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  چكیده

شود. در این  های مختلفی انجام می پژوهی است که با روش های مهم مطالعات آیندهتحلیل روند یکی از بخش

آید. چنانچه  هایی بدست می شود با فرض تداوم روند، پیش بینی های تحلیل روند که معمولا بصورت کمی انجام می روش

تداوم روند شود، روند دچار گسست می شود و امکان ارائه  تحولاتی بیرون از محیط مورد مطالعه رخ دهد که منجر به عدم

ها که ناشی از تغییرات محیطی   های آماری وجود نخواهد داشت. به عبارت دیگر وقوع گسست بینی بر اساس مدل پیش

اند،  شده های کمی که برای برونیابی روندها طراحی  شوند، روندها تداوم پیدا نکنند و پارامترهای مدل هستند، موجب می

کارآیی خود را از دست دهند. در این مقاله موضوع عدم تداوم روند بازار مالی با توجه به وقوع تحولات محیطی مورد 

ها در روند بازارهای مالی با روش شبه کمی ارائه شده است. برای  بررسی قرار گرفته است و نحوه شناسایی این گسست

ان وقوع تحولات محیطی و تاثیر آن بر روی روندها سهام شرکت های صنعت برق کار از روش دلفی برای شناسایی امک این

، در سه مقطع  های صنعت برق در بازار سهام  بهره گرفته شده است. نتایج مطالعه نشان می دهد در روند بازار مالی شرکت

 .زمانی گسست و عدم تداوم روند رخ داده است

 

 .ساختاری، تکنیک دلفی، بازار مالیتحلیل روند، گسست  كلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

بینی روندها یکی از محورهای کلیدی در  پیش

شود و در عموم این  پژوهی محسوب می مطالعات آینده

های  بینی روند با یکی روش مطالعات، برونیابی یا پیش

شود. آنچه که این نوع  مدلسازی کمی انجام می

ها را دچار چالش می کند، زیر سوال قرار  بینی پیش

های  بینی گرفتن پیش فرضی است که در این نوع پیش

داوم روند گذشته در آینده. کمی وجود دارد یعنی فرض ت

درواقع، بسیاری از روندها بدلیل بروز برخی رویدادها، 

کنند، در نتیجه  شوند و تداوم پیدا نمی دچار گسست می

  بینی که با فرض ادامه وضع موجود ساخته های پیش مدل

بینی قابل قبولی ارائه کنند. به  توانند پیش شوند، نمی می

یابی روند معمولا برای  های برون عبارت دیگر مدل

هایی که دارای پایداری بالا هستند و عدم قطعیت  سیستم

شود  روند. این محدودیت باعث می کمتری دارند بکار می

ها  بینی روند در بسیاری از سیستم که امکان ارائه پیش

های اقتصادی گمراه کننده باشد و یا حتی  مانند سیستم

وجود نداشته باشد. از بینی قابل قبولی  امکان ارائه پیش

قطعیت بالایی هستند،  هایی که دارای عدم جمله حوزه

بازارهای مالی مانند بازار سهام است که ارائه   سیستم

 برانگیز بوده است. بینی در آنها بسیار چالش پیش
شواهد و تحقیقات زیادی وجود دارد که نشان 

 روند، پارامترهای  بینی های پیش دهد در بیشتر مدل می

مانند و در برخی مقاطع مقادیر آنها بطور  مدل ثابت نمی

 معناداری تغییر می کند و دچار گسست می شوند

(Rossi, 2006, Hansen, 2001گسست .)  های ساختاری

در روندها عموما ناشی از تغییرات بنیادی  هستند که 

کنند و  اساسی می  های اقتصادی را دچار دگرگونی سیستم

ستم اقتصادی از یک شرایط تعادلی شوند سی موجب می

جا شود.  در نتیجه این  به شرایط تعادلی دیگری جابه

کرده  تغییرات، پارامترهای مدلی که روند را توصیف می

که بر اساس آنها  است دچار تغییر می شوند به طوری

بینی کرد. به عبارت دیگر  توان آینده روندها را پیش نمی

الا در برون یابی روند بینی با صحت ب رسیدن به پیش

ها است. بنابراین با توجه به  نیازمند شناخت گسست

اهمیتی که این موضوع در تحلیل روندهای مالی و 

شود  اقتصادی مانند بازار بورس دارد، این سوال مطرح می

اند؟  های بازار بورس تهران دچار گسست شده که آیا روند

بوده  و چنانچه گسستی رخ داده است، منشاء آن چه

است؟ مقاله حاضر نتایج تحقیقی را که در پاسخ به این 

 کند.  سوالات انجام شده است، ارائه می

 

 پژوهشپیشینه  -2
 مطالعاتبر اساس دسته بندی گلن و گوردون، 

و  یاکتشاف یدو محور اصل رندهیدربرگ یپژوه ندهیآ

 شناخت هدف یاکتشاف مطالعات در. است یهنجار

 ،یو محتمل است و در مطالعات هنجار ممکن یها  ندهیآ

 نیا درمرجح و مطلوب است.  یها ندهیآ یهدف طراح

 یها روش مطالعه، اهداف به توجه بانوع مطالعات 

به دو گروه  که می توان آنها را شود یم استفاده یمختلف

 یبند طبقه یفیکروش های  و یکمروش های  اصلی

یکی از روش های کمی پرکاربرد برای پیش . است کرده

بینی، تحلیل سری های زمانی و برونیابی روندها است که 

بینی  های کمی و آماری، به پیش به کمک مدلسازی

پردازد. پاسینیلی در بررسی که  ها و متغیرها می   شاخص

 ،ی انجام داده استزمان یها یسر لیتحل یها روشروی 

 یاه اتکاء به داده روش ها را این یها تیمحدودترین  مهم

مانند تداوم روند  یو مفروضات گذشته یالگو و یخیتار

در واقع  (.Pacinelli,2009گذشته مطرح شده است. )

ها تخمین درستی از آینده ارائه  یابی روند برای اینکه برون

کنند، لازم است این اطمینان حاصل شود که آیا روند 

شود؟  ار گسست میتداوم داشته است؟ آیا روند دچ

 ( 9319)مردوخی، 

دهد  مطالعات متعددی انجام شده است که نشان می

بروز جنگ ، مانند تغییر قوانین، نهادها، تکنولوژیی عوامل

  اقتصادیهای جایی سیستم  به جا موجب و بلایای طبیعی 

می  بینی  های پیش و در نتیجه بروز گسست در مدل

های       وجود گسست  (Clements & Hendry, 2006)شوند 

بینی را  های پیش     عملکرد مدل ،ساختاری در پارامترها

 تاریخیهای      کند بویژه وقتی که از داده گمراه کننده می

شود. این موضوع به  می استفاده آیندهبینی  برای پیش

 Rossi توسط رزی تعریف شده است 9عنوان شکست مدل

  بینی اند توانایی پیش داده. مطالعات زیادی نشان ) (2006,

بینی  های اقتصادی در پیش    بسیاری از متغیر



      06/     5931 زمستان ،501، شماره مديريت پژوهي آيندهفصلنامه 
 

 

  ;Bossaerts& Hillion, 1999)است ای کم نمونه ـ برون

Goyal & Welch ,2003, 2008). 

از این رو در برخی از مطالعات با اشاره به 

های      که  مدل است بیان شده «2های ساختاری      گسست»

و کنند  بینی نمی اقتصادی معمولا این گسست ها را پیش

دهد  بینی رخ می پیشدر سیستماتیک درنتیجه انحراف 

ی وارداند و به م گفته «3بینی پیش شکست»که به آن 

انگلستان، رکود عمیق  9191مانند رکود تورمی دهه 

فروپاشی آسیای شرقی اشاره کرده  و 9191اوایل دهه 

 .  (Clements & Hendry, 2008)دان

های      در مدل ساختاریهای       در زمینه گسست

، مطالعات مختلفی بازارهای مالی و بازار سهامبینی  پیش

توان به تحقیقات  می    که ، از آن جمله انجام شده است 

تحقیق   ( (Paye & Timmermann ,2006پای و تیمرمن 

پاستور و استامباو .  ;Rapach & Wohar, 2006)راچ و وهر 

(Pastor & Stambaugh, 2001،)  .در مورد اشاره کرد

های ساختاری در روندهای اقتصادی ایران  وقوع گسست

مطالعات زیادی صورت نگرفته است. از جمله تحقیقاتی 

که در این رابطه انجام شده است،  مطالعه برکیش 

ساختاری روند شاخص بورس   های ( روی گسست9313)

دو گسست ساختاری در روند   تهران است.  در این مطالعه

 9312تا  9391های  شاخص بورس تهران در فاصله سال

 مشاهده شده است.

دهد روند بازارهای مالی  های فوق نشان می بررسی

شوند. این  های ساختاری می ناپایدار بوده و دچار گسست

در  ای هستند که ها معمولا ناشی از تغییرات عمده گسست

دهند مانند  های سیاسی یا اقتصادی رخ می محیط

ها و  المللی، جنگ های بین رکودهای بزرگ اقتصادی، تنش

ای و محلی و تغییر سیاست های  های منطقه نزاع

توانند بر روندهای اقتصادی تاثیر بگذارند  می اقتصادی که 

و آنها را دچار گسست کنند. بنابراین در این مقاله روشی 

ده است که بتواند وقوع گسست در روندها را ارائه ش

 شناسایی کند. 

 

 پژوهششناسی   روش -3

برای شناسایی عوامل تاثیرگذار بر روندها در مطالعات 

های مختلفی مانند روش تحلیل اثر روند و  گذشته روش

روش ماتریس تاثیر متقاطع ارائه شده است. در این 

عوامل تاثیر گذار ها از خبرگان خواسته می شود که  روش

برروند را شناسایی و میزان تاثیر آنها را براورد کنند. در 

تحقیق حاضر ، برای شناسایی گسست های ساختاری از 

دو روش شبه کمی و کمی یعنی تکنیک دلفی و آزمون 

باری و هارتیگان استفاده شده است. روش دلفی یکی از 

تدا در های پرکاربرد آینده پژوهی است که در اب تکنیک

موسسه رند توسط هلمر به کار گرفته شد. هلمر و  ریشر 

هایی که ابهام علمی وجود با طرح این ایده که در حوزه

دارد اتکاء به ارا خبرگان مجاز است، روش دلفی را برای 

همگرا نمودن نظرات خبرگان توسعه دادند. این تکنیک 

آوری و  بعدها به عنوان یک روش ساختارمند برای جمع

های مختلف  سازی نظرات خبرگان در حوزه اجماع

گیری گروهی و تدوین سیاست  بینی فناوری، تصمیم پیش

 افراد برای همبودن ناشناسیافتگی، ساختبکاررفته است. 

تکرار مراحل از  و، نظرات به کل افراد دهیبازخوردو 

شوند )حاجیانی،  های اصلی این روش محسوب می ویژگی

9319.) 

های  با توجه به اهداف تحقیق به شکل تکنیک دلفی

مختلفی قابل اجرا است.  بطور کلی دلفی بصورت یک 

شود، که به  می ای طراحی فرایند دو یا چند مرحله

دهد نظرات دیگران را بدانند و برآورد  می خبرگان اجازه

بدست آمده از نظر خود را تصحیح کنند. در واقع تکنیک 

کند که بعد از استخراج  یدلفی این امکان را فراهم م

ها، آنها  نتایج دور اول، و ارائه نتایج بصورت دیاگرام توزیع

بتوانند نظرات خود را بازنگری کنند و یا آن را تایید کنند 

(Gordon, 2003). 

دهد نتایج دور پایانی دلفی از دیگر  مطالعات نشان می

های استخراج اطلاعات مانند گروه کانونی و یا     روش

تر است. تکنیک  ای بمراتب صحیح سشنامه یک مرحلهپر

نفر  21تا  5دلفی وقتی که پاسخ دهندگان بین 

 & Roweنامتجانس هستند، بیشترین روایی را دارد )

Wright, 2001.) 

آن به یک توزیع استخراج نظرات خبرگان و تبدیل 

های       آماری دارای سابقه نسبتا طولانی است و با دشواری

های مختلفی       روش و برای این کار   مختلفی همراه است

وجود دارد. یک روش آن است که با پیدا کردن نقاط 
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مشخصی از تابع توزیع بر اساس نظر خبره و ترسیم آن 

ترین  و نزدیکترین  بصورت نمودار و تبدیل آن به شبیه

تابع توزیع متناظر، توزیع را بدست آوریم. در این حالت 

شود که تابع توزیع پیوسته است و با دانستن  می فرض

توان نمودار توزیع را ترسیم کرد.  می نقاط محدودی

رویکرد دوم آن است که نوع توزیع را بدانیم و بعد با پیدا 

های توزیع از روی نظرات خبره، توزیع آن را     کردن پارامتر

تعیین کنیم. به عنوان مثال اگر بدانیم که پدیده مورد 

مطالعه توزیع نرمال دارد، باید میانگین و واریانس را 

)و یا بطور هندسی جایابی کنیم(، در این صورت  بدانیم

است. در حالتی که هدف  توزیع مورد نظر شناسایی شده

 های توزیع پیشین تحلیل بیزی است،    برآورد پارامتر

توان فرض کرد که خانواده توزیع پیشین با توجه به  می

زمینه مطالعه مشخص است بنابراین برآورد نظرات 

 شود. می خراج پارامترها از آنهاخبرگان محدود به است

های مدل را که در این جا     حال برای اینکه بتوانیم پارامتر

های مدل رگرسیونی است برآورد کنیم،     پارامتر

های مختلفی وجود دارد که می توان آنها را در       تکنیک

 پنج دسته اصلی تقسیم کرد:

 برآورد مستقیم؛ در این روش از خبره مقدار (9

شود و او مقداری را برای  می پارامتر پرسیده

 ؛کند می ها تعیین پارامتر

برآورد غیرمستقیم؛ در برخی موارد مانند تعیین  (2

توان از برآورد غیر مستقیم  ضرایب رگرسیون می

 استفاده کرد. در این حالت از خبره خواسته

، (X)شود برای مقادیر مشخص متغیر ورودی  می

( را برآورد کند. سپس با Yبسته )مقادیر متغیر وا

استفاده از برآوردگر حداقل مربعات، مقادیر 

 کنند. می پارامترهای مدل را برآورد

؛  در روش قبلی این مشکل Yبرآورد میانگین  -3 (3

ممکن است ایجاد شود که نااطمینانی خبره 

به عنوان واریانس جمله خطا  Yنسبت به مقدار 

انجام نشود. برای  گرفته شود و برازش به درستی

شود برای مقادیر  می این از خبره خواسته

را برآورد  Yها، مقدار میانگین  Xمشخصی از 

  X.βکنند. در این حالت این مقدار برابر است با 

های     ، مقدار پارامترXدر نتیجه با دانستن مقادیر 

 .شود می مدل پیدا

کی با هر یک از متغیرها؛ ی Yبرآورد کوواریانس  (9

های     هایی که برای برآورد پارامتر دیگر از تکنیک

است، ارزیابی  مدل رگرسیون ارائه شده

مستقل های     با هر یک از پارامتر Yکوواریانس

 مدل است. 

ای پارامترها؛ یکی از مشکلات  برآورد فاصله (5

های فوق در هنگام پرسش از خبرگان آن      روش

رامترها بصورت است که ممکن است با پرسیدن پا

های مرکزی مانند میانگین یا میانه،  در       آماره

شود و عدم اطمینان نسبت به   پاسخ ها سوگیری

 دهد.  توزیع و دنباله را افزایش 

در این مطالعه با توجه به اینکه هدف گرداوری دانش 

خبرگان برای تحلیل مدل آماری بوده است، از روش 

برای استنباط نظرات خبرگان استفاده شد، به « مستقیم»

شوندگان خواسته شد، حدس خود  این معنا که از پرسش

را درباره تعداد وقوع گسست و علل آن بیان 

ن میزان اطمینان خود را (. همچنیZellner, 1972کنند)

های خود ارائه کنند و شواهدی که بر      نیز درباره قضاوت

 اند، نیز بیان کنند.  اساس آن حدس زده

همچنین برای مقایسه نظرات خبرگان با داده های 

 & Barryکمی از آزمون باری و هارتیگان استفاده شد )

Hartigan, 1993 این آزمون روشی برای شناسایی .)

ت ساختاری مبتنی بر رویکرد بیزی است که، توزیع شکس

کند. باری و هارتیگان  احتمالی نقطه شکست را برآورد می

، یک توزیع احتمالی با احتمال iبرای هر شکست در نقطه 

p اند که با فرض مستقل بودن آنها، توزیع  در نظر گرفته

یک توزیع نرمال خواهد  jو  i+1احتمالی رژیمی که بین 

ر الگوریتمی که بر اساس این روش ابداع شده است بود. د

تعریف می شوند که در آن  Uiنقاط تغییر بصورت 

است. در  i+1بیانگر نقطه شکست در موقعیت      

این الگوریتم از شبیه سازی مونت کارلو برای محاسبه 

شود بدین  توزیع احتمال پسین نقاط شکست استفاده می

ام،   iمارکوفی، در هر بازه ترتیب که در هر گام زنجیر 

ام  iهای بازه  از توزیع شرطی مبتنی بر داده Uiمقدار 

 شود.  محاسبه می
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 ی پژوهشها يافته -4

ای طراحی شد که  برای اجرای دلفی  پرسشنامه

نظرات خبرگان را درباره تعداد گسست های بازار سهام 

شرکت های صنعت برق بیان کنند. با توجه به تخصصی 

توانستند  سوالات پرسشنامه تعداد کسانی که میبودن 

پاسخ دهند بسیار محدود بودند. این خبرگان از طریق 

ای در سندیکای صنعت برق ایران شناسایی و  کمیته

نفر از خبرگان مالی و  91انتخاب شدند. در مجموع  

مدیریتی صنعت برق در این دلفی مشارکت داشتند و به 

ن پرسشنامه از خبرگان ابتدا سوالات پاسخ دادند. در  ای

های      خواسته شد حدس خود را درباره تعداد گسست

ساختاری روند بازار سهام شرکت های صنعت برق بیان 

 .( آمده است9کنند. نتایج این سوال در جدول )

شود برآورد  می    ( مشاهده 9همانطور که در جدول )

های ساختاری روند      خبرگان آن است که تعداد گسست

های صنعت برق بطور متوسط برابر سه  بازار سهام شرکت

دهنده پراکندگی  ( نشان9باشد. نمودار ) گسست می

نظرات خبرگان در دو مرحله دلفی است. همانطور که 

ی نظرات خبرگان در مورد تعداد شود پراکندگ دیده می

های در مرحله اول دلفی بیشتر بوده و در مرحله  گسست

دوم کمتر شده است به نحوی که انحراف معیار نظرات 

 کاهش پیدا کرده است. 59/1به   95/1آنها از 

( تابع توزیع نظرات خبرگان 3( و )2های  )     در شکل

م شرکت های ها روند بازار سها     درباره تعداد گسست

صنعت برق آورده شده است. همانطور که در این نمودارها 

شود در دور دوم، نظرات خبرگان به یکدیگر  دیده می

 نزدیک شده است.

دهنده بازه اطمینان نظرات خبرگان  ( نشان9شکل )

های روند بازار سهام شرکت های      درباره تعداد گسست

نسبت به  صنعت برق است. میزان عدم قطعیت خبرگان

برآوردی که داشته اند زیاد نیست. بر اساس درجه بندی 

درصد  91تا  01اند میزان اطمینان خود را بین  که داشته

 اند.  اعلام کرده

های ساختاری تحت تاثیر      با توجه به اینکه گسست

دهد که معمولا از محیط بیرونی بر بازار  عواملی رخ می

ان سوال شده بود که چه گذارند، از خبرگ بورس تاثیر می

دانند. جدول  می    های ساختاری      عواملی را دلیل گسست

( شامل مواردی است که در نظرخواهی از خبرگان به 2)

های ساختاری در بازار سهام      عنوان علل بروز گسست

 بود.  های برقی معرفی شده     شرکت

دهد از نظر  ( نشان می2همانطور که اطلاعات جدول )

خبرگان وقوع عوامل اقتصادی و سیاسی مختلفی 

توانند موجب گسست ساختاری شود به این معنا که  می

تواند شرایط سیستم  تاثیرگذاری هریک از این عوامل می

بازار را به نحوی تغییر دهد که موجب تغییر اساسی در 

نظم بازار شود، و تعادل سیستم را از یک وضعیت به 

جایی رژیم  ند و اصطلاحا جابهجا ک وضعیت دیگری جابه

 رخ دهد.

 Rبرای انجام آزمون باری و هارتیگان از نرم افزار 

استفاده شده است. بر اساس الگوریتم باری و هارتیگان، 

نقاط گسست سری زمانی شاخص صنایع برقی در بورس 

شود. در این  پایه رویکرد بیزی محاسبه میتهران بر 

های برق حاضر در  مطالعه روند شاخص صنایع شرکت

بورس تهران بررسی شده است. این شاخص توسط 

سازمان بورس اوراق بهادار بصورت روزانه محاسبه و 

 9ها از سایت بورس تهران شود. تمام داده منتشر می

از  زمانی این شاخص  استخراج شده است. محدوده

گیرد.  نمودار  را در برمی 21/12/9315تا  29/19/9399

ها و احتمالات نقاط  توزیع پسین میانگین بیانگر  9-99

شکست در سری زمانی شاخص صنایع برقی بورس تهران 

 است. 

شود در سه مقطع  مشاهده می 5 نمودارهمانطور که در 

 و آذر  روند 9312، تیرماه  9391زمانی یعنی، شهریور 

با تغییرات  ها مقارن دچار گسست شده است. این تاریخ

های اقتصادی ایران بوده است. سال  اساسی در سیاست

، انتخابات 9312سال  ها ، ، قانون هدفمندی یارانه9391

ای بین ایران  توافق هسته 9319ریاست جمهوری و  سال 

ای بصورت  نهایی شد و برجام هسته 9+5و کشورهای 

 رآمد. عملی به اجرا د
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 های ساختاری روند بازار سهام شركتهای صنعت برق     نتايج پاسخ خبرگان به سوال تعداد گسست -1جدول 

 انحراف معیار میانگین های صنعت برق های ساختاری روند بازار سهام شركت     تعداد گسست

 99/1 3 دور اول

 59/1 3 دور دوم

 91 )درصد(قطعیت پاسخ دهندگان 

 

 

 
 های ساختاری روند بازار سهام شركتهای صنعت برق در هر يک از مراحل دلفی     پراكندگی تعداد گسست -1شكل

 

 

 
 های بازار سهام در دور اول دلفی     نمودار توزيع احتمال تعداد گسست -2شكل 
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 دوم دلفی دور دربازار سهام  های      گسست تعداد احتمال عيتوز نمودار -3شكل 

 

 
 های ساختاری بازار سهام در نظرخواهی دلفی     بازه اطمینان نظرات خبرگان درباره تعداد گسست -4شكل 

 

 
 ای نمونه ـ های ساختاری در فضای درون    وقوع گسست جدول عوامل اثر گذار بر  -2جدول 

 حوزه سال عوامل

 اقتصادی 9312و   9399 های وزارت نیرو     تغییر سیاست

 سیاسی 9312و  9399، 9390 ها و فضای سیاسی کشور تغییر دولت

 اقتصادی 9391 ها طرح هدفمندی یارانه

 سیاسی اقتصادی 9311 تحریم فروش نفت(های جدید اقتصادی )بانک مرکزی و      تحریم

 اقتصادی 9319 بحران جهش نرخ ارز
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 های ساختاری روند بازار سهام شركت های صنعت برق در بورس تهران نمودار گسست – 5شكل 

 

 

 گیری بحث و نتیجه -6
پژوهـی   های پرکاربرد آینـده  یکی از روش  تحلیل روند

شـود. در تحلیـل    است که بصورت کمی و کیفی انجام می

روندهای کمی، موضوع مدلسازی رونـد و برونیـابی رونـد    

ها بدلیل تغییرات  اهمیت فراوانی دارد که معمولا این روند

کننـد. در   شوند و تداوم پیدا نمی بیرونی دچار گسست می

هایی که مبتنی بر فرض ادامه روند موجود  رونیابینتیجه ب

بینـی   توانند پیش شوند، دچار خطا هستند و نمی انجام می

قابل اعتمادی از آینده ارائه کننـد. بـرای اجتنـاب از ایـن     

در تحلیـل    بینی، لازم است که وقوع گسست خطای پیش

روندها مورد بررسی قرار گیرد. این تحقیق نشان می دهد 

ر روش دلفــی  و هــم در روش آزمــون آمــاری کــه هــم د

گسست، در روند بازار مـالی صـنعت بـرق رخ داده اسـت.     

همچنین مقایسه نتایج آزمون بیزی با تکنیک دلفی نشان 

کننـد.   می دهد، این روش ها نتایج همدیگر را تاییـد مـی  

تـوان گفـت    های ایـن تحقیـق مـی    بنابراین بر اساس یافته

و انجـام آزمـون هـای آمـاری،       استفاده از  نظرات خبرگان

هـا در تحلیـل    روش مناسبی برای شناسایی وقوع گسست

روندهای اقتصادی و بازارهای مالی است و به کمـک آنهـا   

 بینی روندها بدست آورد. می توان نتایج بهتری برای پیش
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Abstract 

Trend analysis is an important part of futures studies that has been done by various methods. 
These methods of analysis is usually performed under continuity condition. If the changes occur 
outside the field of study that led to the discontinuation of the process, there will not be possible 
to predict based on statistical models. In other words, the gap caused by environmental changes 
are a cause of discontinuity therefor parameters of quantitative models that are designed to 
extrapolate trends, lose their effectiveness. In this paper, the issue of the discontinuity of 
financial market trend with regard to the environmental changes is studied and the semi-
quantitative method to identify the breaks in the financial trends is provided. To do this, the 
Delphi method to identify the possibility of environmental changes and their impact on the 
trends is used. The results show that the three breaks has occurred in the trend of stocks of the 
power industry companies in Tehran exchange market. 
 
Keywords: Trend Analysis, Structural break, Delphi, Financial market 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 




