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 چكیده

 .شود بازار مواد دارویی  ثباتی در تواند منجر به بیهای قیمتی کالاها و داروهای پزشکی میوجود حباب

های بورس اوراق بهادار تهران  های قیمتی در بازار دارویی شرکت وجود حباببنابراین هدف مطالعه حاضر بررسی 

است. پژوهش حاضر کاربردی و توسعه ای و از نوع مطالعات اقتصادسنجی )سری زمانی( می باشد. جامعه آماری 

 های از آزمون می باشد.2831/ 21لی ا 12/2831شرکت دارویی در بورس تهران برای دوره زمانی  12شامل 

بمنظور کشف حباب و تاریخ رویداد حباب قیمتی استفاده  (GSADF، RADF، SADF) بازگشتی واحد ریشه

اند؛  ها حباب را تجربه کرده درصد شرکت39در طی بازه مورد بررسی دهد که  نتایج نشان می گردیده است.

درصد  11، 2833اند و در سال  مورد بررسی با حباب مواجه شدههای  درصد شرکت 32، 2831بطوریکه در سال 
درصد  95در دهد که  نشان میSADF نتایج روش از طرفی اند. های مورد بررسی با حباب مواجه شده شرکت

های مورد بررسی حباب تأیید  درصد شرکت 38شود و در  های مورد بررسی، وجود حباب تأیید نمی  شرکت

ها حباب را  درصد شرکت39در طی بازه مورد بررسی دهد که  نشان می GSADFنتایج روش همچنین  شود. می

درصد دارای ساختار  38ها دارای ساختار چندگانه و  درصد حباب 25اند و از منظر ساختار حباب،  تجربه کرده

د و در سال ان های مورد بررسی با حباب مواجه شده درصد شرکت 31، 2831یگانه هستند؛ بطوریکه در سال 

 .اند های مورد بررسی با حباب مواجه شده درصد شرکت 95، 2833
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 مقدمه -1
ترین اصول اساسی برای برخورداری جامعه از نیروی انسانی سالم است. مطالعات  تامین سلامت جامعه از مهم

وری و نهایتاً افزایش رشد اقتصادی  گذاری در نیروی انسانی منجربه افزایش بهره است که سرمایهنشان داده 

(. مفهوم سرمایه انسانی همراه با مبحث آموزش و سطح تحصیلات نیروی کار 1129، 2خواهد شد )معماریان

که در تعیین سرمایه گسترش بسیاری یافت؛ اما مدت اندکی پس از آن سلامتی یکی دیگر از عواملی تلقی شد 

(. 1122، 1؛ عمادزاده1129شود )معماریان،  انسانی نقش بسزایی داشته و منجربه بهبود سرمایه انسانی می

های توسعه بوده و بهداشت و پرورش  های بهداشتی و آموزشی جزء اصول اصلی برنامه رو تامین حداقل ازاین

رود. از طرفی دستیابی به توسعه اقتصادی  انسانی به شمار میها برای توسعه  نیروی انسانی نقطه ثقل این برنامه

ای مثل ایران است.  ها به خصوص کشورهای در حال توسعه مداران در همه حکومت یکی از اهداف اصلی سیاست

مندی مناسب افراد جامعه از خدمات بهداشتی و درمانی اهمیت زیادی دارد  براین اساس تلاش برای بهره

های توسعه اقتصادی در هر کشوری محسوب شده و از  (. امروزه بهداشت و سلامت از شاخص2838)عمادزاده، 

اهمیت خاصی برخوردار هستند. دراین راستا دولت حاکم در هر کشوری به این مقوله توجه خاصی مبذول داشته 

های سلامت در دنیا با  و به همین دلیل در نظام خدمات سلامت، بازارهای آزاد به ندرت وجود داشته و اغلب نظام

ایران نیز از زمره کشورهایی است که به این مقوله توجه خاصی  ها هستند. درجات متفاوتی تحت نظارت دولت

های زیادی در مورد ارتقاء وضعیت سلامت کشور و بهبود تولیدات  مبذول داشته است. در این میان چالش

ترین آنها، وجود  زات پزشکی وجود دارد؛ که یکی از مهمداخلی، کاهش واردات و افزایش صادرات اقلام و تجهی

 ثباتی قیمت کالاها و داروهای پزشکی است.  حباب در این بازار و بی
بازارهای مالی نقش مهمی در اقتصاد هر کشوری خصوصاً در نقل و انتقالات، تخصیص منایع، تخصیص   

 & Asekomeکنند) گری مالی ایفا می خلهگذاری منابع سرمایه به سمت مراحل مختلف مدا مجدد و قیمت

Agbonkhese, 2015 موفقیت هر سیستم مالی به سطح کارایی آن بستگی دارد. بطوریکه کارایی بازار سرمایه را .)

توان به فرض رقابت کامل در بازار کالاها شامل تعداد زیاد تولیدکنندگان، ورود و خروج آزاد، تعداد زیاد  می

ای که عمل هر بازیکن فعالیت دیگران را تحت تأثیر قرار ندهد(، حداقل هزینه معامله یا عدم  گونهبازیکنان )به 

کند که قیمت  وجود آن و عقلایی عمل کردن افراد مرتبط دانست. با توجه به این موارد، فرضیه بازار کارا بیان می

ای که همه اطلاعات در  (؛ به گونهReilly,1989سهام با ورود اطلاعات جدید به سرعت خود را تعدیل خواهد کرد )

دسترس و مرتبط بر قیمت سهام مبادله شده اثرگذار خواهد بود و این اثرگذاری نسبت به اطلاعات جدید بسیار 

بنابراین یک بازار کارا بازاری است که در آن قیمت سهام به (. Wilkes, 1970; Reilly,1989سریع خواهد بود)
طور کامل منعکس کننده همه اطلاعات در دسترس  دهد و قیمت سهام جاری به شان میاطلاعات جدید واکنش ن

ناکارایی بازار منجربه تحریف قیمت بازار سهام، رکود و در نهایت فروپاشی بازار خواهد  باشد و شامل ریسک می

 (. Fama,1970)شد 

های  ولیه قیمت، انتظار افزایشحباب، افزایش قیمت دارایی در یک فرآیند مستمر است که در آن افزایش ا

(. اما Hatefi Madjumerd  et al, 2017شود ) و منجر به جذب خریداران جدید می آتی قیمت را به دنبال داشته
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همراه   کاهش ناگهانی قیمت جهینت درمعمولاً پس از مدتی، این افزایش و انحراف قیمت با انتظارات معکوس و 

هایی که منجربه دستیابی آسان به منابع مالی از طریق  د. سیاستشو های مالی می بحرانساز  است که اغلب زمینه

شوند، از عناصر اصلی خلق حباب اقتصادی در  های بهره و افزایش بدهی و کسری بودجه دولت می کاهش نرخ

 (.  Reinhart & Kenneth, 2009روند ) بازار به شمار می
رخ داده در بازار سهام در نقاط مختلف جهان صورت گرفته است که  های حباب مطالعات متفاوتی درزمینه

(،  2831دار ) زنده (، سعیدی و شب2831(، عباسیان و فرزانگان )2833عباسیان و همکاران ) توان به مطالعاتمی

نردن    (،1998) 3، دریفل و سولا  (1991) 8ایوانز (2839( ، جلالی و هاتفی مجومرد )2839زاده و همکاران ) قلی

چن  (2013، فیلیپس و همکاران ) (2011) 3، فیلیپس و همکاران (2010) 5، فاما (2003) 1، هس (1999) 9و شالر

 21، بالکیلار و همکاران (2014)، چانگ و همکاران  (2017)مجومرد و همکاران  ، هاتفی(2013) 3و بتندورف

با توجه به این پیشینه، احتمال  اشاره کرد. (2018) 21، مونتاسر و همکاران (2017) 22، هوانگ و شن (2016)

های بورسی زیاد است که در صورت ایجاد آن اثرات مخربی بر بازار ایجاد  رخداد حباب در بازار سهام و شرکت

 خواهد شد. 

های دارویی هستند. دارو به عنوان عوامل دخیل در  های فعال در بازار بورس، شرکت یکی از شرکت

ها متمایز  ای دارد که جایگاه آن را در نظام سلامت هر کشور از سایر بخش ویژگی برجسته های سلامت، مراقبت

 81های مرتبط با آن در ایران و بسیاری از کشورهای در حال توسعه، حدود  های دارویی و هزینه کند. هزینه می
رپاییِ بهداشت و درمان را های س درصد از هزینه مراقبت 91های سلامت و نزدیک به  درصد از کل هزینه مراقبت

ها به امر  (. این جایگاه منجربه نگاه ویژه دولتدارو تیوضع یخلاصه گزارش بررسبه خود اختصاص داده است )

وجود، نوسانات زیاد در بازار دارو نیز به تبع سایر بازارها، احتمال رخداد حباب در این بازار   دارو شده است؛ با این

ه این بازار نیز به تبع ذات خود، امکان حبابی شدن دارد، اما تاکنون در مطالعات داخلی دهد؛ چراک را افزایش می

که حبابی بودن بازار دارو اثرات زیادی بر اقتصاد و اوضاع سیاسی کشور  مورد بررسی قرار نگرفته است. از آنجایی

های موجود  اده و نوع حبابهای رخ د خواهد داشت، هدف مطالعه حاضر بررسی وجود حباب و تاریخ وقوع حباب

های  شرکت دارویی پذیرفته شده در بورس است. در این راستا از روش 12از حیث یگانه یا چندگانه بودن برای 

 و SADF، GSADF( ارائه شده و به Phillips  et al, 2016) 28گذاری حباب که توسط فیلیپس و همکاران تاریخ
RADF  معروفند، استفاده شد. ازاین منظر تمایز اصلی مطالعه حاضر با مطالعات مشابه در ایران این است که

های دارویی را به تفکیک مورد بررسی قرار داده و  ای است که رخداد حباب در شرکت مطالعه حاضر اولین مطالعه

 گذاری حباب بهره برده است.  های جدید تاریخ برای انجام آن از روش

های  در ادامه مطالعه به صورت زیر دنبال خواهد شد: بخش دوم مواد و روش های تحقیق ؛ بخش سوم یافته

 گیری و پیشنهادهای سیاستی ارائه شده است.         تحقیق و بخش چهارم نتیجه
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 مواد و روش ها -2

های دارایی از قیمت  ن تعریف حباب، اگر قیمتتری براساس مقبولوارد اقتصاد شد.  25مفهوم حباب از اوایل قرن 

های اقتصادی متعددی برای  روش(. Stiglitz 1990توان گفت حباب وجود دارد ) مبنای آن منحرف شوند، می

 29( و سورنتKindleberger & Manias, 2000) 23برگر کیندلهای انفجاری به کار گرفته شده است؛  آزمون حباب

(Sornette , 2003 بر این )های تاریخی به صورت جابجایی، رشد و افزایش باورند که روند عمومی تمام حباب 

باشد.  بر این اساس روشی برای کشف و بررسی حباب مناسب  قیمت، وفور، مرحله بحران، انفجار و سقوط می

یا های موجود و تعیین نوع آنها از حیث یگانه  گذاری مراحل مختلف حباب است که قادر به کشف و تاریخ

هایی چون چولگی،  (، محققان از روش2013چندگانه بودن باشد. تا قبل از مطالعه فیلیپس و همکاران )

بردند.  ای، متعارف و کسری، کشیدگی، تسلسل، کران واریانس و ... برای کشف حباب بهره می انباشتگی آستانه هم

ه در بازارهای مختلف و تعیین چندگانه بودن های رخ داد گذاری حباب ها قادر به تاریخ اما هیچکدام از این روش

و سپس در سال  SADFفیلیپس و همکاران با استفاده از روش  1122های مذکور نبودند. تا اینکه در سال  حباب

های رخ داده در  حبابگذاری  تعمیم یافته توانستند بر این مشکل فائق آمده و تاریخ SADFبا استفاده از  1121

 ردازند. بازارهای مختلف بپ

 مدلی مشهور برای آزمون حباب ذاتی معادله زیر است که در ادامه نشان داده شده است:
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 شود. ای از متغیرهای تصادفی را که معادله انتظارات همگن را تأمین کند، را شامل می که هر دنباله
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 دهد. ( است که مجموع اجزاء بنیادی بازار و حباب را نشان می2( جواب عمومی معادله )8و معادله )

0
t

B  ای برابر است با قیمت بنیادی که از  بدین معنی است که هیچ حبابی وجود ندارد. بنابراین قیمت نقطه

0شود. اگر  طریق عرضه و تقاضا تعیین می
t

B  توان نتیجه گرفت که حباب تا زمان کشف به خاطر  باشد، می
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سازی رونق مالی مفید بوده و توسط  یم انفجاری در مدلفرایند ملا وجود انتظارات، به پایان نخواهد رسید. 

( معرفی شده است. آنها خواص مختلف آن را مطرح Phillips & Magdalinos, 2007) 21فیلیپس و مگدالینوز

 (.Lee & Phillips, 2016ها استفاده کرد ) توان آنها را برای هدایت استنباط کرده و نشان دادند که چگونه می

های زمانی اصولاً از یک مدل خودرگرسیو استفاده کره و  های ریشه واحد برای بررسی ایستایی سری آزمون   
بوده و به  AR(1)ترین حالت  کنند که آیا سری زمانی ایستا است یا خیر. آزمون دیکی فولر در ساده نعیین می

 صورت زیر است: 
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ضریب مدل است. در این آزمون فرض صفر وجود ریشه  عرض از مبدا و  قیمت دارایی،  tpکه در آن 

واحد و به صورت 
0

: 0H    و فرض مقابل آن
1
: 0H    .است که آزمونی چوله به چپ است 

های حبابی در  در ادامه تحقیقات نشان داد که رفتار انفجاری در نمونه اغلب موقتی است و تشخیص دوره

های جایگزین و مناسب  های سری زمانی مشکل بزرگی است. در این راستا محققان به دنبال استفاده از روش داده

 SADFو یو آزمون ریشه واحد دیکی فولر راست دنباله را بسط داده و آزمون  فیلیپس، وو 1122اند. در سال  بوده

 را معرفی نمودند. این آزمون بر مبنای رگرسیون زیر است:
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های قیمت  تجربه نشان داده است که وقتی طول دوره نمونه به اندازه کافی طولانی است، احتمال وقوع حباب

های بازگشتی ارائه شده توسط  یابد، در این شرایط استفاده از روش افزایش می ها دارایی چندگانه در داده

( ساختاری ارائه 2013چندان منطقی نیست؛ در این راستا فیلیپس و همکاران )( 2011) 25فیلیپس، وو و یو

فته برای تعمیم یا SADFها وجود خواهد داشت. آنها از آزمون  اند که در آن امکان بررسی چندگانگی حباب کرده

است؛ با این تفاوت که  ADFهای بازگشتی چوله به راست  رفع این مشکل بهره بردند. این آزمون مبتنی بر آزمون
پذیری بالایی برخوردار است. در این آزمون نقطه شروع بازگشت روی  ها در اجرا از انعطاف در استفاده از پنجره

پذیر  های انعطاف روع و پایان بازگشت حول بازه شدنی از پنجرهمشاهده اول ثابت نبوده و نمونه از طریق تغییر ش

 در حال گسترش خواهد بود. 

 بصورت زیر است: PSYفرآیند گام تصادفی تحت روش
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کند، مقدار رانش را  ( به سمت بنهایت میل میTضریبی که وقتی اندازه نمونه ) یک مقدار ثابت،  dکه

 ( تعمیم معادله استاندارد زیر است:5جمله خطاست. معادله ) tکند و کنترل می
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yکه بطوری t متغیر مورد بررسی ،عرض از مبدأ و p آزمون حباب بر اساس  ها است. ماکزیمم تعداد وقفه

فرض صفر مبتنی بر ریشه واحد و فرض مقابل استاندارد است که در آن ADFنوسان چوله به راست آزمون
های های بکار رفته در آزمون ملایم است. در ادامه لازم است که نمادگذاری 23مبتنی بر ضریب اتورگرسیو

RTADF شود. نماد نرمال می [0,1]سازی تفسیر به  بیان شوند. بازه نمونه برای ساده 
1 2

δr ,r  معرف ضریب

1تخمینی در نمونه نرمال شده  2[r ,r نظیر به نظیر را با  ADF( است که آماره3مرتبط با معادله ) [
1 2

ADFr ,r 

2دهند که به صورت  نشان می rwدهد. اندازه پنجره در رگرسیون را با نشان می 1r r rw   شود.  تعریف می

مرتبط با نحوه  RTADFهای (. تمایز بین آزمونCaspi, 2014شود ) نمادگذاری می 0rاندازه اولیه پنجره نیز با 

غلطان، ADFاستاندارد،  ADFهای ریشه واحد است. بر این اساس در ادامه به بررسی آزمون 2rو  1rجایگذاری

SADF  وGSADF  .پرداخته خواهد شد 

استاندارد ثابت و به ترتیب برابر اولین و آخرین مشاهده ADFدر آزمون ریشه واحد 2rو ADF  1r در فرآیند

0نمونه است؛ بنابراین 1r rw  .  23دیكی فولر پنجره غلطانآزمون اما در(RADFساختار به گونه )  ای

0rای با طول ثابت و مقدار استاندارد با پنجره ADFدیگر است. ساختار آن مبتنی بر سطحی غلطان از  rw  

( با طول پنجره افزایش 2rو 1rهای این روش، نقطه شروع و پایان )به ترتیب  است. در هر مرحله از تخمین

SADF آزمونیابند.  می
ها، نقطه شروع ثابت  که در کلیه پنجره است بطوریADFهای مبتنی بر محاسبه آماره 11

شروع پنجره  یابد. در این فرآیند، اولین مشاهده به عنوان نقطه است ولی در هر مرحله طول پنجره افزایش می

1rتخمین است؛ یعنی صورت طول پنجره در هر مرحله برابر   . در این0=
2 1 2

r =r -r =r
w

شود. در هر مرحله از  می 

 ADFیابد اما نقطه شروع ثابت است. بر این اساس آماره  تخمین، طول پنجره با نسبت مشخصی افزایش می

شود که آن را با نماد مربوط به هر تخمین محاسبه می
2

ADFr راهبرد دهند. نمایش میGSADF
مبتنی بر  21

است، اما نقطه شروع هم  ADFهای . این آزمون نیز مبتنی بر محاسبه آماره11است SADFتعمیم آزمون

های مذکور بر اساس مبانی  در نهایت باید بیان نمود که توضیحات مبسوط روش .تواند ثابت و هم متغیر باشد می

( ارائه شده است که برای مطالعه بیشتر خوانندگان 1121، 1128ریاضی در مطالعه فیلیپس و همکاران )

 توانند به آنها مراجعه کنند. می
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 هاي تحقیق یافته -3

 زیر بخش ارائه شده است: 8نتایج به دست آمده از تحقیق در 

 شركت فرابورس ایرانكشف حباب در بازار بورس تهران و  -3-1

(، ارائه شده است که 2استاندارد در جدول )ADFهای کشف حباب بر اساس نوسان چوله به راست آزمون آزمون

صرف نظر  ADFاز آماره در آن فرض صفر مبتنی بر ریشه واحد و فرض مقابل مبتنی بر وجود حباب است. اگر 

رد فرضیه وجود ریشه واحد  ، بیانگرGSADF)و  RADF ،SADFدر سه شاخص (، به صورت کلی، نتایج 18شود

با  شود. بنابراین بازار بورس رد نمی 21/2831الی  12/2831است. به عبارت دیگر، وجود حباب در دوره زمانی

تاریخ وقوع حباب را مشخص  GSADFو  RADF  ،SADFهای  توان با استفاده از روش به کشف حباب، میتوجه 

 نمود.

 

 ها تاریخ وقوع حباب -3-2

حباب این گیری حباب آنی نبوده، بلکه نیازمند گذر زمان است؛ بدین صورت که پس از پیدایش  روند شکل

ها پس از انفجار،  شود. حباب رسد و سپس منفجر می فرآیند به رشد خود ادامه داده تا در نهایت به اوج خود می

کند. این تعدیل ممکن است منجر به فروپاشی کامل  روند ولی شروع به تعدیل خود می به یکباره از بین نمی

و یا در حالت دیگر، ممکن است قبل از فروپاشی کامل شود(  حباب شود )که در آن صورت حباب یگانه نامیده می
حباب، حباب دیگری شکل بگیرد که شاید حتی از حباب قبلی نیز بزرگتر باشد )که در آن صورت به آن دوره،  

های پیدایش  ژی مطرح شده، به تعیین زمانشود(. این قسمت با توجه به متدلو ی حباب چندگانه گفته می دوره

های چندگانه است،  ای که شامل حباب لازم به ذکر است در دوره پردازد. فروپاشی کامل آن میحباب، انفجار و 

ترین نتایج در بازه  مهم. های آن دوره در نظر گرفته شده است ب زمان انفجار متناظر با بزرگترین حباب بین حبا

 (  به شرح زیر است:1، بر اساس جدول)21/2831الی  12/2831زمانی 

 :(RADFاساس رگرسیون غلتان )نتایج بر 

  اند. ها حباب را تجربه کرده درصد شرکت39در طی بازه مورد بررسی 

  ،درصد دارای ساختار یگانه  53ها دارای ساختار چندگانه و  درصد حباب 11از منظر ساختار حباب

 هستند.

  اند. های مورد بررسی با حباب مواجه شده درصد شرکت 32، 2831در سال 

  اند. های مورد بررسی با حباب مواجه شده درصد شرکت 11، 2833در سال 

  ماه است. 89به مدت « اسوه»شرکت داروسازی حباب سوم بیشترین بازه حبابی مرتبط با 

  و حباب دوم شرکت داروسازی « اسوه»شرکت داروسازی  اولحباب کمترین بازه حبابی، مرتبط با

 به مدت یک ماه است.« ایران دارو»

 های منتخب، وجود حباب در شرکت داروسازی زاگرس رد شد. شرکت در میان 
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 ADF (SADF:)نتایج بر اساس سوپریموم 

  های مورد  درصد شرکت 38شود؛ و در  های مورد بررسی، وجود حباب تأیید نمی  درصد شرکت 95در

 شود. بررسی حباب تأیید می

  ماه  28به مدت «  زهراوی»و « امین»داروسازی های  شرکت دومحباب بیشترین بازه حبابی مرتبط با
 است.

  ماه است. 2به مدت « دارو جم»شرکت داروسازی  اولحباب کمترین بازه حبابی، مرتبط با 

 

 :GSADFنتایج بر اساس 

  اند. ها حباب را تجربه کرده درصد شرکت39در طی بازه مورد بررسی 

  ،درصد دارای ساختار یگانه  38ساختار چندگانه و ها دارای  درصد حباب 25از منظر ساختار حباب

 هستند.

  نیام یداروساز »دوم حباب ، «داروپخش هلدینگ«  شرکت چهارمحباب بیشترین بازه حبابی مرتبط با 

 ماه است. 28به مدت «   ریاکس یداروساز»دوم حباب و « 

  ب هفتم شرکت داروسازی ، حبا«ابوریحان»شرکت داروسازی  سومحباب کمترین بازه حبابی، مرتبط با

 ماه است. 1به مدت « البرزدارو»، حباب اول «دکتر عبیدی»، حباب چهارم داروسازی «اسوه»

  اند. های مورد بررسی با حباب مواجه شده درصد شرکت 31، 2831در سال 

  اند. های مورد بررسی با حباب مواجه شده درصد شرکت 95، 2833در سال 

 

 تحلیل نتایج -3-3

شویم.  متمرکز می GSADFبا توجه به تعدد نتایج به دست آمده، بر تحلیل نتایج به دست آمده از آزمون 

های مورد بررسی حباب را تجربه  درصد شرکت 39طو که از نتایج مشخص است، در طی بازه مورد بررسی  همان

ن حبابی نبوده، شرکت دارویی آزمو 8اند. درواقع تنها شرکتی که بر اساس نتایج به دست آمده از هر  کرده
های یگانه از چندگانه و تحلیل  طور که ذکر شد یکی از اهداف اصلی تحقیق، تشخیص حباب زاگرس است. همان

های کشف شده، دارای ساختاری چندگانه  درصد از حباب 25درست حباب بود که بر اساس نتایج به دست آمده 

هایی با ساختاری چندگانه برخوردار بوده  دو دوره حبابی، از حباب بودند. از این میان، شرکت پارس دارو در هر

دوره حبابی، فقط یک دوره  3شود. در مقابل شرکت کیمیدارو از  می 2833-2838و  2831های  که شامل سال

های داروسازی زهراوی، جم دارو، کارخانجات دارو  تجربه کرده است. شرکت 2831حباب چندگانه را در سال 

در  2831اند که بازه زمانی سال  دوره حبابی چندگانه را تجربه کرده 1های حبابی،  کسیر از میان دورهپخش و ا

های داروسازی پخش هلدینگ، ابوریحان و امین از میان  تمام آنها مشترک و حبابی بوده است. در نهایت شرکت

شرکت نیز  8نکته جالب در مورد این اند که  های حبابی خود فقط یک دوره حباب چندگانه را تجربه کرده دوره

توان بر اثر اتفاقات  رخ داده است. با توجه به این نتایج می 2831این است که حباب چندگانه رخ داده در سال 



خدابخش زاده دیسع/  در بورس اوراق بهادار تهران ييدارو يها شرکت متِیق يها حباب يبررس   

340 

 
 0311 پائیز/ مونه سيشماره  / همدسال 

 2831بر بازار دارو صحه گذاشت. بررسی تاریخی وقایع دارویی رخ داد در سال  2831سیاسی و اقتصادی سال 

که همه 13زار دارو به علت مشکلات متعددی چون نرخ ارز، تحریم و ... بوده استهمگی حاکی از نوسانی بودن با

 به عدم توجه که است کلیدی متغیر یک ارز نرخاند.  این موارد بر حبابی شدن بازار دارو در این سال اثرگذار بوده

 اقتصاد که نماید گوناگون ایجاد ابعاد در کشوری هر اقتصاد برای را مشکلاتی و مسایل تواندمی آن شایسته مدیریت

 به بخشیدن شتاب و ملی ارزش پول حفظ طریق از ارز باثبات هاینیست. نرخ مستثنی موضوع این از نیز ایران

کند. بررسی می فراهم کشورها دارایی و نیروی کار مالی، بازارهای تعدیل برای را باثباتی چارچوب اقتصادی، رشد

ریال به  22111نرخ ارز از  2831الی 2833دهد که طی سال های نشان میهای مطالعه نرخ ارز طی سال

(؛ با افزایش نرخ ارز قیمت کالاهای واراداتی به خصوص قیمت 9-3ریال افزایش داشته است)نمودار 81111

ی داروها در بخش سلامت نیز افزایش یافته است. از آنجا که بازار بورس رابطه تنگاتنگی با قیمت محصولات جهان

شوند، تغییرات ارزش ارز پایه برای معامله نیز بر قیمت دارد و محصولات جهانی با دلار معامله و ارزشگذاری می

توان گفت که شاخص دلار و بازار بورس ایران همبستگی نزدیکی با آن کالا یا محصول تأثیر گذار است. پس می

های بورسی را تحت غیرمستقیم ارزش سهام شرکتتواند به صورت مستقیم و یکدیگر دارند. که این موضوع می

-های دارویی موجود در بازار بورس ایران از این امر مستثنی نبودهتأثیر قرار دهد. در این دوره مورد بررسی شرک

های مورد بررسی با حباب مواجه  درصد شرکت 95، 2833اند و همانطور که نتایج این تحقیق نشان داد در سال 

اند. بنابراین افزایش نرخ ارز در  های مورد بررسی با حباب مواجه شده درصد شرکت 31، 2831سال اند و در  شده

 تأثیر نبوده است.های رخ داده شده در این بازه بیایجاد حباب

 

 
 1331-1331روند نرخ ارز در بازار آزاد در سال هاي  -1نمودار

 مأخذ: بانک مرکزی ایران
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ها حبابی را هم تجربه از ثباات برخوردار بوده است که در اینجا بازه شرکت نرخ ارز 2833-2838های سال

توان نقطه عطفی در بازار دارو در  را از منظر نتایج تجربی و شواهد تاریخی، می 2831طور کلی سال  اند. بهنکرده

با حباب مواجه های مورد بررسی  درصد شرکت 31، 2831ایران دانست. بر اساس نتایج به دست آمده در سال 

 .اند شده
 

 گیري و پیشنهادهاي سیاستی نتیجه -4

های اخیر در این بازار مشهود بوده است، نوسان زیاد قیمت انواع دارو در بازار  یکی از مواردی که در سال
که این بازار نقشی اساسی در ثبات  کند. از آنجایی داخلی است که شبهه حبابی بودن بازار دارو را ایجاد می

ها از حیث یگانه  گذاری آن و نوع حباب کند، بررسی امکان رخداد حباب، تاریخ قتصادی و سیاسی کشور بازی میا

در طی بازه مورد بررسی دهد که  نشان می RADFنتایج روش یا چندگانه بودن از اهمیت بالایی برخوردار است. 

ها دارای ساختار چندگانه و  درصد حباب 11، اند و از منظر ساختار حباب ها حباب را تجربه کرده درصد شرکت39

های مورد بررسی با حباب  درصد شرکت 32، 2831درصد دارای ساختار یگانه هستند؛ بطوریکه در سال  53

 نتایج روش از طرفی اند. های مورد بررسی با حباب مواجه شده درصد شرکت 11، 2833اند و در سال  مواجه شده

SADFدرصد  38شود و در  های مورد بررسی، وجود حباب تأیید نمی  درصد شرکت 95در دهد که  نشان می

در طی بازه مورد دهد که  نشان می GSADFنتایج روش همچنین  شود. های مورد بررسی حباب تأیید می شرکت

ها دارای ساختار  درصد حباب 25اند و از منظر ساختار حباب،  ها حباب را تجربه کرده درصد شرکت39بررسی 

های مورد بررسی  درصد شرکت 31، 2831درصد دارای ساختار یگانه هستند؛ بطوریکه در سال  38گانه و چند

اند. از علل  های مورد بررسی با حباب مواجه شده درصد شرکت 95، 2833اند و در سال  با حباب مواجه شده

این موضوع در مطالعه چن و توان به بحران مالی جهانی و بحران بدهی اروپا اشاره کرد که  تشکیل حباب می
منطبق  1121تا  1113های  ( نیز تأیید شده است. آنها نشان دادند که نوسانات رخ داده در سال29) 19همکاران

با بحران مالی جهانی و بحران بدهی اروپا بوده است. این روند بر افزایش قیمت جهانی محصولات، سودآوری و 

(  81) 11. ملادوسکی و همکارانها که عامل اصلی رشد شاخص بوده، اثرگذار بوده است انداز مناسب شرکت چشم

های  مشکلات انتقال ارز، سیاست طرفیاز  ها مالی بر سیستم سلامت اذعان داشتند. نیز بر اثرگذاری بحران

 2831بر حبابی شدن بازار دارو در سال کاهش واردات و جایگزینی آن با تولید داخل و کمبود مواد اولیه دارویی 

توان نقطه عطفی در بازار  را از منظر نتایج تجربی و شواهد تاریخی، می 2831ال طور کلی س اند. به اثرگذار بوده

های لازم و تشخیص زودهنگام  شود که با بررسی گذاران پیشنهاد می در پایان به سیاستدارو در ایران دانست. 

کنند؛ چرا که بر دهی  های کالاهای پزشکی و دارویی را جهت حباب، از تبعات حبابی بودن بازار کاسته و قیمت

توان حبابی یا غیرحبابی بودن بازار را  های آماری می اساس روش حاضر به محض شروع دوره حبابی، با روش

شود که وجود حباب  به محققان پیشنهاد می همچنین های مناسب را اتخاذ نمود.  تأیید و از این طریق سیاست
 ها مورد بررسی قرار دهند. در سایر بازارهای دارایی را با استفاده از این روش
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