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Developing Countries
Mos tafa Shamsoddini1*, Bahram Hormoz2

1 Department of Accounting and Economics, Faculty of Management and Accounting, University of Hormozgan, Bandar Abbas, Iran
2 Iranshahr Branch, Payame Noor University, Zahedan, Iran

Introduction: Introduction: Health insurance is one of the health requirements that is being consid-
ered by governments in most developed and developing countries. Since the insurance industry is one of 
the most important components of financial system, it is necessary to investigate the effect of financial 
reform policies on development of this industry, especially health insurance development.
Methods: This study, investigate how financial reform policies, including the overall financial reform 
index, and also the sub-indicators of interest rate control, privatization, entry barriers, capital market 
liberalization and securities market policies, affect the health insurance development for 30 selected de-
veloping countries during 2000-2018. This research is a practical and quantitative study that has been 
performed using dynamic panel estimation using Generalized Method of Moments.
Result: The results of this study show financial reforms can lead to development of health insurance in 
developing countries, however, the interactive results show increasing economic development level can 
increase this effect. Sub-indicators of entry barriers reduction and privatization in the basic and interac-
tive models have a dominant, positive and significant effect on the health insurance development. The 
capital flow liberalization is significant in the basic model but is not significant under the influence of 
economic development and expansion of financial markets; also, the securities market policies has no 
significant effect on health insurance development in developing countries. The interest rate control has 
a significant relationship with health insurance development in a market-based system only.
Conclusion: As a general conclusion from this study, it can be stated that high government interven-
tion in developing countries is one of the deterrents to financial systems and their impact on insurance 
sector. The results of this study showed that most financial reform policies, independently or under the 
influence of conditional variables, have a positive effect on health insurance development, therefore, 
developing countries can consider implementing these policies as a medium-term solution to improve 
public health and develop health insurance.
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بررسی تأثیر سیاست‌های اصلاحات مالی بر توسعه بیمه درمان
در کشورهای درحال‌توسعه

مقدمه: بیمه درمان از الزامات حوزه س�المت محس��وب می‌شود که در اکثر کشورهای توسعه‌یافته و درحال‌توسعه مورد توجه دولت‌هاست. 
ازآنجاکه صنعت بیمه یکی از اجزای مهم سیستم مالی کشورها به حساب می‌آید، بررسی تأثیر سیاست‌های اصلاح و دگرگونی نظام مالی بر 

توسعه این صنعت و به خصوص گسترش بیمه درمان از اهمیت بسیاری برخوردار است.
روش بررسی: این پژوهش، تحقیقی کاربردی و کمّی است که با استفاده از تخمین پانل پویا به روش گشتاورهای تعمیم‌یافته و تخمین‌زن‌های 
آرلانو- باند انجام ش��د. در این پژوهش چگونگی تأثیرگذاری سیاس��ت‌های اصلاحات مالی، ازجمله شاخص کل اصلاحات مالی و همچنین 
شاخص‌های فرعی کنترل نرخ بهره، خصوصی‌سازی، موانع ورود، آزادسازی جریان سرمایه و خط‌مشی بازار اوراق بهادار بر توسعه بیمه درمان 

برای 30 کشور منتخب درحال‌توسعه در سال‌های2000 تا 2018 بررسی شد. 
یافته‌ها: براس��اس نتایج این، اصلاحات مالی می‌تواند به توس��عه بیمه درمان کشورهای درحال‌توسعه منجر شود و نتایج تعاملی نشان دادند 
که افزایش س��طح توسعه اقتصادی در کش��ورها می‌تواند این اثر را افزایش دهد. شاخص‌های فرعی کاهش موانع ورود و خصوصی‌سازی در 
مدل‌های پایه و تعاملی اثر غالب را داشته و تأثیر مثبت و معنا‌دار بر توسعه بیمه درمان دارند. شاخص آزادسازی جریان سرمایه در مدل پایه 
معنا‌دار است، اما تحت تأثیر توسعه اقتصادی و گستردگی بازارهای مالی معنا‌دار نیست. همچنین خط‌مشی بازار اوراق بهادار اثر معنا‌داری 
بر توسعه بیمه درمان کشورهای درحال‌توسعه ندارد. شاخص کنترل نرخ بهره نیز فقط در یک سیستم مبتنی بر بازار با توسعه بیمه درمان 

ارتباط معنا‌دار دارد.
نتیجه‌گیری: دخالت‌های زیاد دولت کشورهای درحال‌توسعه، یکی از عوامل بازدارنده در سیستم‌های مالی و تأثیرگذاری آنها بر بخش بیمه 
است. نتایج این مطالعه نشان داد که اکثر سیاست‌های اصلاحات مالی به‌صورت مستقل یا تحت تأثیر متغیرهای شرطی، تأثیر خالص مثبتی 
بر توس��عه بیمه درمان دارند و برهمین اس��اس، کشورهای درحال‌توس��عه برای بهبود شرایط سلامت جامعه و توسعه بیمه درمان، می‌توانند 

اجرای این سیاست‌ها را به‌عنوان راهکاری میان‌مدت درنظر بگیرند.

واژگان کلیدی: بیمه درمان، اصلاحات مالی، کشورهای درحال‌توسعه، پانل پویا
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مقدمه
بیم��ه درم��ان یکی از مس��ائل مهم کش��ورهای توس��عه‌یافته و 
درحال‌توس��عه اس��ت. دارا بودن حداقل یک بیم��ه درمانی برای هر 
شخص در دنیا، جزو حقوق اولیه انسانی و ابتدایی‌ترین عوامل مؤثر بر 
رفاه اجتماعی محس��وب می‌شود. اهمیت و کاربرد گسترده بیمه‌های 
درم��ان به دلیل ریس��ک بالای بیم��اری در افراد جامعه اس��ت و  در 

صورت نبود بیمه‌هایی که ریس��ک این بیماری‌ه��ا و هزینه‌هایی که 
در پی آن تحمیل می‌ش��وند را تحت پوش��ش ق��رار دهند، پیامدهای 

جامعه‌شناختی منفی بسیاری در جامعه ایجاد خواهد شد]1[.
محدودیت‌های مالی و اقتصادی یکی از مهم‌ترین موانع دسترسی 
ب��ه خدمات مراقبت‌های س�المت به ش��مار می‌روند]2[. تس��هیل و 
گس��ترش بیمه درمان ازجمله راهکارهای دولت‌ها، به‌ویژه دولت‌های 
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مردم‌س��الار برای نیل به جامعه‌ای س��الم با س�المت پایدار اس��ت؛ 
به‌طوری‌که با گس��ترش و تعمیم بیمه‌ها، تم��ام ابعاد زندگی فرد در 
جامعه، تحت پوشش بیمه قرار می‌گیرد]3[. بیمه‌های درمان با توزیع 
احتمال خسارت بین افراد بیمه شده هزینه‌های بیماری را بین تعداد 
زیادی از افراد تقس��یم ک��رده و نه‌تنها بار هزینه‌ه��ا را برای بیماران 
کاه��ش می‌دهند، بلکه ب��رای تمام بیمه‌ش��دگان اطمینان خاطر به 

ارمغان می‌آورند]4[.
سیس��تم‌های مال��ی کارآم��د می‌توانند از طریق تولید و کس��ب 
اطلاعات درب��اره فرصت‌های س��رمایه‌گذاری، تجمی��ع، تخصیص و 
بهره‌برداری مناسب از پس‌اندازها، نظارت بر سرمایه‌گذاری‌ها و اجرای 
حاکمیت ش��رکتی، تس��هیل مبادله کالاها و خدم��ات و نیز توزیع و 
مدیریت بحران با کاهش هزینه‌های مبادله و کسب و تحلیل اطلاعات، 
موجب تخصیص بهتر منابع، بهبود سرمایه‌گذاری و در نهایت، کاهش 
نابراب��ری و افزایش رش��د اقتصادی ش��وند]5[. در سراس��ر جهان و 
به خصوص کشورهای درحال‌توس��عه، اقدام های سرکوب‌گرانه‌ای در 
بازارهای مالی توس��ط دولت انجام می ش��ود؛ ازجمله مالکیت دولت 
در بخ��ش بانکی، کنت��رل نرخ به��ره، الزامات بالای ذخی��ره بانکی، 
موان��ع ورود، تخصیص اعتبار به بخش‌ه��ای خاص و تمرکز اعتبارات 
در بخش‌ه��ا و بنگاه‌های م��ورد علاقه دولت. ازاین‌رو بررس��ی تأثیر 
سیاست‌های اصلاحات مالی بر صنعت بیمه به‌عنوان یکی از بازیگران 

اصلی سیستم مالی، از اهمیت مطالعاتی بالایی برخوردار است.
بازارهای مالی یک کش��ور از بازاره��ا و محصولات مالی مختلف 
تش��کیل شده است و نمی‌توان با چند معیار محدود، همه جنبه‌های 
اصلاحات مالی کش��ورها را در نظر گرفت. با توجه به محدودیت‌های 
دسترسی به اطلاعات، به خصوص برای کشورهای درحال‌توسعه، باید 

مهم‌ترین ابعاد در نظر گرفته شوند. سیاست‌های مالی در سراسر جهان 
تقریباً به دو مکانیزم سیستم‌های مبتنی بر بازار و سیستم‌های مبتنی بر 
بانک تقس��یم می‌ش��وند. در کش��ورهای مختلف به دلیل ویژگی‌های 
متفاوت این دو سیس��تم، سیاست‌های مالی باید  آثار متفاوتی داشته 
باش��ند. همچنین با اینکه اغلب همه کشورهای درحال‌توسعه در یک 
طبقه قرار می‌گیرند، اما سطح توسعه‌یافتگی در این کشورها متفاوت 
اس��ت و در نتیجه، اجرای هرگونه سیاست اقتصادی در این کشورها 
نیز بدون در نظر گرفتن س��طح توس��عه‌یافتگی می‌تواند گمراه‌کننده 
باشد. به همین دلیل، در این پژوهش به این موضوع پرداخته می شود 
که آیا سیاس��ت‌های اصلاحات مالی مرتبط با بخش بیمه، با توس��عه 
بیمه درمان در کش��ورهای درحال‌توس��عه ارتباطی دارند یا خیر؟ در 
این پژوهش همچنین تأثیر س��طح توس��عه اقتصادی و ساختار مالی 
کشورها بر رابطه سیاس��ت‌های اصلاحات مالی و توسعه بیمه درمان 

سنجیده می‌شود.
پی��ش از این در س��طح بین‌المللی مطالعات��ی در زمینه پایداری 
مالی و بیمه درمان]6[، بازاره��ای مالی و بازده هزینه‌های بیمه]7[، 
پوش��ش بیمه درمانی و پرتفوی مالی خانوار]8[ و]9[ و سیاست‌های 
مالی و توس��عه بیمه عمر]10[ انجام شده است. مطالعات اندکی نیز 
مانند آزادسازی مالی و صنعت بیمه]11[ و توسعه مالی و ضریب نفوذ 

بیمه]12[ در ایران انجام شده است.

روش بررسی
این پژوهش براساس هدف، در زمره تحقیقات کاربردی و از نظر 
روش اجرا و گردآوری داده‌ها، کمّی اس��ت. برای دس��تیابی به اهداف 
این پژوهش لازم اس��ت ابتدا مدل نظری مناس��بی انتخاب شود و به 

کشورردیفکشورردیفکشورردیفکشورردیفکشورردیف

مجارستان25قطر19پاناما13اندونزی7آرژانتین1

مراکش26کاستاریکا20تونس14اوکراین8آفریقای جنوبی2

مصر27کلمبیا21ترکیه15ایران9ارمنستان3

مکزیک28لبنان22شیلی16برزیل10اکوادور4

ونزوئلا29لتونی23عراق17پاراگوئه11الجزایر5

هند30لیتوانی24عربستان18پاکستان12امارات6

جدول1| فهرست کشورهای درحال‌توسعه منتخب
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همین دلیل، در این قسمت برای بررسی تأثیر مستقیم سیاست‌های 
اصلاحات مالی بر توسعه بیمه درمان کشورهای درحال‌توسعه از مدل 

لی و چانگ  )2015( استفاده شد]10[:
INPENit=β0+β1FRit+β2 CONTROLSit+εit  	              [1]

که در آن i نمایانگر کش��ور، t نمایانگر س��ال و ε عبارت خطاس��ت. 
INPEN متغیر ضریب توس��عه بیمه درم��ان و FR متغیر اصلاحات 
مالی شامل ش��اخص کل اصلاحات، کنترل نرخ بهره، معکوس موانع 
ورود، خصوصی‌س��ازی، آزادسازی جریان س��رمایه و خط‌مشی بازار 
اوراق بهادار است. CONTROLS شامل عوامل مؤثر در توسعه بیمه 
درمان است که در ادبیات تحقیق، مستند شده‌اند. براساس مطالعات 
پیشین، در این پژوهش متغیرهای کنترلی به‌صورت نسبت وابستگی 
جمعیتی، امید به زندگی، تورم و سطح درآمد در نظر گرفته شدند که 
داده‌های این بخش از شاخص‌های توسعه جهانی  استخراج شده‌اند.

ازآنجاکه بخش مالی تفاوت اساسی با بخش‌های دیگر دارند لازم 
است شاخص‌های مناسب برای سنجش اصلاحات مالی انتخاب شوند. 
براس��اس پژوهش ابیاد و همکاران )2010( ش��اخص‌های اصلاحات 
مالی ش��امل 7 بعد اعتبارات و الزامات ذخایر قانونی، نرخ بهره، موانع 
ورود، خصوصی‌س��ازی، جریان س��رمایه، بخش بانکی و ب��ازار اوراق 
بهادار می‌ش��ود]13[. براس��اس پژوهش لی و هسی  )2014( در این 
پژوهش از ش��اخص مجموع کل به‌عن��وان معیار کلی اصلاحات مالی 

)REFORM( استفاده می‌شود]14[. با توجه به اطلاعات در دسترس 
و محدودیت‌های موج��ود، در این پژوهش 5 متغیر کنترل نرخ بهره 
)INTCTL(، معک��وس موان��ع ورود )ENTBAR(، خصوصی‌س��ازی 
)PRIVAT(، آزادس��ازی جریان سرمایه )CAPFLOW( و خط‌مشی 
ب��ازار اوراق بهادار )STYMKT( به‌عنوان ش��اخص‌های فرعی بیانگر 

ابعاد سیاست‌های اصلاحات مالی در بازار در نظر گرفته شدند.
در این پژوهش دو متغیر برای سنجش محیط کشورها نیز درنظر 
گرفت��ه ش��ده‌اند. پژوهش‌های اندک��ی وجود دارد که ای��ن اثر را نیز 
سنجیده باشند. لگاریتم تولید ناخالص داخلی )LPCGDP( به‌عنوان 
معیاری برای سطح توسعه اقتصادی کشورها درنظر گرفته شده است. 
همچنین براس��اس پژوهش لوین )2002(، در این پژوهش س��اختار 
 )SIZE( مالی کشورها با استفاده از شاخص گستردگی بازارهای مالی
سنجیده شده اس��ت]SIZE .]15 به‌وسیله لگاریتم نسبت سرمایه در 
بازار اندازه‌گیری می‌ش��ود که با ارزش نس��بت سهام داخلی به تولید 
ناخالص داخلی تقس��یم بر نس��بت اعتبارات بانکی برابر است. هرچه 
این شاخص بزرگ‌تر باشد، حاکی از یک سیستم مالی مبتنی بر بازار 
قوی‌تر اس��ت. داده‌ها برای محاسبه نس��بت اعتبارات بانکی و نسبت 
سرمایه در بازار از مجموعه داده‌های ساختار مالی  استخراج شده‌اند. 
جامعه آماری این پژوهش شامل 30 کشور درحال‌توسعه منتخب در 
س��طح جهان است که فهرست این کش��ورها در جدول 1 ارائه شده 

است.
در این پژوهش با توجه به محدودیت دسترس��ی به اطلاعات، از 
داده‌های کش��ورهای درحال‌توسعه در دوره 2000 تا 2018 استفاده 
شده اس��ت. آمار توصیفی برای متغیرهای اصلی و شاخص‌های مالی 

کشورها در جدول 2 ارائه شده است.

یافته‌ها
با اس��تفاده از م��دل پانل پویا  به روش گش��تاورهای تعمیم‌یافته 
و تخمین‌زن‌ه��ای آرلانو- باند، تأثیر سیاس��ت‌های اصلاحات مالی بر 
توس��عه بیمه درمان کشورهای درحال‌توس��عه منتخب بررسی شد. 
روش‌های پان��ل دیتای معمول��ی به دلیل درنظر گرفت��ن آثار ثابت، 
نمی‌تواند مش��کل همبس��تگی آثار مقطعی با متغیرهای توضیحی را 
حل کنند. به همین دلیل مدل پانل دیتای پویا که آثار تعدیل پویای 
متغیر وابس��ته را درنظر می‌گیرد و نس��بت به دیگر روش‌های برآورد 
ارجحی��ت دارد، قابل‌توجه اس��ت. در مدل‌های پانل با ورود وقفه‌های 
متغیر وابس��ته به‌عنوان متغیر مس��تقل در س��مت راست مدل، فرم 
پویای��ی مدل حاصل می‌ش��ود]16[. با توجه به موارد مطرح ش��ده و 

انحراف میانگینمتغیر
حداکثرحداقلاستاندارد

INPEN3/4502/9280/02013/000

REFORM1/2010/2880/2501/000

INTCTL2/0221/1190/4103/000

ENTBAR2/4860/8900/1003/000

PRIVAT1/6370/5420/0003/000

CAPFLOW2/8110/5071/0003/000

STYMKT2/5440/5191/0003/000

LPCGDP8/9730/9846/14611/000

SIZE-0/3091/387-1/6711/00

جدول2| آمار توصیفی متغیرهای اصلی مدل

بررسی تأثیر سیاست‌های اصلاحات مالی بر توسعه بیمه درمان در کشورهای درحال‌توسعه/ شمس‌الدینی و همکاران
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معرفی مدل در قس��مت قبل، مدل‌های زیر به عن��وان مدل پایه در 
نظر گرفته ‌شد:

INPENit= C0+C1 INPENit-1+C2 REFORMit+C3 LPCGDPit+C4 DEPit

                          + C5 LIFEXPit+C6 INFLATIONit+C7 DUMMit+C8 εit	      (2)

INPENit= C0+C1 INPENit-1+C2 REFORMit+C3 LPCGDPit+C4 DEPit

                + C5 LIFEXPit+C6 INFLATIONit+C7 DUMMit+C8 εit	      (3)

INPENit= C0+C1 INPENit-1+C2 REFORMit+C3 LPCGDPit+C4 DEPit

                 + C5 LIFEXPit+C6 INFLATIONit+C7 DUMMit+C8 εit	      (4)

INPENit= C0+C1 INPENit-1+C2 REFORMit+C3 LPCGDPit+C4 DEPit

                         + C5 LIFEXPit+C6 INFLATIONit+C7 DUMMit+C8 εit	      (5)

INPENit= C0+C1 INPENit-1+C2 REFORMit+C3 LPCGDPit+C4 DEPit

                          + C5 LIFEXPit+C6 INFLATIONit+C7 DUMMit+C8 εit	      (6)

INPENit= C0+C1 INPENit-1+C2 REFORMit+C3 LPCGDPit+C4 DEPit

                + C5 LIFEXPit+C6 INFLATIONit+C7 DUMMit+C8 εit	      (7)

روابط 2 تا 7، براساس معادله لی و چانگ )2015( استخراج شده 
اس��ت که در اینجا متغیرهای لگاریتم تولید ناخالص داخلی به‌عنوان 
جایگزینی از س��طح درآمد )LPCGDP(، نسبت وابستگی جمعیتی  
 )INFLATION( تورم ،)LIFEXP( شاخص امید به زندگی ،)DEP(
و متغی��ر مجازی، معرف وجود حقوق قضایی مش��ترک در کش��ورها  

)DUMM( به‌عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته شده‌اند.
پ��س از اس��تخراج داده‌ها و پی��ش از برآورد م��دل، باید مانایی 
متغیرهای مدل مورد بررسی شوند. روش‌های معمول اقتصادسنجی بر 
فرض مانایی متغیرها استوار هستند تا بدین واسطه نتایج آزمون‌های 
t و f  و استنتاج آماری معتبر و قابل استناد باشند. برای بررسی مانایی 
متغیرها در داده‌های تابلویی، روش‌های متعددی وجود دارد که روش 
دیکی فولر تعمیم‌یافته )ADF( از عمومیت بیش��تری در مقایس��ه با 
دیگر روش‌ها برخوردار است. نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم‌یافته در 

جدول 3 گزارش شده است.
یافته‌ه��ای ج��دول 3 نش��ان می‌دهند که فرض صفر در س��طح 
معن��ا‌داری 95 درص��د برای تمام��ی متغیرهای م��دل، رد و مانایی 
متغیرها تأیید می‌شود که در نتیجه، احتمال تشکیل رگرسیون کاذب 

از بین می‌رود.
ج��دول 4، نتایج مربوط به تأثیر ش��اخص کل اصلاحات مالی و 
همچنین ابعاد زیر اصلاحاتی )ش��اخص‌های فرعی( آن را بر توس��عه 
بیمه درمان کش��ورهای درحال‌توس��عه نش��ان می‌دهد. نتایج نشان 
می‌دهد که در معادله‌های 2 تا 7، متغیر وابس��ته با وقفه، در س��طح 

یک درصد، معنا‌دار است.
تم��ام پارامترها با اس��تفاده از آثار تصادفی تخمین زده ش��ده‌اند 
و براس��اس آماره کای  دو، تصریح مدل مناس��ب اس��ت. س��تون اول 
مربوط س��نجش ارتباط شاخص کل اصلاحات مالی و گسترش بیمه 
درمان در کش��ورهای درحال‌توس��عه و ستون دوم تا ششم مربوط به 
ش��اخص‌های فرعی اس��ت. نتایج آماره‌ آزمون س��ارگان دلالت بر رد  
نشدن فرض صفر و معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعریف شده داشت 
و بنابرای��ن، مدل به متغیرهای ابزاری دیگری نیاز ندارد. به بیان بهتر 
بین متغیرهای ابزاری تعریف ش��ده و آثار ثاب��ت یا انفرادی متغیرها 

هیچ‌گونه همبستگی وجود ندارد. 
آزمون س��ارگان از محدودیت‌های بیش تعیین شده است و برای 
تعیین هر نوع همبس��تگی بین ابزارها و خطاها به کار برده می‌شود. 
ب��رای این‌که ابزارها معتبر باش��ند، باید بی��ن ابزارها و جملات خطا، 
همبستگی وجود نداشته باشد. فرض صفر برای این آزمون این است 
که ابزارها تا آنجا معتبر هستند که با خطاها در معادله تفاضلی مرتبه 

نتیجهاحتمالمقدار بحرانی )0/05(متغیرها

INPEN-6/2060/000I(0)

REFORM-2/0910/018I(0)

INTCTL-5/9570/000I(0)

ENTBAR-7/1720/000I(0)

PRIVAT4/3600/000I(0)

CAPFLOW-2/3950/008I(0)

STYMKT9/5120/000I(0)

LPCGDP-8/3340/000I(0)

DEP4/3040/000I(0)

LIFEXP-11/6980/000I(0)

INFLATION-2/9010/001I(0)

DUMM-5/9800/000I(0)

SIZE3/8460/000I(0)

جدول3| نتایج آزمون مانایی متغیرهای مدل
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اول همبس��ته نباشند]17[. رد نش��دن فرض صفر می‌تواند شواهدی  
برای مناسب بودن ابزارها فراهم آورد.

در ادامه، تأثیر متغیرهای س��طح توس��عه اقتصادی و گستردگی 

بازارهای مالی، در رابطه بین سیاس��ت‌های اصلاحات مالی و توس��عه 
بیمه درمان در کشورهای درحال‌توسعه مورد سنجش قرار گرفتند. 

ج��دول 5 نتایج مربوط به چگونگی تأثیرگذاری س��طح توس��عه 

معادله 7معادله 6معادله 5معادله 4معادله 3معادله 2متغیرها

INPENit-1

 0/462 
)0/000(*

0/460
)0/000(*

0/453
)0/000(*

0/456
)0/000(*

0/453
)0/000(*

0/463
)0/000(*

REFORM
 0/662
)0/000(*

INTCTL
0  /001
)0/428(

ENTBAR
0/446

)0/001(*

PRIVAT
0-/035
)0/002(*

CAPFLOW
0/457

)0/010(**

STYMKT
0/077

)0/694(

LPCGDP
 0/883
)0/000(*

0/881
)0/000(*

0/795
)0/000(*

0/821
)0/000(*

0/799
)0/000(*

0/814
)0/000(*

DEP
 0/008

)0/039(**
0/002

)0/440(
0/004

)0/043(**
0/002

)0/037(**
0/001

)0/046(**
0/006

)0/037(**

LIFEXP
 0/401

)0/055(***
0/383

)0/059(***
0/408

)0/045(**
0/408

)0/048(**
0/393

)0/053(***
0/301

)0/063(***

INFLATION
 0-/004

)0/088(***
0-/003
)0/181(

0-/011
)0/081(***

0-/008
)0/085(***

0-/003
)0/081(***

0-/003
)0/081(***

DUMM
 0/556

)0/071(***
0/548

)0/078(***
0/513

)0/091(***
0/557

)0/119(
0/501

)0/149(
0/503

)0/122(

Chi2 (Prob) 0/0000/0000/0000/0000/0000/000

Sargan Test19/22121/56221/75619/12631/64528/466

Number of Obs520520520520520520

Number of Countries303030303030

جدول4| نتایج مدل پانل پویا برای تأثیر سیاست‌های اصلاحات مالی بر توسعه بیمه درمان

*اعداد داخل پرانتز بیانگر Prob است؛ نشانه‌های *، ** و *** به ترتیب سطوح معنا‌داری 1%، 5% و 10% است.

بررسی تأثیر سیاست‌های اصلاحات مالی بر توسعه بیمه درمان در کشورهای درحال‌توسعه/ شمس‌الدینی و همکاران
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معادله]13[معادله]12[معادله]11[معادله )10(معادله )9(معادله]8[متغیرها

INPEN_(it-1)
 0/341
)0/000(*

0/307
)0/000(*

0/348
)0/000(*

0/314
)0/000(*

0/367
)0/000(*

0/392
)0/000(*

REFORM
 0/741
)0/000(*

REFORM*LPCGDP
 0/215
)0/001(*

INTCTL
0-/089
)0/846(

INTCTL*LPCGDP
0/013

)0/017(**

ENTBAR
0/501

)0/041(** 

ENTBAR*LPCGDP
0/593

)0/032( **

PRIVAT
 0/008
)0/000(*

PRIVAT*LPCGDP
0/142

)0/001(*

CAPFLOW
0/867

)0/215(

CAPFLOW*LPCGDP
1/028

)0/477(

STYMKT
0/012

)0/654(

STYMKT*LPCGDP
0/198

)0/323(

LPCGDP
 0/412
)0/001(*

0/498
)0/005(* 

0/432
)0/000(* 

0/395
)0/000(*

0/551
)0/011(**

0/485
)0/028(**

DEP
 0/106
)0/000(*

0/095
)0/091(*** 

 0/009
)0/083(***

0/023
)0/002(*

0/087
)0/068(***

0/083
)0/021(**

LIFEXP
 0/854
)0/000(*

 0/146
)0/002(*

 0/542
)0/000(*

0/857
)0/000(*

0/459
)0/006(*

0/586
)0/012(**

INFLATION
0-/175
)0/001(*

0-/268
)0/001(*

0-/236
)0/021(**

0-/098
)0/008(*

0-/164
)0/089(***

0-/250
)0/047(**

DUMM
 0/186
)0/148(

 0/156
)0/456(

0/147
 )0/255( 

0/165
)0/274(

0/147
)0/088(***

0/154
)0/188(

Chi2 (Prob)0/0000/0000/0000/0000/0000/000
Sargan Test33/98754/14445/55722/24536/78221/870

Number of Obs509509509509509509
Number of Countries303030303030

جدول5| نتایج مدل پانل پویا برای تأثیر سیاست‌های اصلاحات مالی بر توسعه بیمه درمان )نقش سطح توسعه اقتصادی(
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اقتصادی بر رابطه بین سیاس��ت‌های اصلاحات مالی و توس��عه بیمه 
درمان در کشورهای درحال‌توسعه را نشان می‌دهد. مدل‌های زیر به 
عنوان مدل تعاملی با متغیر ش��رطی س��طح توسعه اقتصادی در نظر 

گرفته شده‌اند:
INPENit= C0+ C1 INPENit-1+ C2 REFORMit+C3 REFORMit * LPCGDPit       

	 + C4 LPCGDPit + C5 DEPit+ C6 LIFEXPit+ C7 INFLATIONit

	 + C8 DUMMit+ C9 εit				         (8)

INPENit= C0+ C1 INPENit-1+ C2 REFORMit+ C3 REFORMit*LPCGDPit

	 + C4 LPCGDPit+ C5 DEPit+C6 LIFEXPit+ C7 INFLATIONit

	 + C8 DUMMit+ C9 εit	   			        (9)

INPENit= C0+ C1 INPENit-1+C2 REFORMit+C3 REFORMit*LPCGDPit

	 + C4 LPCGDPit+ C5 DEPit+C6 LIFEXPit+C7 INFLATIONit

	 + C8 DUMMit+ C9 εit	      			      (10)

INPENit= C0+ C1 INPENit-1+ C2 REFORMit+ C3 REFORMit*LPCGDPit

	 + C4 LPCGDPit+ C5 DEPit+C6 LIFEXPit+ C7 INFLATIONit

	 + C8 DUMMit+ C9 εit			     	    (11)

INPENit= C0+ C1 INPENit-1+ C2 REFORMit+ C3 REFORMit*LPCGDPit 

	 + C4 LPCGDPit+ C5 DEPit+ C6 LIFEXPit+C7 INFLATIONit

	 + C8 DUMMit+ C9 εit	   			      (12)

INPENit= C0+ C1 INPENit-1+C2 REFORMit+C3 REFORMit*LPCGDPit

	 + C4 LPCGDPit + C5 DEPit+ C6 LIFEXPit+ C7 INFLATIONit

	 + C8 DUMMit+ C9 εit	 	    		     (13)

نتایج جدول 5 نش��ان می‌دهد که در معادله‌های 8 تا 13، متغیر 
وابس��ته با وقفه در س��طح 99درصد معنا‌دار است. همانند مدل قبل، 
تمام��ی پارامترها با اس��تفاده از آثار تصادفی تخمین زده ش��ده‌اند و 
براس��اس آماره کای دو، تصریح مدل مناس��ب است. همچنین نتایج 
آماره‌ آزمون س��ارگان دلالت بر رد نش��دن فرض صفر و معتبر بودن 
متغیرهای ابزاری تعریف ش��ده دارد. س��تون اول مربوط به سنجش 
ارتباط ش��اخص کل اصلاحات مالی و گسترش بیمه درمان در حالت 
وجود متغیر س��طح توسعه اقتصادی کش��ورها و ستون دوم تا ششم 

مربوط به شاخص‌های فرعی است.
ج��دول 6 نتایج مرب��وط به چگونگ��ی تأثیرگذاری گس��تردگی 
بازارهای مالی بر رابطه بین سیاس��ت‌های اصلاحات مالی و توس��عه 
بیمه درمان کش��ورهای درحال‌توسعه را نشان می‌دهد. مدل‌های زیر 
به عنوان مدل تعاملی با متغیر ش��رطی گستردگی بازارهای مالی در 

نظر گرفته شده‌اند:

INPENit= C0+ C1 INPENit-1+ C2 REFORMit+ C3 REFORMit * 

	 SIZEit + C4 LPCGDPit+ C5 DEPit+ C6 LIFEXPit

	 + C7 INFLATIONit+ C8 DUMMit+ C9 εit		    (14)

INPENit= C0+C1 INPENit-1+ C2 REFORMit+ C3 REFORMit*

	 SIZEit + C4 LPCGDPit+C5 DEPit+ C6 LIFEXPit

	 + C7 INFLATIONit+C8 DUMMit+ C9 εit	 	    (15)

INPENit= C0+C1 INPENit-1+ C2 REFORMit+ C3 REFORMit* 

	 SIZEit+ C4 LPCGDPit+C5 DEPit+ C6 LIFEXPit

	 + C7 INFLATIONit+C8 DUMMit+ C9 εit	 	    (16)

INPENit= C0+ C1 INPENit-1+ C2 REFORMit+ C3 REFORMit*

	 SIZEit+C4 LPCGDPit+ C5 DEPit+ C6 LIFEXPit

	 + C7 INFLATIONit+ C8 DUMMit+ C9 εit		    (17)

INPENit= C0+ C1 INPENit-1+ C2 REFORMit + C3 REFORMit*

	 SIZEit + C4 LPCGDPit + C5 DEPit + C6 LIFEXPit

	 + C7 INFLATIONit+C8 DUMMit+ C9 εit	 	    (18)

INPENit= C0+ C1 INPENit-1+ C2 REFORMit+ C3 REFORMit*

	 SIZEit + C4 LPCGDPit + C5 DEPit+C6 LIFEXPit

	 + C7 INFLATIONit + C8 DUMMit+ C9 εit	    (19)

نتایج جدول 6 نش��ان می‌دهد که در معادله‌های 8 تا 13، متغیر 
وابس��ته با وقفه در س��طح 99درصد معنا‌دار است. همانند مدل‌های 
قبل، تمامی پارامترها با اس��تفاده از آثار تصادفی تخمین زده شده‌اند 
و براس��اس آماره کای دو، تصریح مدل مناسب است. همچنین نتایج 
آماره آزمون س��ارگان دلالت بر رد نش��دن فرض صفر و معتبر بودن 
متغیرهای ابزاری تعریف شده دارد. ستون اول مربوط سنجش ارتباط 
ش��اخص کل اصلاحات مالی و گسترش بیمه درمان در حالت وجود 
متغیر گس��تردگی بازارهای مالی و س��تون دوم تا شش��م مربوط به 

شاخص‌های فرعی است.

بحث
نتایج تخمین مدل در حالت اول و بدون دخالت متغیرهای سطح 
توسعه‌یافتگی و گستردگی بازارهای مالی نشان می‌دهد که اصلاحات 
مالی با توس��عه بیمه درمان، رابطه مثبت و معنا‌داری دارد. مطالعاتی 
نظیر محی‌الدین و همکاران  )2017(، لی، لین و ژنگ  )2016(، لی 
و چانگ  )2015( و ساکلاردیس و همکاران  )2014( نیز این موضوع 
را به نحو مش��ابه تأیی��د می‌کنن��د]18[،]19[، )10(،]20[. ازآنجاکه 
ش��اخص کل اصلاحات مالی از ۵ بعد سیس��تم مالی تش��کیل شده 
است، ممکن است پیچیدگی شاخص‌های فرعی، اهمیت تأثیرگذاری 

بررسی تأثیر سیاست‌های اصلاحات مالی بر توسعه بیمه درمان در کشورهای درحال‌توسعه/ شمس‌الدینی و همکاران
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معادله]13[معادله]12[معادله]11[معادله )10(معادله )9(معادله]8[متغیرها

INPENit-1

 0/541
)0/000(*

  0/502
)0/000(*

0/489
)0/000(* 

0/506
)0/000(* 

0/482
)0/000(* 

 0/495
)0/000(*

REFORM 0/244
)0/137(

REFORM*SIZE 0/116
)0/337(

INTCTL 0/014
)0/001(*

INTCTL*SIZE0/071
)0/080(***

ENTBAR
)0/002(* 0/202

ENTBAR*SIZE)0/000(* 0/349

PRIVAT-0/022
)0/412(

PRIVAT*SIZE 0/001
)0/051(***

CAPFLOW 0/218
)0/542(

CAPFLOW*SIZE
0/144

)0/125( 

STYMKT
0/155

)0/295(

STYMKT*SIZE 0/410
)0/297( 

LPCGDP 0/773
)0/000(*

0 /801
)0/000(* 

0/778
)0/000(* 

 0/652
)0/000(*

 0/850
)0/000(*

 0/743
)0/000(*

DEP 0/008
)0/024(**

0/021
)0/036(** 

 0/009
)0/066(***

 0/002
)0/001(*

 0/001
)0/115(

 0/001
)0/068(***

LIFEXP 0/550
)0/004(*

0/648
)0/014(**

 0/652
)0/068(***

 0/429
)0/044(**

 0/512
)0/003(*

 0/548
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-0/055
)0/195(

-0/115
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 0/116
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 0/099
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Number of Countries303030303030
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شاخص کل را منحرف کند، زیرا سیاست‌های اصلاحات مالی در ابعاد 
مختل��ف آثار واگرا دارند؛ بنابراین در این پژوهش آثار ابعاد سیاس��ت 

اصلاحات مالی نیز بررسی شده است.
 همان‌طور که ذکر شد، در این پژوهش شاخص‌های فرعی اصلاحات 
مالی ش��امل 5 بعد کنت��رل نرخ بهره، موانع ورود، خصوصی‌س��ازی، 
آزادس��ازی جریان سرمایه و خط‌مشی بازار اوراق بهادار درنظر گرفته 
شده‌اند که مربوط به عملکرد صنعت بیمه هستند. شاخص‌های فرعی 
موانع ورود، خصوصی‌سازی و آزادسازی جریان سرمایه با توسعه بیمه 
درمان در کشورهای درحال‌توس��عه رابطه مثبت و معنا‌دار دارند، اما 
ضرایب کنترل نرخ بهره و خط‌مشی بازار اوراق بهادار معنا‌دار نیستند.

ن��رخ به��ره، عامل مهم��ی ب��رای صنعت بیمه اس��ت، زی��را بر 
هزینه فرصت سرمایه‌گذاری بیمه‌گذاران و همچنین نرخ بازدهی آنها 

تأثیرگذار است؛ اما در این مدل ضریب این متغیر معنا‌دار نیست.
کاه��ش موان��ع ورود و خصوصی‌س��ازی، مش��ارکت بانک‌ه��ا و 
واس��طه‌های مال��ی غیربانکی را در بازار تس��هیل می‌کند که این امر 
می‌تواند باعث افزایش رقابت بین مؤسس��ات مالی شده و بر گسترش 

صنعت بیمه تأثیر مثبت گذارد.
 آزادسازی جریان سرمایه می‌تواند به نفع توسعه زندگی و به‌تبع 
آن، توسعه بیمه باش��د. انتظار می رود سیاست‌های بازار اوراق بهادار 
نیز آثار مش��ابه آزادسازی جریان س��رمایه را داشته باشد، اما در این 

مدل نمی‌توان ارتباط معنا‌داری در این زمینه پیدا کرد.
نتایج حاصل در مورد متغیرهای کنترلی نشان می‌دهد که سطح 
درآمد با گس��ترش بیمه درمان در کش��ورها رابط��ه مثبت و معنا‌دار 
دارد که با یافته‌های موجود در ادبیات پیشین هماهنگ است. نسبت 
وابستگی جمعیتی نیز اثر مثبت دارد، اما تأثیر آن ناچیز است. ضریب 
امی��د به زندگی نیز با گس��ترش بیمه درمان رابط��ه مثبت دارد که 
مورد انتظار است، زیرا با افزایش سال‌های زندگی انتظار برای احتیاج 
به بیمه درمان افزایش می‌یاب��د. مطابق انتظار ادبیات تحقیق، رابطه 
تورم و گسترش بیمه درمان منفی است، زیرا تورم می‌تواند بر قدرت 
پس‌ان��داز افراد تأثیرگذار باش��د. ضریب مثبت متغیر مجازی نش��ان 
می‌دهد که محیط قانونی مناس��ب‌تر برای حمایت از سرمایه‌گذاران 

می‌توانند برای توسعه بیمه درمان مفید باشد.
 در این پژوهش دو متغیر برای س��نجش محیط کشورها نیز در 
نظر گرفته شده‌اند، البته پژوهش‌های اندکی وجود دارد که این اثر را 
نیز سنجیده باشند. مدل‌های دوم و سوم این پژوهش بررسی می‌کنند 
که آیا خصوصیات خاص کشورهای درحال‌توسعه شامل سطح توسعه 
اقتصادی و گس��تردگی بازاره��ای مالی بر رابطه بین سیاس��ت‌های 

اصلاحات مالی و توس��عه بیمه درم��ان تأثیر می‌گذارند یا خیر؟ برای 
این منظور شرایط تعامل بین متغیرهای اصلاحات مالی و متغیرهای 
ش��رطی در مدل گنجانده شده اس��ت تا نقش تعدیل‌کننده‌ای را که 

توسط این خصوصیات بازی می‌شود به تصویر بکشد.
 زمانی که سطح توسعه اقتصادی در نظر گرفته می‌شود، وضعیت  
اندکی متفاوت می‌ش��ود. در این حالت همچنان ضریب شاخص کل 
اصلاحات مالی و همچنین ضریب متغیر تعامل بین توسعه اقتصادی 
اصلاحات مالی در س��طح معنا‌داری یک درصد مثبت است که نشان 
می‌دهد اصلاحات مالی با توس��عه بیمه درمان رابطه مثبت دارد، اما 

این اثر توسط توسعه اقتصادی تشدید می‌شود.
نتایج شاخص‌های فرعی نش��ان می‌دهد که ضرایب موانع ورود، 
خصوصی‌س��ازی و تعام��ل آنها با توس��عه اقتصادی علائمی مش��ابه 
ش��اخص کل دارن��د، اما این امر در مورد س��ایر ش��اخص‌های فرعی 
صادق نیست. شاخص خط‌مشی بازار اوراق بهادار همانند مدل قبلی 
معنا‌دار نیس��ت. تعامل سطح توس��عه اقتصادی منجر شده است که 
شاخص آزادسازی جریان سرمایه نیز معنا‌داری خود را از دست بدهد. 
نتایج نش��ان می‌دهد که اثر کنترل نرخ بهره می‌تواند مهم باشد، زیرا 
تعامل توس��عه اقتصادی و کنترل ن��رخ بهره رابطه مثبت و معنا‌داری 
با گس��ترش بیمه درمان دارد، هرچند ضریب متغیر کنترل نرخ بهره 
قابل تفس��یر نیس��ت. ضرایب متغیرهای کنترل در این مدل، همانند 
م��دل پایه و مطابق انتظار اس��ت، هرچند معن��ا‌داری برخی متغیرها 

تغییر کرده است.
در این پژوهش برای بررسی اینکه آیا سیستم مالی کشورها، رابطه 
بین سیاست‌های اصلاحات مالی و توسعه بیمه درمان را از هم متمایز 
می‌کنند یا خیر، پروکسی گستردگی بازارهای مالی نیز به‌عنوان یک 
متغیر ش��رطی درنظر گرفته شد. این شاخص، توسعه بازارهای مالی 
را نس��بت به بانک‌ها ارزیابی می‌کند که مقادیر بزرگ‌تر این شاخص 
حاکی از سیس��تم مالی مبتنی بر بازار اس��ت. در حالتی که شاخص 
گس��تردگی بازارهای مالی درنظر گرفته می‌شود، ضریب شاخص کل 
معنا‌داری خود را از دست می‌دهد. از بین شاخص‌های فرعی نیز فقط 
کنترل نرخ بهره و موانع ورود رابطه معنا‌دار و مثبت با توس��عه بیمه 
درمان در کشورهای درحال‌توسعه دارند. این نتیجه نشان می‌دهد که 
کنترل نرخ بهره با توس��عه بیمه درمان مرتبط اس��ت و یک سیستم 
مبتنی بر بازار یا به‌عبارت‌دیگر یک بورس توس��عه‌یافته‌تر، این ارتباط 
مثبت را تقویت می‌کند. قابل توجه است که نرخ بهره یک عامل مهم 
برای ش��رکت‌های بیمه‌ای است، زیرا این امر بر هزینه سرمایه آنها و 
نرخ بازده س��رمایه‌گذاری تأثیر می‌گ��ذارد. از طرف دیگر یک بورس 
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توسعه‌یافته‌تر که در آن موانع ورود کاهش می‌یابد، می‌تواند به تقویت 
رقابت و توسعه بیمه درمان در کشورها منجر شود.

نتیجه‌گیری
این پژوهش در راس��تای مطالعه رابطه سیاس��ت‌های اصلاحات 
مالی و توس��عه بیمه درمان در کش��ورهای درحال‌توسعه انجام شده 
است. در این راستا با استفاده از پایگاه‌های داده‌های بین‌المللی نظیر 
بانک جهانی، کمپانی بیمه س��وئیس و پایگاه داده‌های ساختار مالی 
کش��ورها، مدلی مناسب برای رابطه سیاس��ت‌های اصلاحات مالی و 
توس��عه بیمه درمان با توجه به دو خصوصیت درجه توسعه‌یافتگی و 

گستردگی بازارهای مالی کشورها، برآورد شده است.
با توجه به اینکه بخش‌های مربوط به سیستم مالی مانند بانک‌ها 
و ش��رکت‌های بیمه با یکدیگر ارتباط نزدیکی دارند، بررس��ی اینکه 
چگونه سیاس��ت‌های مالی ب��ا یک بخش خاص در ارتباط هس��تند، 
مس��تلزم بررسی دقیق است. در نتیجه این پژوهش به بررسی ارتباط 
بین توسعه بیمه درمان و طیف وسیعی از سیاست‌های اصلاحات مالی 
مانند آزادس��ازی نرخ بهره، موانع ورود، خصوصی‌س��ازی، آزادسازی 

جریان سرمایه و خط‌مشی بازار اوراق بهادار پرداخته است.
با اس��تفاده از مجموعه داده‌های پانل ۳۰ کش��ور درحال‌توسعه، 
می‌توان نتیجه گرفت که شاخص اصلاحات مالی چه به‌تنهایی و چه 
تحت تأثیر ویژگی‌های خاص کشورها، ازجمله سطح توسعه اقتصادی 
و گس��تردگی بازارهای مالی، با توس��عه بیمه درمان ارتباط مستقیم 
دارد. در ابعاد اصلاحات مالی، خصوصی‌سازی و موانع ورود در جایگاه 
غالب قرار دارند. نتایج نشان می‌دهند خط‌مشی‌های بازار اوراق بهادار 
کش��ورهای درحال‌توس��عه در هیچ‌کدام از حالت‌ها ارتباط معنا‌داری 
با توس��عه بیمه درمان ندارد که این امر می‌تواند به دلیل پیش��رفت 
نداش��تن  بازارهای اوراق بهادار در کش��ورهای در حال بررسی باشد. 
با اینک��ه کنترل نرخ بهره از لحاظ نظ��ری اهمیت زیادی در صنعت 
بیمه دارد، اما نتایج این پژوهش نشان می‌دهد در زمینه توسعه بیمه 
درمان، اهمیت کنترل نرخ بهره وابس��ته به گستردگی بازارهای مالی 
اس��ت. بااین‌حال می‌توان بیان داشت که اکثر سیاست‌های اصلاحات 
مالی به‌صورت مستقل یا تحت تأثیر متغیرهای شرطی، تأثیر خالص 

مثبتی بر توسعه بیمه درمان در کشورهای درحال‌توسعه دارند.
 یافته‌های این پژوهش می‌تواند دس��تورالعمل‌های مناسبی برای 
سیاست‌گذاری در مورد پیشرفت بیمه درمان از طریق اصلاحات مالی 
در کش��ورهای درحال‌توس��عه ارائه دهد. با توج��ه به محدودیت‌های 
موجود، در این پژوهش س��عی شده است بررسی رابطه سیاست‌های 

اصلاحات مالی و توس��عه بیمه درم��ان با دید جامع و به نحو مطلوبی 
انجام ش��ود. البته برآورد مدل‌های اینچنینی مستلزم استفاده از ریز 
داده‌های اطلاعات مالی کشورهاست که به‌سادگی قابل جمع‌آوری و 
دسترس��ی نیستند. همچنین باید توجه داشت، برای سنجش ضریب 
نفوذ و توسعه بیمه درمان در کشورهای مختلف معیارهای گوناگونی 
استفاده می‌ش��ود که انتخاب معیار مناس��ب با توجه به خصوصیات 

کشورها، پیچیده است.
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