مصاحبه بر اساس مرور ادبیا  و هدف پژوهش طراحی شد و شامل محورهایی  ها مصاحبه جیمهابهار گردآوری داده

جراجه شاص ماجند  مالی،  پیرابحران  دادههای  مؤثر،  اقتصادی  کلان  قاب ی های  سرمایه،  بازار  چالشهای  عمیق،  یادگیری  داده،  های  های 

های مصاحبه عبار  بودجد از:  بینی بود. جموجه پرسشسازی ساماجه پیشپذیری، کاربرد سیاستی هردارها و مواجع پیادهاعتبارسنای مدل، تبیین

بینی  های کلان اقتصادی باید در مدل پیشهای پیش از وقو  بحران مالی در بازار سرمایه چیس ؟«، »کدا  شاص  ترین جراجه»به جرر شما مهد

سازی مدل  کند؟«، »چه مواجعی برای پیادهبینی بحران مالی ارز  افهوده ایااد میشوجد؟«، »یادگیری عمیق در چه بخری از پیش  بحران وارد

 »گیران قابل استفاده باشد؟در جهادهای مالی وجود دارد؟« و »صروجی مدل باید چگوجه طراحی شود تا برای تصمید

بهمصاحبه  بین  ها  مصاحبه  هر  اجاا  شد. مد   آجلاین  و  برای    ۷5تا    45صور  حضوری  پژوهش  مصاحبه، هدف  آغاز  از  پیش  بود.  دقیقه 

کنندگان اطمینان داده شد که جا  و مرخصا  فردی آجان  کنندگان توضی  داده شد و رضای  آگاهاجه آجان اصذ گردید. به مرارک مرارک 

ک مه بهکنندگان ضبط و سپس ک مهها با اجازه مرارک شود. همه مصاحبهها بدون ذکر هوی  استفاده میقولماجد و جقلمحرماجه باقی می

 .مرخ  شد P18 تا P1 کننده با کدهایی ماجندسازی شد. برای حفظ محرماجگی، هر مرارک پیاده

ها آشنا شود. سپس ها چندین بار صواجده شد تا پژوهرگر با ک ی  دادهاجاا  شد. ابتدا متن مصاحبه  NVivo افهارها با استفاده از جر تح یل داده

ها و الهاما  اجرایی استخراج شد. در مرح ه ها، مدلها، دادهبینی بحران، شاص  های معنادار مربوط به پیشکدگذاری اولیه اجاا  گرف  و گهاره

های اص ی تبدیل شدجد. در  تر به مقولهها در س حی اجتهاعیدهی شدجد. سپس زیرمقوله ها سازمانبعد، کدهای مرابه ادغا  و در قالب زیرمقوله 

 Clarke و Braun ایمرح هها، مدل مفهومی پژوهش تدوین شد. فرایند تح یل مضمون با من ق ششجهای ، بر اساس روابط میان مقوله

گذاری مضامین و تدوین گهار   وجوی مضامین، بازبینی مضامین، تعریف و جا ها، تولید کدهای اولیه، جس همسو بود که شامل آشنایی با داده

 .(Braun & Clarke, 2006) اس 

کنندگان قرار ها در اصتیار تعدادی از مرارک ها از چند راهبرد استفاده شد. جخس ، صلاصه یافتهبرای افهایش اعتبار و قاب ی  اعتماد یافته

ها دریاف  شد. دو ، بخری از فرایند کدگذاری توسط یک پژوهرگر آشنا با رو  کیفی بازبینی شد.  گرف  و جررا  آجان درباره دق  برداش  

های مستقید برای جران دادن پیوجد  قولها ثب  شد. چهار ، جقلگیری مقوله های کدگذاری، ادغا  کدها و شکلسو ، مسیر تح یل شامل تصمید

کنندگان و زمینه پژوهش  های مرارک پذیری، ویژگیشده استفاده گردید. همچنین برای افهایش اجتقالهای استخراج میان داده صا  و مقوله

پذیری، وابستگی و تأییدپذیری همسو روشن گهار  شد. این اقداما  با معیارهای اعتمادپذیری در پژوهش کیفی، شامل اعتبار، اجتقال  صور به

 .(Lincoln & Guba, 1985) اس 

 هایافاه
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جفر مرد و    ۱۳جفر از صبرگان مالی، اقتصادی، بازار سرمایه و فناوری داده در شهر تهران مرارک  داشتند. از جرر جنسی ،    ۱۸در این پژوهش  

جفر دارای مدرک دکتری یا داجراوی دکتری تخصصی بودجد. از    ۱4جفر دارای مدرک کارشناسی ارشد و    4جفر زن بودجد. از جرر تحصیلا ،    5

جفر مدیر یا کارشناس   ۳جفر اقتصاددان یا عضو هی   ع می اقتصاد،    4گذاری در بازار سرمایه،  جفر تح ی گر یا مدیر سرمایه  5جرر حوزه تخصصی،  

گذار یا کارشناس ارشد جهاد  جفر سیاس    ۱جفر فعال حوزه فناوری مالی و    2جفر متخص  ع د داده و یادگیری ماشین،    ۳ارشد ریسک باجکی،  

جفر    5سال و    ۱5تا    ۱۱جفر سابقه    ۷سال،    ۱0تا    ۶جفر سابقه    ۶سال متغیر بود؛    24تا    ۶کنندگان بین  جاظر مالی بودجد. سابقه کاری مرارک 

 .سال داشتند ۱5سابقه بیش از 

مصاحبه ماموعهتح یل  و  زیرمقوله  چهارده  اص ی،  مقوله  پنج  استخراج  به  مقولهها  شد.  منار  مفهومی  کدهای  از  شامل  ای  اص ی  های 

داده»یکپارچه  »تبیین سازی  پیرابحران«،  الگوهای  شناسایی  و  عمیق  یادگیری  »معماری  سرمایه«،  بازار  و  اقتصادی  کلان  پذیری،  های 

 .اعتبارسنای و اعتماد به مدل«، »حکمراجی داده و مدیری  ریسک مدل« و »کاربس  جهادی ساماجه هردار زودهنگا « بود

 های کلان اقاصا ی و بازار ترمایهتازی  ا همقهله اول: یکپارچه 1

زمان متغیرهای کلان اقتصادی و رفتار بازار  کنش هدکنندگان، بحران مالی را حاصل برهدشده جران داد که مرارک جخستین مقوله استخراج 

هایی ماجند تور ، جرخ ارز، رشد جقدینگی، جرخ بهره، کسری بودجه، رشد اقتصادی، بدهی دول ، وضعی  داجستند. از دید آجان، شاص سرمایه می

پرداص   میتراز  جران  را  بحران  ساصتاری  زمینه  باجکی،  اعتبارا   حاد  و  درحالیها  دادهدهند؛  شاص ، که  بازده  ماجند  سرمایه  بازار  های 

های صرید و فرو ، اف  جقدشوجدگی و  پذیری، ارز  معاملا ، ورود و صروج جقدینگی، جسب  قیم  به سود، رفتار صنایع پیررو، صفجوسان

کنندگان بیان کرد: »بحران اول تری از فرار مالی ارائه دهند. یکی از مرارک های سریعتواجند سیگنالها میی بین داراییهمبستگی غیرعاد

ارز، رفتار پول هوشمند و اف  کیفی  معاملا  ظاهر میشود؛ اول در جسب در جمودار شاص  دیده جمی  .(P4( »شودهای جقدینگی، جرخ 

های کلان را ببینید، فهمید؛ اگر فقط دادههای بورس را ببینید، زمینه کلان بحران را جمی کننده دیگری تأکید داش : »اگر فقط دادهمرارک 

های کلان،  بر این اساس، مدل پیرنهادی باید دارای لایه ورودی چندمنبعی باشد که داده .(P11( »دهیدسرع  واکنش بازار را از دس  می

 .تراز و استاجداردسازی کندسازی، هدهای زماجی متفاو  دریاف ، پاکباجکی، ارزی و بازار سرمایه را در تناوب

 مقهله  وم: معماری یا گیری عمیق و شداتایی الگههای پیشابحران  2

کنندگان بر این باور بودجد که بحران مالی معمولام با یک علام   دومین مقوله به طراحی معماری یادگیری عمیق اصتصاص داش . مرارک 

های متوالی ها و رفتارهای غیرعادی در دورههای جاگهاجی، واگرایی شاص منفرد قابل شناسایی جیس ، ب که از ترکیب تغییرا  تدریای، جهش

تواجند برای شناسایی  و سازوکارهای توجه می CNN-LSTM های ترکیبی، شبکهLSTM  ،GRU هایی ماجندگیرد. از این منرر، مدلشکل می

های زماجی و الگوهای پنهان پیرابحران مناسب باشند. یکی از متخصصان ع د داده گف : »مس  ه بحران مالی، مس  ه توالی اس ؛ باید  وابستگی

ای  کنندهمرارک  .(P7( »فهمید سه ماه قبل چه اتفاقی افتاده، یک ماه قبل چه تغییری رخ داده و امروز کدا  متغیر از روجد عادی صارج شده اس 
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بینی کند کافی جیس ؛ مدل باید تغییر رژید را بفهمد، یعنی  از حوزه بازار سرمایه جیه اظهار داش : »مدلی که فقط س   شاص  را پیش

در مدل مفهومی پژوهش، معماری یادگیری عمیق شامل سه بخش  .(P2( »ترخی  دهد بازار از فاز جوسان عادی وارد فاز شکنندگی شده اس 

توالی پرداز   تأصیری،  و ساص  متغیرهای  افقاص ی اس : مهندسی ویژگی  احتمال بحران در  تولید  زماجی  های زماجی چندمتغیره، و  های 

 .مد  و ب ندمد مد ، میانکوتاه

 پذیری، اعابارتدجی و اعاما  به مدل مقهله تهم: تبیین 3

کنندگان تأکید داشتند که اگر صروجی مدل  تنهایی برای پذیر  مدل کافی جیس . مرارک بینی بهسومین مقوله جران داد که دق  پیش

گذاران قابل توضی  جباشد، در عمل استفاده جخواهد شد. از دید آجان، مدل باید علاوه بر اعلا  احتمال بحران، جران برای مدیران مالی و سیاس 

اجد، سهد هر شاص  در هردار چقدر بوده و آیا هردار با من ق اقتصادی سازگار اس  یا  دهد که کدا  متغیرها در افهایش ریسک جقش داشته

گیرد؛ باید  درصد داده تصمید جمی  ۸0صاطر اینکه یک شبکه عصبی عدد  صیر. یکی از مدیران ریسک باجکی گف : »هیچ مدیر ارشدی فقط به

کننده دیگری بیان کرد: »اگر مدل جتواجد بگوید افهایش ریسک از جرخ ارز آمده یا از اف  جقدشوجدگی  مرارک  .(P9( »بداجد پر  این عدد چیس 

پذیری باشد که از ابهارهایی ماجند  بر این اساس، مدل پیرنهادی باید دارای لایه تبیین  .(P15( »گذار مبهد اس بازار، هردار آن برای سیاس  

پذیری پس از آموز  استفاده کند. همچنین اعتبارسنای های توضی ها، تح یل حساسی ، سناریوسازی، آزمون تنش و رو اهمی  ویژگی

 .رفته اجاا  شودهای ازدس های بحران واقعی، سناش جرخ هردار غ ط و جرخ بحرانای، آزمون در دورهجموجه های برونمدل باید بر اساس داده

 مقهله چهارم: حکمرانی  ا ه و مدیریت ریسک مدل 4

کنندگان معتقد بودجد که ضعف کیفی  داده، جبود دسترسی یکپارچه، چهارمین مقوله به زیرساص  جهادی و حکمراجی داده مربوط بود. مرارک 

سازی ترین مواجع پیادههای جاق  و جبود استاجدارد مرترک میان جهادها، از مهدهای کلان، تغییرا  تعاریف آماری، دادهتأصیر اجترار شاص  

بینی بحران مالی اس . یکی از فعالان فناوری مالی اظهار داش : »در ایران قبل از اینکه درباره مدل عمیق حرف بهجید، باید درباره  مدل پیش

یکی از اقتصادداجان جیه گف : »اگر سری زماجی تور ،  .(P13( »کندداده عمیق حرف بهجید؛ داده پراکنده و جاسازگار، مدل هوشمند تولید جمی

 »ارز، جقدینگی و شاص  بازار با تأصیر و شکس  ساصتاری وارد مدل شود، صروجی مدل بیرتر بازتاب آشفتگی داده اس  تا ریسک واقعی

(P6). با چارچوب حکمراجی داده همراه باشد؛ شامل مالکی  داده، استاجداردسازی، کنترل ها جران داد که مدل پیشیافته بینی بحران باید 

پذیری در استفاده از صروجی مدل. افهون بر این، مدیری  ریسک مدل  روزرساجی مستمر و مس ولی کیفی ، مستندسازی، امنی ، محرماجگی، به

 .های احتمالی باشد براز ، ارزیابی پایداری و بررسی سوگیریای، کنترل بیشباید شامل پایش ص ا، بازآموزی دوره

 مقهله پدجم: کاربست نها ی تامانه هشدار زو هدگام 5

کنندگان  گیری جهادی متصل شود. مرارک شود که به سازوکار تصمیدبینی بحران زماجی آشکار میپنامین مقوله جران داد که ارز  مدل پیش

شده طراحی شود؛ برای مثال وضعی  سبه، زرد، جارجای و قرمه که هرکدا  بندیصور  هردارهای س   تأکید داشتند که صروجی مدل باید به
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ای از اقداما  سیاستی، جرارتی یا مدیریتی متصل باشند. یکی از کارشناسان جهاد جاظر گف : »هردار بدون پروتکل اقدا ، فقط یک  به ماموعه

کننده  مرارک  .(P18( »گهار  تح ی ی اس ؛ ساماجه هردار باید بگوید وقتی ریسک از س   مرخصی عبور کرد، چه جهادی چه کاری اجاا  دهد

گذار بسازد؛ جه اینکه فقط یک داشبورد پیچیده  دیگری بیان کرد: »مدل باید زبان مرترک میان تح ی گر، مدیر ریسک، مقا  جاظر و سیاس 

پژوهش شامل پنج لایه اس : لایه داده، لایه پرداز  و مهندسی ویژگی، لایه  .(P1( »برای متخص  داده باشد بر این اساس، مدل جهایی 

ای از یار جهادی. در این مدل، صروجی جهایی فقط احتمال بحران جیس ، ب که بستهیادگیری عمیق، لایه تبیین و اعتبارسنای، و لایه تصمید

 .هردار، توضی ، سناریو، س   ریسک و پیرنهاد اقدا  اس 

 بحث

های بازار سرمایه اس . این های کلان اقتصادی و دادهسازی دادهبینی بحران مالی مست ه  یکپارچه یافته جخس  پژوهش جران داد که پیش

ادبیا  ساماجه با  زیرا م العا  کلاسیک جران دادهیافته  رفتار  اجد که بحران های هردار زودهنگا  همسو اس ؛  از وقو ، در  پیش  ها معمولام 

 ;Kaminsky et al., 1998) دهندهایی از صود بروز میها، تولید و بازار سها  جراجههایی ماجند جرخ ارز، ذصایر، اعتبارا ، قیم  داراییشاص 

Berg & Pattillo, 1999). همچنین یافته حاضر با پژوهش Lo Duca و Peltonen (2013)  های کلان  سازگار اس  که بر اهمی  شاص

دهد که بحران مالی را جباید صرفام  اجد. از دیدگاه جرری، این جتیاه جران میبینی رویدادهای سیستمی تأکید کردهمالی و فرار مالی در پیش

ها، جقدشوجدگی  اقتصادی در جرر گرف ؛ ب که بحران حاصل اتصال میان چرصه اعتبارا ، قیم  داراییعنوان یک رویداد بازارمحور یا صرفام کلانبه

اجترارا  سرمایه بر دادهگذاران و سیاس بازار،  تنها  بنابراین، مدلی که  اقتصادی اس .  باشد، ممکن اس  زمینههای  های  های بورس متکی 

واکنش بازار عقب بماجد. این جتیاه همچنین  های کلان تکیه کند، ممکن اس  از سرع   ساصتاری بحران را جادیده بگیرد و مدلی که تنها بر داده

های واقعی و سیاستی قابل توجه همراه ها اغ ب با ههینهدهد بحرانهای باجکی سازگار اس  که جران میبا شواهد مربوط به پایگاه داده بحران 

 .(Laeven & Valencia, 2018) هستند و باید پیش از تبدیل شدن به رصداد آشکار شناسایی شوجد

کنندگان معتقد  های یادگیری عمیق برای شناسایی الگوهای پیرابحران تأکید داش . مرارک یافته دو  پژوهش بر ضرور  استفاده از معماری

کننده دارجد.  های زماجی جقش تعیینمند اس  و در آن، روجدهای تاریخی، تغییرا  تأصیری و وابستگیبودجد که بحران مالی یک پدیده توالی

 LeCun) ها را دارجدهای عمیق تواجایی استخراج الگوهای پیچیده و غیرص ی از دادهاین یافته با مباجی یادگیری عمیق سازگار اس ؛ زیرا شبکه 

et al., 2015). هایطور صاص، شبکه به LSTM تح یل سری زماجی طراحی شدهبرای  و میهای  وابستگیاجد  از مرکل  های  تواجند بخری 

 Krauss (2018) و Fischer در حوزه مالی جیه .(Hochreiter & Schmidhuber, 1997) های متوالی مدیری  کنندب ندمد  را در داده

( جیه در 2020و همکاران ) Nabipour تواجد کارکرد مناسبی داشته باشد، وهای بازار سها  میبینی حرک در پیش LSTM جران دادجد که

اجد. بنابراین، یافته حاضر جران  بینی روجدهای بازار بررسی کردههای یادگیری ماشین و عمیق را در پیشزمینه بازار سرمایه تهران، کاربرد مدل

محور جه یک اجتخاب تهئینی، ب که پاسخی به ماهی  زماجی و پویا بودن  های توالیبینی بحران، استفاده از مدلدهد که در طراحی مدل پیشمی
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های تاریخی الهامام به معنای کارآمدی آن در شرایط بحران آینده جیس ؛ حال، باید توجه داش  که دق  بالای مدل در دادهبحران اس . بااین

 .اجدها معمولام با شکس  ساصتاری، تغییر رژید و رفتارهای صارج از جموجه همراه زیرا بحران 

گیران اس . این یافته با ادبیا  هو  مصنوعی  پذیری و اعتبارسنای، شرط پذیر  مدل توسط تصمیدیافته سو  پژوهش جران داد که تبیین 

های حساس ماجند مالی،  های پیچیده، اگرچه ممکن اس  دق  بالایی داشته باشند، اما در حوزهکند مدلراستاس  که تأکید میپذیر هدتوضی  

سیاس  و  جیستندسلام   اتکا  قابل  توضی   بدون  چارچوب Lee (2017) و Lundberg .گذاری  معرفی  امکان   SHAP با  که  دادجد  جران 

تواجد فاص ه میان دق  الگوریتمی و فهد اجساجی را کاهش دهد. در زمینه  های مدل وجود دارد و این امر میاصتصاص سهد اهمی  به ویژگی

هایی ماجند محدودسازی اعتبارا ، تغییر الهاما  بینی بحران مالی، این موضو  اهمی  مضاعف دارد؛ زیرا هردار مدل ممکن اس  به تصمیدپیش

رساجی عمومی منار شود. بنابراین، صروجی مدل باید به زبان قابل فهد برای مدیران جرارتی، افهایش کنترل ریسک، مداص ه در بازار یا اطلا  

جهادی  پذیری فقط ویژگی فنی مدل جیس ، ب که بخری از مرروعی  دهد که تبیین گذاران تبدیل شود. یافته حاضر جران میریسک و سیاس 

گیری اس . اگر مدل جتواجد جران دهد که هردار جاشی از کدا  متغیرها و کدا  سازوکار اقتصادی اس ، احتمال استفاده عم ی  و اعتماد تصمید

 .یابد؛ حتی اگر از جرر آماری عم کرد مناسبی داشته باشداز آن کاهش می

بینی  های پیشدهد که شکس  ساماجهیافته چهار  پژوهش به اهمی  حکمراجی داده و مدیری  ریسک مدل اشاره داش . این یافته جران می

های جاق ، جاسازگار، دیرهنگا ، غیرقابل اعتماد یا فاقد استاجدارد  شود، ب که ممکن اس  ریره در دادهبحران الهامام از ضعف الگوریتد جاشی جمی

داشته باشد. این جتیاه با ادبیا  مدیری  ریسک مالی و هو  مصنوعی همسو اس  که کیفی  داده، مستندسازی، اعتبارسنای، پایش عم کرد 

جیه جران داده اس  که کاربرد   Pasiouras (2010) و Fethi داجد. مرورهای هوشمند میهای کاربرد مدلشرطبراز  را از پیشو کنترل بیش

ای همراه باشد. در زمینه بازارهای شناصتی و دادههای هو  مصنوعی در ارزیابی عم کرد باجکی و مالی زماجی ارزشمند اس  که با فهد رو رو 

های سیاسی و ارزی ها و شوکهای معاملاتی، وقفه اجترار دادهجوظهور، اهمی  حکمراجی داده بیرتر اس ؛ زیرا تغییرا  مقرراتی، محدودی 

صور  یک الگوریتد مستقل دیده شود، ب که  تواجد کیفی  یادگیری مدل را تح  تأثیر قرار دهد. بنابراین، مدل پیرنهادی پژوهش جباید بهمی

جگهداری، کنترل دسترسی،  محور طراحی شود. این معماری باید شامل استاجداردهای داده، مس ولی   عنوان بخری از معماری جهادی دادهباید به

 .امنی  اطلاعا ، بازآموزی مدل و سازوکار حسابرسی الگوریتمی باشد

گیری و اقدا  جهادی متصل شود. این  های تصمیدبینی بحران زماجی اثربخش اس  که به پروتکلیافته پناد پژوهش جران داد که ساماجه پیش

بینی جیس ، ب که فراهد کردن فرص  مداص ه هایی صرفام پیشهای هردار زودهنگا  همسو اس ؛ زیرا هدف چنین ساماجهیافته با ف سفه ساماجه

های مخت ف جران  (، توسعه ساماجه هردار زودهنگا  برای بحران ارزی با استفاده از مدل20۱4و همکاران ) Sevim پیرگیراجه اس . در م العه

بینی باید در صدم  هردار عم یاتی قرار گیرجد، جه صرفام تولید صروجی آماری. بر اساس یافته حاضر، مدل پیرنهادی  های پیشداد که مدل

شده تولید کند و هر س   هردار به اقدا  مرخصی متصل باشد؛ برای مثال افهایش پایش جقدشوجدگی، بررسی بندیهای س  باید صروجی
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ربط یا اجرای آزمون تنش. از جرر کاربردی، این یافته رساجی به جهادهای ذیتمرکه ریسک، محدودسازی اهر ، تعدیل سیاس  اعتباری، اطلا 

گویی، ساصتار آوری مالی کمک کنند که با ظرفی  جهادی، فرایند پاسختواجند به تابهای یادگیری عمیق در صورتی میدهد که مدلجران می

گیری و فرهنگ استفاده از داده همراه شوجد. در غیر این صور ، حتی مدل دقیق جیه ممکن اس  به گهارشی تبدیل شود که پس از تصمید

 .گیرد، جه ابهاری برای پیرگیری از آنوقو  بحران مورد توجه قرار می

های پژوهش بر مصاحبه با صبرگان شهر هایی اس . جخس ، دادههای مفهومی و کاربردی، دارای محدودی این پژوهش با وجود ارائه بینش

طور کامل بازتاب الم  ی بهای یا فعالان بازارهای بینتهران متکی اس ؛ بنابراین، ممکن اس  دیدگاه صبرگان سایر شهرها، جهادهای مالی من قه

رو، عم کرد کمی مدل پیرنهادی بر اساس جیافته باشد. دو ، پژوهش ماهی  کیفی دارد و هدف آن طراحی مدل مفهومی بوده اس ؛ ازاین

های سازماجی،  دلیل حساسی  موضو  بحران مالی و محدودی کنندگان بههای واقعی سری زماجی آزمون جرده اس . سو ، برصی مرارک داده

هایی از مدل، ماجند معماری دقیق یادگیری عمیق، اجتخاب کاراجه عمل کرده باشند. چهار ، بخشها محافرهتاربه  ممکن اس  در بیان برصی

 .های کمی تکمی ی اس دهی متغیرها و معیارهای ارزیابی، جیازمند پژوهشپناره زماجی، وزن

های  های کلان اقتصادی، دادههای واقعی بازار سرمایه، شاص شده را با استفاده از دادههای آینده مدل مفهومی ارائهشود پژوهشپیرنهاد می

آزمون کنند. همچنین میباجکی و شاص  مالی  -LSTM  ،GRU  ،Transformer  ،CNN های مخت ف ماجندتوان عم کرد مدلهای فرار 

LSTM  ،XGBoost های مخت ف بحران،  های آینده بهتر اس  تعریفبینی متفاو  مقایسه کرد. پژوهشهای پیشهای ترکیبی را در افقو مدل

صور  جداگاجه و ترکیبی بررسی کنند.  پذیری، بحران جقدشوجدگی، بحران باجکی و بحران ارزی را بهاز جم ه اف  شدید شاص ، جهش جوسان

داده از  استفاده  این،  بر  شبکه افهون  احساسا   اقتصادی،  اصبار  ماجند  جایگهین  دادههای  اجتماعی،  و  های  حقوقی،  و  حقیقی  معاملا   های 

تواجد اعتبار تر کمک کند. اجاا  م العا  ت بیقی میان بازارهای جوظهور جیه میهای دقیقتواجد به توسعه مدلهای اجترارا  تورمی میشاص 

 .بیروجی مدل را افهایش دهد

سیاس  و  مالی  میجهادهای  دادهگذار  که  کنند  طراحی  چندلایه  زودهنگا   هردار  ساماجه  یک  پیرنهادی،  مدل  اساس  بر  کلان  تواجند  های 

گذاری و جهادهای  های سرمایهها، صندوق صور  مستمر پایش کند. سازمان بورس، باجک مرکهی، باجکاقتصادی، بازار سرمایه، باجکی و ارزی را به

های اقدا  پیرگیراجه تدوین کنند. همچنین  شده و پروتکلبندیمدیری  ریسک بهتر اس  استاجداردهای مرترک داده، داشبوردهای هردار س  

و   محتمل  سناریوهای  اثرگذار،  متغیرهای  توضی   بحران،  احتمال  کنار  در  و  باشد  فهد  قابل  غیرفنی  کاربران  برای  مدل  اس  صروجی  لاز  

ای و  رشته های بینهای هوشمند، ایااد تیدگذاران در زمینه تفسیر صروجی مدلائه شود. آموز  مدیران مالی و سیاس های عم یاتی ارتوصیه 

 .ای را افهایش دهدتواجد اثربخری چنین ساماجهاستقرار حسابرسی الگوریتمی می

 گیری نایجه
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های بازار سرمایه اجاا   های کلان اقتصادی و دادههای مالی مبتنی بر یادگیری عمیق، شاص بینی بحرانپژوهش حاضر با هدف ارائه مدل پیش

گیری پذیری، حکمراجی و تصمیدبینی بحران مالی جیازمند جگاهی یکپارچه به داده، الگوریتد، تبیینهای کیفی جران داد که پیششد. یافته

های کلان و بازار سرمایه، لایه پرداز  و مهندسی ویژگی،  شود: لایه دادهجهادی اس . مدل پیرنهادی پژوهش از پنج لایه اص ی ترکیل می

بینی  دهد که ارز  یادگیری عمیق در پیشیار جهادی. این مدل جران میپذیری و اعتبارسنای، و لایه تصمیدلایه یادگیری عمیق، لایه تبیین

اقداما   یابد که دادهلی زماجی تحقق میبحران ما های معتبر و چندمنبعی در دسترس باشد، صروجی مدل قابل توضی  باشد، هردارها به 

الگوریتد، ب که با ترکیب  جه فقط با  از مدل را داشته باشند. بر این اساس، بحران مالی  مرخ  متصل شوجد و جهادهای مالی توان استفاده 

 .گیری پیرگیراجه قابل مدیری  اس هوشمنداجه داده، تخص  اجساجی، جرار  جهادی و تصمید

 تشکر و قدردانی 

 آید. از تمامی کساجی که در اجاا  این پژوهش ما را همراهی کردجد ترکر و قدرداجی به عمل می

 موازین اخلاقی 

 در این پژوهش اصول اصلاقی مرتبط با جرر و اجاا  پژوهش رعای  گردیده اس . 

 مشارکت نویسندگان 

 تمامی جویسندگان جقش یکساجی ایفا کردجد. 
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