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Abstract 

The occurrence of financial crises in recent years around the world has raised many 

concerns about the stability of the financial system in the economies of developing 

countries. financial stability is the main goal of the central banks of 

countries.Financial stability refers to a situation in which the financial system is 

functioning properly and companies and individuals are confident that it is 

functioning properly. Factors determining financial stability can be divided into two 

groups: the first group includes internal factors related to bank management, and the 

second group contains macroeconomic variables. In this study, using global 

experiences and panel data of 25 selected developing countries during the years 

from 2001 to 2019 and the use of principal component analysis method (PCA), the 

combined index of financial stability has been calculated. Then, using the 

generalized torque model (GMM), the effect of financial and commercial 
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liberalization on the combined index of financial stability has been investigated. The 

results show the negative effect of financial and trade liberalization on the combined 

index of financial stability. In other words, the interaction of countries' financial 

markets with each other causes liquidity shifts and fluctuations in their financial 

markets. In this regard, using the Financial Stability Index to measure the 

effectiveness of governments in reducing the impact of financial crises can be 

useful. 

Keywords: Financial Stability, Principal Component Analysis(PCA), Combined 

Index of Financial Stability, Financial and Trade Liberalization. 
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 0�12�
��)Financial Stability ( �; �� ��& $�� ��
�*     h	�� ������ �� ��
��� -��./�  ����
I��D� ���,�
� �� � $��      .6��� I��'�� A/��4 �	�� ��� �� �	G �34� i!�j� 6��	)  I�7�

</3�) � �!7')�
�� 0�12 �� F	��� ������� �  �� ��� C/
�� ������� C/�� �
�� ��� ��33=
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�G���  ���1990� $��/� "� 6(����    6�� %��� Y/H�+) �
��� �"����"; �   �; $�/=��  ���
 �	
� ��� �� ���,�
� � �
�� �����2007  $!	D)!���    $�G���M"�� I6�> "� ������ C!� .6

   K�H� � 6�� ���� �B!��; �� CB.� KH� 0:/�.) ���6??& $@�!�� k�	) ��6�  ����
�
�� ����� 6� e>�� � ��& �/��� �� �
	M � �
��     ���,�
� ��(
�� K�H� ���    .6�?& $!����

��l��� C/=� %L!� $/=�� �
�� 0�12       -��./� ��� %�:�> ��
��� 0��12 ������ �� .���� ��
     �m���� �� �>	�� ��� ��& �B���� �/n 0�.�	� ��B3=> </3�) � �!7') ��B���   �
��� ����

�� $&��       ��� ����� �/2o�) <���	> .$��� �����p 7�/� 6??&  ���     ��/�.� �	�?) �
��� �)��12
���!"  �	) �� � 6����    ���@�� ����
 <�/3�) � ��!7') %"	* �� �& �!���	+& � %��� �� �  6���

���� ���@; <B��+� <����	> ����/� �� .6?����� 0����N�� 6��?��	)  �
���� -���./� <��& ���� ���& C!
�/2o)  �� $��/� ��
�� KH� f!�� �"����"; 6?��� ����	� �6����� ;��&�� ����,�
� ��� 6�� �

�/n "�� q�� -./��B� <��
 ��&�� Y/,H) ���=�>�;�   i/(�p 0���D� �i/(p 0��r� �f��?�
�� �� ��"�� i/(p F�1s�� � �����.* � ���6��.*��=��� ��	). 

 $!�!6��� �
�� 0�12 �34� <��	> "� �B! �B��� KH�   ��� �2	�� <��	> �f
�� �� .6���
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��� ���� .�	�� 

YG���� � �:& ����/J�� �g.�0� �
���  ��	� -
�� <& -�./��
��  �� ��� ����� 6�??& 
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�� $�:� C!��g0�.�  �6?��� �����"�� C!� ���6!6�) ����  7&�=��6?�.�.  .$��  C�!�
 �� YG���!���� $/N/& ��!���� $!�N& :<��� ;�	�� � $!�!6� $/N/& ��� � ?!6�D� ����� 

  �
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8��� ���!6� ��	) ��	��@� � ���
 ���	� � )������ �1396.(   
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��  ��	��& �	&� <&/-�. 
��� �* ��  ����� ��,�
��   2��) $��) ��/�   6��� ����
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6?| !����� Kumar &Chand Yadav ،2013 (.    
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	M 0���D� ���� ��
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����/n � �
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 ������ 9���� �;�� �& ���r� �! ���B� �� <B+��   (%��/n � $&���+� � �p�
 9���� � I���)
�� <D�?� � t3G�� 9:�� �6�	����6=*�) �Ahmad �2013 :262-264   ���B3=> � �!����& .(
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�� "�6�����6??&  ��!����   �@� ��3& �	�� �� .$�� ������  � $�
�� ����

%� ?�  �
��� f��?� C/�o) �B! .6?�.� ����� �?!7� �� ��  �	G �
�� f��?� �	1=& C/�o) $�� ��
I��� ��"��) �
�� �����"�� t!�� "� � -/D�.� �	� �� �     C/�o�) ��� !� �(��p�> 9���� ��"��

   �m���� t�!�� "� � -/D��.��/n �	� �� �
�� f��?�   �
��� ����  8���� 6�?���   ����') ���� �
�.�	�  ����B=� � 	~�!) ���1�>� � �
�� ���et al Yao  �2018.(  
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�)�&��+�  .6���� �
�� 0�12 �; �� �& $�� ��
�* � -��./�   �
���%��� ��   i�3�H� ����  ���

����� �	����& �� �
�� ��� �	G   ��6�4 -��./� $/
�(@ �� � 6�� �����   ��� .�	�+� ���� ��
����� � ����+@ ����� �� ��.!�� -�./� � !� �?(�   ��) �6���� ����� ��!�M 5�m(�� �
�� ���

.6?& $���D� ���; ����� �� 6��	��      ;���& Y/�,H) ��� ����
 ��6�!�M �
�� -�./� 8!�   �f���?�
� {N* ��
�� ��� 8.!� $!�!6� � ���!"��     � ���,�
� ��(/1� q��� ��� 8!�7� ��J��� Am

�!���� $=/
 �1.� 0�&�* 5�* �(
�� ���!�� %	D
�� �& �
�� �     ��! �
	�M 0��12 ��� 6?��	)
6���� � �N?� �/2o) ��J��� Am� 6���� �        t�!�� "� %6�=> �	�� ��� -��./� ��
��� 0��12 �� .

-./��B�h	� �%6??& u:4� �	G ����� O�� �� ��  �/2o�) "� � 6�?&    ���,�
� ��� O��H�
-�./� �!�� �! �(
���� ��/�	3� �
�� ���  �$��� -�� ���,�
� 6�� ���� �
�� 0�12 .6?&

K/� ��!"   ��� I��'�� �
�� -�./� t!�� "� �(
�� ��,�
� �� 0:��(� �)   ��(
�� V"�� .�	��
� �
�� 0�12�6 �� �; �	1� I� ?� %����� ���  -��@ <��
 ��� C!���� �� ��
�� �)�12  �� .$���

%����� ���8��� ��
�� �)�12  %����M �
��� C/�o) �� �3!�=) ��     $�=/
 �6����6� ��;�	�� ����
�!����V"�� "� �� ��� 5��?� ���; �)�� ��� � � �	��   $�G���M $��� C�B=    f�
	� ��� ���
I�'��  �� .�	+��� %6=> �)�128��� � �.B��� �� �'?� 6��	)  F	D�� �! %��(
� 9	@ I�	) ���
 ��"��   ��� C!�����?� ��	�� I���  6���	)  �
� � �
��� -��./�      6�?& �7�
7�� 06�� ��� �� ����,
8���)   ������World Bank� 2016.( 

       6���	�� ���,�
� 8�! �
��� I��r� �; �� ��& �m!��� �?(! ��
�� 0�12 i!�() �� ��	) ��
 0��6G �
��   ��p�> � 6�?& �~��� ���	/M 0�	4 �� �� ��,�
� R��?� ��B3=> ���� ����p
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����B) �	
� <��D� �� 7/� 0��6G C!      �	�+� ������ <B�+� ��� i�3�H� ����.  ������ ���  �
�� �)�12    i�3�H� ������,�
� ���� %��	=� �
�� KH� ��� ��?!7�     %���=� ��� ���/�.� ����

�����       %�� ?� � �
��� 0��.�g� � ��.B��� ��& $��     ��G�� � ����B/� �����,�
� ����
$��� �?!7� C!� �3=� "� �>�=��� 0:s(�      i�3�H� ����	�+& �	�=(� <�/
� C/�=� �� .

����� "� ZM   �
��� K�H� �� ���,�
� ��*; �& 6?�.� �6>�	
 i!�()"�� ��1�� �� �
�� ���
�� <��() � !6B! �� �?1� C!� �� �����B=� � %��" C/.*6/�) 6??&1399.(  

)�	M �33=
� C/� 9�6?4IMF     ����	�+& ��	�� �� �
��� 0��12 V��7� R)�� �	� �� (
���� V��7� � %�	=� ����� �� ��6��     YG��� $����@ ���� 8�! ��� 6?| �� �  ����

�� ����� "�� �� �
�� 0�12 ��� �� F	��� $���@ C!�G; .�	�2017  "� <B+��40   ��/J��
KH� �� ��� i3�H� ���     (/��� i�/� �
��� 0��12 .6���� YG��� "� �   �� ����/J�� � ���

������ �34� KH� K� ���; .��/� :<��� KH�     K�H� ���	���G ���� $&�� ���,�
� �(
��
%��& �~���?� �� �
�� �����"�� � �B��� KH� �����G.6�� 

-�       �& ��� i�3�H� ����	�+& �7�&�� 8���� C/?|      ��� I�6�
� <D��.� 0�	�4 ��� I�6
YG�� �
�� 0�12 ��	� �� �"�� %��&6�� ��� �� �/&�) �	+& ���}� ���� .)2006(   ��� I�6
�

�& �1/&�) YG�� $G��         ���~���� $�/N/&) YG��� ��!" K�� "� <B�+�� ��& $��� %�
     ��� (�!����� $�!�N& � ���;�	�� �%���� q�� 8.!� �����G "�� 8.!� �� ?!6D�  .6����

    ��� ������ 8��| ��	���=� �	��+& C/��?�=�   "� �
���� 0���12 ���1/&�) YG���� $G�
K�   $/N/& ��!���� $!�N&) YG���!"   � %���� q��� 8.!� �� ?!6D� ����;�	� ��~����

� 8.!� �C!"�@)$�� %��& %��N��� (����G "�13918��� .(� 6?� �7&�� ���   � �7��6���
     �
��� 0��12 YG��� 	~��&��Financial Stability Index)     YG����!" K�� l���� ��� �� (

6�� %��& C//() �
�� $�:� �& YG�� �!" C!�     ��!���� ��� �!����� $1�.� <���� ��  ����
  ��
���� I����� $1��.� �8��.!� ���� ��"	��� ��/N/&����!���� $ ��6�	���6D�  ����;�	���  �

%��� ���  ���	| � ���/|) 6?��� Cheang &Choy �2011  .(  
 

3.2 ��/�� �	&'	() $J G��$)  

 � ���	��/ ��.) �Goran & Bisera �2015 (  ������ ��� �       ����� <�& YG��� 8�! C!�6�)
��G���M ��B
�� �Dm?� �� �
�� 0�12 K'?�%��& �(� �
�D� C!� �� ���; .6����  � ��r?� �� "� 6
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    ��& <�& �
��� 0�12 YG�� �(�	) �$.H� �r?� .6�"���[� �3^.� �� �
�� $��/� %��6!� "�
�� �
�� 0�12 Am� �� ��/� %"�6�� <��& �	� �� ���B
�� �Dm?� �	+& �� ��  ��!7') �I�� .6?&

  YG��� ��!" I�6& �B?!� ����� ���� �
�� 0�12 <& YG�� �� ���	� u	m� </3�) �  ���
����)  %��� ������ YG���� V"�� �6��� �)6��� ���! �	��1�� 6����	2011 -1995  �� ��	��G ����

A/p	)         $�/��� %6�??& ZB(?�� ��& YG��� ��!" �� �
�� 0�12 <��B) �.!�D� �I	� .6��
        ��� ��m��� �� (��M��� ��!���)� ���s>� <���D� �� ����n ��B
��) ���	+& "� %��� �� 0��N��

� �M��� �!���)� $/(p� �� $1.� ���; $/(p��.6���  

�/� ��
���/� ) ����B=� �1395(      ��� �2g�� <���	> C//1) � �
�� 0�12 ���!"�� ����� ��
8��� �
�� 0�12�	+& ���  ���!�      ��(
�m� C�!� d!���� t�1� .6��� ��G���M  -���    <���	> C!��)

��'!�Y
�G�� 6/
	) �I�	)) �:& ��,�
� ����/J�� ������ k!��� %6??&    � ("�� q��� ���3G��
k!��� 8��� %L!�    ��� ��?!7� $1�.� � ���; �!���� �� I�� $1.� ��� 8��� ���;�	� ��7/�) ��

8��� 6�;���� (��    8���� ����� �� �
��� 0��12 �
�D� C!� �� ���; C/?�=� .6?���   �����!� ����
�� ��+� ���; �(
�m� d!��� .6���& �����   8���� ����� �
��� 0�12 ��7/� �& 6��   �0���N�� ���

�� �	?����8��� �� �B��� 0�12 � 6�  .$./� ��.B! �4	,G � ��
�� ���  

������ � KH��	� )13950�12 � 8��� %"�6�� ����� �� ( �� �B��� ��B3=>   �B1��
��G���M �	+& �B���YG�� ����� �� �(
�m� C!� �� ���; .6��   %"�6��� ��� �����/2�) ���

8����!���� $/N/& ��!���� ��7/� �����/(� �	�=� ���� �  <�& �� 9	(� 0�1
�m� $1.�
0:/�.)� 8��� �!���� �� %�"�� $1.� �%��[� $1.�  ���/� <��D�� F�1)�� 7/� � ��  %"�6���

��G���M �B��� ��B3=> 0�12 � 8���  ���+� ���; �(
�m� d!��� .6�� %6�?��    <���D�� F��1)��
 �	+& �B��� �B1� �� �B��� ��B3=> 0�12 � 8��� %"�6�� ��/���6���8��� ���!6� .  ���

  ��� �B���� ��B3=> 0�12 � 8��� %"�6�� ��/� �@�� �� �m��� C�@�� �r� �� ��   ��� 6�?��	)
/� $/=��8��� %"�6�� ��+      6�/&�) �B���� ���B3=> 0��12 ��� �����/2�) �3��> ��	?> �� ��

6?��� �����.  

 �~�/& �) ���1>1395    ��� �2	�� <���	> </3�) � �
�� I�r� �� 0�12 K'?� ����� �� (
��G���M �;ZM � ���!� �
�� I�r� ��(�� C//() �� ���; K��LM C!� �� .6�� "�   �����/J�� O�H���

��+�  ���� � 8.!�    ��� ��,G�� �*��� �� ���; R/&�) �� � i3�H� �
�� �����"�� �� �)�12
��G���M ���!� �
�� I�r� K?) YG�� ��	?>/J�� R/&�) "� ZM .6���    ��� %6��; $��� �� ���
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�"� V�� %6/�� �'/�� C!6� � ��G���M %6� �*��� YG�� </3�) �� ����� ���   �� ��& 6��
 ��� ������ C/� %���1391   ���� �G��� �)1394�=� �    ���� ��G��� C/�?1396    k����� ��)

���  1397 %��� �M ��� K?) �� %�	� ���!� �
�� I�r�     ������2� <���	> ������ �� C/?�=� .6��
YG�� C!� �� ��@�!��    ��� F	���� ���!� �
�� I�r� �� K?) ��'!� �� ������2� C!��+/� �& 6��

h	�/
	) $=/
 YG�� �/J�� "� ���� ���.$�� %�	� %6??& 6 

 ���/��/+/��� )Mirna Dumicic �2016(         �	�+& ����� �� �
��� 0��12 ��1/&�) YG���
$�� %��& ���H��� �����&�(
�m� C!� �� . �N
g� </3�) � �!7') V�� "�  ����� �34� ���

        � 8/)�=��./� 8�.!� f�=') YG��� .$��� %6�� %��N���� �1/&�) YG�� �� $G��
tD�) ���6��/M �& �,G�� �� ZB(?� �� 8/)�=�./� 8.!� YG��� $G�� �� .6?&  ���

��L!�.$�� %6� ��@�� �r� �� "�� 8|	& �����,�
� w�G 0��mG � �� 

 � �@�)	�/
) RGuettafi & Laib� 2016      � �
��� ���; O��) � �
��� 0��12 ������ �� (
��G���M �!�7'
� �	+& �� �1/&�) YG�� l��� �� ���,�
�  ) YG��� 8�! ���; .6��&� ��1/ 

)�
�� 0�12FStI-�./� ���� (  YG��� �� "� �& 6���& ��'!� �!�7'
� �
��1 -  YG���  ����
�
���� $�:���2 -  ���; O���)YG���� ������
����3 - �:��& ����,�
� ���; O���)  </B��+)

%6�       ��� �
��� ���; O��) � �
��� 0��12 �& $�� %��� ��+� ���; �(
�m� d!��� .$��  6�?��	)
�
�� 0�12 $/(p� ??& ZB(?� ���� .6        ��� ����,�
� �:�& �����/J�� ���; O��) ��B/
�*

 {N* ���� .$�� ����� l	B(� �/2�) �
�� 0�12 O��) "� �4�G Am� 6!�� ��
�� 0�12  ���;
.���; $�� �� �� �
��  

) $H1�	G1397      �� ���+!� .$��� ���G���M ����!� �B���� �B1� 0�12 ���!"�� �� (  C�!�
R
�
 �� �B��� �B1� ��B3=> K��LM YG��    YG��� R�/&�) ��� 0�12  �� ����$�:  �

$���D� ��B1  %��� �� ����� ��,�
� ��B3=> YG�� � �B���1387 -1394  ��  � ����!"��
 </3�)%��&6�� d!��� l��� �� .$�� ��@�� ��+!� �&      "� �B���� �B1�� 0��12 6���� k��	�� �

 ���1389   C/ ���/� � %6� �
�7� ���/
���    %��� ��� YG���1391 -1394  �� �.!�D��   ���
%���  1387 -1390 � ��Am C/!�M��� ���
 ��)$�� ��       �B1�� 0��12 K���& "� �&��* ��&

$�� %�	� %��� C!� �� �B���. 

�3!"�� )Ozili�2018( ����� �� �B��� 0�12 %6??& C//() <��	> ��   .$��� ��G���M �D!�@;
     8���� I�� 0���.G K��	M $1�.� <���� �B��� 0�12 �����/(� �(
�m� C!� �� G ����  ��m
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  �!����& �& %��� ��+� ���; �(
�m� .$�� %�	� �
�� �(�	) Am� � �!���� $1.� �� �.B���
8��� �	s* �8���     �$�
�� ��+H��2� ��B���� K�H� %"�6�� �7&�=�� ���6B��� �����G ���

� 0�12�/  � ���.@ ����?& ������� �!���� "� $!�=* �0��r� $/N/& ���  � u	m��/  "� ����B
2 %6??& C//() <��	>�� �D!�@; �� �B��� 0�1  �
��� ���G�� �& 6���� ��+� C/?�=� ���; .6?���

.���� �/2o) �B��� 0�12 �� ����� $/N/& � 

 � 	�?!� ��)	 � ) Negotei&Vîntu  �2018   ��!7') ������ ��� (    �
��� 0��12 <�/3�) �  �
��G���M ��	! �Dm?� �� �1/&�) �
�� 0�12 6!6� YG�� $G��  �; K��L�M C�!� �� .6��   ���

�
�� 0�12 ���� 6!6� �1/&�) YG�� 8!    %��� ����� �� �; � 6����& ��~��� 1998  ��)2006 
  K���& �
�� 0����	� � %6� ���� �
�� 0�12 �& $�� %��� ��+� �(
�m� C!� d!��� .6���� �~���
   "� ��
��� K�H� </3�) � �!7') � �
�� 0�12 Am� �?/� K/M ���� C/?�=� .$�� %��& �6/M

�� �/1� V�� %���& %��N��� 	
��& $�	� �"  :�� ��& 6���     �
��� $/(�p� "� ����+/� 0��>
�~���  ��.6�� 

����B=� � %��	&; )Akosah et al � 2018 �	p	� �� ( %"�6����/�     ��� ��?n �� �
��� 0�12
��G���M 6!6� YG�� "� %��N��� �� �?�1� ��B!��  ) <�& �
��� 0�12 YG�� ���; .6��AFSI( 

 ���� �� �	+&� �?n%��& �1���� ��B3=> K'?� l��� �  ����| "� ��@���� YG�� C!� .6��
�
�� �(�	) YG�� �!")(FDIYG�� � )�
�� $�:�FSI  R/��; YG��� �(  �
��� ��!��M 

)FVI( )���� ���,�
� ��	� � O; YG�� �WECI( ��  $��� %��� ��+� ���; �(
�m� .6���
�
�� 0�12 "���mG <��	> �� � <��	> i(p "� ��� ������ ���� �3G� ��� �& �	�  6���	)

$/(m
 I6> �� ��� �� 0���H��� �	���/M ���2016       ���/(� ��� !� 0���1> ��� .6���� k1)��
�; ��7�� 8! �� �
�� 0�12 ���� �	
 K'?� �/.� � �?n ��   �� ���/� -/=�,) ���� R��?� �

��	�$��/�.$�� %�	� �
	M ���  

5���  ����!��&)1398    0��12 � ��"��� ���G��� �I�� �	N)�M �"�� �	?) ����� �� (
8��� �
����G���M �� C!� l��� �� ���; .6���& 8����� ����� "� 6?��	)   ����� �	�?) �L)��

.6??& %��N��� 8.!� K��& � ��B3=> K!�7@�  %��� "� 56�� �� ���/��� ���� ���;  ����
 �
��17       ���" %��� �� �"�	����� <�?M 0�	�4 ��� 8���� ���� ��  ����1382   ��)1397 

%��N��� %��&       �6�� � $���2 0���2� �	� 
� "� %��N���� ��� K��LM C!� �� ���; d!��� .6��
-/=() �������+� ��@�! (GMM)     �� ��"��� 7�&�=�� ���G��� � �"�� �	?) �& %��� ��+�
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8��� �
�� 0�12   ��� �
��� 0�12 �� I�� �"�� �	?) �/2�) � ���� ����?(� � $1}� ��/2�) ��
� �.� ��"�� 7&�=) Am�      ��7��� �� <D��.� �����/J�� �/2��) ����� �� C/?�=� .����

�& $�� �; � ��/� d!��� ��
�� 0�12 YG��  �M �	�?)     8���� ��"��� ���G��� � I�� �	�N)
�� �� $1}� �/2�) 6��	) 8��� ��B3=>    �/2��) � ($���� ��!���� %�"�� q�� �� �?�1� �&) ��

8��� 8.!� �� �N?��!���� ���"�� 5����� �� �& ��    ��� ����
 K'?�� ��	�� ��  ����/�
8��� ��"�� ���G�� $!��� �� .6��� ����� �� $1.� �� �N?� �/2�) ��  ��!���� ��� �!���  ���

      ����G��� ���'!� � I�� R�/&�) �� O	�3m� �"��� �	?) �� !� �)��1> �� .$�� �����
 ��� �B��� 8.!� K��& � ��B3=> �� �	1�� t!�� "� �� 8��� �� R��?�   e�>�� 6���	)

�	� �B��� I�r� �� 0�12. 

���� �!���  ����B=�) �Sadia Babar el al � 2019$G�� �� (  ��� 0�12 YG��  K�H� �

��G���M ���.&�M �
��0�12 YG�� ��'!� ���; 56� .6��        ����� ��N
g� ��� l���� ��� �
���

���  ���2001  �)2011     �� �6�?� ��D1� .$��� %�	�YG�      l���� ��� ��(
�m� C�!� �� ���
8!       $�/�� �6�� � ��mG ��
��(� "� %��N��� �� ��mG ��=�*� 8! � ����� ��� �"� V��

 ��+� ���; YG�� .$�� %�	� ���� �� �& ���  ����2001  �2005  �2006  �2007   l�����
  .$�� ����� �	�� �
��  

) ����B=� � <4� 5�1/
�
1399       .6�?�G���M ����!� �� �
��� ������"�� 0��12 ������ �� (
 K��LM 56����; YG�� C!�6)KH� "� 8! �� ���� �
�� 0�12 ���    ��"��� ��B���� ����

��"�� �I���  � �
�� <& YG�� � "�� YG��� C!� d!��� ���!"��     �� %��6�!�� t!��D* ��� ���
 %��� �� ���!� ��,�
�1389  �
�1396 ��6���. � d!�����; K��LM   �"�� ��& ��� ���+��  ����

%"�� �� ���!� �
���� i3�H� ����" ���$�� %�	� 0�12.  

) ����B=� � %��" C/.* 6/�1399  ��1)� � $/���.* </3�) ����� �� (    <���	> �6�?�
�2g�     ���G���M ��1/&�) YG��� $G��� O	|��| �� ���!� �
�� 0�12 �� .6���    C�!� �� ����;

%��� � ����� O��') "� %��N��� �� �6��� �K��LM    ���� ��� ����!� ���   ����1369   ��)1395 
 %��[�� ������� 6(�� ���| <!� �
�� 0�12 �1/&�) YG�� 8!      K�H� ��:�& ���,�
� ��!��M

��G�� ����� $/N/& � ����G�� $G�� "� ZM ���; .6   V�� "� %��N���� ��� ��1/&�) YG��
  �
��� 0�12 �1/&�) YG�� k�	�� ��6D� � 0����	� �� �����=� C!�)�2g� $/��.* </3�)

%��& �!���?� ��  ��+� ���; d!��� .6�� ��    C/�� "� ��& 6��48      ���.& $1�.� ��	��	� ����=�
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YG�� "� �B! �& �3G�� Y
�G�� 6/
	) �� $
�� ���	�     $�
�� �
��� $�:�� �34� ���
   k��	�� ��6�D� � 0�����	� �� �� �N?� �2� C!��+/� �	='� �� � $�� ����� $/N/& 6(�� �� 
        6�!�� �����!� �� �
��� 0��12 ���D)�� $��� C!�����?� .$�� ����� �
�� 0�12 �1/&�) YG��

K/� ��
 �3G�� Y
�G�� 6/
	) �� $
�� ���	� ��.& $1.� ���?& �� �� 7&�=) C!�)��� �.    

) ����B=� � �=+!���1399�� (    �r� ���; O��) ������      ����@� ��� 7�&�=) ��� �B���� I�
5�,� YG�� � 0:/�.) ���6??&�B��� $�:� ��� ��G���M    7�&�=) ��& �~��'�; "� .6��� 

�� (���1�>� 8.!�) 0:/�.) %6??& 5�,� ���@� �� �(
�m�YG�� C/� "� �6���  ��B���� ��
  %��� � O��H��� 0:/��.) <& �� ���� �/n 0:/�.) $1.� � �!���� $!�N& YG��  ����

 ����" ������ ����� 1386  �)1396 ����10        .$��� ���@�� ����
 %��N���� ��	�� 8����
! h	� ��6� ���; O�) �����l���� �     ������ �� �B���� I�r� ���; O�) ��
 .���6� �!�?(�

h	�      � (��p�D) h	��) I�	�) q��� �(��p�> h	�) �3G�� Y
�G�� 6/
	) 6�� �//J) ���
���
 ����� ��	� (����G h	�) "�� q�� h	� %���6��. ��@�!  ��� ���+� ���; ���   ��& 6���

h	� ����� �� ���!� ��,�
� �� �B��� I�r�H�?� ��� h	�� C!� �N?� �2� � %�	1� I��D� �R  ���
YG�� �� ���" �	� ��.�	� 6��	G ��6!�M �B��� $�:� ��� 

)����Samer �2020      .$��� ���G���M ���� �	�+& ����� �
��� 0�12 YG�� ����� �� (
YG�� ��+!����  $�:�� ��  ����| ��  �����  �3�4�) :1 ( $�!�N&  �!����� )2 ( � 6��;�� 

 ���;�	�)3 () � ?!6D�4( I:>� �~���� $/N/&         ����/J�� C�!� l���� ��� ��& $��� %���&
       ����� �3�4� ��N
	� V�� "� %��N���� ��� ���.B! ��� �"� �� �� �
�� 0�12 �1/&�) YG��

��� ���2003  �)2015 .$�� ��G�� YG�� %��� ��+� d!��� 0�12  �
���  K�H�  �B����  ��
���� �� ����� h	��� � k!��� �N?� ������; ���,�
� ��5�m(�!�M ��.6��� 

 � %6?�&) ���Kehinde & Devi �2020(   YG��� �	p	� ��  l�����  �
��� �  $�/
�(@ 
���,�
� �� ��D!�@; ��G���M ��	?� YG��� .6��  l�����  �
��� )FSI(  8�!  YG���  <�& 

6*��  $�� �&  �����  ZB(?��  ����&  $�/���  �=��./�  ��� �)��12  �
��� �  C/�?�=�  ����� 
%"�6�� ��/� R/�;  ��!��M  ��./�-  �
��� ��  ������  h	�� ����  ��3G�� �  �����G  ��G��� 
%6�  $��. ��  %��N���� "�  ��!7') �  <�/3�)  ��N
g�  �3�4� )Principal Component Analysis(� 

YG�� l���� �
�� ��� C/� ��	?� ��D!�@; ���� �� ���2006  �)2017 �!���?�  6����&. 
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�� ��+� ���; d!����
�� l���� YG�� 6�� ���� K'?� H��2��+  0���6�
�  $�
��  ����� 
K��& �/2o) l���� �
�� ��/.� 6/N� .$��  

��'�; �.
�&  �) ����B=�Anjala Kalsie el al �2020(     %"�6��� ������ ���  ���/�  0��12 
�
�� � �/2o) �; �� �!���� ����� -/D�.� ����G : �6��	�� "�  ����	�+& BRIC  .6�?�G���M
0�12 ��,�
� �� $*��4 �� 8! 56� �6/3& ����  $���/� ����  ��
���  ����,�
� �  �
	�M 

<!61) %6� $�� .K��LM C!� �� ���; �� ����� 56��6�� �B! ����  ���'!�  ����|  YG��� 
0�12 %��N��� ���� � �
�� "� ���| ��G�� YG�� %6� 0�12 �
�� �� O	|��|  �	/����� 

<
�6��* 0���(��� �� ���3*���� )TSLS (������ ������; "� �/2o��) �
���� 0���12 YG���� ���� 
���!�� ����� -/D�.� ����G ���� %��� 2000 -2017    6�?� ��/���� �<!"�� �	+& ���| ��

$���� C/��| � .�� %��� ����+� �����; d!����� ��	��� �<��!"�� ���� �����| YG���� 0���12 �
���� 
<��
 ��	)  $�� .�� ��	� ��/��� $!�!6� �
�� $
�� �� ����� I�'��  ��=� �	�� .��  ��	�� 

�C/| ��!�� ��7� �!���� ����� �.�-/D ����G ��  <�/
�  $���/�  ����  $�
��  �� .$��� 
��	� �6?� 0���6
� $
�� ���� ;��& ����G �!���� O�� $./� ."�� ��	� ��,�
� ��  ��=� 

���	+& �� 7� 6?� �� �!���� ����� -/D�.� ����G 8=& ��6?& ."� C/� �� ���|  �	�+& 
<!"�� �� �/.� ����� ���
 ����.  

  

3 .6(-7" 8�
 

K��LM C!� 56� ��N
g� V�� "� %��N��� �� �
�� 0�12 �1/&�) YG�� $G��   �3�4� ����
 Z[� � �� ���') � �
�� �"����"; �2� �����    .6���� ��� YG��� C�!�     ��B�; �	��� ���

       k!���� %6�?�� A/�p	) I�6�& ��� ��& �N3�H� 8/)�=�./� 0��mG � �
�� 0�12 ����/J��
KH������6� ���6?�.� �
�� ��"�� "� ���  �������� � %6�� �+�?� �
�� 0�12 YG��  �6���

%"�6�� ���� ����� %6� ��@�!�M YG�� �/� "	?� ���    .���6�� �	��� �
��� 0�12 f��� ��/�
�� ��G�� �1/&�) YG�� C!6?| "� �
�� 0�12 YG��  ��2� ����� I�6�& �� � �	�  ������

�� �)��N��    ��� �
��� 0��12 YG��� .6?���  �,� 6���	)     ���� ��� � ���"� ��! %���� 0�	 l
YG��   K��L�M C!� �� .�	� �1���� ���	� �!�� � �B��� ��
	M ��
�� ����,�
� �:& ���

V�� O�H��� "� ��/�	3� �	r?� ��$�� ���    0���mG <�/3�) � ��!7') ���� ���/J�� ���
       ��N
g� <�/3�) � ��!7') V�� "� �f���� YG��� 8�! ��� ���/��� ���� � 8/)�=�./� ��
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) V�� l�����PCA( 6� %��N���        ��& $��� %��/J�� 6�?| �����; V�� 8�! C�!� .$�� %
 �4:G �� -� �� k1)�� ����/J�� "� ���/.� 0�>:�� %��&    �����/J�� 6�?��� �):B�+� "� �

�� F	��� ���"; ���� �� �& �!���; �! %6� 5�*�� O�?��� �6�	� .6�?&    K��L�M C�!� ��
��  ��� %��� "� �
�� 0�12 YG�� �1���� �	r?�25  �H�?� �	+&  �(��	) ���* �� R2   �����

 %���2001  �)2019  �}&� .$�� %6� %��N���%����M "� ��!%�  ���  8���� %  ������)Data Base 

World Bank( ���H��� %6�6��3 .    I��=) �	�| � C/�
 �C!	
 6*�� �+!� �	�"; d!��� l��� ��
����/J�� %��N��� %6� ��  K��L�M       ������� $�!�N& $1�.� ��/J�� ��?}���� ���  ��� � ���?/=� 

95  6?�.� ���� Am� �� �64��4.      ���/� <�p�N) ���� 8�! �� -� �!���� $!�N& $1.� �/J��
 .6��� �� �����?* � 7)��	� �����/(� l����� C/?�=�� -     �%6��; $��6� ��?/�� ��N
� C/~	&

2  ��.6���  

 C!� ��K��LM YG�� l��� �� �
�� 0�12 YG�� ��� �:�& -  �
���    ��G��� ���,�
�
  .$��� %6� YG���   K�H� ���� �:�& -  �
���  :"� 6�?)��1>     6��� q���) � ?!6�D� -�'* 

�p�>  �	M  Money supply1.� �(     ��4	,G K�H� ��� �~��m>� 0���1�>� ��!���� $!�N& $
�� 8��� k�	)� �B��� %��[� %��� q���    ."�� q��� � I���� ��"�� YG��  $�./
  �� ����/J��

 8! %��=� ��6�$�� %6��+� <��
.  

 ��>O1.  '	) �	EI G	#$�P�)  
Q�%	� :SE") G	#T3?) 

  E�H$� U@	�
 '	) �	EI  

QB'V)	#  Financial Stability Indicator (FSI) 

A1 Growth rate of M2 (M2) 
A2 Capital adequacy rate (CAR) 

A3 Domestic credit to private sector by banks (DCP) 

A4 Deposit interest rate (DIR) 

A5 Stocks traded, total value (% of GDP) (ST) 

A6 Exchange Rate (ER) 

6 P�)�$ Q�*J��:           � �B���� K�H� �����/J�� l���� ��� �
��� 0��12 ��1/&�) YG���
   ��r� �� ���.��� �/J�� ��	?> �� �(
�m� C!� �� � �1���� �!" ���,�
� �:& ����/J��

.$�� %6� ��@�� 
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 1 - 6�� q��) � ?!6D� -'*M2( YG�� :  ��4	,G KH� � ?!6D��   <����  $1�.�
 �	M �1� � 6D� �	M ��  �3G�� Y
�G�� 6/
	) �64�� 0�	,���     ��7�/� �6�D| ��� .6����
  ���!" 6��� � ?!6D��)    �; ��6�?&��M � 6���� ������ �      ��3G�� Y
��G�� 6�/
	) ��� $1�.�

��!" �� �6����� K!�7@� �
�� �)�12.6��! 

2 -   �!����� $�!�N& $1�.�(Capital Adequacy Rate)       �!����� $1�.� "� $��� 0���1>
�!���� <& �� 8��� �)��r�8.!� R.* �� %6� ��"	� ����   ��� ���+� �&  8���� 6���  ���

%��[� "� �6D|    %���& ������� 0:/��.) ���m>� 0�	4 �� �� ����� ���    $1�.� ���� .6���
�� ��+� 6��� C/!�M 8��� �� �!���� $!�N&   ��� $/(�p� �� 8���� 6�� ��12  � ���� ����
 �)

�=�      ��!���+� � 6�!�/� �	��� ��� �
��� <B+� ��� ��!" .6��� �	G ��!��+� �	 H��M 6��	)
     ���
 8���� 6�??& I�6�
� �	�G %��[� C�@�� ���� 8���      ��!���+� ��=� ��� �	 H���M ��� �

�	G  �=�6���. �� ��.B��� 8��� �'/�� ���	�.   

3 -    8���� k��	) ��4	,G K�H� �� �~�m>� 0���1�>� ���(Domestic Credit to Private 

Sector by Banks)��� ���/J�� "� �B! ��	?(� �/J�� C!� :  ��~���� f�!"	) K'?� �   �
��� ����
�� �� ��@�� ��&          K�H� $=�� ��� �� 0����1�>� ��& �
��� -��./� $��� A�p�� :��& .�	�

�� $!�6� �4	,G$&�� � $
�� $=� �� �� 0���1�>� �& �
�� -�/� "� 6?&  ��
�� ���� �
�� $!�6�6?&� ��&�)6�; ��8��� .6���        K�D� ���,�
� �� �
��� ����� �m���� ��	�?> ��� ��

  ��4	,G KH� �� I�� ��m>� �� ���; .6���� �� ���	+& �� � ?!6D� ��'!� � 6/
	) �� �6/3&
�� I��� �� �����& 6/
	) � ��J��� e>��   �� 0��12 � ����,�
� t��� e>�� C/?�=� � 6�	�

�� ��,�
���     "� ���+� 6���� ���+/� ��4	,G KH� �� 0���1�>� ��6D� �| �� C!����?� .6��
�� �4	,G KH� ��(@ �	s*    .6�� 6���	G �
��� � �B��� KH� �� 0�12 e>�� �& 6���

�� 6�� �& �'�; "� ���    K!�7�@� e�>�� 0����1�>� ��!��      � 6�� 6���	G ��(��� �� � ?!6�D�
�� �� 0��r� ��	� �B��� ����� �� �'?� 6��	)       -/��.) � Y/�,H) $��� �B���� -��./�

�� -�� ��/.� f��?�.6��� 

4 -�B��� %��[� %��� q��(Deposit Interest Rate):       ��m��� I�	�) q��� ��� �B���� %��� q��
     .���� -�� ����� %���� q��� $�� ��� I�	) q�� ����� �& ��	+&  ���� ���� �?(� � $1}�

�>� �� -/D�.� �/2�) �B��� %��� q�� ��6D�8��� �!�m>� 0���1  ���� ��4	,G K�H� �� ��.   ���
   �%���� q��� K!�7@�     ��� ����G I���� $��� "� � ?!6�D� ��    8���� $=�� ��� � �	��  ���
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6��	G  8��� ��� $@�   8���� 6�??& $!�6�� 6/
	) ��"�� $=� �� �� � ?!6D� 6?��	�� ��   ��� ���
 ������ %��[� �� �	� $G���M ��	G ���+/� ��"�� � ?!6D� �? 6 ���&� � � ���=�*  ������   �
���

K/�  �)6� 6��	G.  

5 -) I�����"�� YG��Stocks Traded Index:(     ������� 9���� l�	�� I���� <& YG��
      $&��� I���� �	�� � $�=/
 ��	�=> Am�� %6?�� ��+� ��   9���� l�	�� �� ���@�!�M ��

������     �� ��"��� �� 0:���(� V"�� $1.� �| �� .6?�.�     ��3G�� Y
��G�� 6�/
	) ��� l�	
K/� �)  ���� ��+/� 6/
	) � �(�	) "� ��+� 6�     K!�7�@� �
��� 0��12 0�	�4 C!� �� �& 6���

�� �6/M         ��3G�� Y
��G�� 6�/
	) ��
� 6���� ������ K!�7�@� �!����� ��"�� YG�� ��� .6?&
 ��� �!����� ��"�� 0�	4 �; �� 6��� ����6� �+!�7@�   ��� ���=/
 O��1* ��   e�>�� � 6����

�� �� �
�� �)�12.�	�  

6 -"�� q��(Exchange Rate) :   �� !� ����	+& "�� ����� �� �	+& 8! "�� q�� �& ����"
����� �� V"�� K��& �� %��=� ��!" 0��//J)    � ������� �!����� ���=�>� R3�� e>�� �6��� 

  ��~���� ��1*��4      ��� "�� ��"��� ��� $1�.� �
��� ����  �	�� �  ��� ��'/�� ��  �
���� �)��12 ��
K!�7@�  �� ��6.  

6 <D�.� ����/J�� 

1 - ; �
�� �"����"(Financial Openness)   ���!�� Y
��G �	='� ����� �
�� �"�� ��"; :
�� ����G 61� ����� �!���� � ����G -/D�.� ����� �!����     k��	) ������ ��& 6����

)�/�!�� ��/?�Heritage Foundation�� �1���� (.�	� 

2 -���') �"����";: (Trade Openness) �/J�� C!�  ���') �"����";   ��,G�� ��	?> ��
     �	�+& 8�! ���,�
� ��	�� "��� ��7/� � 0��') -'* �&   ��� ���+� ��   ���� �6�� �� 6���

%6�   � 0����4 �	='� $1.� 0�	4 �� �& �$���� �3G�� Y
�G�� 6/
	) �� 0�����  ��r�
     �
��=�*� ���� h	�� ������ �� ��,�
� �6��� ��+/� 0����4 �	?) �| �� .$�� %6� ��@��

� 6��	G �) I��D�.�	  

6 )����� ����/J��X( 

1 -   I�	�) q��(Inflation Rate):         ��& $��� �:�& ���,�
� �����/J�� C!���=�� "� I�	�)
  %���� q�� u	m� �� -/D�.� �	m� � $�� �:& ��,�
� ���6!�M � 0�12 k!��� %6??& ZB(?�
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%��� ���H� � 6�;�� �  R/��; %6�?�� ��+� I�	) q�� K!�7@� <& �� .���� F�1)�� �� ��!��M 
�� �:& ��,�
�%6� �1���� I�	) q�� .6���5�,� $=/
 YG�� ����� 6�� q�� �   %6�??&

 ����� �64�� 0��//J) ��=� �!CPI ��.6���  

2 - ����� 6�;��(Y) :     $�/(=� <�& ��6�() ��� �	+& �� <& 6�;�� -/.D) "� ����� 6�;��
�� $�� �� �	+& ��=�  ���+� �	+& �� �� �)��� ����� 6�;�� .6!;    � 0��12 ��� $/(�p� "�

�� � �D@ %6?�� ��+� C/!�M ����� 6�;�� � ��6!�M�� �)�12.6���  

 C/?�=�  )����� ��/J��Dummy  ���� ����� ( ���   �
��� ������ �2007   ��)2009   ��r���
��@�� ��� ���� �/J�� C!� ��6D� �& %6�     ���� �!��� ����� � 8�! �6�> ����� ���   �6�> ���
�N4  6��� ��.  

 

4 .���7�: ;<�4 ��� ����#'� �
�=�� � �  

V�� �� �34� �N
	�           8�! ���� ���.1=� ���
�* 6�?| ���s@ 8��! �� �	��	� �����/J��
�N
	� "� �>	='�4:G ��.1=��/n ��� ���6�	�� .�N
	�   %6��; $��� �� ��.�1=��/n ���

N
	�������� �� )Principal Component( � %6/����    Z!�)��� %L�!� ���������� "� ��& 6�	��
&  ��� $��� �� �34� ����/J�� � �.1=� Z!�)�� �! Z��!���	 6�?!; . �����?�!�C  ��N
	�  ���� 

34�� 7') �� R3n�!� �!%L �)��!Z ���	& �!Z��  %��� �!� 7') �!�   �)��� ���N?� V"��!Z  %���
� �1����� 6�	�.   ��N
g� ��1/&�) YG�� �� I�� C/
��     C/�� � ��.1=� ������ ������ ��

�� KH� �� �� ���/J�� .6���       � ��.1=� ��& �~����/J�� C/�� "� <���> 8�! �KH� �� ��
K/� �� O�H��� �34� �N
g� ��	?> �� �6���� ��)        C/�� ��mG R�/&�) ��& <���> C�!� .�	��

      V�� C�!� �� .$��� ��>	='� ��� �����/J�� h��+� 0�>:�� %6?�� ��+� $�� ���/J��
<��>�>	='� �� ��      � 8�! ��� ��& �	��� ��� 6?��.� ��.��� R!��p "� ��   R!���p C�!� "

���+ 6?�.� ���/J�� C/� � �.1=� %6?��.   ��N
g� ��6�()  ���H���� ����     �6�� ��� �� %6��
�����  �� ����� �& �!���/J�� ��6() �� $����� ���� �6�	�     C�!� "� ��,H+� ��6��() ��	��)

�N
g� v�	=(� .��& O�H��� �� ��8!  ��!�� %��� ��6?&��M "� ���	) <��
 ��6D� ��� �N
g�  ���
�� �r� �� �� ���/�          ��� O��H��� �6���� ���+/� 8�! "� ����; R!��p ��6�D�  ���� � 6�	�� 

��6����)  1389 .( �
���� 0���12 YG���� �6����� C!������?�   �3��4� ����� ���N
	� l����� ����
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�1����  ��  �	� ��� �6?� ���� �
�� 0�12 YG�� l��� �� ���	+& �  � 6�	��  $�!��� ��
 ��� �� ���') � �
�� �"����"; �2�YG��  �
�� 0�12 ��	� </3�)�/� �� ���
.�  

  

1.4 E�	?)2 U@	�  W�	J �	EI  E�H$�  

 0�12 �1/&�) YG���
�� "� K�    �� ?!6�D� -�'* �/J��  $1�.�    ��7�/� ��!����� $�!�N&
�~�m>� 0���1�>� 8���  ��4	,G K�H� �� ���    �B���� %���� q���   I���� ��"��� YG��� �  �

q��   "�� d!��� .$�� %6� </B+)���� "� <4�* �1 0�12 YG�� �
���     �6�� "� %��N���� ���
)PCA(   $��� %��� ��+�   ��N
g� ��6�() ��&       ��N
g� .$��� ������ ����/J�� ��6�() ��� ��� !���� 

<��
 �	1
  �����?6   ��6�D� �&�; ���    ���+/� 8�! "� 6����. ��      %��=�� ��N
	� K��L�M C�!�1 
K/�      ��� O��H��� �3�4� ��N
	� ��	�?> �� ���� ��6?�� A/p	) ��6D� C!�) 	��.�   R!���p

�� ��$  %6�;�34� �N
	� �6� "� 0�	4 �� �
��(� ) %��=�1( ��6���:  

FSI � �٠ ۵٩۶۵٠٣ ∗ M2	 
 � �� ٠ ٠٠۴٢٧	 ∗ CAR
 � �٠ ۵٩٧٠۶٨ ∗ DCP	 
 

���٠ ٣١٨١۶٣ ∗ DIR	 � � �٠ ۴١٣١۶۵ ∗ ST	 
 � �� ٠ ١٢۵۴۶۵ ∗ ER	 �   )1(  

    ��� 0��12 ��1/&�) YG��� ���	+& �=� ���� 8! %��=� �
��(� R!��p "� %��N��� �� �

 ��� ���� �
�� 0�12 YG�� C/ ��/� Z[� � �1����       �1����� ������6� 0�	�4 ��� ����

%6�  ) %��=� ���	=� .$��1       ����	�+& �� �
��� 0��12 YG��� 0���//J) 6���� C/ ��/� (
�� ��+� �� ���" �	� �� �(�	) ��* �� RH�?�  .6�� 

 

 ��
���1.  �	EI U@	� ��$�P� '	) ��� �	X �
 Y=�") G	#��/H �
Q&  
Q�%	� :SE") G	#T3?)  
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0�12 YG�� �
�� 6?�� ��+� f
�� ��%  �
��� I�B����   ���	�+& ��� 6�����    C�!� ��6�D�
��� C/� �� �; ����" 6��� � YG�� ���2001  �)2019    ���* �� R�H�?� ����	+& ����

�	� ��=� �(�	) �&  %��=� ���	=� ��)1( $�� ��!�=� ��� "� �2001    ���� ��)2006   6����
-!:� ��� "� 6��� C!� .���� ��	(4 2007  �+��& 6(� ��$�� �&   $�3>  %6�=>  �	�
� �;

 �B!��; �
�� ������& �	� ���	+& �!�� �� -� .��& �6/M $!���     YG��� ��	�� ��N?� $3>
      ���� "� 6�(� w	�,H� �R�H�?� ����	�+& �
�� 0�122009 ��� �    �� �
��� 6!6�� �)��12

�'/� � �/1=3& ��7��6�� ����!� ����	+&     ����� �
��� 0��12 YG��� ��6(� I�� �� .$�� �!
 �; l��� �� � 6!��� �1���� �����6� �	m� �	+& ��     %���� ����| ��� ����H��� ����	+&

"� ) ��6� �� d!��� .6�6� �6?� ���� �
�� 0�12 ���
2$�� %6� �~��� ��+� (.  

 ��>O2.  '	) �	EI U@	� Z	�� $J 	#��/H G>"J Q��
  
Q�%	� :SE") G	#3?)T  

 J G	#��/H 	J �	EI
 .�$[ ( B")) .
C	JD 

�	EI \H G	#��/H 
) .
C	J1  	�45(  .�$[ C 

 ]���) �	EI 	J G	#��/H
) .
C	J46  	�95(  .�$[B 

^	J �	EI 	J G	#��/H   
) .
C	J96  	�225( .�$[A 

)���!�2115 -(  )���.
�7
12(  )C/[/3/@54(  )���.��>96(  

)�7��6��1299 -(  ) �3/�20(  )��=>55(  )��	?� �D!�@;107(  

)�/1=3&257 -(  ) 8!7B�30(  )���.�
59(  )����132(  

)�!�'/�5 -(  ) �B�:!��31(  )�/&�)60(  )6?3!�)148(  

 -  )��M41(  )�����&73(  )�7
��161(  

 -  )V�: ?�44(  ) C!���80(  )C/|221(  

 -  )���.&�M44(  ) <!"��81(   -  

 -   -  ) 6?�82(   -  

 %��=� ��6�2 �� ��+� 	�+& 6��      ��� ����� ��!�'/� � ��/1=3& ��7��6��� �����!� ����
$
�G� � �
�� O	&�� �	�� -� �; $3> .6�� %�	� 6!6� �
�� �)�12  ���,�
� �� ��
�� ���

�� ���	+& C!� .6����
�� �����"�� �� $
�� �3G�6� ��@�! �(�	) ��=& ����	+&   t�!�� "�
%��[� �	� q�� iD� C//()�B��� ����   >� f�!"	) %	���     � C/��	�
 f�p� � �B���� 0����1�

��6�� 0���D�      q��� "� ���=& ��m�� ��� �B��� �	� q�� �6�; C/!�M e>�� ��!���� %6??&
     ��� ��D/D* %���� q��� �6�� �N?� �'/�� �� � I�	)  ���� .6  C/�?�=�    �	�� q��� K!�7�@�

%��[� K��& e>�� �B��� ��� ���� �p�D) �B��� 0:/�.)  �    %6�� 6�/
	) � ������ �!����
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��  �'/��0�12 �
�� �� K��& ��6��.   %��=�� ���	=�2    ��� ����	�+& 0���N)   ��� �� 0��12
�� ����	+& �� ��+� 0�12.6��  

 

 ��
���2. >���  �	EI U@	� '	)  G>"J .�$[ Z	�� $JQ&��� �	X �
 Y=�") G	#��/H  
Q�%	� :SE") G	#T3?) 

 %��=� ���	=�2 �� ��+� %��� ����	+& 6��A �.��> <���  ����� ���	�?� ��D!�@; ���
6?�.� �
�� 0�12 Am� C!�)��� ����� C/| � �7
�� �6?3!�)    %���� ����	�+& C/?�=� �B 

%��� �C   %��=� ���	=� �& �	� ��=� 6?�.� $1}� �
�� 0�12 �����2 �� ��+�   0��12 6���
 %��� ����	+& �� �
��A  �B  �C  ��� ��2007   �; $�3> �& $�� %��& �6/M K��&  -��

    ���� �� � ���& $!���� ���	+& �!�� �� � 6� ���� �B!��; "� �& $�� �
�� �����2009 
   %���� ����	�+& �
� .$�� %��� ����� �	G �/.� �� � ��@�! K!�7@� %����� 6(� ��D   <����

�� �!�'/� � �/1=& ��7��6�� ����!�     ���� "� 6?��.� R�H�?� ����	�+& C!�) 0�122007   ���
 �
�� ����� ������  $��� ����� ����� -� �
�� ����� "� 6(� � $�� ��@�! K!�7@� ���; 0�12

��.��	�� �.6������ �
�� 0�12 �/.� �� 6��  
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2.4 E�H$� U@	� G�� $J G�	
� �  '	) GC	�
�C: �>) 
��:$J  '	) �	EI  
�
 Y=�") G	#��/H �
Q&��� �	X  

 ��� �� ���') � �
�� �"����"; �2� ���;�� ����YG�� �
�� 0�12   ��	/����� �	� 
� "� �
-/=() ����+� �3��M  ��@�!(GMM)  %6� %��N���   )%��=�� ��
��(� �� �; d!���� �&2  ��4:G (

.$�� %6�  

FSI�.� �∝�� γFSI�.��� � β�TO�.� � β FO�.� � β!�TO�.� ∗ FO�.�� � ∑ β##
#$� X�.� � μ� � ε�.�					 )2( 	

 "� �	r?�X �        .$�.!"�'� ��/J�=� � ������ 6��;�� �I�	�) q��� �����/J�� ���� �m��� �
��=� �� %6��+� �& �	� YG�� �N
� R!�p �	��
�� 0�12 �1/&�)    ���+� ��& $�� $1}�

�/J�� �!�!	M "�  YG��   �
��� 0��12 �1/&�)      YG��� ������ �!���D� �R�/)�) C!6�� .����
�
�� 0�12 �1/&�) ��?& �?/� K/M C!���� 6��	)6��� �; %6?!; �!��D� %6?.  

 ��>O3.  �>) 
��:$J _�	��GMM  
`#�0� G	# Q�%	� :SE") 

$�P�)	#  $a�Y� 	#$�P�)  
��>�	��� b�$?��   .�	):t Prob 

FSI(-١) 0/886235 0/029427 235/0361 0000/0  

FO 0 - /364512 0/422371 1 - /742653 0/0415 

TO 0 - /178619 0/050655 9 - /31916 0023/0  

(FO*TO) 046574/0  7/234932 1/977629 0/0486 

INF 0 - /083197 2/468668 466791/1  0/0237 

LY 0/018150 0/000263 17 - /85312 0/0000 

DUMMY  -0 /193503 0/420277 1/985625 0/0008 
 = Prob (J-statistic) ٠/٢٢٢٣۴۶  bc_  ۶٢٢٩٨٧/٠ار آ_Zره [Zر]Zن=

Wald-Test: 
c (١) =c (٢ ) =c (٣) =c (۴ ) =c (۵) =c (۶) 

= ٠٠٠٠/٠  

Areillano-Bond tests for AR (١) = 
(PROB= ٠٨١٣/٠ ) 

Areillano-Bond tests for AR (٢) = 
(PROB=( ٨١٠۴/٠ ) 

 $�:> �
�� �"�� ��"; R!�p  ��
��� �"����"; K!�7@� �� 6�� �� ��+� �& $�� �N?�
 K��& �
�� 0�12�� �6/M6?& .  "; �� K!�7�@� 6�4�� 8! �& �	�� ��   e�>�� �
��� �"����� 

36/0 % K��&  �� �
�� 0�12 YG���� .�	� C/?�=�   ����') �"��� ��"; R!�p $�:>
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�N?�     ��� K!�7�@� �� �	�+& �� �
��� 0��6G ���� �p�D) 0��') �"�� ��"; .$��  � 6���
��"�� �	|  ���	+& C!� �� $1.� ��%�	� i/(p      e�>�� �$�./� ��3G�� "��/� �	� _��M �

���� ����& � ���� ���	+& C!  e�>�� ���') �"����"; �� K!�7@� 64�� 8! .����17/0% 
K��&  �� �
�� 0�12 YG���� .�	�C/?�=�       � �
��� �"��� ��"; ����7=� �/2��) R!��p

 ��� ���')$1}� �
�� 0�12 YG�� $���� ��+� .   ��� ����') � �
�� �"����"; ��� 6��
� 0�12 K!�7@� �� �N/(p $1}� �2� �	� I�'�� -� .���� �
�   �� I�	�) �/2��) R!�p  YG���

�
�� 0�12 �N?�  .$���          ��� �	�+& �; 6���� ���� ��	�+& �� I�	�) ��6�D� ��| ���  0��12
6��	G  .�	�  �� ����� 6�;���
�� 0�12 YG��   $1�.� -/D��.� ����      6��;�� ��7�/� ��| ���

 �; �� ��J����� � ����+/(� O	��G $/(��p� 6��?�� ����+� 6����� �)����� ��	��+& �� �������
	+&�   ���       ���� ������ 6��;�� ��& ����	�+& C!�����?� .6����     ����� �
��� 0��12 6����� ��)

6?��	G   �$��� R!�p �$!��� �� � ��N?�   ��/J�� ) ����� �"��'�(    �/2o�) "� $�!�B* ��N?� 
��� �
�� ����� ���2007 �) 2009 �� �B!��; ��,�
� �
�� 0�12    �(��	) ���* �� ����	+&

 C/=H) ����"�� .���� �(
�m� ��	� �6� %6?�"GMM      0:�=� � ��.1=� I6�> ���@ ��
    ��� ������� �	��"; "� %��N���� �� .���� � �.� ����7�� � �mG �)    �� �����7�� ��	�� ��1�(� ��	

�����     6��=�.M � �����7�� C/�� � �.1=� �	�� I6> �	�"; C!� �� �N4 �/p�@ .�	=�  �� ���
 ���� ����+�  ����=�*� .6����22/0  %�����;J   �	��� ���1�(� "� �&���* � �  ���7���� ������/J��
%��N�����	�  ��     6���� � 	����; �	��"; d!���� C/?�=� .6��� �� �	��";    ��.1=��   ���&�	G

�1)��   ���)1( AR ?(����� )�	�"; �2( AR�?(����   �> ��& 6?�./�   � ��.1=��	G �	��� I6
I�� �1)�� �� ��+� ��6
�� �	�"; .6��  ���� �� �� R!��p I��=) ��	�� �N4 �/p�@ 7/� 6�?&� 

 �	��"; �=�    �� ���+� ����  6�?��   ��&GMM  �!8  '?����,�
� V���   ���� R���?��   C�!�
K��LM  $��.  

  

5 . 3(�� ��?��(� � ��(@�	  

  -/=�,) ����� �!�?1� 8/)�=�./� 0��mG h�� � </3�) � �!7') ���/�  �
��� ����   .$���
$��/� "� %��N������/�*� �:& ���    K���& � ��/ �+/M ���� ;��& O	|��| 8! ��'!� �

�%��O�) $!	D) � ����� ���      ��� ����7
� �"����� k!���� �� �
��� -��./� ���; .6���� 

��   8�! �� <!61) �
�� 0�12 %6� e>�� �
�� -�./� �� ����� �! l���� � 6* "� K/� �)�12
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8��� ���� �3& 56� ���� ����� �� ���	+& �=� �7&�� �������  ������ �B�; %L!� �� .
/D� �� $!��� ��B�� �
��   ���/� %"�6��� � i!�() ��	� �� �|��� .���� �� ���� ����	+& �

 ��/(� 8! ��
�� 0�12���6�����    .$��� %6�+� ��G�?� $/=�� �� �
�� -�./� 0�12 "� �3& �!
N!�() �	G �=/3
� � �
�� k!��� �� �?� �	+& �� �
��   ���� �
��� 0�12 "� �   ���	�+& ��=�

YG�� �!" ������ �� ���!" h��+� ���  YG��� K��LM C!� �� .6?�.� �
�� 0�12 ��	
 ���� �1/&�) �
�� 0�1225 %��� l��� �� �(�	) ��* �� RH�?� �	+& ���2001   ��)2019 

    �
��� 0��12 ��1/&�) YG��� $G�� ���� .$�� %6� ��G��     <�/3�) V�� "� %��N���� ���
�N
	� �34� ���    �L�M C�!� �� .���& </3�) � �!7') �� ���!" ����/J�� 6!��  �����/J�� K�
 �:&–  �
��%6� ��@�� �r� ��  �����/J�� "� %��N��� � $G�� �� �	?) �YG�� C!� �� .6��
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