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 مقدمه -1
 ای گذاری منابع سرمایه قیمت و بازارهای مالی نقش مهمی در نقل و انتقالات، تخصیص منایع

(. موفقیت هر سیستم مالی به سطح کارایی آن بستگی 1802، 0کنند )آسیکوم و آگبونخس ایفا می

توان به فرض رقابت کامل در بازار کالاها شامل تعداد زیاد  دارد. کارایی بازار سرمایه را می

آن و  حداقل هزینه معامله یا عدم وجود، تولیدکنندگان، ورود و خروج آزاد، تعداد زیاد بازیکنان 

فرضیه بازار کارا قیمت سهام با ورود طبق  بر این اساسعقلایی عمل کردن افراد مرتبط دانست. 

ای که همه اطلاعات  (؛ به گونه0383، 1اطلاعات جدید به سرعت خود را تعدیل خواهد کرد )ریلی

لاعات و این اثرگذاری نسبت به اط بودهدر دسترس و مرتبط بر قیمت سهام مبادله شده اثرگذار 

بنابراین یک بازار کارا بازاری است که (.  0393،ریلی  ،0388، 9)ویلکیس است.جدید بسیار سریع 

طور کامل  دهد و قیمت سهام جاری به در آن قیمت سهام به اطلاعات جدید واکنش نشان می

ناکارایی بازار منجربه تحریف  باشد و منعکس کننده همه اطلاعات در دسترس شامل ریسک می

  .(1970 ،4؛ فاما0393)کیلی، قیمت بازار سهام، رکود و در نهایت فروپاشی بازار خواهد شد 

می توسعه اقتصادی در هر کشوری محسوب مهم  های  امروزه بهداشت و سلامت از شاخص

یافتگی  هم توسعه. از آنجا که دسترسی کافی تقاضاکنندگان به خدمات سلامت از معیارهای مشود

، شناخت روند قیمتی و تحولات بازار مالی در حوزه سلامت از اهمیت بالایی استای  هر جامعه

شود،  برخوردار است. تحقق اهداف حوزه سلامت در صورت وجود اطلاعات دقیق و صحیح میسر می

ست. یکی از سازی اهداف ا سازی نظام اطلاعات کارا و کارآمد لازمه پیاده لذا طراحی و پیاده

شود، وجود  معضلاتی که منجربه کاهش دسترسی به اطلاعات و گمراهی فعالان بازار سلامت می

  حباب در بازار است.

حباب، افزایش قیمت دارایی در یک فرآیند مستمر است که در آن افزایش اولیه قیمت، انتظار 

شود )نصراللهی و  جدید می و منجر به جذب خریداران داشته دنبال به را قیمت آتی های افزایش

های دارایی از قیمت مبنای آن  ترین تعریف حباب، اگر قیمت (. بر اساس مقبول0932همکاران، 

(. اما معمولاً پس از 1809، 2توان گفت حباب وجود دارد )هاتفی و همکاران منحرف شود، می

همراه   اگهانی قیمتمدتی، این افزایش و انحراف قیمت با انتظارات معکوس و درنتیجه کاهش ن

 .(1991، 6د )کیندلبرگرشو های مالی می ساز بحران است که اغلب زمینه

های قیمتی باعث ارتقای  با توجه به ماهیت حباب و اثرات آن بر بدنه اقتصاد، بررسی حباب

شود. نتایج  گذاران حوزه سلامت می سازی فعالان بازار و همچنین سیاست ها و توانمند قابلیت

بررسی حبابی بازار باعث شفافیت و کمک به شناسایی اطلاعات شده و بازار را در رسیدن به کارایی 

موثر  آنمدیریت  وسنجش عملکرد بازار  درهای قیمتی  حباب  کند. همچنین تفکیک کمک می
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جود دارد، تشخیص حباب در ضرورت مهم دیگری که برای بررسی حباب در بازار سلامت و است.

راستای کسب اطلاعات برای تخلیه حباب قبل از انفجار آن است. اطلاع از وجود حباب قبل از 

تواند به تخلیه حباب قبل از آن کمک کند؛ چرا که اثرات انفجار حباب بر بدنه  انفجار آن، می

 کند.  اقتصاد بسیار مخرب و به اقتصاد کشور لطمات زیادی وارد می

به اندکی  آنجا که امکان وجود حباب در بازار سلامت دور از ذهن نیست و مطالعه داخلی  از

مطالعه حاضر بر آن است تا با استفاده از  ، اند بررسی امکان رخداد حباب در بازار سلامت پرداخته

های موجود  ، به بررسی حبابRADFو  GSADFگذاری حباب چون  های نوین کشف و تاریخ روش

پرسش ها های موجود را تعیین نماید.  ار سلامت پرداخته و یگانه و چندگانه بودن حبابدر باز

چه تعداد حباب سلامت در طی  ؛دوم  ؟شود اول اینکه چه زمانی حباب سلامت ایجاد می عبارتند از

سوم اینکه در صورت وجود حباب، زمان شروع، انفجار و محو کامل این  .زمان وجود داشته است

های موجود در این بازار از چه نوعی هستند، به  در چه تاریخی است؛ چهارم اینکه حباب ها حباب

 یگانه یا چندگانه هستند.  ،عبارت دیگر

مبانی  بررسی مدوبخش  اول مقدمه، در بخش تنظیم و ساماندهی مقاله به شرح زیر است. 

گیری  در نهایت نتیجه و  تجربی های یافتهدر بخش چهارم  و  پژوهش در بخش سوم روش، نظری 

 را شامل می شود.و پیشنهادهای سیاستی 
 

 ادبیات موضوعبررسی  -2

و انفجار حباب مسکن در این کشور، کشف  1889از زمان رخداد بحران رهنی آمریکا در سال 

های اقتصادی در راستای ارائه اطلاعات پیشگیرانه در بازار به زمینه علمی مهمی در ادبیات  حباب

؛ فیلیپس و 1804، 8؛ ایتین و همکاران1806، 9اقتصادی تبدیل شده است )چن و همکاران

 1809، 00؛ بول و همکاران1809، 08؛ بیتندراف و چن1809؛ فیلیپس و همکاران، 1804، 3همکاران

دهد که در آن  (. عبارت حباب اقتصادی معمولاً موقعیتی را توضیح می0939؛ عباسی و همکاران، 

کنند که از ارزش ذاتی آن کالا یا  های قیمت بسیار زیادی را تجربه می ها افزایش داراییکالاها یا 

( حباب را به صورت زیر 1806(. لی و فیلیپس )0339، 01گیرد )اسمیت و همکاران دارایی فزونی می

 زیر تعریف کردند:

ز کند، آن هرگاه قیمت یک دارایی از ارزش درآمدهای آتی آن در خلال عمر دارایی مزبور تجاو»

 «دارایی حباب تشکیل داده است.

های بهره و افزایش  به دستیابی آسان به منابع مالی از طریق کاهش نرخ هایی که منجر سیاست

شوند، از عناصر اصلی خلق حباب اقتصادی در بازار به شمار  بدهی و کسری بودجه دولت می
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بررسی  در( 1801فوی ) ای اخیر عه(. در مطال1801، 04؛ فوی1883، 09روند )رینهارت و روگاف می

بازار سلامت در کند که  وی بحث می و انفجار آنها،های بخش سلامت  حباب گی شکل گیریچگون

بهره   در نرختوسط دولت  از طریق قرض منابع  این حباب که شکل گرفته حبابی عظیم آمریکا

سیستم سلامت آمریکا، پیشنهاد حباب در   رفع برایوی  ( 1800) 02پایین ایجاد شده است. کافمن

که قادر به درمان تعداد  کندبر انتقال به سیستمی تمرکز  نموده تا سیستم سلامت در این کشور

، 09( و نشریه درد )گرین1888، 06تر باشد. به علاوه )دنتزر های پایین بیشتری از بیماران در هزینه

ای از افزایش در مخارج تکنولوژی  کنند که وجود حباب سلامت به ترتیب نتیجه ( بیان می1888

 پزشکی و کمبود تحقیق در بررسی درد است. 

کند. اول  هایی دارد که از جنبه حبابی بودن آن را قابل بررسی می بازار سلامت ایران ویژگی

درصد( و دارو  69درصد آن به خدمات درمانی ) 88های حوزه سلامت حدود  اینکه از مجموع هزینه

 -0938های  (. دوم اینکه طی سال0934ص یافته است )طبیبی و داوودی، درصد( اختصا 09)

درصدی برخوردار بوده و با توجه  2/16های سلامت به قیمت جاری از رشد متوسط  هزینه 0980

به شرایط عمومی کشور در حیطه تورم و افزایش قیمت کالاها و خدمات حوزه سلامت به قیمت 

های  درصد افزایش یافته است. سوم بررسی هزینه 4/9نه طور متوسط سالا به 0989ثابت سال 

های سلامت از تولید ناخالص  دهد که گرچه سهم هزینه نشان می 0980 -0938سلامت طی دوره 

های صورت گرفته در حوزه سلامت نشان  داخلی از رشد باثباتی برخوردار بوده، اما ترکیب هزینه

 (. 0934ده است )طبیبی و داوودی، های انجام ش وری پایین هزینه دهنده بهره

 از:  است عبارت  ویژگی تفاوت و دیگر کالاها و خدمات است. اینبازار  بازار سلامت متفاوت از 

، 08حباب سلامت یک حباب دارایی واقعی محسوب نشده اما ریسک مشابهی )کولومبو ●

ایش )مثل شوند )مثل ریسک تخریب اقتصاد در بلندمدت( و کاربرده ( را شامل می1809

تخصیص نامناسب منابع که منجربه تغییر در ترجیحات به سمت کالاها و خدمات خاص 

؛ فوی، 1883؛ رینهارت و همکاران، 1809شود( همانند حباب دارایی است )کولومبو،  می

1801 .) 

های سلامت در جهان وجود دارد. سیستم خدمات ملی  نوع از سیستم سهطورکلی  به ●

لی آن از طریق منافع مالیات، منابع مالی به دست آمده از محافل که تأمین ما 03سلامت

شود  انجام می ،مند دائمی که تحت کنترل دولت هستند های قاعده عمومی و مکانیسم

که دربرگیرنده امور مالی سلامت عمومی  10(. سیستم بیمه سلامت اجتماعی1809، 18)چن

(. سیستم بیمه 1809ت )چن، بوده و مبتنی بر مشارکت نهادهای عمومی و خصوصی اس
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که از طریق نهادهای مالی خصوصی سلامت و بر اساس عواید و  11سلامت خصوصی

 (. 1809شود )چن،  های مالی تعیین می پرداخت

عضو  سازمان همکاری اقتصادی و توسعه   های سلامت در کشورهای گرچه اکثر سیستم

(OECD)19 14کنند )فروگنر و همکاران تبعیت میهای خدمات ملی و بیمه اجتماعی  از سیستم ،

استوار ای چون ایران عمدتاً مبتنی بر خدمات بیمه خصوصی  توسعه (، اما کشورهای درحال1800

درصد از منابع بهداشت و درمان را مردم متحمل شده و کل پرداختی  26که تقریباً  طوری است؛ به

حضور پر رنگ بخش خصوصی در . با توجه به 12درصد بوده است 08دولت در این بخش حدود 

گیری و نوع حباب سلامت بازی خواهد  حیطه سلامت، بیمه سلامت خصوصی نقش مهمی در شکل

 کرد. 

های موجود در بازار سلامت پرداخته و با  به بررسی حباب کمتر مطالعه ایاز آنجا که تاکنون 

مطالعه حاضر بر آن است تا  توجه به شواهد مطرح شده، احتمال حبابی بودن این بازار وجود دارد،

، به بررسی RADFو  GSADFگذاری حباب چون  های نوین کشف و تاریخ با استفاده از روش

های موجود را نیز تعیین  های موجود در این بازار پرداخته و یگانه و چندگانه بودن حباب حباب

 نماید.

 

 یشینه پژوهشپ -3

وری افراد مسن و رشد اقتصادی را  ( مخارج عمومی سلامت، بهره1800) 16فانتی و گوری  

پویای الگوهای فرد خواهد بود.   به که حالت باثبات و مثبت در اقتصاد منحصر ندنشان دادو  بررسی

ها به اندازه سیستم سلامت عمومی بستگی  حباب هچندگانو  که وقایع پیچیده می دهدتعادل نشان 

بالاتری از پایداری، نشان دهنده احتمال بیشتر در معرض تغییر درونی بودن  دارد و اینکه درجه

 انداز در هنگام جوانی برای تأمین مصرف در هنگام پیری لازم است. اقتصاد است، زیرا پس

تحلیل اثر مخارج تحصیل و سلامت خصوصی و دولتی بر  در( 1809) 19پور فرازمند و حسن

مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی دارد.  یمخارج سلامت دولتی اثر که دریافتندرشد اقتصادی ایران 

آور نیست؛ چرا که  حال مخارج تحصیلی دولتی اثری منفی بر رشد اقتصادی دارد که تعجب بااین

سیستم آموزشی کشور با مشکلات جدی چون عدم تطابق بین سیستم آموزشی و نیاز جامعه و بازار 

 کار به آنها مواجهه است. 

( رابطه بین سلامت و مخارج سلامت را با استفاده از مدل مارکوف 1809) 18رس و همکارانووت

ها و مخارج مشاهده  سازی کردند. در این مطالعه یک متغیر پنهان مبتنی بر شاخص پنهان مدل

شده سلامت تخمین زده شد. احتمال انتقال سالانه بین حالات متغیرهای پنهان نیز با استفاده از 
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انداز هزینه مراقبت سلامت محدود است،  گرچه اثر پسانتایج نشان داد که  ورکوف تخمین مدل ما

تواند منجربه توسعه  شود، می های زندگی که با سلامت سپری می اما منافع قابل توجه سال

 گذاری سلامت برای جمعیت سالمندان شود.  سرمایه

  به شکل گیریمت در نیجریه ( به تحلیل اثر رشد مخارج سلا1804) 13لاورنس باباتوندی

رشد اقتصادی نیجریه  و آثار آن در وری نیروی کار سرمایه ناخالص، مخارج کل سلامت و بهره

 که نرخ انتظارات زندگی اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد.  درحالیپرداختند ، 

قبول محیط اقتصادی و  پوشش مراقبت سلامت ارزیابی قابل در بررسی  ( 1809) 98پیکاتوستی

های اقتصادی و کاربرد  های محدود کننده بر مخارج سلامت عمومی به دلیل بحران بودن سیاست

کند که این  است. این مقاله فرض میرا بررسی کرده  های اقتصادی از نقطه نظر شهروندی  سیاست

ی قابل قبول بودن یا عدم وابستگی شهروندان به استفاده از سیستم مراقبت سلامت عمومی، شرط

کافی است. نتایج این مطالعه نشان داد که توافق عمومی در مورد کاهش مخارج سلامت وجود 

 ندارد اما در سطح خرد استفاده بیش از حد از خدمات سلامت عمومی وجود دارد. 

های سلامت را در بازارهای سهام آمریکا، انگلیس و  ( حرکت همزمان عواید بخش1809چن )

که عواید بخش سلامت در بازار سهام انگلیس )آمریکا( منجر به همین  ندنشان داد وآلمان بررسی 

که عواید بخش  شود؛ درحالی مدت می مدت و میان عواید در بازارهای سهام آمریکا و آلمان در کوتاه

شود. بر  سلامت در بازار سهام آمریکا منجر به همین عواید در بازار سهام انگلیس در بلندمدت می

طالعه کمترین تغییر ساختاری در عواید بخش سلامت بازار سهام انگلیس )آمریکا( اساس نتایج م

های سلامت افراطی )یعنی عمومی و خصوصی(  که هر دو کشور به سیستم طوری مشاهده شد، به

های سلامت آمریکا و انگلیس  مرتبط هستند. همچنین افزایشی کلی روابط بلندمدت بین بخش

 شود. مشاهده می

های بیمارستانی بر مخارج  ( به بررسی اثر القایی تعداد پزشکان و تخت0934همکاران )پناهی و 

نشان داد که تغییر تعداد پزشکان تأثیر ه و های تابلویی پرداخت سلامت در ایران با استفاده از داده

ها دارد. بنابراین وجود تقاضای القایی در بخش  مثبت و معناداری بر میزان مخارج سلامت استان

های کشور تأیید کردند؛ اما در رابطه با تراکم  سلامت که به قانون روئمر معروف است را در استان

عرضه کننده وجود ندارد و رابطه معکوسی بین این های بیمارستانی، تقاضای القایی از جانب  تخت

نتیجه گرفت که متغیرهای تولید ناخالص داخلی و  وی متغیر و مخارج سلامت را نتیجه گرفتند. 

نرخ مرگ و میر رابطه مثبت و معنادار و متغیرهای آموزش، بیکاری و نرخ زاد و ولد رابطه معکوس 

سال و درجه  62ند. همچنین نسبت جمعیت بالای ها دار و معناداری با مخارج سلامت استان

 شهرنشینی نیز اثر معناداری بر مخارج سلامت نداشته است.
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( با استفاده از سیستم استنتاج فازی به بررسی تأثیر شرایط 0934مهرگان و همکاران )

 های ایران پرداختند. نتایج آنها ضمن تأیید اقتصادی و اجتماعی روی سلامت روانی در استان

های فارس، تهران  های خراسان جنوبی و شمالی و وضعیت نامطلوب استان تر استان وضعیت مطلوب

و اصفهان نشان داد که متغیر بیکاری، ضریب جینی، نرخ شهرنشینی و تورم رابطه معکوس و 

معناداری با سلامت روانی دارند و متغیر رشد اقتصادی و سرمایه اجتماعی رابطه مثبت و معناداری 

 شاخص سلامت روان دارد.  با

های سلامت  ها و سیاست گذاری اقتصادی منافع پروژه ( به ارزش0939سبحانیان و همکاران )

پرداختند. آنها با استفاده از آزمایش انتخاب گسسته نتیجه گرفتند که یکی از الزامات و 

های  به مؤلفه نیازهای اجرای موفق طرح پزشک خانواده در کشور، آگاهی پیدا کردن نسبت پیش

اثرگذار بر تصمیم پزشکان عمومی برای ورود به این طرح و شناخت عوامل مؤثر بر تصمیم 

شهروندان در انتخاب پزشک خانواده خود است. وجود چنین شناختی و لحاظ آن در نحوه 

های لازم،  سازی طرح، در کنار تمهید سایر بسترهای لازم همچون منابع مالی و زیرساخت پیاده

 دهد. طور چشمگیری افزایش می آمیز طرح را به تمال اجرای موفقیتاح

( با استفاده روش رگرسیونی حداقل مربعات معمولی به 0939نسب ) سپهردوست و ابراهیم

-0968های  بررسی رابطه توسعه بیمه عمر و رفاه اجتماعی با سلامت در ایران طی سال

ه مورد بررسی، ضریب نفوذ بیمه عمر، بیمه عمر پرداختند. نتایج آنها نشان داد که در دور0938

سرانه و حق بیمه عمر اثر مثبت بر بهبود وضعیت امید به زندگی و کاهش نرخ مرگ و میر کودکان 

دارند. همچنین متغیرهای تورم و نرخ بیکاری اثر منفی بر بهبود وضعیت امید به زندگی و کاهش 

یند توسعه انسانی و بهبود شاخص سلامت در حوزه نرخ مرگ و میر کودکان دارند. همچنین در فرا

تواند باعث افزایش امید به زندگی و کاهش مرگ و میر  رفاه اجتماعی، تقویت و توسعه بیمه عمر می

 کودکان در ایران شود.

کشور آسیایی  49های تلفیقی )پانل( برای  ( با استفاده از تکنیک رگرسیون داده0939صادقی )

؛ به بررسی عوامل مؤثر بر 0332-1808های  ابت بین کشورها در فاصله سالو با کنترل اثرات ث

های بهداشتی بخش خصوصی و مقایسه شدت اثر آنها پرداختند. نتایج آنها بیانگر آن است که  هزینه

های بهداشتی بین کشورها را  تواند قسمت اعظمی از تفاوت موجود در هزینه متغیر درآمد سرانه می

ها در هر یک  نین تفاوت معناداری در نوع عوامل اثرگذار و همچنین شدت اثر آنتوضیح دهد. همچ

های مختلف درآمدی از کشورها مشاهده کردند. علاوه براین نتیجه گرفتند که با وجود  از گروه

های  های درآمدی مختلف از کشورها، هنوز ماهیت هزینه شدت اثرگذاری متفاوت در بین گروه

 های ضروری است. ورهای این منطقه از جهان از نوع هزینهبهداشتی در اکثر کش
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های  ( به بررسی و تحلیل سلامت زیست و دسترسی به شاخص0939مهدی و همکاران )

پرسشنامه و مدل کوکران نتیجه  988نشین پرداختند. آنها براساس  سلامت در محلات حاشیه

اقتصادی و وجود عوامل تهدیدزای گرفتند که به علت ضعف مفرط اجتماعی، فرهنگی و به ویژه 

تبع از های سلامت ندارند و به شاخص بیرونی، ساکنان مورد مطالعه، دسترسی مناسبی به-درونی

 زیست مناسبی نیز برخوردار نیستند. سلامت

در کشورهای عضو سازمان کنفرانس »( به بررسی درآمدهای نابرابر و سلامتی 0939عمادزاده )

ز روش داده های تابلویی و اثر تصادفی و ثابت پرداختند. در الگوی آنها امید به با استفاده ا« اسلامی

زندگی و مرگ و میر کودکان به عنوان شاخص سلامتی و ضریب جینی، ملاك نابرابری درآمدی به 

کار رفت. نتایج آنها نشان داد که سطوح بالای نابرابری درآمد، باعث افزایش مرگ و میر کودکان و 

گردد. همچنین طبق فرضیه درآمد مطلق با افزایش درآمد، سلامتی با  د به زندگی میکاهش امی

 یابد. نرخ کاهشی افزایش می

گذاری در بخش سلامت کشورهای  ( به بررسی عوامل مؤثر بر سرمایه0931متقی و همکاران )

مؤثر های  عضو سازمان کنفرانس اسلامی پرداختند. آنها با استفاده از مدل گروسمن، شاخص

گذاری در بخش سلامت،  ، سرمایهتولید ناخالص داخلیاجتماعی و محیطی را که شامل  -اقتصادی

شدند، را انتخاب و با  نرخ باسوادی، جمعیت، نرخ شهرنشینی، شرایط زندگی، امید به زندگی می

عضو ، به بررسی تأثیر آنها بر سلامت کشورهای 0332 -1883های پانل دیتا در دوره زمانی  تحلیل

OIC .پرداختند 

نتایج تحقیق آنها نشان داد که اولاً: وضعیت سلامت کشورهای مسلمان نسبت به کشورهای 

تولید ناخالص تری قرار دارد؛ ثانیاً: افزایش در  توسعه یافته و حتی درحال توسعه در موقعیت پایین

جمعیت و ابتلا به  گذاری در سلامت، نرخ باسوادی، نرخ شهرنشینی و کاهش در ، ، سرمایهداخلی

دهد. ثالثاً بر اساس  ایدز در کشورهای مذکور، به صورت معناداری امید به زندگی را افزایش می

، و سرمایه گذاری در تولید ناخالص داخلینتایج به خوبی مشخص است که متغیرهای اقتصادی )

 و خواهند داشت.بخش سلامت( نسبت به سایر متغیرها، بیشترین تأثیر را بر سلامت کشورهای عض

 -( به بررسی مدل ساختاری رابطه سطح سلامت با خدمات بهداشتی0931فرجی و وزین )

های آنها نشان داد که بین متغیرهای بهداشت باروری و خدمات درمانی و  درمانی پرداختند. یافته

ها رابطه  سازی موجود و متغیرهای سطح جسمی و سلامت فردی شهرستان تسهیلات ایمن

 اری وجود دارد.معناد

( به بررسی تأثیر نوآوری بر نوسانات سهام شرکتهای 0939عباسی آقا ملکی و همکاران)

داروسازی بورس اوراق بهادار تهران پردختند و نتایج آنها نشان داد بین متغیرهای مستقل بین 
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ت تأثیرات نوآوری و نوسانات سهام شرکتهای داروسازی رابطه مثبت وجود دارد و نهایتاً روی سلام

وری کل  ( به تحلیل عوامل موثر بر بهره0983امینی علیرضا و ذوالفقاری، سعید )مثبتی دارد. 

پرداختند. نتایج آنها نشان داد  افزایش تحقیقات و توسعه ارتباط  صنایع منتخب داروساری ایران

 وری صنایع داروسازی و نهایتاً سلامت مردم دارد. داری با بهرهامعن

( به بررسی سرمایه اجتماعی، سرمایه سلامت و رشد اقتصادی در 0931کاران )حیدری و هم

نتیجه  EGLSو    1LSهای و روش Panelهای  کشورهای خاورمیانه پرداختند. آنها با استفاده از داده

تنها سرمایه سلامت و سرمایه اجتماعی بر روی رشد اقتصادی مؤثر است؛ بلکه ارتباط  گرفتند که نه

های سلامت  ها، با توجه به اینکه از یک طرف، سرمایه اجتماعی باعث تقویت شاخصمتقابل آن

های  شود، و از سوی دیگر، سلامت افراد جامعه در بهبود شاخص روحی و جسمی افراد جامعه می

 اجتماعی موثر است، بر روی رشد و توسعه اقتصادی کشورها اثر مضاعفی دارد.

اجتماعی سلامت در کشورهای  -های اقتصادی کننده تعیین ( به بررسی0930بیاتی و همکاران )

غرب اقیانوس آرام با استفاده از رگرسیون چندگانه پرداختند. نتایج آنها نشان داد که غرب اقیانوس 

آرام، نشان دهنده اثرات مثبت و معنادار متغیرهای درآمد سرانه، آموزش، اشتغال، مخارج سلامت بر 

 امید به زندگی بود.

ای بامول در بخش  ( به بررسی پیری جمعیت و تهدید بیماری هزینه0930ا و همکاران )باسخ

وری نیروی  سلامت ایران پرداختند. نتایج آنها نشان داد که رشد دستمزد به اندازه بیش از رشد بهره

 های سلامت در اقتصاد ایران داشته است و به عبارت دیگر کار، تأثیر معناداری بر رشد سهم هزینه

توان رد کرد. علاوه بر این نتیجه گرفتند که  رشد درآمد  وجود رشد نامتوازن در این بخش را نمی

های سلامت در تولید  ها در بخش سلامت نیز در رشد سهم هزینه سرانه و افزایش سطح قیمت

 ناخالص داخلی اثر معناداری داشته است. 

  

 روش تحقیق -4

های  اند که قادر به تعیین رونق سری ( روشی بازگشتی ارائه کرده1800) 90فیلیپس، وو و یو

های نمونه فقط  های تورمی است. این روش زمانی کاراست که در داده قیمت دارایی در طول دوره

، 1888و حباب قیمت مسکن آمریکا در دهه  0338در دهه  91یک حباب، همانند حباب نزدك

های  ونه به اندازه کافی طولانی باشد، اغلب احتمال وقوع حبابوجود داشته باشد. وقتی دوره نم

های تاریخی  ها وجود خواهد داشت )درست همانند آنچه در تجربه قیمت دارایی چندگانه در داده

های چندگانه همراه با  رخ داده است(. اما تشخیص اقتصادی حباب 99پیاپی چندین بحران مالی

گیرد که  یین حباب یگانه است. مشکل نیز از آن نشأت میتر از تع ای بسیار سخت سقوط دوره
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های چندگانه غیرخطی و پیچیده است. در واقع چندگانه بودن منجر به کاهش قدرت  ساختار حباب

و   شود )هاتفی می PWYهای بازگشتی موجود در  های موجود مثل آزمون تشخیص مکانیسم

گذاری حباب را بغرنج نموده و نیاز به  خ(. این کاهش قدرت تلاش برای تاری1809، 94همکاران

 92دهد. در این راستا فیلیپس و همکاران روشی جدید )که این مشکل را نداشته باشد( را افزایش می

های چندگانه در  اند که برای وجود حباب ( چارچوب جدیدی برای حل این مسئله ارائه کرده1809)

 ها کاربرد دارد. داده

 وقفه به صورت زیر است: kودرگرسیونی با چارچوب پژوهش یک الگوی خ

(0)  
 

فولر  -باشد. در آزمون ریشه واحد دیکی جزء خطا می بیانگر قیمت و  در این رابطه، 

و فرضیه  متعارف، فرضیه صفر وجود ریشه واحد  96(LTADFتعمیم یافته چپ دنباله )

فولر تعمیم یافته راست -ریشه واحد دیکی  . اما آزموندهد مقابل مانایی متغیر را نشان می

دهد. به طور  را در متغیر نشان می ، فرضیه مقابل رفتار انفجاری  99(RTADFدنباله )

 شود، که محاسبه می 98های بازگشتی چندگانه ، بر مبنای رگرسیونRTADFهای  کلی، آماره آزمون

ها  متفاوت است. جهت آزمون فرضیه یکدیگر با ها رگرسیون در اولیه مشاهده نیز و مشاهدات تعداد

گردد. تاریخ شروع یک  ها با مقادیر بحرانی مقایسه می مقادیر حاصل از محاسبه هر یک از این آماره

راست دنباله بزرگتر از مقدار بحرانی در آن تاریخ  ADFحباب برابر با تاریخی است که در آن، آماره 

تر از  مل حباب نیز تاریخی است که این آماره پایینشود. به طور مشابه، زمان فروپاشی )ریزش( کا

 مقادیر بحرانی قرار گیرد.

یک آزمون  PWYکند. روش استفاده شده در  تبعیت می  چارچوب این مطالعه از ساختار فوق

های ریشه واحد چوله به راست بازگشتی  و مبتنی بر تسلسل آزمون ADF (SADF)93سوپریموم 

. 48در به تعیین تاریخ شروع، طول دوره و تاریخ انفجار حباب استروبه جلوی است. این روش قا

 CUSUM 41)انتخاب مدل( و آزمون  40گذاری همچون آزمون چو های دیگری نیز برای تاریخ آزمون

های بازگشتی  برخلاف دیگر روش PWY( نشان دادند فرآیند 1801وجود دارد اما هوم و بریتانگ )

کند و خصوصاً به عنوان الگوریتمی کارا برای کشف  های ساختاری به خوبی عمل می برای شکست

 شود.  حباب تلقی می

قدرت کافی  SADFکه دوره نمونه شامل رویدادهای چندگانه رونق و سقوط است، آزمون  زمانی

های  شت. برای رفع این مشکل و کار با شکستبرای تعیین حباب و ایجاد سازگاری را نخواهد دا

49غلطان ADFچندگانه رونق و سقوط، از آزمون 
 (RADF شود. آزمون  استفاده میRADF   نیز
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ها در اجرا،  است اما در استفاده از پنجره ADFهای بازگشتی چوله به راست  مبتنی بر آزمون

ر نظر گرفتن نقطه شروع بازگشت روی پذیری بالایی دارد. به عبارت دیگر به جای ثابت د انعطاف

های  مشاهده اول، نمونه را از طریق تغییر نقطه شروع و پایان بازگشت حول بازه شدنی از پنجره

 دهد. پذیر؛ گسترش می انعطاف

 بصورت زیر است: فرآیند گام تصادفی تحت روش

(1)  
 

کند، مقدار  بنهایت میل می( به سمت ضریبی که وقتی اندازه نمونه ) یک مقدار ثابت،  که

 ( تعمیم معادله استاندارد زیر است:8جمله خطاست. معادله ) کند و رانش را کنترل می

(9)  
 

آزمون  .ها است ماکزیمم تعداد وقفه  عرض از مبدأ و، متغیر مورد بررسی که طوری به

مبتنی بر استاندارد است که در آن فرض صفر حباب بر اساس نوسان چوله به راست آزمون

ملایم است. در ادامه لازم است که  44ریشه واحد و فرض مقابل مبتنی بر ضریب اتورگرسیو

سازی تفسیر به  بیان شوند. بازه نمونه برای ساده های های به کار رفته در آزمون نمادگذاری

مرتبط با  معرف ضریب تخمینی در نمونه نرمال شده   شود. نماد نرمال می 

دهد. اندازه پنجره در  نشان می نظیر به نظیر را با  ست که آماره( ا1معادله )

 شود. اندازه اولیه پنجره نیز با تعریف میدهند که به صورت  نشان میرگرسیون را با

و  مرتبط با نحوه جایگذاری های (. تمایز بین آزمون1804شود )کاسپی،  نمادگذاری می

غلطان  استاندارد و  های ریشه واحد سی آزموناست. بر این اساس در ادامه به برر 

 پرداخته خواهد شد.

ها و به عبارتی اندازه کوچکترین پنجره  نشانگر حداقل مشاهده در میان رگرسیون r0فرض کنیم که 

 rwآخرین مشاهده مربوط به هر رگرسیون،  r2نقطه شروع باشد. به علاوه، فرض نماییم که r1و  

در آزمون ریشه  و  به عبارتی باشد.  0ها و اندازه کل نمونه برابر  اندازه پنجره جزئی رگرسیون
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استاندارد ثابت و به ترتیب برابر اولین و آخرین مشاهده نمونه است؛ بنابراین واحد

 نشان داده شده است. 0. این موضوع در نمودار 
 

 
 نمایش فرآیند -1نمودار 

 .1804منبع:کاسپی، 

 

ای دیگر است. ساختار آن مبتنی بر سطحی  گونه ساختار به 42اما در آزمون دیکی فولر پنجره غلطان

است. در هر مرحله از  ای با طول ثابت و مقدار استاندارد با پنجره غلطان از 

یابند  ( با طول پنجره افزایش میو  های این روش، نقطه شروع و پایان )به ترتیب  تخمین

 طور که قبلاً توضیح داده شد، در هر مرحله از تخمین، آماره  مشاهده شود(.  همان 1)نمودار 

نمادگذاری  استاندارد هر پنجره محاسبه و با نقاط شروع و پایان هر پنجره به صورت

های میان کلیه آماره( عبارت از سوپریموم در شود. آماره دیکی فولر پنجره غلطان ) می

 است. 46مرتبط با هر پنجره 

 
 غلطان نمایش فرآیند -2نمودار 

 .1804منبع:کاسپی، 
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 های تحقیق یافته -5

این مطالعه به بررسی وجود مراحل رفتار انفجاری شاخص مواد دارویی بازار بورس اوراق بهادار 

تا پایان مرداد  0989در بازه زمانی ابتدای آذر  RADFو  ADFهای  تهران با استفاده از آزمون

گیری  های شاخص مواد دارویی، با میانگین پرداخته است. بدین منظور در ابتداء داده 0936

های ماهانه شد. این دوره نمونه به دلیل محدودیت اطلاعات در  های روزانه تبدیل به داده داده

نمایش داده شده است.  9مذکور در نمودار  تغییرات شاخص دارویی در دوره ودسترس انتخاب 

شاخص مواد دارویی بازار بورس اوراق بهادار تهران با یک روند تقریباً صعودی، در انتهای دوره بسیار 

 رسیده است. 3988واحد به  498بالاتر از ابتدای دوره است. این شاخص در ابتدای دوره از 

 

 
 اوراق بهادار تهرانشاخص مواد دارویی بازار بورس  -3نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

پردازد. سپس در  شود. قسمت اول به توضیح کشف حباب می الگوی تخمین شامل دو قسمت می

 شود. گذاری حباب پرداخته می قسمت دوم، به تاریخ

 

 47كشف حباب -5-1

حباب قیمتی فرضیه صفر مبتنی بر وجود ریشه واحد است؛ رد فرضیه صفر نیز بیانگر وجود یک 

طورکلی، نتایج، بیانگر رد فرضیه  های کشف حباب آورده شده است. به ، آزمون0است. در جدول

وجود ریشه واحد است. به عبارت دیگر نتایج، وجود حباب برای شاخص مواد دارویی بازار بورس 

 کنند. رد نمی 82/0936تا 83/0989اوراق بهادار تهران را در طی 
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 كشف حباب های آزمون -1جدول

 ADF RADF شاخص آماره

 99/0 مواد دارویی
(00/0) 

89/3 
(00/0) 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 

٤۸ تاریخ گذاری حباب -5-2
 

گیرد. برای این منظور باید نحوه  گذاری حباب با استفاده از رگرسیون غلتان صورت می تاریخ

خط سبز بیانگر شاخص مواد دارویی، ؛ 4د. در نمودار نهای حبابی توضیح داده شو شناسایی دوره

وجود »خط آبی معرف روش به کار رفته در کشف حباب، و خط قرمز بیانگر مرز بحرانی بین 

است. در واقع اگر خط آبی در بالای خط قرمز باشد، نشانگر آن است « عدم وجود حباب»و « حباب

گر آن  قرمز باشد، نشانکه شاخص مواد دارویی دارای حباب است و اگر خط آبی در پایین خط 

 است که در شاخص مواد دارویی حباب رخ نداده است. 

زمان پیدایش حباب هنگامی است که خط آبی، ناحیه بحرانی )خط قرمز( را قطع کرده و سپس 

امتداد آن در بالای ناحیه بحرانی قرار گیرد. هنگامی که خط آبی به اوج خود برسد؛ زمان انفجار 

شود که خط آبی با قطع ناحیه بحرانی  محو کامل نیز به وضعیتی اتلاق میشود؛  حباب تلقی می

 )خط قرمز(، در زیر ناحیه بحرانی قرار گیرد.

 

 
 تعمیم یافته غلتانفولز تاریخ وقوع حباب با استفاده از آزمون رگرسیون دیكی  -4نمودار 

 های پژوهشگر منبع: یافته 
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طور که در نمودار نیز مشخص است، پس از پیدایش حباب، این فرآیند به رشد خود ادامه  همان

ها پس از انفجار، به یکباره از بین  شود. حباب داده تا در نهایت به اوج خود رسیده و منفجر 

کنند. این ریزش ممکن است منجر به فروپاشی کامل حباب شود  روند ولی شروع به ریزش می نمی

شود و یا در حالت دیگر، ممکن است قبل از فروپاشی کامل  در آن صورت حباب یگانه نامیده میکه 

( که شاید حتی از حباب قبلی 0932حباب، حباب دیگری شکل بگیرد )جلالی و هاتفی مجومرد، 

 شود(.  نیز بزرگتر باشد )که در آن صورت به آن دوره،  دوره حباب چندگانه گفته می

رتعمیم یافته غلتان هشت دوره حبابی را در بازار دارویی بورس اوراق بهادار آزمون دیکی فول

است. حباب مذکور پس از  0983دهد. تاریخ تشکیل حباب اول مصادف با خرداد  تهران نشان می

کند و در نهایت در مردادماه  یک ماه در تیرماه به اوج خود رسیده و پس از آن شروع به ریزش می

گیرد.  شود؛ اما در همان ماه، حباب دوم بازار شکل می ر به مدت کوتاهی محو میآثار حبابی بازا

کند. در  حباب دوم پس از مدت کوتاهی به اوج خود رسیده و در مرداد ماه، شروع به ریزش می

تشکیل و پس از  0983رود. حباب سوم در بهمن  نهایت آثار حباب دوم در مهر ماه از بین می

ر ماه اسفند، شروع به ریزش کرده و در اردیبهشت ماه بازار از حباب تسویه رسیدن به اوج خود د

 شود. می

توان به افزایش قیمت جهانی محصولات، سودآوری و  های اول تا سوم را می علل تشکیل حباب

ها که عامل اصلی رشد شاخص بوده، مرتبط دانست. همچنین رکود در  انداز مناسب شرکت چشم

انداز به سمت بورس موجب حبابی شدن  سرازیر شدن نقدینگی دارندگان پس بازارهای جایگزین و

های جهانی مواد اولیه و خروج نسبی  قیمت سهام شده است. در این دوره، همزمان با افزایش قیمت

کشورهای اروپایی و آمریکایی از بحران مالی جهانی، شاخص به سرعت صعودی خود افزود؛ در این 

ورس تهران از قبیل ارزش معاملات، حجم معاملات، شاخص بورس، گردش سال تمام نماگرهای ب

طور متوالی  گذاری و ارزش بورس تهران به معاملات، تعداد دفعات معاملات، میزان بازده سرمایه

دهد که  سابقه بود. شواهد نشان می های جدیدی ثبت کرد که در طول تاریخ بورس بی رکورد

 را با حبابی شدن بازار نشان داده است.تغییرات بازار نیز اثرات خود 

گیرد و در تیرماه به اوج خود رسیده و شروع به  شکل می 0930حباب چهارم در خرداد ماه 

شود؛ اما بلافاصله حباب  ریزش کرده و در شهریور ماه به مدت بسیار کوتاهی بازار بدون حباب می

جم در مهرماه به اوج خود رسیده و شروع شود. حباب پن پنجم شکل گرفته و بازار مجدداً حبابی می

 شود. که در بهمن ماه بازار بدون حباب می طوری کند؛ به به ریزش می

گیرد و در آبان ماه به اوج خود رسیده و شروع به  شکل می 0931حباب ششم در مرداد ماه 

ده و روند کند ولی فرآیند ریزش قبل از محو کامل حباب از بازار، در آذرماه متوقف ش ریزش می
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گیرد؛ فرآیند رسیدن به اوج و ریزش قبل از محو حباب، دو بار دیگر تکرار  افزایشی دیگری شکل می

دوره  9شود. از دلایل وقوع این  بازار بدون حباب می 0931شود تا در نهایت در اردیبهشت  می

رز و کمبود مواد و مشکلات انتقال ا 0938-31های  ها در سال توان وضع و تشدید تحریم حبابی، می

 اولیه دارویی در نتیجه آنها را نام برد.  

گیرد. این حباب یک ماه بعد در مهر ماه به اوج  شکل می 0932حباب هفتم در شهریور ماه 

شود. نهایتاً حباب  که در آبان ماه بازار بدون حباب می طوری خود رسیده و شروع به ریزش کرده به

در همان ماه به اوج خود رسیده و در ماه بعد بازار بدون حباب  هشتم در آذر ماه شکل گرفته ولی

های کاهش واردات و جایگزینی آن با  توان به سیاست شود. از دلایل وقوع دو حباب آخر می می

های افزایش صادرات تجهیزات و داروهای پزشکی نیز  تولید داخل اشاره کرد. در این میان سیاست

نوبه خود بر حبابی شدن بازار دارو و تجهیزات پزشکی اثرگذار بوده  اعمال شده است که این نیز به

 است.

 شود: نتایج کلی زیر حاصل می 1با توجه به جدول

 درصد بازه مورد مطالعه حبابی بوده است. 48بازار مواد دارویی در  •

از هشت حبابی که در بازار رخ داده است، هفت مورد دارای ساختار یگانه و یک مورد دارای  •

 ساختار چندگانه است.

ترین بازه حبابی بازار مربوط به حباب دوره هشتم است که تقریباً دو ماه طول کشیده  کوتاه •

 است.

 ماه طول کشیده است. 08بزرگترین بازه حبابی بازار مربوط به حباب ششم است که تقریباً  •

 
 تاریخ گذاری حباب در شاخص مواد دارویی -2جدول

 زمان محو كامل زمان انفجار شروعزمان  نوع حباب شرحشرح

 

 آزمون

 دیکی

 فولر

 تعمیم

 یافته

 غلتان

 

 

 05/1389 04/1389 03/1389 یگانه دوره حبابی اول

 07/1389 05/1389 05/1389 یگانه دوره حبابی دوم

 02/1390 12/1389 10/1389 یگانه دوره حبابی سوم

 06/1391 04/1391 03/1391 یگانه دوره حبابی چهارم

 10/1391 07/1389 06/1391 یگانه دوره حبابی پنجم

 02/1393 08/1392 05/1392 چندگانه دوره حبابی ششم

 08/1395 07/1395 06/1395 یگانه دوره حبابی هفتم

 10/1395 09/1395 09/1395 یگانه دوره حبابی هشتم

 های پژوهشگر منبع: یافته
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اند. دوره اول، دوره ایجادی است که از  دوره را طی کرده 4طور کلی صنایع داروسازی ایران  به

ادامه داشت. در این دوره اولین کارخانه داروسازی منطقه در ایران  0929تا سال  0998اوایل دهه 

نواع دارو به تدریج توسعه یافت. در انتهای این دوره، ظرفیت تولید داخلی ا 0929احداث و تا سال 

شد. در این دوره و در  درصد باقیمانده از طریق واردات تأمین می 88درصد رسید و مابقی  18به 

 گذاری، ساخت و واردات دارو وضع شد.  مقررات سختی برای قیمت 0994سال 

ادامه داشت. دولت در  0998آغاز و تا اوایل دهه  0929دوره دوم دوره تکوینی است که از سال 

های دارویی خارجی  نقش مهمی در رشد این صنعت ایفا کرد. در این دوره با خروج شرکت این دوره

از ایران و شروع جنگ تحمیلی، دولت و کارشناسان بیشتر به دنبال رفع نیازهای دارویی کشور 

را در بر گرفته و به عنوان دوره  0988تا اوایل دهه  0998بودند. دوره سوم توسعه از اوایل دهه 

شود. در این دوران کمبود عرضه نسبت به تقاضا موضوع  توسعه صنایع دارویی شناخته می رشد و

برانگیزی برای بخش دولتی و خصوصی بوده است. از جمله رخدادهای این دوره که به توسعه  چالش

توان به تحولات مالکیتی در این صنعت اشاره کرد. همچنین در این  صنایع دارویی کمک کرد، می

درصد رسید. با توجه به  28درصد و مواد اولیه به حد  36زان تولید داخلی داروها به مرز دوره می

های مذکور به دلیل نبود اطلاعات کافی مورد بررسی قرار نگرفته  بازه انتخابی مقاله حاضر، دوره

برجا های حبابی بوده و اثر شگرفی در ادامه روند درمان کشور  ها، دوره است. چه بسا که این دوره

پذیر نیست. در واقع بازه مورد بررسی مطالعه حاضر فقط دوره  گذاشته است؛ اما تحلیل آن امکان

 شود، که در ادامه توضیح داده شده است. چهارم تحول دارویی کشور را شامل می

آغاز شده و تاکنون نیز ادامه دارد، دوره سکون نسبی  0988دوره چهارم که از اواسط دهه 

رغم اندك اتفاقات مثبتی که از اواخر دوره سوم آغاز شده بود  است. در این دوره علی صنایع دارویی

و در این دوره به ثمر رسید، ولی در وضع کلی صنایع دارویی طی این دوره تغییرات قابل توجهی 

انداز مناسب  رخ نداده است؛ اما به دلیل افزایش قیمت جهانی محصولات، سودآوری و چشم

رخ داده است.  0983های متعددی در طی سال  امل اصلی رشد شاخص بوده، حبابها که ع شرکت

های جهانی مواد اولیه و خروج نسبی کشورهای اروپایی و آمریکایی از  در این سال با افزایش قیمت

بحران مالی جهانی، شاخص به سرعت صعودی خود افزود و بر اساس شواهد شرایط وقوع حباب در 

 0931تا  0938های  ها در سال هم نموده است. در ادامه با وضع و تشدید تحریمطی این سال را فرا

و مشکلات انتقال ارز و کمبود مواد اولیه دارویی در نتیجه آنها، به تدریج مشکلات کمبود دارویی 

توان به وقوع  شدت گرفت و تا اواخر این دوره به اوج خود رسید؛ که از نتایج این مشکلات، می

اشاره کرد. با روی کار آمدن دولت یازدهم و  0931و  0930های  رخ داده در طی سالهای  حباب

در اولویت قرار گرفتن رفع نیازهای دارویی کشور توسط دولت و تخصیص بودجه مناسب برای رفع 
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کمبودهای مورد اشاره، بسیاری از کمبودهای قابل توجه در تأمین نیازهای دارویی کشور رفع شد. 

ش تدریجی واردات دارو به کشور و جایگزینی آن به وسیله تولیدات داخلی و حداقل همچنین کاه

کردن واردات داروهای دارای تولید داخلی مشابه در دستور کار وزارت بهداشت قرار گرفت )گروه 

 (. 0934تحقیقات اقتصادی بانک خاورمیانه، 
 

 گیری  نتیجه -6

ای محسوب شده و از  های توسعه اقتصادی در هر جامعه امروزه بهداشت و سلامت از شاخص

اهمیت خاصی برای کشورهای مختلف برخوردار است. ایران نیز از زمره کشورهایی است که به این 

های زیادی در مورد ارتقاء وضعیت  مقوله توجه خاصی مبذول داشته است. در این میان چالش

بهبود تولیدات داخلی، کاهش واردات و افزایش صادرات اقلام و تجهیزات پزشکی  سلامت کشور و

ثباتی قیمت کالاها و داروهای  ترین آنها، وجود حباب در این بازار و بی وجود دارد؛ که یکی از مهم

 پزشکی است. 

های دارایی از قیمت مبنای آن منحرف شود،  ترین تعریف حباب، اگر قیمت براساس مقبول

توان گفت حباب وجود دارد؛ اما معمولاً پس از مدتی، این افزایش و انحراف قیمت با انتظارات  می

ساز بحران در آن بازار و سایر  همراه است که اغلب زمینه  معکوس و درنتیجه کاهش ناگهانی قیمت

های قیمتی  بازارها خواهد شد.با توجه به ماهیت حباب و اثرات آن بر بدنه اقتصاد، بررسی حباب

شود.  گذاران حوزه سلامت می سازی فعالان بازار و همچنین سیاست وانمندتها و  باعث ارتقای قابلیت

گذاری آن و  ی حباب در بازار سلامت، تاریخبا توجه به این مهم مقاله حاضر بر آن شد تا به بررس

های موجود در این بازار بپردازد. نتایج حاصل از بررسی نشان  تعیین یگانه یا چندگانه بودن حباب

دوره حبابی را شامل  8حبابی بوده و در کل  0936تا  0989داد که بازار سلامت در بازه زمانی 

طور خلاصه نتایج حاکی از آن  اند. به ر چندگانه بودهشده است که برخی از آنها یگانه و برخی دیگ

از هشت حبابی که در  درصد بازه مورد مطالعه حبابی بوده است. 48بازار مواد دارویی در بود که: 

 بازار رخ داده است، هفت مورد دارای ساختار یگانه و یک مورد دارای ساختار چندگانه است.

 به حباب دوره هشتم است که تقریباً دو ماه طول کشیده است.ترین بازه حبابی بازار مربوط  کوتاه

  ماه طول کشیده است. 08بزرگترین بازه حبابی بازار مربوط به حباب ششم است که تقریباً 

های لازم و تشخیص زودهنگام حباب،  شود که با بررسی گذاران پیشنهاد می در پایان به سیاست

دهی کنند؛ چرا  های کالاهای پزشکی و دارویی را جهت یمتاز تبعات حبابی بودن بازار کاسته و ق

توان حبابی یا  های آماری می که بر اساس روش حاضر به محض شروع دوره حبابی، با روش

  های مناسب را اتخاذ نمود. غیرحبابی بودن بازار را تأیید و از این طریق سیاست
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 منابع فهرست 

تحلیل عوامل موثر بر بهره وری کل عوامل تولید:  ( 0983امینی علیرضا و ذوالفقاری، سعید ) (0

، 4مطالعه موردی صنایع منتخب داروساری ایران، اقتصاد مالی) اقتصاد مالی و توسعه(، دوره

 .009-040، صص01شماره 

( پیری جمعیت و تهدید 0939علیرضا ) یاوری، کاظم؛ صادقی، حسین و ناصری، باسخا، مهدی؛ (1

، شماره   9بخش سلامت ایران، مطالعات اقتصادی کاربردی ، دوره  بیماری هزینه ای بامول در 

 .089 - 063، صص  3

بیاتی، محسن؛ اکبریان، رضا؛ کاووسی، زهرا؛ صدرایی جواهری، احمد؛ امینی رارانی، مصطفی و  (9

اجتماعی سلامت در کشورهای غرب  -( تعیینکنندههای اقتصادی0930دلاوری، سجاد )

( ، 0)سلامت  49، شماره   01دههای ترکیبی. رفاه اجتماعی ، دوره  اقیانوس آرام: تحلیل دا

 . 098- 000صص 

( بررسی اثر القایی تعداد پزشکان 0934پناهی، حسین؛ سلمانی، بهزاد و نصیب پرست، سیما ) (4

،  1و تختهای بیمارستانی بر مخارج سلامت در ایران، نظریههای کاربردی اقتصاد ، دوره  

 . 41 - 12، صص  1شماره  

های قیمت در بازار نفت  ( بررسی وجود حباب0932البنین و هاتفی مجومرد، مجید  ) جلالی، ام (2

 .168-119، صص 18ایران، پژوهشنامه اقتصاد انرژی ایران. 

( سرمایه 0931، یوسف )محمدزاده و علمناز، نظریان؛ حمیدرضا، فعالجو؛ حسن، حیدری (6

میانه، پژوهشهای رشد و توسعه اجتماعی، سرمایه سلامت و رشد اقتصادی در کشورهای خاور

 . 94 - 29، صص  00، شماره   9اقتصادی ، دوره  

( 0939)  علی، بهبهانی اخوان و محسن، مهرآرا؛ جعفر، عبادی؛ سیدمحمدهادی، سبحانیان (9

آزمایش انتخاب گسسته، رویکردی کارا در ارزش گذاری اقتصادی منافع پروژهها و سیاستهای 

 . 99 - 2، صص  88، شماره   10سلامت، مجلس و راهبرد ، دوره  

ی عمر و رفاه اجتماعی  ( رابطه توسعه بیمه0939، سمانه )نسب ابراهیم  حمید و ،سپهردوست  (8

-30صص  29شماره  04، رفاه اجتماعی. جلد  0938-0968های  مت در ایران طی سالبا سلا

083. 

 مؤثر عوامل بررسی( 0939) سالار جلیلپور،  علی و ، محمدآزاد متفکر  ، سید کمال ؛صادقی  (3

 04 جلد. اجتماعی رفاه ها، آن اثر شدت ی مقایسه و خصوصی بخش بهداشتی های هزینه بر

 .92-22،صص  29شماره 
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( تأثیر نوآوری 0939حامد؛عبدلی، قهرمان؛ سوری، علی و ابراهیمی، محسن )عباسی آقا ملکی،  (08

بر نوسانات سهام شرکت های داروسازی بورس اوراق بهادار تهران، اقتصاد مالی) اقتصاد مالی و 

 .19-43، صص 42، شماره01توسعه(، دوره

قش حباب ( بررسی ن0939عباسی، غلامرضا؛ محمدی، محمد هادی و نشاط آور، محمدامین ) (00

قیمتی در ایجاد نوسانات در بورس اوراق بهادار تهران) شرکت های منتخب صنایع پتروشیمی 

 .099-021، صص 49، شماره01و خودرو(، اقتصاد مالی) اقتصاد مالی و توسعه(، دوره

( مدل ساختاری رابطه سطح سلامت با 0931فرجی سبکبار ، حسنعلی و وزین، نرگس ) (01

 .  44 - 19، صص  48، شماره   09. رفاه اجتماعی،  دوره  درمانی -خدمات بهداشتی

( 0931متقی، سمیرا؛ حسینی نسب، سیدابراهیم؛ عصاری آرانی، عباس و عاقلی، لطفعلی ) (09

بررسی عوامل موثر بر سرمایهگذاری در بخش سلامت کشورهای عضو سازمان کنفرانس 

 - 019، صص  6، شماره  1دوره اجتماعی(، دانش سرمایهگذاری ،  -اسلامی )رویکرد اقتصادی

093  . 

( بررسی و تحلیل سلامت زیست و 0939) حسین، نژاد حاتمیو  پوراحمد، علی مهدی (04

دسترسی به شاخصهای سلامت در محلات حاشیه نشین، مورد مطالعاتی؛ محله شادقلی خان 

 . 139 - 123، صص  43، شماره   08نامهریزی ، دوره  قم. جغرافیا و بر

( تأثیر شرایط 0934مهرگان، نادر؛ قاسمی فر، ثمینه؛ سهرابی وفا، حسین و رشید، خسرو ) (02

( ، مجلس و راهبرد ، 0930-0998اقتصادی و اجتماعی روی سلامت روانی در استانهای ایران )

 . 086 - 82، صص  82، شماره   19دوره  

ی بازار  های چندگانه ( حباب0932البنین و هاتفی مجومرد، مجید ) ، زهرا، جلالی، امنصراللهی (06

 .80-000، صص0، شماره 1طلا: پیدایش، انفجار و محو کامل، مدلسازی اقتصاد سنجی. دوره 

17) Asekome, M O., & Agbonkhese A O. (2015) Macroeconomic variables, stock 

market bubble, meltdown and recovery: evidence from Nigeria. Journal of Finance, 

3(2), 25-34. 

18) Bettendorf, T., & Chen, W. (2013) Are there bubbles in the Sterling-dollar 

exchange rate? New evidence from sequential ADF tests. Economics Letters, 

120(2), 350-353. 

19) Bohl, M. T., Kaufmann, P., & Stephan, P. M (2013) from hero to zero: Evidence of 

performance reversal and speculative bubbles in German renewable energy stocks, 
Energy Economics, 37, 40-51. 

20) Caspi, I. (2014) Rtadf: Testing for Bubbles with Eviews. MPRA Paper No. 58791, 

posted 25. September 2014 15:42 UTC.  

21) Chen, W. Y., Liang, Y. W., & Lin, Y. H. (2016) Is the United States in the middle 

of a healthcare bubble?, The European Journal of Health Economics, 17(1), 99-111. 

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=160908
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=160908
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=160908
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=160908
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=1041
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=1041
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=1041
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=53928
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=53928
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=53928
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=53928
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=53928
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=53928
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=53928
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=53928
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=53928
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=53928
http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=53928


 03 /ی اسفندآباد ییجلا دیدعبدالمجیس و یرود ندهیمحسن زا ،خدابخش زاده دیسع 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره  

22) Colombo, G. L., & Montecucco, C. M. (2013) Generic vs brand originator 

alendronate: analysis of persistence and compliance in five Local Healthcare Units 

in the Lombardy Region of Italy. Clinical Cases in Mineral and Bone Metabolism, 

10(3), 195. 

23) Dentzer, S., Knudsen, R. W. S., Weissberg, J., & Gazelle, G. S. (2008) 1464 

Medical Technology & Spending: The Next Market Bubble?, Health Affairs. 

24) Diba BT, Grossman H. I. (1988) Explosive Rational Bubbles in Stock Prices?, The 

American Economic Review, 78(3), 520 -530. 

25) Emadzadeh, M., Sameti, M., & Safi Dastjerdi, D. (2011) The Relationship between 
Health Expenditure and Economic Growth. Journal of Health Information 

Management, 8(7), 918-28. 

26) Etienne, X. L., Irwin, S. H., & Garcia, P. (2014) Bubbles in food commodity 

markets: Four decades of evidence, Journal of International Money and Finance, 42, 

129-155. 

27) Fama, E. F. (1970) Efficient capital markets: A review of theory and empirical 

work. The journal of Finance. 25(2), 383-417. 

28) Fanti, L., & Gori, L. (2008)\ \Human capital, income, fertility and child policy\, 

Economics Bulletin, 9(6), 1-7. 

29) Farazmand, H., &Hasanpour, S. (2014) The analysis of the effect of private and 

state educational and health care expenditures on the economic growth of Iran, 
European Online Journal of Natural and Social Sciences, 2(3 (s)), 19-43. 

30) Foy, A. (2012) Understanding the healthcare bubble: how it was inflated, and why 

it must burst, Journal of American Physicians and Surgeons, 17(2), 45-49. 

31) Frogner, B., Waters, H., & Anderson, G. (2011) Comparative health systems. 

Health care delivery in the United States, New York, Springer Publishing 

Company, 67-79. 

32) Green, C. R . (2008) The healthcare bubble through the lens of pain research, 

practice, and policy: Advice for the new President and Congress”, The Journal of 
Pain, 9(12), 1071-1073. 

33) Hatefi Madjumerd, M., Zamanian, G., Shahiki Tash, M. (2017) valuation of 

Multiple Bubbles in the Stock Market of Tehran, Quarterly Journal of Quantitative 
Economics.14 (2), 85-110. 

34) Homm, U., &Breitung, J. (2012) Testing for speculative bubbles in stock markets: a 

comparison of alternative methods. Journal of Financial Econometrics, 10(1), 198-

231. 

35) Kaufman, N. S. (2011) Three “brutal facts” that provide strategic direction for 
healthcare delivery systems: preparing for the end of the healthcare bubble, Journal 

of Healthcare Management, 56(3), 163-168. 

36) Kindleberger, C. P. (1991) The economic crisis of 1619 to 1623. The Journal of 

Economic History, 51(1), 149-175. 

37) Memarian, E. (2015) The relationship between health care expenditure, life 

expectancy and economic growth in Iran, Journal of Applied Environmental and 

Biological Sciences, 5(10S), 284-290. 
38) Phillips PCB, Magdalinos T. (2007) Limit Theory for Moderate Deviations from a 

Unit Root”, Journal of Econometrics, 136(1), 115 -130. 



 حوزه سلامت در بازار بورس اوراق بهادار تهران یمتیق یها حباب یبررس /   15

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره   

39) Phillips PCB, Shi S, Yu J. (2013) Testing for Multiple Bubbles 1: Historical 

Episodes of Exuberance and Collapse in the S&P 500.  

40) Phillips PCB, Wu Y, Yu J. (2011) Explosive Behavior in the 1990s NASDAQ: 

When Did Exuberance Escalate Asset Values? International Economic Review, 

52(1), 201-٦٦٦ 

41) Phillips PCB, Yu J. (2011) Dating the Timeline of Financial Bubbles During the 

Subprime Crisis, Quantitative Economics, 2(3), 455 -491. 

42) Phillips, P. C., Shi, S., & Yu, J. (2014) Supplement to two papers on multiple 

bubbles. Manuscript, 2015b, available from https://sites. google. 
com/site/shupingshi/TN_GSADF. pdf. 

43) Picatoste, J., Ruesga-Benito, S. M., & González-Laxe, F. (2017) Economic 

environment and health care coverage: Analysis of social acceptance of access 

restrictive policies applied in Spain in the context of economic crisis, Journal of 

Cleaner Production. 

44) Reilly, C. (1989) Corporations, culture, and commitment: Motivation and social 

control in organizations. California management review. 31(4), 9-25. 

45) Reinhart, C. M., & Rogoff, K. S. (2009) This time is different: Eight centuries of 

financial folly. 

46) Reinhart, V. (2000) How the machinery of international finance funds with sand in 

its Wheels. Review of international economics, 8 February, 74-85. 
47) Smith, V. L., King, R. R., Williams, A. W., & Van Boening, M. (1993) The 

robustness of bubbles and crashes in experimental stock markets. Nonlinear 

dynamics and evolutionary economics, 183-200. 

48) Wilkes, F. M. (1980) On multiple rates of return. Journal of Business Finance 

Accounting, 7(4):569-584. 

49) Wouterse, F., & Taylor, J. E. (2008) Migration and income diversification: 

Evidence from Burkina Faso”, World Development, 36(4), 625-640. 

50) Yiu, M. S., Yu, J., &Jin, L. (2013) Detecting bubbles in Hong Kong residential 

property market. Journal of Asian Economics, 28, 115-124. 

 
 ها یادداشت

                                                
1
 Asekome & Agbonkhese 

2
 Reilly 

3
 Wilkes 

4
 Fama 

5
 Hatefi et al 

6
 Kindleberger 

7
 Chen et al 

8
 Etienne et al 

9
 Phillips et al 

10
 Bettendorf & Chen 

11
 Bohl et al 

12
 Smith et al 

13
 Reinhart & Rogoff 

14 
Foy 



 19 /ی اسفندآباد ییجلا دیدعبدالمجیس و یرود ندهیمحسن زا ،خدابخش زاده دیسع 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311بهار /  05شماره  

                                                                                                                   
15

 Kaufman 
16

 Dentzer 
17

 Green 
18

 Colombo 
19

 National Health Service 
20

 Chen 
21

 Social Health Insurance 
22

 Private Health Insurance 
23 Organization for economic cooperation and development (OECD) 
24

 Frogner et al 
25

 http://muhc.ir/index. 
26

 Fanti & Gori 
27

 Farazmand & Hasanpour 
28

 Wouterse et al 
29

 Lawrence Babatunde 
30

 Picatoste et al 
31

 Phillips, Wu & Yu 
32

 Nasdaq Episode 
۳۳

 کرده است. گزارش ۱۷های مالی را تا قرن  نوع مختلف از بحران ٦۰؛ ۲۰۰۹احامد،  
34

 Hatefi et al 
35

 Phillips et al 
36

 Left-Tailed Augmented Dickey-Fuller (LTADF) 
37

 Right-Tailed Augmented Dickey-Fuller (RTADF) 
38

 Multiple Recursive Regressions 
39

  Sup ADF 
٤۰

 ).۲۰۱۱است (فيليپس و يو، گذاری سازگار  ها وجود دارد، مشهور است که راهبرد تاريخ وقتی يک حباب در داده 
41

 Chow Test 
42

  Cumulative SUM 
43

 Rolling ADF 
44

 Autoregressive 
45

 Rolling window ADF 
46

 Supremum  
47

 Detecting Bubble 
48

Date Stamping Bubble  

 


