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Abstract 

Risk aversion, the main reason is the demand for life insurance. Because, life insurance 

transferring the risk of people to insurance companies, damage caused by its risk more 

tolerable and more manageable. So, is expected in countries with higher risks higher, life 

insurance penetration is higher. But, empirical evidence shows that interest on life 

insurance in countries with high and medium risk is minimal. While in countries with very 

low risk, embracing the life insurance is very impressive. Therefore, the present study tried 

the effect of country risk (political, economic and financial) on life insurance penetration in 

two groups of selected countries with high and medium risk and selected countries very 

low risk during the period 2002-2015 analyzed. The research model using panel data and 

the generalized method of moments estimated. The results showed that the effect of 

political risk, economic risk and financial risk on the life insurance penetration in both 

groups from the selected countries is negative and meaningful. The effect of Control 

variables including per capita income, education of level and life expectancy on life 

insurance penetration in both groups of selected countries has a positive and meaningful. 

The effect of misery index on life insurance penetration in both groups of selected countries 

has a negative and meaningful. But, the effect of dependency ratio on life insurance 

penetration in selected countries with very low risk has a positive and meaningful and on 
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life insurance penetration of selected countries with high and medium risk has a negative 

and meaningful. 
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�( 	��-.� �;	�; �	U> �U;	"(?��� $ /��/�'��  ���0  	#100  	`�8 ���(�/+ �� 0  	�# 9/49 

 �	%@( ����� �O�� �,	� 50 	# 9/59 ��� �,	� 60 	# 9/69 ��� �:;-�( 70  	�# 9/79 

��� ��t	'  $80   �	�%@( �� ,	� �� ����  �	���  ��t	�'  ��;�.    \��� �/	�C�!� ����   	��
�5B�( �	� 0�\�( +�B-# XB	�	� �O��/� ��� +�� +�B-# XB	�	�  ��O��/  ��@!�$�  ����  [�-�# 

��,	;�     ��O��/ XB	��	� +��B-# ��� �</-� ���# �U� $       +��B-# ��� ��	�< ~	�9 �U��
�O��/ XB	�	�  ��	���� ���( 	��-.� �/	C�!� y@7 $ �-! �	�� $ /��/�'��  	`�8 ?������ 

 ���0  	#50  �(�/+ �� 0 	# 24  �	%@( ����� �O��  �,	�� 25  	�# 29  ����  �,	�� 30  	�# 

9/34 ��� �:;-�( 35 	# 9/39 ��� ��t	'  $40 $ ��.��  �	%@( �����  �	���  ��t	�' 

.�;� �B	( ��� �5B�( 	� \���	�  �� �<�	� ��+� �U� +��B-#  XB	��	�  ��O��/�   �U��
�	(+� $ ,	� ���/	g �� �<�	� ��+� ���/�'�    ,	�� ���/	�g �� ��	< ~	9 �U�

�	(+� $� ��� �]%�+�� XB	�?	( i�-' ��-g �� �OO�B� ��/��$ �	�� $   ��� ���� �	�U> 

�( 0	.#�+`@# ���/�' �/ 	��-.� ��	��-# ��	���� �� $ /��/�'�� `�8 ?���� 	��   ����0   	�#50 
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�(�/+ �� 0 	# 24  �	%@( ����� �O�� �,	� 25  	�# 29  ����  �,	�� 30  	�# 9/34  ���� 
�:;-�( 35 	# 9/39 ��� ��t	'  $40  �	%@( �� ,	� ����� �	�� ��t	' �;�.  

  

3.2  "JMN� 
�K�4�.?
��K L��
 "&� D&J> ">  
��� $ ���%�  �	! �/	�� x	�U� +9 	# 	�  ���� �	���\�� �� �2� ��� ���� $ +%�� ����+(

���� �� �	
�� �� �� ��� �� �;� ����+(  �� 0	�%��F� $ ��#8 $ ?/-��  ��%( ���� �	�
�( ��(W# /��L� ����        +���� ��� i����E ����� i��\�L� 	�� ��� �;� ��R%( ������	%� .+%�

����   �	(� .+�	� i��\L� ��� ����+( ��\�� ��	V( �� ���  ��( 0	�.� ���3# +��-�   ���� +��/
   ���� {/	�g ���� ���� $ ��-.� ��� /�-( �/  !�, ����� �� ��� �UV( ��>W#  $ +��	�

   ��� 08 �	�9 .�;� ���	' :;-�( $ ,	� ��� 	� �	��-.� 6Or� �/ ��� ���� 4-5� 6��7
  ��� ��� .+���/�-��� ��,	� ��� ���� 4-5� 6��7 �� ���	' �	�� ��� 	� �	��-.�  ���� M

���� ��	; �� �U� ��� ���� /�L �� �C"%( �E��$ �� ��	� �O^( ��� �=��"#  ��� ��;� 	� 
   ���#8 ��(W�# ��2O� .��� ��	� 0��U< 	`%# 08 +��� �� h+� $ ?/-� ��(��r �OC� +!	L

��	(�; ��-� ��� ���� ��#�	U� �� ./��/ �)�+( �� /��L�     i��\�L� ��� ��;� �+�(+%O� ���&E
�-.� ������� 0	%��F� ��    ��	(��; s��L $  �g� ��L	��/ �� ��&E   �+�( 0	��	' �/ �� N�

��	(�;�( 6O; $� �� ���&E     ��]�/ s�-��� 	�� ��-�.� ��� �$	5�( ���	( �� x	L	�( .+%�
�( �� ��� .//�E��-.� ��� �����  ��X�	�  �/	�`� M`(   ��� ��;�   $ �	����C#

~	
����( ���! ��>W# �"# �� �/�L �	��/ ���$+�(� $ �+�"() +1394.(  
  ��( ���	� ��+! \���( �� ��	%��F�	� �� �;	�; ��� ��	V( �-F ��   �/ ������	�%� ./-��

      $ ��;	�; ?+��� �,-�"# ��<�	�� $ ��O��/ v%< �$�� �~S��� �	��9� �� ��	��-.�
    /	��� ?+�%�8 ��� �U� �(-�� ��	%��F�	� ��;,	� �g-C� i
� h&9 ��; �� ���9

 $ �;���	(�;    ��( i�	�� ���� ����� �/ ���&E ) +��	�Guerineau, 2015 and Sawadogo .(
���� �@;-# \�� �/	C�!� ���  ��( ��<�-( ?�F	
( 	� �� ��� �	�     /	��� 0	�;-� ������ .+�%�

     /	�98 ��	�%��F�	� i��\�L� 6�<-( �O��/ XB	�	� +�B-# +�� ��� $ �O��/ XB	�	� +�B-#
+%�8 �/ 0	�+(8�/ �� �U� �@(	<�( ?   0	�%��F� [+�� �	�%@( �� ,	� [�-# 	� .//�E ��   ��+�!

+��� �-'   XB	��	� +�B-# �� �-.�  � �</-� �,	� �U� ���%��� .�;� ?+%�8 �/ ��L	��/
   $ 6�� /��8 �	��L �� �;� �B$/ :;-# ��	��<� $ �/	C�!� �-(� ��U! h/���( �O��/

 i�
� ���� �	�      ��( ��<�-( ?�F	�
( 	�� �� ���B$/��r �	���     ��	�< ~	�9 �x	L	��( .+�%
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)Current Account ( �	�@!�$ �!S# �R�� $ �/	C�!� �-�.� �;	�;	�    ���� /	�C�!� 	��   �O�B�
�;� ��� [	)� /	���� [+� �	%@( �� 08 ���	' 0�\�( ��   ���� $ �-�.� �� /	C�!� ��  O�B�

      ��� ��� �$��� �	���9� i��\�L� 	�� ��`�+� .�;� �-.� 08 �/ �/	C�!� ��B	@L �,	�  ��
   ��	(��; ��� �U�� �(-�� �	U!� �{-L /��-(  ����� �/ ���&�E    ��( i�	�� ���� �	��  +��	�

)2016�Gupta et al  .(  
�( \�� �B	( ���     ����� �@�;-# $ +��� m�	�( +���-# 	��  ���� �    i��\�L� ������ ./-��

i��  ��   �� �<�	� ��+� �U� +9+�B-# XB	�	� �O��/=�"# [+� �    �	�)��� /�-�( ��/�	�
��	(�;&E     �� ��	(��; z$��� ��� $ /��/ ?����� �� �� �<�	� 0��	2UOF �R;�$ �� �O��/ 0���

�-' N��� �\%# $ �-.� �( �3%( �O��/�( N$+
( �� �/	C�!� ��%(� $ /-�  �U�� .+%�
         ��B\%( ��� \��� �	(+�� $ ,	�� ���/	�g ��� �<�	�� ��+� ���/�' ��t	'   ���	�' ��	���-#

��  �/ �-.� ��+� ���/�'�	��	� �	�    �� ?+�%�8 ��� �U�� �(-�� ��	%��F�	� $ �;� �<
�( i��\L� M39 ���%��� .+�/�L	�	� �]%�+�� ����OO�B�  ���3( ��i�	�    ��	�3# TR�;

�( ��	%��F�	� +�+.# 6<-( �	�� /�-( �	(+� $ 	�,	� ��/��$ �/ �S��� $ �<�	�  ./-��
��i
� ��B	@L /-; \�� ��� ��� �#	U>��	3#��r $ ��	3# �	�    �	��,	� ��/��$ ��%�\� $

��	(�;i�'  �	!��r �� ���( �%���3��� $ +%�    ���  ��	�# i�	�� $ �(-�� ��	%��F�	� \< ��
��	(�;���� �/ ���&E) /��+� �	U�/ �� �� ��� �	�2013 �Lee et al.(  

  

3. ����./ 0�(12  

 �i
� ��� �/ �+���   	�� :U#��( ���3# �	@B	R( �%.�'   =���"# s-�7-(  �$��( �?+��   1o�;
�U%<  ��$8-� �	�08 �( 0	��  ./-�  

) 0��	2�� $ 	�'-E2016(       ��;	�; ��	�%��F�	� $ /	�C�!� ��@!�$ ��<$�� ��R���  �	��
 ?�$/ �F ?+"�( �,	�� �+�B-# ���� =9 	� �� �/	C�!�2014 -1980 ?/�� �;���  P�	��� .+��

    ./��/ ��UV( ��>W�# ����� =9 �� /	C�!� �@!�$ �<$�� �� /�/ 0	.� �(�   ��	�%��F�	� i��\�L� �	
�;	�;   ����� =�9 ��� $ �UV( �>�  � ���� =9 �� �/	C�!� �	�    ./��/ ��5%( ��>� ���� �	�� 

) -E�/�$	; $ -t	%��-E2015 �/ ��� ���� �@;-# �� �>-(  (�-� (20   ���"�g ~-%< �-.�
 ?�$/ �F �� 	���L82011 -1996   ?/��� ��;���       �U�� ������; +�(8�/ /�/ 0	�.� P�	��� .+���

��$     �	����Q�( $ ���� ����� �@�;-# 6<-( �;	�; �	U> $ ��2B	( {-�9 ��%(� ���' �]�
  ��( ���� ���� �@;-# m�	( 0�-< �]���$ �U� $ �E+�� �� +�(� ���@�<  ./-��  $ v��	n
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-�/�� )2013 (      ��;	�; ���� $ ��@�UF �	��S� ���� �	U#�� ��   �@�;-# 	��   �/ ����� ���	��
39   �-.��	; �F�	� 2009 -1984 ���� �;?/�� .+� /�/ 0	.� P�	��   $ ��@�UF �	��S� �$��

 �� ��	� ��( $ q�( �	7	�# �08 �����E+��   �E+�����r $  ��( i��\�L� �� +��/ ���%��� .� 
���	' TR; 	� �	��-.��;	�; ��� �#�    �#,	�� ����� h��C(    0��	�2�� $ ��B .+����/ �

)2013( ��� ��>	#� �� �� ��-.� �B	( $ �/	C�!� ��;	�; �	�    �	�7	�# �+�(8�/ i�.
?/�� �;��� ����       i�.� i�	�� ��� ��3%( ��-�.� ���� i�	� �� /�/ 0	.� P�	�� .+��

�( ���� �	7	�# �+(8�/ ./-�) 0-o�O�L $ �B$	�1999    $ ���� TR�; ���� +�/�/ 0	.� (
 ���� �	7	�#��� ��� 	� /��L� �� 	%@( ��� �� ./��/ /-<$ �5%( �]�U�� ���	�' ���&'  ��#

�	7	�#  ���� +��� ���� ���.����� .+���/  
 ��	;	%� �%�(� �/���@#?+%%��	� ��� ���� 4-5� 6��7   �-�.�  ��/ �/  \���  �	�@B	R(

/+@�(� M`( �� ��L�E ��-g ���#.�;� ��L�E ���! ?�	�� /�-( �(�/� �/ 	`�8    
M������ $ �;$/�`o;) 6�1395( ���/� /	L ���%� �>� -      ���	�� �B	�( }@�;-# ��� �B	�(

 }������   �	�; ��F �� 0���� �O�< �� $ �@;-# �	9�/ �	��-.� �� �U
�%( �/  �	��2011 -
1999 ?/�� �;���   ���� ��2�	�� i�
� }@;-# �/	L ���%� /�/ 0	.� P�	�� .+��  $ �\���E

 }��� ���	� }@;-# �� �E+�� �� +�(����   ��%@( $ ��UV( �>���/       ���	�� }@�;-# ��� [�-�# ��>� $
 }����  �����  ��%@( $ ���5%(���;� ��/. ���B�+�  �%"��g ����	��� $ ���UF ?/��)1394(  ���R���

���  ���� �	7	�# $ �\��E��� ?/�� �;��� 0���� �/ ��+�� $     +�+��;� ��3��� ���� ��  ���
# 0-n �O(�-� =��F �� �\��E ���W$ �$�> ���;�'�;$  �    ��( ��� �	Q���� $ +(8�/ 0�\

  	�(� ./��+�� ���/	%@( �>� ��� ���� �	7	�#�        ��� �S��C"# TR�; $ 1%�< ���; =���F ��
   �E+��� �U�; �/��L� �(S; ��@7$ =��F �� $ /��/ �UV( $ ��/	%@( �>� ��� ���� �	7	�#

  ./��/ ��5%( $ ��/	%@( �>� ��� ���� �	7	�# �� ?+%�8 �� �U� /��L� ����]� 0�\�( $  $ �$+�`(
) +<	(1393 ( ���� �	7	�# �� �>�( ��� $ �5��  (�-� �>���� ?/�� �;��� �� 0���� �/  .+���

 /�/ 0	.� P�	�� 	# /�L �2%�� �� /	����65  ��� �� ��>W# ����.�� /-� �/	9 ��	��� �	n/ �]B	; 
�	7	�# /��/ ��� ����. �; ��&E��>W#  (	� ��($/ /�L �;� .   ��� ��&�E��>W# �	����Q�( ��	; 
 6�#�# (	� ���&E�>� ���� ���! �0�+���L ���� ����&E ��� �� /	����  �-�g� ���	�� ��(	� 

    ���� �	Q���� ���	`� �/ $ �]��.��	� {$+%g �/ ��-�� $ �U�&( $ �/	����  ��;�. 
) �.
� $ �$+`(1390 ���� �>� (     ����� �	�7	�# ��� �\���E ����    ��;��� �� 0����� �/

?/�� ��� /�/ 0	.� P�	�� .+��� �\��E ���� �	7	�# �� �	Q��� $ ��%< ��; =��F � ���� 
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       ��(S�; ��@�7$ ����;�'�; � ��W# ��@�7$ ��S��C"# TR; =��F �� 	(� ./��+� ��>W#
 ���� �	7	�# �� ?+%�8 �� ����]� $ ���� =9 0�\�(���      �x	L	��( ./��/ ���/	�%@( ��>� 0����� �/

 ) 0��	�2�� $ �O�@�;�1393 �%(-�( �(  ) 0��	�2�� $ 0	�B	�g$1392   ?+��.��/ $ ��;	U� �(
)1391) 0��	2�� $ -<�	2�' $ (1389 ?/��� �;��� �� ��� ���� �@;-# �� �>-(  (�-� (  .+���

  ��-�	�� /	@�� ��]�.��	� {$+%g �/ ��-�� �[�-# �	���Q�( /�/ 0	.� �	@B	R( ��� P�	��
���� ���! $    ��� ������; +�(8�/ �	����Q�( $ �5%( �>� ��� ���� �	7	�# �� �(	�  ��/�-�;	� �

.+���/ �UV( �>� ��� ���� �	7	�# �� �E+�� �� +�(� $ �B	( �@;-# ��; ��	Q��� ���@�<  
0	�� ������	%� /�/ 0	.� ��.�' �	@B	R( �;��� �� ��-E  ���� ��>� ���@#   /��L �\���E

  	�(� ��;� ���	; �� {-U( ��� ���� �	7	�# �� +(8�/ $ ��%< ��; ��)� �O(�-� �� ��	�
 �;���      ��� �/	�`�  �(�-� �� �E+�%�	�� ��� (�B	( $ �/	C�!� ��;	�;) ��-.� ��� �>�

�( ~	
��� +��-# �>W�( �� �/�L �	�  ./��+� ���	; ��� ���� 4-5� 6��7 �� �/�	;  
  

4. 4#� 0�(12 +5��6  

1.4 P�
�QJ'R� -C  %  
 ��>W# ��7	9 =��"#  ��-�.� ��� ���        6�
�%( �	��-�.� �/ ���� ����� 4-�5� 6���7
 (/+@�( �	�+9�$) �� �F14 �( �;��� (0	(� �-F) �	;+%������	%� .   ?/	5��;� /�-�( �+( �

?/�/ s-� �� �	���-O�	# )Panel Data (�;�  �� /���	�08 �	; �F   ���L	� i��\�L� ����� �	� 
  �/	! �� 0	��"( ����� .�;����	; ?/�/ �� �@R�( �	�)Cross Section Data (   ��	�(� ���; $

)Time Series ( 0	(\�� �-F ���/   t	( �;��� �/	C�!�+%�	�� ?/	5�;�    ?+�� ���	� ��� $
1�	�����$ ��	����	� )Heteroscedasticity(  ���R
�� �/$+��"()Collinearity ( 	�����Q�( �����

i�	�� �/��8 �<�/ $ i��\L� �	� /�$8��8�#� [	3�� /-�   ��( |��L N$� ���� �/ .  �/-��
 �� �-��( ��+�	.(N  �-F �/ /�L ?�$/T 1�+�� �� +@� $/ ��� i�	�� ���� $ �;� �	�� 

�  $ � �( ?/	5�;�  ./-�  
Y��	, � = 1,2,3… ,#	t = 1,2,3, … , T   )2( 	

�( N$� ��� �/ 0�-�# NT  �� ?+�	�.( Y     /��� ���.' ��/��� ��� �/ ���   ��� �-�"�   ���
   ��� \��� /���L� ��+�	.( �� 08 ��7 ./��E ���! ��]�/ �� 1' �2� /�L �� ��+�	.(  �-�F



96   ���� �	
��  �
�����  �
���� ��	
�� �	
�� ���� �
! "
#1399  

�� $ ��	E�+<    ) ��;� ?+�� ���.' M�� �$� ��	(� ��; ��-g2004 �Gujarati  �	��-]B� .(
?/�/�( M��# 	�-' $ 	��� s-� $/ �� ��-O�	# �	�  .+�-�  

=��"# �+(  [	`B� 	� ��)� ��	U( ������  ��� $   ) 0��	�2�� $ 	��'-E �� �$���' ��2016 �(
) -�/�� $ v�	n2013) 0��	2�� $ �B $ (2013 (   ��5!$ ��� ?+� ~	
��� 	�-' ��-O�	# s-� ��

      ��B/	@( ��;�� h��F �/ �"��7-# ����Q�( ��-g �� (��� ���� 4-5� 6��7) ����$ ���Q�(
��	l   ��( ���� 	���Q�( ��� :��$� �� =�"( ��`� _�/ �� ��� $ ?+�    �+��-� $ -��,�8) +�%�
1991.( =��"# �+( ���%���   2� �������	]B     ��-�g ��	�;8 ��� 6���7 ��5# 	# �;�

�;� ��� �R��� ��� �� =��"# �+( T�7-# ��� 	� ./��&':  
LLIP�� = β� + β'LLIP��(' + β)LPR�� + β)LER�� + β)LFR�� + β,LGDPP�� +

β/LMI�� + β1LLE�� + β2LLOE�� + β4LDR�� + U��	   )3(  

LLIP56  ) ���� ����� 4-5� 6��7 :Life Insurance Penetration   ���Q�( 0	��� 	�� (   �����$
.�;� =��"#	LIP��-'    ���5!$	� �����$ ��Q�(β�        �� |��� 0	��� 	�� ��-�.� ���	> ����>�

  :�� +%#�	U� �+(  ��( �	���Q�( $ mR�( �� ?��$ �	��+U(  
PR  �ER  $FR         ���� ���;	�; ����  (	�� 6��#�# ��� ��-�.� ���� ��\<� :

  ) 0��	�2�� $ 	��'-E �	@B	R( �	;� �� �� +%�� �B	( ��� $ �/	C�!�2016 �(  $ v��	n
-�/�� )2013( ) 0��	2�� $ �B $2013   $ ?+�� ~	�
��� (  ��( �	�)���    4-�5� 6���7 ��� /$�
����  i��\L� ����� .+�	� ����/ �5%( ��>W# ���     (��;	�; $ �/	�C�!� ��B	�() ��-.� ���

��	(�; =L� $ ?/�� ,	� �� ?+%�8 �� �U� �(-�� ��	%��F�	� ����� �/ ���&E     [	�`�� 	�� �� ����
�( �<�-(�( �	U��;� $ +%��( i�	� �� ��� ���� �� [/.+�/     X�	�� �� =���"# ���� �x	%�7

��� �	�%���    	�� �� �(-��� ��	�%��F�	� ��� ��-.� ��� �OO�B�   �� ?/	5��;� ��;   X�	��
 �����;	�;  ���B	( �$ � ����/	C�! ?��+���( ���E   �+��O� ���Q�( 0�-%� �� +�	��

�( ?/	5�;��E �� ���� =��"# �+( ������	%� .+%�  /-�� �� �B	9 �; 6
�%( �	��-.� �� ?$
�(��� �� �2� �B	9 �� �/ �� /��&'  =���"# �+( �/ ��-.� ��� ?+%�	�� �-�\( �	�

  ./-� +��-�  
GDPP) ����; +(8�/ :GDP Per Capita       -E�/�$	�; $ -t	�%��-E �� �$���' ��� ��� ��;� (

)2015) 0��	2�� $ ��L �(2011 ) �/�-�; $ 	#	�	� �(2007 $ M��B �(  ) �(��	��2004  $ ���	�� �(
) �+��2000) 0��	2�� $ +�-(	� $ (1967�( �	)��� $ ?+� ~	
��� (    4-�5� 6���7 ��� /$�
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 i��\L� 	� ���� .+�	� ����/ �UV( ��>	# ��� ����  ����� �@(	< /	98 �B	( ��	��-# �����; +(8�/
�( ��-�# ��� ���� +���./-�    

MI) ��SL X�	� :Misery Index (�� �;�     ��	�2�� ���� $ [�-�# ��� m�<  g	9
 ) �t	�`�( $ ��$$, �� �$��' �� $ �;�2013 ) �2�L-� �(2012  ) �(��	�� $ M��B �(2004 �(

) 0��	2�� $ �-�U��2012) �+�� $ ��	�� $ (2000�( �	)��� $ ?+� ~	
��� (  6���7 �� /$�
 TR; +��) ��SL i��\L� ����� .+�	� ����/ �5%( ��>	# ��� ���� 4-5�  ����! �(-���  $ 	��

 i�	� �� (��	2�� i��\L���+! �@!�$ +���  ��( 0	�8 +(8�/ �\%# $ [/�(    ��	�# $ +�(	3��
1' �� �@(	<��� ���� +��� $ ��+�� �( i�	� ��  .+�/  

LE :�E+�� �� +�(� )Life Expectancy(    ��]�	��( ��� ��;�  /�+�@#  �	�; �	��  +��(�  ��� 

?+��  0+�	( /��L� �� �@(	<  $+��   ?��+��� �� +�B-#  ��( ����E $ +�%�     $ -t	�%��-E �� �$���' ���
) -E�/�$	;2015 �(1�+(0���$ ) �; $2008( �~$ $ �� )2002( $  ) M��� $ 0$���1993 (

�( �	)��� $ ?+� ~	
���    	�� /���L� ����� .+�	� ����/ �UV( ��>W# ��� ���� 4-5� 6��7 �� /$�
  .+���/ ���.�� ��� ���� +��� �	7	�# ���.�� ��� �-F  

LOE) �S�C"# TR; :Level of Education  ) �2�L-� �� �$���' �� �� �;� (2012 �(
 0��	��2�� $ ���B)2007 �() /�-��L �����E $ v����-�2005) 0��	��2�� $ +���-(	� $ (1968 (

�( �	)��� $ ?+� ~	
���   i��\�L� ������ .+�	� ����/ �UV( ��>W# ��� ���� 4-5� 6��7 �� /$�
TR; ���� �� �U� [/�( ��	E8 �	�#�� 6<-( �S�C"#�	��\( $ ��� �	� �( 08  $ /-��

�( i��\L� �� ��� ���� +��� ��  �(      $ +�(8�/ x,-��@( �S��C"# i��\�L� ����%��� .+�/
/��L� ?	L� TR; �( i��\L� ���( ��� $ +�/�	7	�# i��\L� �� +��-#     ��3%( ���� ����� +���

./-� �� �+( ��#,	� �S�C"# TR; ��L�F 0�+���L �]���$ 0	(� ��  ?/�-�	��  ���.�� �� $ 
�� ?/�-�	� �	�� +���  �����    ���	�9 ��`< ����  0�+����L �� ��    i��\�L�  ��C"# 0��$/ �/

�( .+�/  �x	%�7	;  � :;-�( ���   �,	�� /���L�  �C"# �	�25      ��\]�	�< 0�-�%� ��� �	�;
 X�	��S�C"# TR; �;� ?+� ?/	5�;�.  

DR : 52# �	� )Dependency Ratio( �� �;�  ) -E�/�$	�; $ -t	%��-E �� �$��' ��2015 �(
) 0��	2�� $ ��L2011�( ) /�-L ���E $ v��-�2005 �() ~$ $ ��2002(  $ 0$���� $   M���

)1993(  ?+� ~	
����( �	)��� $ /$��/	� :���� �/ 4-5� 6��7 �� ����     ��UV( ��>W�# ���
+�	� ����/ .�����-�	� �;�'�; ��    �� ����.�� ��$��7  52# �"# /��L� /�+@# i��\L� 	�� 
 ���� +��� �	9� ����(  	# +%� ��-g �/���;�'�;� �' $.�	�+(	 ~�
( �]�/� 8 ���# 
��(W# 0	�8 //�E  .  
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?/�/ �x	%���7�� �	���   ����� �	���%��� �� ��-��.� ���   ��-��.� ����� ���OO�B�
)www.prsgroup.com ) 	�]��; �O3( �� ��� ���� 4-5� 6��7 �(www.swissre.com  TR�; �(

��-�3( �� �S�C"# ?/�/) �B $ $�	� �	�www.barrolee.com   0	(�	�; �� �E+��� �� +�(� �(
) ��	��`< �����+`�www.who.com������; +��(8�/ $ ( $ ����SL X�	��� � ��  ��52# �	���

��	�  ) ��	`<www.data.worldbank.org .�;� ?+� z��
�;� (    �� \��� =���"# ��	�(8 ��-��
12   (	� :;-�( $ ,	� ��-.� ��� ��]�	�( 	� �-.�    ������� ������	
� ��
���	� �����

��
��
 
 ������ ���� ������� �������� ���	�� ��� !	�" �#���$%  ��-�� ?$�E 0�-%� �� $ �
12       (	�� ���	�' �	��� 6���( ��� 	� �-.�      �&��� ��"��$�� ���"�' �(������� �����)�

 *�$	 *$+ 
 &$,+ �'
�� �-�.���	) ������	 �&��$/ �0���    �2�.# ���%� ?$�E 0�-%� ��
  .�;� ?+�  

  

2.4 -C  �
�@">  
��	��� +�	� �+( /�$8�� �� i�' �	(� 	���Q�(   \����' ��`< �� ��    �2�.#�E� �;� 0- ~4	�� 

�� =��"# ��� �/ ./-� �;���  -n $ ��B ���-B N$�)Levin-Lin-Cho (LLC) (��  0-�(�8 ��
 .�;� ?+�/�E ?/	5�;� 	���Q�( ��	���N$� �/ ��	��� �;��� +%���L  -�n $ ��B ���-B   \���

      ���7�L N��&�' [+�� 	�� ��� �;� ��-g ��� ��H0� �     /-�<$ |��L) 	����Q�( ��	����	
�.��   /� (+9�$�( ./-� P�	�� �$+<) �-�\( 0-(�81   TR�; �/ �5�g ��7�L �� /�/ 0	.� (

 0	%��F�95  ���� +g�/�( /� �+( �	���Q�( ��O�     +���W# 	����Q�( ��	���� ������	�%� ./-� $
�( ��� �� ~4	� 0-�;�E�  �2.# �	��9�./$�    

 -�CS1. ��"JT�  ������� 3� 4@  
D�#�� :UE!  QJ'R� ?��  

 VW�!  ?��
��KX.��  � Y�> VK"  L��
 �> �J��� 
�J�> VK"  L��
 �> VW�!  ?��
��K 

�3��� 
�	��9�  

�5g N��&' 
?�	(8 LLC �3��� 

 �	��9�
�5g N��&' 

?�	(8 LLC  ��Q�( 

I(0) 00/0 25/7 - I(0) 00/0 32/4 - LLIP 

I(0) 00/0 13/6 - I(0)  00/0 03/5 LGDPP 

I(0) 00/0 81/8 -  I(0) 00/0 34/5 - LMI  

I(0) 00/0 43/6 - I(0) 00/0 36/4 - LLE 
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I(0) 00/0 72/7 - I(0) 00/0 16/4 - LLOE 

I(0) 00/0 28/5 - I(0) 00/0 29/4 - LDR 

I(0) 00/0 73/6 -  I(0) 00/0 43/6 - LPR 

I(0) 00/0 37/5 -  I(0) 00/0 78/6 - LER 

I(0) 00/0 18/6 -  I(0) 00/0 26/6 - LFR 

 ���� �� �<-# 	� ��	9 ?/�/ ���  �	��   ?/�/ 6����#  �g	9 ��-O�	�#    y�O�
( mF	��( �	��
?/�/ ��� 6���# ��O�	! .�;� 0	(� �-F �/ (6
�%( �	��-.�)    0-�(�8 =���F �� +��	� 	�F 

 ��7�L 0-(�8 ��� �/ ./-� �;��� ���BH0 ?/�/ ��-g �� �+( ���
# ��O�	!   ����5O# �	��
)Pool Data ��7�L $ (H1   ?/�/ ��-�g ��� �+( ���
# ��O�	!  �# �	��   P�	��� .��;� ��-O�	

 0-(�8F �; �,	9 ���� ���B ?�	�� �$+< �/ �+( ��	E2     �/�$8��� �	���9� ��� /�/ 0	.�
 ?�	(8F   �� ����� �,	9 ��O� �/05/0     ����
# ���O�	! ������	�%� .��;�     ��-�g ��� �+�(
?/�/ �( +��W# ��-O�	# �	�./-�  

 -�CS2. &W� ZJ�>�� 3� 4@���� 	
�[ D> -C  �J��>�� ?����  
D�#�� :UE! \���� ?��  

X.��  � Y�> VK"  L��
 �> VW�!  ?��
��K �J��� 
�J�> VK"  L��
 �> VW�!  ?��
��K 

�3��� �	��9� ?�	(8F �B	9 �3��� �	��9� ?�	(8F �B	9 

Panel data 00/0 31/19 �$� Panel data 00/0 03/41 �$� 

Panel data 00/0 07/20 [$/ Panel data 00/0 57/42 [$/ 

Panel data 00/0 26/20 [-; Panel data 00/0 73/41 [-; 

     }����$ ���Q�( 0+�� �L	�7� �R;�$ �� 	�-' ��-O�	# �+( �/ �� ��� �� �<-# 	� ���	`� �/
N$� 	� ���
# 0	2(� ��5!$	�  ) �B-��@( �	�@��(  !�+9 +%�	( �B-�@( �	�Ordinary Least 

Squares) ��	��3( ����Q�( �	��@��(  !�+��9 �(Last Squares Dummy Variable  !�+��9 $ (
) ��L	� M��@# �	@��(Generalized Least Squares     ���Q�( 	�� �S��� �\�< ����� ./��+� /-<$ (

  ��( �+��' �]�U�� �5!$	� ����$      ��( N�-�# �	�n/ ����
# P�	��� $ +�%�  N$� �� ./-��
  ) ���L	� M���@# �	��$	�.EGeneralized Method of Moments  ��
# ����� (   =���"# �+�( ��

 �$+< ��� �� �Og	9 P�	�� $ +� ?/	5�;�3  .��;�  ���UB��      0/-�� 6�;	%( �� 0	�%��F� �����
M��@# �	��$	�.E N$�        ���
� .��;� ?+�� [	�3�� 0-�(�8 $/ ��+�( /�$8��� ���� ��L	�

0-(�8          �"�g �	�U��� ��%@� +�9 �� i��� X�
�.# �	�U��� ���� �	U>� ���� �� 0	E�	; 

�	���Q�( ���\�� �	� �� �( 0	�.� 08 �5g ��7�L �� /$�     6�;	%( ���\��� �	����Q�( ?+�%�/
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  �=����"# ����� �/ .���;� �� ����E�\� ��+���(5 � +��g�/  /�/ 0	��.� 0	E�	��; ?�	��(8 �	����9
[+�   ���� �� �S�� ��\<� 	� 	���\�� �]�U�� 0�-�# /�  /��� $    ?/	5��;� �	����\��  ?+�� �/

.+���/�-��� [�, �	U��� �� �+( ���
#  0-(�8 �[$/  ) �$� ��U#�( ?+�	��' �]�U��1(AR  $
) [$/ �U#�(2(AR      ?+�� [	�3�� ���\��� �	����Q�( �"g $ �	U��� �;��� �-)%( �� �� �;�

) +�-� $ -�,�8 �� T�7-# ��� 	� .�;�1991  M���@# �	��$	��.E ���
# �/ +�+��@( (  ����L	�
 �]�U�� +!	L $ �$� �U#�( �B	��; �]�U�� ����/ +�	� �S�� �S�<  [$/ ��U#�( �B	��;

�+( P�	�� �	U��� �"g /�/ 0	.� 0-(�8 ��� P�	�� .+%�	�      y�O�
( �,	�9 �/ ?+�� 0-�(�8
  .�;� +��W# /�-( ���
#  

 -�CS3QJ'R� -C  �J&W� ]���� .  
D�#�� :UE!  QJ'R� ?��  

VK"  L��
 �> ?��
��K  
�J��� 
�J�> 

VK"  L��
 �> ?��
��K  
X.��  � Y�> 

V�"^ :D��>�� "JT�  
�_C�4 D&J> `�=� 

�B	93  �B	92  �B	91 �B	93  �B	92  �B	91 

��Q�(�"�7-# �	�▼ 6��7  
?�	(8)t( 

6��7  
?�	(8)t( 

6��7  
?�	(8)t( 

6��7  
?�	(8)t( 

6��7  
?�	(8)t( 

6��7  
?�	(8)t( 

  

**136/0 -  
)58/3( 

  

**247/0 -  
)41/4( 

LPR 

 

**037/0 -  
)42/4( 

  

**118/0 -  
)14/3( 

 LER 

**013/0 -  
)51/4( 

  

**025/0 -  
)78/2( 

  LFR 

*471/0  
)78/2( 

*426/0  
)59/2( 

*468/0  
)63/2( 

*153/0  
)69/2( 

*187/0  
)81/2( 

*185/0  
)31/2( 

LLIP��-1 

*185/0  
)43/4( 

*183/0  
)07/4( 

*176/0  
)59/4( 

*275/0  
)85/5( 

*221/0  
)59/5( 

*257/0  
)97/5( 

LGDPP  

*006/0 -  
)08/2 -( 

*009/0 -  
)11/2 -( 

*007/0 -  
)09/2 -( 

*011/0 -  
)79/2 -( 

*013/0 -  
)63/2 -( 

*019/0 -  
)88/2 -( 

LMI  

**125/0  
)33/3( 

**121/0  
)24/3( 

**117/0  
)35/3( 

**020/0  
)41/2( 

**018/0  
)13/2( 

**017/0  
)26/2( 

LLE 

**008/0  
)34/5( 

**008/0  
)26/5( 

**009/0  
)35/5( 

**014/0  
)63/4( 

**015/0  
)58/4( 

**014/0  
)59/4( 

LLOE 



 '(�)�*+ ,�-� .�'/ '+ 0	�12 3��	  	� '�4.5�6� 0
�	�12 )8
� 9:-;��+� 0�
+< ��'=�� (   101 

**211/0  
)88/3( 

**236/0  
)87/3( 

**202/0  
)53/3( 

**017/0 -  
)47/2( 

**015/0 -  
)58/2( 

**019/0 -  
)76/2( 

LDR 

00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 chi2 (Prob) 

58/7 74/7 69/7 41/3 51/3 39/3 Sargan test statistic 

000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 AR(1) 

669/0  760/0  644/0  739/0  773/0  674/0  AR(2) 

168  168  168  168  168  168  Number of obs 

12 12 12 12 12 12 Number of groups 

 ���/	%@( TR; ��	.� *1% �;�.  
���/	%@( TR; ��	.� ** 5�;� %.  

 ���/	%@( TR; ��	.� ***10�;� %. 

 

5+��82 9���� .  

   $ ��5%( ��>W�# 6
�%( �	��-.� �� ?$�E $/ �� �/ ��� ���� 4-5� 6��7 �� �;	�; ���
 ���/	%@(����/ ) -E�/�$	; $ -t	%��-E �	@B	R( �3��� 	� ��2015 ) -��/�� $ v�	n $ (2013 (

 .�;� 0�-
��     .��;� ���.�� :�;-�( $ ,	�� ��� 	� 6
�%( �	��-.� �/ ��>W# ��� ���UB�
    i��\�L� �+����/ �	�< \�� �@;-# �	9 �/ �	��-.� ?�(� �/ x	#+�� �� 	��-.� ��� �/ �����

��� ]
;	' [+� �O� �� �;	�;      $ �	�2�/�� �/�-�9 	�� x	�UB	r ��	�UB	R( �� m!-( �� ��-
��-.��( ?���� \�(8    ?�F	�
( ��� �� ��;	�; [	)� ��/-<-( $ /-� ��(   ������	�%� .+�%2L�

 	� ?+�@%( �	�/�/���! ��-��; $ �B	( �	�/	`� y�O2#  ��( ��<�-( �+< [	`��   M��� $ /-��
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