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���"��("�!�
��'��(���������������"��%�����6�����'����������$������+������� %��'#�

�+!(��(*�!��(���0#��-��(��$.��,#�����"'�(��!����$!��#��6��%������ �.�����(��#����(�

��%��#���+�������(��$.��
������+�����(%&�0��0#�����"��)�5��"�76�)$!����"�� %&����"��

������(���$��-�������#��6��%������,#��#���+������� ,#�(�(������3+'��&#*!0��0#��%�

���#����������0#���)*�!�������(���,$+�$��%��#���+�������-�� ���������#�����
�	�����

���0#���)*�!��,���������$�� (���+�
�	������+�����(����+�!!� 1.���
�	�������(����������

%&��������6��%�������+��/ �&#+�������(�����������	
�-������!�+��(�� �.�!���#+�'-��'+�

����+�!!���(������%&����������������	
����������� 

�#�+(�����!��6�(�6�"#�+(����
$� (GMS) �����#�+(���������+'((*!���%������+��/ 
��(�

,(+����
$����-&#!�+��-(+$��������������()��:4:��(3�������3*�!(
������� ��� )(+� #�' -�� 

��()�3� ,#��'�����( �(*�!�; "..1992 6��%��������!,��$!�:��"��)�5���!�3�� 6 �����

����#+�' -��������3�(����	���(��������"����,��,#�-���+!�����#-�"'�(�+'((*!����������,&+�

�#�+(�����!��6�(�6�"#�+(����
$� (GMS) 16 �;���0+��(�"'�(��()��:4�������������&'+�� 6 

�����-��%�#�3��,�+�,AB�$.����*�!�/ )��!(��	���	'��������"'�(�+'((*!���#.�#���$.��-(+$��
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���� "'�(�+'((*!�������	0#�����2�#�'�,���%&��&2��.�!��"�,&+�"'�(�+'((*!!����%� �#!�

�����'#� 16 �; ���0+��(�������+��/%��#�+(!��6�(�6�"#�+(����
$� -�����3�	"'�(�+'((*!%�����

���)�5��
"�������)*������+��/ 
���C)��������"�� ����+�!!� 1.���������:����4���"�� ������

%&�!��6�(�6�"����������)�5����!��+%�����	,�'&�������������	
�����������$!��'���!�3�� 

����������&2�-��'+� ����+�!!��*!�����D�������"���+!���)�5���������,#������������	
����

�������$!��#�+(������������!��(��

%����.���"������� �������.���0#����	$!�����+�!!����(��+!�����������	
����

�������$!��#�+(�����!��6�"#�+(����
$� �)*�!�����&�"���!	'+������#����,�#�%�(�#"+����

�+�!!�����(��+'�3+'����%&��������$�����'$!�0#��6�7E4('#�'(6��%�������	*�!�������,������

!�+��-� 
��%3�0#��6�7E4('#�'(6��%�������	*�!�������,������������',��%����'�����

��������	
����������� 1.��-�������"��"'�:�������!	$�!(�#,)���# Panel Unit Root Test ��'�

'�:�'�:� Levin, Lin and Chu (LLC) (�%3����!	"'�(���� (Stationary) $!�$�!(�# %�������!	

"'�(��()��:4$!���',�����%3�%��(��� -�������"��" Panel Data (�%3�%�������(�7"+���'�'�:� 

Pooled OLS, Fixed Effects Model ,#� Fixed Effects Model 
�� LSDV ,#����!	��'� Random 

Effects Model 
�����������!	����,�+ �; ".. 1988 ���.� �; ".. 2007 �'(�������� 20 �; 1.��(�0#

���.��������� 

 

5.1.1 �����
�������� Panel Unit Root 
         
        0#������!	 Panel Unit Root 
��'�:� Levin, Lin and Chu (LLC) ��� Level Order 

)	'+� ��',�������' "*! 0#��6�7E4('#�'(6��%�������	*�!�������,������ ,#�����+�!!� (�

"'�(����$!�$�!(�#���!����	"'�(��()��:4�������	 Level &�*! I (0) ��*�!����"+� Probability (t-

statistic) $!���',�������'�Z���:�((�����&#�� ( 0H ) ���'+� $�!(�#,)���#-(+���� ����,���'+�

�!(��	�((������!����'+� $�!(�#,)���#����&�*!-(+(��������� 7 ����	������"���������� 0.01 

�������0#������!	�.������(�[�\�������!	 Panel Unit Root ���'+��(*�!��',�������'(�!����	

"'�(��()��:4!����	����'��� ��(��������',�������'-����!	&�"'�(��()��:4$!�,		���#!����

%3�%����.���-�� 
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5.1.2 �����
��������������������������� Pooled OLS 
 
         ���������(�7"+���'�'�:� Pooled OLS )	'+�����+�!!�,#�0#��6�7E4('#�'(

6��%�������	*�!�������,������ (�"'�(��()��:4,#�����-�%����������'��� ����"*! ������

�+�!!��)��($.�����+�0#%&�0#��6�7E4('#�'(6��%�������	*�!�������,�������)��($.����'� 1.��0#

������(�7"+����-���!�"#�!���	�((������������-'� ,#��������	�'����'����%�!������0+��(� 

�2%&�0#���.������"#���"#.���� �3+�%����'����$!� Rostam M.Kavoussi (1984)  ������!	

"'�(��()��:4��&'+�����$�����'$!�����+�!!���	�����������	
����������� �2)	'+����

�+�!!�(�0#�+!�����������	
����������� %����������'��� ,�+�(*�!������)����7����"+� 

Adjusted R-square �������� 4.4 )	'+�(�"+����� ,���'+�"+�"'�(��()��:4$!���',�����

,		���#!����-��(�"+�"'�(�+��3*�!�*!!��+%�����	���� ,#��(*�!)����7�"+� Durbin-Watson stat 1.���*!'+�

!��+%�����	�������(�� �)���"+����-��-(+�$��%�#� 2 �2,���%&��&2�'+�"+�"'�("#���"#*�!�$!���',��

����+�!!�,#�0#��6�7E4('#�'(6��%�������	*�!�������,������ ���-(+(�"'�(����!�����+!���

!�+��,������ ����������%3� Pooled OLS �.�(�������:�6�),#�"'�(�+��3*�!�*!!��+%�����	���� ���

)����7����"+� Adjusted R-square ,#�"+� Durbin-Watson stat 

 
5.1.3 �����
��������������������������� Fixed Effects Model  
 

         ������(�7"+���'�'�:� Fixed Effects Model )	'+�����+�!!�,#�0#��6�7E4('#

�'(6��%�������	*�!�������,������ (�"'�(��()��:4,#�����-�%����������'��� ����"*! ������

�+�!!��)��($.�����+�0#%&�0#��6�7E4('#�'(6��%�������	*�!�������,�������)��($.�� �3+�����'��	

'�:� ������(�7"+���'�'�:� Pooled OLS ,#��������� 4.5 ,���%&��&2�'+�����+�!!�,#�

0#��6�7E4('#�'(6��%�������	*�!�������,������(�"'�(��()��:4���%�����	��� 
��)����7����

"+� Adjusted R-square ������$.�� ,���'+�(�"+�"'�(�+��3*�!�*!!��+%�����	������$.�� ,�+�(*�!)����7�"+� 

Durbin-Watson stat �2���)	�D�&�'+�!��+%�����	�������(�� ����"*!�D�&�"+�"'�("#���"#*�!�$!���'

,�������!�-(+����!�����+!���!�+��,������ (Autocorrelation) ,���%&��&2�'+����"���'7��'�'�:� 

Fixed Effects Model ���(�"'�(�+��3*�!�*!!��+����	���� 

          �(*�!,��������(�7"+�!!������������� �)*�!,���"'�(��()��:4$!���',�� 


��������(�7"+���'�'�:�����)��(��',��&�+� &�*!������!	��'�'�:� Fixed Effects Model 

(LSDV) )	'+�(��)����!��������+��������-(+(�������"���������� "*! �������()�3� ,#������
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�'�����( �+'������!*��)	'+�(�������"���������� 1.��-��,�+ �������:��7������3�:��-��

���3�3�#�' �����)(+� �����-�� ,#��������� (�����) 1.������-���(�((�����,#�

�[�\������������4 ���'+�"'�(��()��:4$!�����+�!!�,#�0#��6�7E4('#�'(6��%������

�	*�!�������,����������-�%����������'��� ������ 

 

         �������:��7������3�:��-�����3�3�#�'  

         )	'+� �������+�!!�$!�������)��($.�� �����%&�0#��6�7E4('#�'(6��%������

�	*�!�������,������$!�������)��($.��  

         ���&��	�&��0#������%&�#�' (�"+�������"���������� !�������)��������#�'(����

�+�!!����"�����������-����� ����"*!����+�!!��3*�!�)#�� )#�����-AAB� ,�+
#&� ���,�+�+��/ %&���	

�����"�+"�� 
���C)�������-�� ���%&�(����)�5��������� �!�������#�'���(��(*!��+�������"�� 

%����������"���������	�,#�������# ,#������(*!�&����+�� ���%&�(����"�� ����+�!!�(��$.�� 

�'(�.���		����(*!����(�������6�) "+�,�������� ���%&������&�����%����"������.�������#����%&�

�$��-�#����(������$.�� ���%&�(������������	
������������)��($.�� 

 
         �����)(+�  

          )	'+� �������+�!!�$!�������)��($.�� �����%&�0#��6�7E4('#�'(6��%������

�	*�!�������,������$!�������)��($.��  

          ���&��	�&��0#������%&�)(+� (�"+�������"���������� !�������)������$�����'���

����������������(��������+�!!�)#���������)��(���$.�� 
���C)������(��,#��p�1:��(3��� ���

%&���#���"��������#,#���������!�$!�������)��($.�� !���������(��
�	���������������$�����"��

����6�'������	,#��������#��������+��3��� 
��!����&���()#��������"�����!����&���(���

�.�������#��������+�������-������!�+���� �!����������(����"��3��,��1.������,&#+����-�����

���"��$!������!�����&�.����'� 1.��#�'�,�+�+�0#%&����������������	
�(��$.�� 

          
         �����-��  

                     )	'+� �������+�!!�$!�������)��($.�� �����%&�0#��6�7E4('#�'(6��%������

�	*�!�������,������$!�������)��($.��  

          ���&��	�&��0#������%&�-�� (�"+�������"������������*�!�����
�	��%������-��

(�+���������+�!!�(���'+��������$�� 
��-������(	���	�����)�5���������,#����"((�!�+��



115 

�����������,�+�; )..2504 ���&��	����+�!!�$!�-��)	'+�(����$�����'-�����'+�&#������� 

,(�'+�"+�����	����,$2�"+�$.�� �D�������	����������"�� -��,�+ ���$�����'$!��������
#� �������(

Awz����'��[� ���%&����������!����1*�!���"��,#�	�����
���'(�)��($.��, ���$����#��-����0��1*�!

%&(+/ ,#�#������������'$!�����6����"���+�!!� ,#�"'�()����($!�0��0#��,#�0���+�!!� 

%�������	�������"��,#�	�����%&������	"'�(��!����$!�#��"�� �'(�������	����0#��6�)�)*�!

#����������0#��#� ,�+�+�0#%&����������������	
�(��$.�� 

 

         �������� (�����) 

                     )	'+� �������+�!!�$!�������)��($.�� �����%&�0#��6�7E4('#�'(6��%������

�	*�!�������,������$!�������)��($.��  

          ���&��	�&��0#������%&���� (�����) (�"+�������"������������*�!�������������,&#+�

���)����:��(3������!��(�(	��74 (����0#�����,�-AAB�)#���������,#�)#�����"'�(��!����

�+��&�� 1.����������-���������+�!!�����!��(�� ������,�����%���������� ���%&���(���0#��

���"��,#�	�����
��(�������������(-���'� �+�0#%&����"���+�!!��+'�%&�+��"����$��-��%�

����'�(�� 
�����-���+'�%&�+��(����6�"�+'�!����&���( ���%&�(���#���"���)��($.�� 

 

5.1.4 �����
��������������������������� Random Effects Model 
 

         ������(�7"+���'�'�:� Random Effects Model )	'+�����+�!!�,#�0#��6�7E4('#

�'(6��%�������	*�!�������,������ (�"'�(��()��:4,#�����-�%����������'��� ����"*! ������

�+�!!��)��($.�����+�0#%&�0#��6�7E4('#�'(6��%�������	*�!�������,�������)��($.�� �3+�����'��	

'�:� ������(�7"+���'�'�:� Pooled OLS ,#� Fixed Effects Model ,#��������� 4.8 ,���%&��&2�

'+�"+� Adjusted R-square $!���',�������!�(�"+�������$.���3+�����'��	 Fixed Effects Model ,���'+�

(�"+�"'�(�+��3*�!�*!!��+%�����	������$.�� ,�+�2���(��D�&�"'�("#���"#*�!�$!���',�������!�-(+����

!�����+!���!�+��,������ �)���"+� Durbin-Watson stat !��+%�����	�������(��  

        ������.���0#������(�7
��'�:� Fixed Effects ,#� Random Effects )	'+���'

,�����(�������"�����������+!�����������	
����������� ����"*! ����+�!!�(�0#�+!0#��6�7E4

('#�'(6��%�������	*�!�������,������%����������'��� %�$7����"+� Adjust R-Squared ,#�"+� 

Durbin-Watson $!�������(�7"+���'�'�:� Random Effects (�"+�(���'+�������(�7
��'�:� 

Fixed Effects ��������.����!	�)*�!��'+�,		���#!����%3�%����.���"'������%3�������(�7
��'�:� 
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Fixed Effects -��&�*!-(+ ����������� 4.9 0#������!	 Hausman Test )	'+� �Z���:�((�����

&#�� ( 0H ) ���'+�)��4"#���"#*�!�$!�,�+#������-(+(�"'�(��()��:4��	��',��!���� ,���%&�

�&2�'+� ������(�7
��'�:� Fixed Effects ����'�:�����&(���(������%�������(�7,		���#!����%3�

%����.���  

       �(*�!)����7�0#���.���,#�'��)	'+� ������(�7"+���'�'�:� Pooled OLS, Fixed 

Effects ,#� Random Effects %&�"+� Durbin-Watson ��������)���"+����-��-(+�$��%�#� 2 �2,���%&��&2�

'+�"+�"'�("#���"#*�!�$!���',������+�!!� ,#�0#��6�7E4('#�'(6��%�������	*�!�������

,������ ���-(+(�"'�(����!�����+!���!�+��,������ &�*!!���������)����D�&��C)��!�+��!*�����-(+

��(�����	�-�� ,�+���)����7�"+� Adjusted R-square )	'+�(�"+�������%�������!	��'�'�:� Fixed 

Effects ,#� Random Effects ,���'+���',��!����������&��%�,		���#!���(���!:�	�����

��#����,�#�$!���',����(-�� (�"'�(�+��3*�!�*!�)��((��$.�� 

 

�������� 5.1 �����	����	"+� Adjusted R-squared ,#�"+� Durbin-Watson statistic  

 
�������� �!� Adjusted R-squared Durbin-Watson statistic 

Pooled OLS 30.30% 0.249352 

Fixed Effects Model: Cross-

section fixed effects test 

34.68% 0.015765 

Fixed Effects Model: LSDV 93.74% 0.458797 

Random Effects Model 89.90% 0.221249 

���(�: ������"���'7 

 

 �������� 5.1 �.���(������(����!����	������:�6�),#�"'�(�+��3*�!�*!$!�'�:����

���!	"'�(��()��:4��&'+������+�!!��+!�����������	
�����������%����.������ ��(#����	

������ "*! 

 1. Fixed Effects Model: LSDV 

 2. Random Effects Model 

 3. Fixed Effects Model: Cross-section fixed effects test 

 4. Pooled OLS 
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 ���&2�-��'+����.���"'�(��()��:4��&'+������+�!!� �+!�����������	
�����������

$!������%��#�+(!��6�"#�+(����
$� (GMS) 
��������(�7"+���'�'�:� Fixed Effects Model ���(�

����((��%&�"+���(������:�~(�"+�"���� ,�+"+�"������#����,�#�-�%�,�+#������1.����%&�"+�"����(�

&#��"+���(����'������ 1.��(������	���',��&�+� )����7���#������ &�*!�����!��!�+��'+� 

Least Squares with Dummy variables (LSDV) %&�0#"'�(�+��3*�!�*!(�������� �+'�'�:����(�

������:�6�),#�"'�(�+��3*�!�*!��!������� "*! ������(�7"+���'�'�:� Pooled OLS 

 0#���-��������.���%����'����"����������-(+��(��������������,�+�!�-��'+� �(*�!���'�:�

���.������-�%3���	$�!(�#$!������&�*!6�(�6�"!*�� ��%&�0#���.���,		����'��� ��*�!����,�+

#������(����#��!���$!�$�!(�#���,���+����� �������0#���.����.�!����%&�0#���,���+����� 
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