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(��p��

e(�fW  
0���
��  *�
��  <$��	
�  <$����  

 j��1��

 
�E�  
-�2
�  -/���	  

��>
� v��  39.71288 13.395 810.34  79.52-  91.9813  3.18746  18.038  

> � v��  17580.10  10233  34358  9187  10419  0.72176  1.7018  

K 
� CD
%  27865.47  17915.8  79015.4  7966.5  23587.39  1.1235  2.859  

 F 
, v��

j�"� ����	  
18.828  18.689  41.2137  4.534  9.006  1.06  4.5378  

�`� �$�#  82.774  86.64  123.09  48.77  26.64  0.00133-  1.4104  

���l� v��-

� �./ 
17.275  16.625  22  13  2.909  0.1115  1.6468  

.DĤ� :4)1� �
( *�7
�  

                                                 
1- Generalized Least Square 



  

  

  

  

  

  
 �������	�
� �
�  �����  �  �
��� 1395    

 

258 

  � *	  
'�
$( ���+1 -� ��(
�� 0���
�� �� �� -(�>
� v�� ���/39.71288  �

  *�
��13.395 �: >� � ���-� �
�> �� 0�� �
�� *�8
7 *	 
+-� �%
� �7�/ *���� ��
,

-� �
��� ��s B�>
, �� �� ��p�� 0�� *	�%
� .e��(�>
� 0��, -810.34  �
$� *� 4�E�� �

 �
�  � K 
lD1392 <	 � S�� -(�>
� 0��,79.52-  �
�  �  �:�7 �
$� *� 4�E�� �

1386 ��� . -/��	��W S�� -(�>
�  
�E� j��1��91.9813 -� �
�� �  0���
�� �
L�(� .

 S�� -(�>
� v�� -�2
�3.18746  v�� -7�w >� � ��� �3z� -�2
� ���
�� *	 �%
� -�

���� t
� �
� �
$�L� � 0��
W �
�> �
$�L� *	 ��� -�E� 0��� �3z� -�2
� 
� -(�>
 .

 S�� -(�>
� v�� -/���	18.038 �: >� � ��� -/���	 ��>
� �� �� *	 
+15.038  -�

��� �3z� -/���	 g��6 ���
�� �%
� . 0���
�� ��
� � �� 
� > � v��17580.10  *�
�� �

10233 ���s B�>
, �� ����� �
�� .e�� �
� *� \
��� > � v�� 0��,1391  ��
E� �

34358 <	 � �
�  �
� *� \
��� > � v�� 0��,1384  ��
E� �9187 ��� �
�  . -/��	��W

 S�� > � v�� 0���
�� �
L10419 ��� .<( -/���	 � r�E6 �3z� -�2
� �� �� 0���

��� r�E6 -`�� . 0���
�� �� �� K 
� CD
%27865.47  � *�
��17915.8  *	 ���

��� �
��� B�>
, F�H ���
�� .e�� �
� *� \
��� K 
� CD
% 0��,1392  ��
E� �

79015.4 <	 � �
� *� \
��� 0��,1387  ��
E� �7966.5 ��� . �
L -/��	��W

 0���
��23587.39 ��� -`�� -/���	 � �3z� -�2
� � .j�"� F 
, v�� �� �� ����	

 0���
��18.828�� � *�
18.689 ��� �
��� B�>
, ���
�� *	 ��� .e�� F 
, v�� 0��,

 �
� *� \
���1391  ��
E� �41.2137 <	 � �
� *� \
��� 0��,1384  ��
E� �4.534 

��� . 0���
�� �
L -/��	��W9.006 ��� r�E6 �3z� -/���	 � -�2
� � . �`� �$�#

 0���
�� �� ��82.774  *�
�� �86.64 ��
�� *	 ������ �
��� k
3��), B�>
, � . 0��,t
�

 �
� *� \
��� �`� �$�#1390  ��
E� �123.09 0��
W �  t� �
� *� \
��� 0��,1387 

 ��
E� �48.77 ���  t� . 0���
�� �
L -/��	��W26.64  -`�� -/���	 � -�2
� �

��� r�E6 .���l� v�� 0���
�� �� �� � �./17.275  *�
�� �16.625  *	 ��� ���
��

��� �
��� k
3��), B�>
, . �
� *� \
��� v�� 0��,t
�1393  ��
E� �22 0��
W � �8 � -

 �
� *� \
��� v�� 0��,1384  ��
E� �13 ��� �8 � . 0���
�� �
L -/��	��W2.909  �

��� r�E6 -`�� -/���	 � r�E6 �3z� -�2
� .  

 ���+  �2   
;�� *� *� 0�� 0��E,  
;�� �	 �( 
�: *	��� >� F�  -�
�
� -�
�> �
(

-� � �� �  -7
	 �
�>: >� ���D 
� ��%
� �
�>: *�$+>� -`��u� �L�� *��  �
(  � -2 �0�
2



 

 

 

 

 

 
       B	.��� 
;  :1	�-;�< ��1=> ��-7 ���86 �;	[6 ��� <   ...  

  
 

259 

 0�% � ����W �<�� a
�IPS) �ADF-Fisher � PP-Fisher (��
`���  ��� ��% . >�

�
�>: �
�� �
�>: ��� >� 
� � -2 �0�
2 �A
7 �
( 
�>: � ]���� �L�� *��  �
(�  �
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0�% � ����W �<�� �
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( ��%
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�� � �h �2��h  

)LLC(  

2-� � �1	�� ���1  

)IM, PESARAN & 

SHIN(  

ADF-Fisher  pp-FISHER  

� 
�:  
 -�E� X'�

� ��  � 
�:  
 -�E� X'�

� ��  � 
�:  
 -�E� X'�

� ��  � 
�:  
 -�E� X'�

� ��  

�B 
; Q	�  22.846- 0.000  13.419-  0.000  547.24  0.000  658.57  0.000  

 �1 Q	�  24.429-  0.000  11.428-  0.000  518.55  0.000  1050.44  0.000  

 RN
�

I��;  
17.739-  0.000  12.351-  0.000  507.047  0.000  515.381  0.000  

 ���6 Q	�

3	J� �
99F  
40.9003-  0.000  30.401-  0.000  1072.98  0.000  2027.74  0.000  

�'� ��-7  10.846-  0.000  8.758-  0.000  389.82  0.000  385.419  0.000  

 Q	�

�B	S� ��1=>  
29.413-  0.000  18.470-  0.000  707.23  0.000  674.463  0.000  
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<� % � ����Wa0� ADF-Fisher  �pp-

FISHER> a�� 0.01 -� ����  �`/ ��
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�
� ���
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��� �
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 ���+  � �  0�� >�3  ��> 0�$u, ��
b �b� ��� ����� ��
� �
�>: ����  Tl� ���� ��%
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� �
% . �
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� �
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� �r2
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W i�  (-�  ��# ���/.  
  

 ��
O3 : ��� <F 	�-h-?�@A�
� /��� B	.��� 

T1	k1 ��� <  ��
�<  �B1 < %O�B  ��1B �95� ]A�  

Cross-section 

F 
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