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Abstract 

As the knowledge-based economy expands, what can create a competitive advantage 

and increase international competitiveness is the increasing level of economic 

complexity of export products. On the other hand, one of the important prerequisites 

for promoting economic complexity is having a skilled and trained workforce. In the 

meantime, developed countries have become destinations for Brain Drain (migration 

of human capital) from countries that have not been successful in these conversions. 

Therefore, the purpose of this study is to investigate the effect of economic 

complexity on Brain Drain from selected member countries of the Organization of 

Islamic Cooperation during the period 2010-2019 using the GMM (Generalized 

Moment of Method). The results of model estimation show that economic 

complexity in this regard is directly related to the brain drain. In other words, the 

unfavorable situation of the economic complexity of these societies, which indicates 

the sluggishness of the market of knowledge-based factors such as human capital 

and skilled labor, is a kind of repulsive factor to the country with high economic 
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complexity. In addition, variables determining the realization of knowledge-based 

economy and competitiveness in the international trade such as; The Globalization 

Index, R&D Expenditure, and Institutional quality indicators inversely related to the 

rain drain to United States. 

Keywords: Brain Drain, Economic Complexity, Globalization, Institutional quality 
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���� ����	� 
��� ������ �� �� ���� ������    ������� � �����	  !��� ��"�� #$�� %���&
!����	  � %��	 '���� ���(�)  � *��+��,   *������	� �%�����, -.��/ �������� �����0 ���1123�

 .!/� �&� ��( �5��6�7�8) ����, �� �9� �     *�����	� �%����, :��;& � <=� *�>����
*���� �� * �� �?�� 
���� � �>��  �@    .!�/� 7%���  ������ '���  �    � �����A�, *�> ��A@

�B��/�&  7�;3���� !�����C �� 7��D���/� *����� #��/��� *�>������ �����@ <>����� E���3� ���� �������
�����/ ���=$ ����  � ������      ����� �����	� ��� F���G � �%�0      %��;� ��� E�%�H& �������

�����/) ��JHK� ��$�=� 7%0 ���> �A@ �� (������ �� �@ %�5�6& '��  �  7���H� M���    .%���
�B3�.� N%> �'������� �O�G   ��PQ�& ��/ ��   *�����	� �%����,     �� ���JHK� ��$��=� ���

��8/� * �92> �����/ �R) #K��� *�> �A@    F%�� � ����� S����� .!/�    �� 7��D��/� ���
<�2B& *�> ���A 
� ) ���, �����GMM  ������ 7 �� �T (2019 - 2010   ��� ���A� �  %�>

   ����=� � ��H) �� .� �� ��JHK� ��$�=� �� <�;��� �.��  �> �A@ '��  � *����	� �%���,
    %��3�& E����)  ����� ��?  �J���� �@ Z���$ '�� *����	� �%���, �H&  %)����� !�BO�
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���� �����/ ��d� �����      ��� ��e� ��B��� ���"�� E��) �)�� �� �!/� �>��  �@ *���� � ������
�  �A@ !2/ .!/5�� *����	� �%���, *� �'���2>'��B& *�>��e�� �   M�;6& ����� 7%��@

���� ����	� !��	  � %	 � �����   '��� � ��"& �(�)  � *��+,     f?��0 g����2> E�123�
���=$  M��;6& h �K� ��%0   f?��0 � �B�/�&�        ��� i��9B� ��.��  *���=� !��D�@ *��>

� �� �9���� 7%6�� �5��� %�;� �� ��JHK� ��$�=�  . 

/,�-0�� :�$ ���=$ �*����	� �%���, ���JHK� ��$�=� *��=� !�D�@ ��%0  

>2AB ;C �JEL: O15, O 30, F01, P37 .  

  

13��4� . 

��       7������ .!�/� ����=$ � ��"&  � ��� �� <=/ �� * �� �?�� * �A@ �> N%> j0
���� ����	� �� F��G !��	  � %	 #�@ ��/���� ����� *��+,   *�����	� �B/�& � %0  �
f?�0 �� �9� .!/�        ��� F���G  � �>�����	� !��;��� k���?  � �"��/ E��	 *�>

  ����� �����	�     ) *�����	� �%����, f?��0 �������Economic Complexity Index  .!�/� (
 ����� �� *���� <"G \�l�� M��T �� 7%���, ����	� �� * �A@     #�3�	  � mH&��� %�3�� *��>

�9H0 � n �� *�> �� !/� �� �  ������& '�� �7%���,     *��>5�@ �� �)����� ��)�2"� �& � ��
�����/ �� .%�@ %�3�& �  ��          o���& '��0�� ��� 7�8�) ��@ ���> ��A@ !�/� 7��� ���A� �>

  *������	� p���63 �� q5���2B� �%�����> ����� *%���3�& 7%�����, �5����6� *� �� ��5���6�
����A�, ���r � *���2>�0) %���> �& �0��� ��1396 :36(.  

���=$ �@ !/� �� �� �@�G ���"& � *�d� %>��0    ��� ����=$ *�>����  � E��B& � �%0
�� j2@ *����	� �%���, :�;& �        Z����& M���T �� *���=� !��D�@ :��;& � �7�8�) �� .%�@

���=$ %����� %�2�%> �� �����	� *��/     '��� ��O�) ������ %����&     �  o����� ��%��3�& ��1123�
�/ <>���  ������/ F����@ �� 7�8) �� .%>� ������ �  �=�� *����� M��T '�� �� � ��?   * �+�

���� *�>5�@ �� ��( � %�3�& 
��� �� ��$ �? <�;���       �+�3 .%���2� ������0 j�2@ ���
���=$ � *��=� !�D�@ �D3t� �� �%0 ����� *�> E�=�& � ��/ .!/� *����	� �%���, 7%��@  

;��� !1) ��J�� N�T ��       ���A�� %�3�� ����� '��0��  ����?�  � � %�� *�>����	� !�
  �� ��@ !/� '�� !1) �91� �!��� ���/ Z���$ ����� �� ����;�  � Z���$ '�� ����� �� j��>

j& m/�& �@ �B�/� %3�� ���� Z2$ ����� j&     7��D��/� E9�0 '����=� �� �!/� 7%0 * ��
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��� �H/�6� *��� * ��B� *����	� �%���, .!/� 7%0     ��B��$ j��  � %�3�� � ��=� � �
�>) !/�%�3 �JHidalgo, 2015, p. 35)�����/ �+3 .(      7%����, � o����� ��%��3�& ����5 ������

�����/ .!/� �� �& �(  � ������    u��/ �&5��� �%���, !2/ �� �  ��%�3�& !�D�@ %���&
A@  � .%0�� 7%0 !���%� %�2�%> � �( �� �*��=� *�R� �� �PQ�� �@ %>�  F��G � *�> �

!���C %�2�%> *�� �9� ��%;� � *��=� !�D�@ vBO E�3� �� ��B/�&    ����=$ !�Hw� *�>
\%) ��%0 ���� ����	� M;6&  � !�;���  ������/ 7�;3�� E�����, *�� �9� � �����    � �������

7%���, � o���� ��%�3�& !=$  �� u�D&�       E����) '��� o��2"� ���� ��@ !/�"��� F��]/ .%���
�� �����/ Z�� � ��JHK� ��$�=� 7%�%, ��/���� %���&   �����A�, *�>����	� !2/ �� ������

  !y%0�� 

       �!�/� 7%�0 \��"�� ���JHK� ��$��=� ���  �+�P� E���) 7��G  � ���@�& �@ �&�B3�.�
    �*�����	� E�1) 7���G  � � !/� 7��� �J�>�� � �/��/ ��)�2�$� E1) �� N�.B� q�&%2)

������� g��d� �1���)�����/ E�9A& � * ���� � *����	� *���� �*     z��.� <=3��w�� � �������
       ����=$ � *�����	� �%����, ��PQ�& ��/ �� ��O�G �>�^�, N%> .!/� 7%0    ��� �%�0

      7%�6�� �5���� ��� ��8�/� * ��92> �����/ �R) #K��� *�> �A@ �� ��JHK� ��$�=�
 7 �� �T �9����2019 -2010  �� �\�� �K�  � � �����  � .!/�    ����"& � *��d� ����A�, �

�� ��?���, �B3�.� � �� o�O�� 7��� � �>��e�� -��A& ��J3� ���B� g\�/ �K�  � .��0  ���>
         � .!�/� 7%�0 ��{� � #����O * ���� E��16& � ����"& � �J3� � ���� g\ �=r �K�  � �

�"��� �!��=��� ���� �>��=�A�, � *��  .���  

  

2���7� � ��8� 3*�+�� .  

=� 7%�%,�3�;� ��JHK� ��$���  �20 �� ������ *���� ��$�=� �� *�   |����� ������� .�� 
     ��>� E�����  �  ��� '����K� ��,� � ����6&� *�> �A@ � �����@ �� ��JHK� ��$�=� ��1960 

z�.� ��=$  � *�8�� ����? }��/��� ~��,� � }�> �A@ �@ ~���� g%0   ���$ �� �, }�>
��� ~,  � � %���@ ��l� � ~�B�( %��     '���  � ���JHK� � '����K�� �� ���� i��G� �� �%0

  F��G � }�> ��A@ �� '���K�� � ��JHK� �+$ �� �����    *��>��9��  .%���?���, �B�/�&
    7%�0 ��{� � ���JHK� ��$��=� 7%�%, '��H& � -�O�& *��� �@ *�d�    ����d� g�� %��& �H) %���

���=$ �@�� ���d� ��H�� !����6� ���d� ��%0 - �����,     ����d� �������  ��@  ����� ���d� ��
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��� �@ ����$ � �B��� ���d� ���JHK�  �90        7%��%, '��� ����� E����) � E�1) '���H& ��� �&
��?���,���d� � :� � '�� �� �?�� .%��     7%�0 ��O�) ��$��=� 7%��%, E�(� ������, �>  � %���

�2�.%�>� -�O�& �  ��JHK� ��$�=� �3Q�� �m���0 ���2&  � %����&		����d� '�  !���=�  � �>
   ����d� .%����  �@ �� ��JHK� ��$�=� �1]�� '��H& *��� �J�%9� �� �3�2�G� #�@�&  � %� ��	

 �3)Lee (1996) (���d� �� �9� �!/� N��B� ����$ � �B��� E���) * �]& �� �@  z��.� *�>
E��	 � ��$�� ��;�;6&  �   �& ��(  � 7�%��� '�� i�/��� .!/� 7��� i��/�  ��@  %������

 ��� ��"�� ���  � ��$�=� �� E�� �%0�� !Hw� 7%� ����� � 7%���J���� E���)   ������r � ���0
   ��PQ�& ���� ��$�=� ����$  � ��$�� Z���� � ��H� '�� �� �  E��2& '�� %����� ��K0 E���)

7%� ������� �%�, !���) ��$�=� �%�9� F�2)� *�    %��;� ��� �%�H� �� �  ��? !@�G ��� %�@
��� ��l      ��$��=� �k��?  ��T ��� � ��$��=� �� E���) �� ��/�  �=r ��3 7�%�� �� .%�@

�� ��PQ& ��JHK�     E����) (� �(7%�� ����� ��� 7%����J����) �%H�  � ��$�� E���) (v3� :� �+
     �%�H� �� ��$��=� �����$  � ���$�� E���) (h �(7%� ����� �� 7%���J����) %�;�  � ��$��

��) (� � %�;� ���^�� �� �@ ��K0 E�  7��0) !�/� |���� ����� ����  � ��K0 *�> -

���$ � *���� �� ��1391 :158      E����) ��;� ��� q����( ��B3�.� '�� �@�2& �'�� '��  � .(
����J����%���� ����	� M;6& �� |���� *�>��e�� !�G �� �%H�  � 7 .!/� �����  

��& *��� * ��B� � �8� *����	� �%���, 7�����  �B�/�& � %�0  %����� Z�   � �J�����
!��	  ��"�� �� ���6� ���=$ *��+,   �� ���( � %�3�& �� !35� *����	� �%���, .��0

   ����0�H�� � ���=� � ������ ���� �����H� ���@ � �� �����>5�@    ����"���  � � ���@�2�� � 7%��0
���K&   �� ��92> � '2�/�>) !/�> �A@  � ��5�@ *��/  (Hausmann et al, 2011)� .( �
 o��& 7���)Diversity ( *����� �)Ubiquity (    *�����	� �%����, ������� *%�1@ ����� ��

    F���6� o���& *� �� ��������� �5��6� �� *���� ��%B& %�3�& �� * �A@ �����r .%���>
        �� ����0 %��3�& �> ��A@ �� ��2@ ��%�B& m�/�& �3���6� �@ �& �(  � '���2> .!/�

��?��0 ����� ��2@ F��6� ��    �o����� �5���6� %�3�& '2O �@ * �A@ �'������� .��0
      ��� �� %��3�& ��� \�%�	� �> ��A@ �� *���2@ ��%B& �@ %0�� ��0�� %���, ���>5�@ ��   �%����2�

�� 7%���? *����	� �%���, *5�� �$ � �� * �A@  �� �92> � '2/�>) ��0(Hausmann 

et al, 2007) $) ������ 7���� � �=� � ���� .(      o����� �5���6� %��3�& #�$�� (!��B2
��   �� ��92> � '2& ��>) ��0 (Hartmann et al, 2014)     *�����	� *�> ��?��/ �7�8�) ��� .(

     !�/� mH&��� F���6� �� �1e�0  ��?�/ �� ����A�, �5��6� �� �)���� v�T �� |����
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�� ���92> � '2& ���>) (Hartmann et al, 2014) F���G � *�> ���A@ �7������� .(  � �B��/�&
&�B/� �� 
8& �� �> ����� !��	  � %	 ������ �� %��@     � ��"&  � �  ���? <=�/ �*��+,

  *� �� *��>5�@ �� ��( � %�3�& ����=$ � �"&  � ����	  !��� %�1@ .%�>� ������ ���=$

� �   !���� �� q��B.	 �%0�� �&5�� * �A@ *����	� �%���, �r�> .!/5�� 7�����   �����	 

� ��(  � *�&5��  ���2� %1�� � \��@�) !/�  �� �?�� �(Erkan and Yildirimci, 2015) � .(
�� ��, o���� ��%�3�& !2/ �� ����	� �r�> 7%���, � ��  �� �&    *����� ��� ����� ���0    ��@

�� ��A�� ��� m���0 %$��  '�������@) ��0(Constantine, 2017)  ������/ ��+�3 .(    ��;� �������
j� * ��?�/ F�6&  � �2=� �� *��� 7%���, ����	� !2/ ��  �A@    �� � ��3) %��@(Lee 

& Vu, 2019)  !��1��	 ���"�� �� �7%���, �� 7��/ Z���( �� Z���� F�;��� M��T �� ��� '�� .(   *��>
�� E(�G %�%$ *%�3�& �����/ �%����� '��  � .��0     ��� 7���$�  ��A@ j�� �� ������   %�>�

� �=� Z��/ �  *��A�� *�> � ������� �& �����/ ��"���  � .%�@ #�@     ��A@ j�� �� ������
�� j2@    *�����	� �%����, #�&�& '�%� � %�@ !@ �A� ����A�, *�>5�@ %�3�&  � �& %�@

  ��� !���;& �  ��     '2�/�> � �J3�%��>) %��@(Hidalgo & Hausmann (2009))   � '2�/�> �
 g�� �92>(Hausmann et al, 2014)�����/ .(  ����/� *��� ������  �������& ��� ��    *%��3�& *��>

�����/ �@ ���> �A@ ���� .!/� * ��O  �A@ j� *���    %�� �� E���2& �%� �� *��=� ������
Z��/   �� � ��3) %�0�� ��0�� *��A�� m1�& � %���J� ��� �  %�3�& 7%���, v��C� �&Zhu) & 

Li, 2017 *����� j� ��  '�� �� .(   7��91���6&  ��@    �5���6� %��3�& �������& �   �  7%����,
�� !��;&   ��� � �� .%�@ (Zhu and Fu, 2013)  ������/ %������ �      !���A�, -.�/ ��� �������

�� !Hw� ��PQ& �� ��( ) �� �92> � '2/�> .� �+2014      '��� !�Hw� ��.��  ��� '����2> (
�����/   .%� �� %�@Q& *����	� �%���, � ������  

�� ���� �����/ !���C %�2�%> !��%> �� %���& ��     � o����� �5���6� %��3�&  � �����
���� 7%���,       *���=� *�> �@����/ ����0 ���2�>  *�����	� �B/�& � %0  �'������� � �����

  � ��� 7�%�� �� .!/�(North, 2000)        #�$�� � %����> ��B��$  � *���� '�����	 ��>��=�
7��J�� �%0 %�� ��?�/   ��� *��A� �5��H�  � ��D=� *�>    / �5���H� �� <�)� �%���0  ���/��

     !��/ ���> ���  ��> ��� ��� E2��A� �>��=� ��1@ �T �� .�)�2�$� � *����	�    � m����O ���>
�	�;G �� �;�       ��� E9�0 �  �J�>��2> ��)�2"� ��1�(� ����> j� ������, �@ %��  %�>� .

       u��A� ��@ ���r .%����> %�0  � *�����	� �%����, ��"�� u�A� ��>��=�    *���� �  ����>
!�3�B�  � !@ �A� ����	� *�>�����/ � * !���C  � * �+  * ����� ���2> %3�� *�>   ��>
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� �=� �    ��� M�1? �������?  � � %�%$ *�>    j�� ��  � '2�/�>) %���@  (Hausmann & 

Rodrik, 2003) �����/�@ .((Costinot, 2009)       ��� ���A� ��@ ��� ��{� � *��d� ����J3�   %�>�
�����/ � ��=� *�>��=� *� �� *�> �A@ �� �� �%���> ������    Z����(  � *���A�� �����	  !�

'�� �� .%� �� �?�� 7%���,  ������/ ��H=� �� ��? ����29G ��      j�2@  ��A@ j�� �������
�� �� ������ �  *����	� �%���, M��T '�� �� � %�@   ��) %>�(Vu, 2019)  j�� �T �� .(

 ������/ ��"�� �� �>��=� ��� ��A� ���"& �B3�.�      *���� 7���J�� ���"�� � ������� !��3�B�   *��>
�� ��PQ& *����	� �%���, �� ��� ����      ��� ��92> � '2& ��> ���B3�.� �'����2> .%� �+

(Hausmann et al, 2015, 2017) �����/�;, � �%�����@ �(Kocenda & Poghosyan, 2017) �
 �� �r�&�=� � v��A3�(Alsharif & Bhattacharyya, 2016)7�0 � ) %�l � � *����1397  ��=3� � (

2> �) ��� �91397     v�1�K� *�> ��A@ *�����	� �%����, �� *��=� *�>��e�� �;� �� (
.� �� %�@Q&   

         ����=$ -.�/ ��� ��;.�� -.�/ �� !���	  ��%��� ��%�0 ���=$ �� �> �A@ ���� ��
�� 
���M��� ���> �A@ %��  '��  � � %����� !��	  � %	 �@ %��&5   � %��3�&  � *��&
'�� � �"&%�0�� ��0�� E123��D3�� �� �9� .�  � �Pt� *�>�    � �> ��A@ !���	  � %	 ����

�(�) '��� *�>     !�/� f��K�� ������� *����� ���1123� (Brito & Oliveira, 2016, p. 91) .
���=$      ������/ !��%�>  � *���=� !��D�@ ��;� E29� �%0      �%����, !2�/ ��� �������

�� �> �A@ ���� *��=� !�D�@ ���D& .!/� *����	� H�� %���&     M�HT .%�0�� �����	  !���� Z
    ��"�> � n��� ���B3�.�(Bergh & Hijer, 2008)    �� ��92> � n��� �(Bergh et al., 2014) 

���=$ �� *��/       !��D�@ *� �� *�> ��A@  � *���=� z8�(� 7���J�� ������ M��T �� %���&
  .��0 v1�K� *�>��=� *� �� *�> �A@ ���� !��	  ������ #$�� �v�BO *��=� 

@  %	 �>������� %�0��  ��	 �> �A    ��� � ��"& ����$ �%���2� �3��H� �J�� *�> �A@ �� �&
       ��� ���, �����	  !���� *� �� *��>5�@ �� ���( � %��3�& !2/    � Z����$ 7������ .�� 

   \��l�� '��� .%����> �%0 \�l�� F�G � !)�/ �� ��=$ �/��/  � �>����	�    �����J2> � ��>
  ����T�H& � ��(�)  � �8;�� �� �PQ��   �����> �>��@   E�2G *��> �     � N+�G ��>��@ �E�;�

���2> ���B& *��/   !�/� ��$�=� �������  *�O�;& � �����/ ����$ ������ �* �"& *�>
 ��)�/)1378 :73 .(  ) '>��@ 7�%��� ��Cohn, 2008 ( ����=$     %�B� �� *� �� �����	� �%�0

�� E��0 �  �>%���, �������e$ 
��� \�=D� �F�� %B� :!/�  �T �� .��0   !���w@� ��@ * �
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!3�� � Z���$ �� ��  � �  �> ���=$ �\�� %B�  � .���    � �� 7 ��0� *%������ �� ����	� �%0
�� j2@ �8��B& � �>%���, �%0 7��A� � �%0 ������ �� �@ %�@.    

���=$ ������  � ���, ����) �� 7%2) �D3t�  �=r �� �%0    *�>%������ ��PQ�& �� �/�/� *�>
���=$ ���	� �%0�� ��� �  ����=$ g��0    ����=$ �� ��"& �%�0    ����=$ �%��3�& �%�0   �%�0

'��� �������/ %��0  � * �� '����� � ���;��) �$ ���? * �+��  �%�����$1390 :311 %��B�  � .(
'�� �����/ %0  �� �"& ������ ��1123� * �+   '��� *��>      ��)�� ���A�� ���T�H& � � ��1123�

���2> ����=$ ��A�� ���"& ������ ������ � *��/ �J�>�2> '�� *�>    ��� ��@ !/� �1123�
  
�  ��5���6� �%��0 � �%�����/� � ��(   � M�8��/ �%��0 j������ ����� � %���3�& *���>

!��3�� N��� *�> �� ��2� �J�%9� �� ��%��@  ����?��0) %���1381 :164  .(  

 �� �92> � ��r(Checchi et al., 2007)  �� � <�;���� �.��  %��Q& �� 7�8)    ����� ����T
����/� �����/ � ������ * �+   <�;��� *���� h��? �� %�%;�B� ��$ �?    i���G� \���� � �@

�� !(�� �@ %��@  *��� �1?�� �1e0 *�>   ������/ �'�������� .!��� ���@ �K� '��   * �+�
�� �>�@ �  �3�) �8��6&  �  �� � %�>� �����/ M��T '�� �� �>�@ ������    ��"�� �� .%����

�/ ���� �.��  �@���� �����/ � ������  * �+  <�;����        �����$ �!�/� <�;���� ���� �$ ��?
�����/  * �+  <�;���  E?�� �� �$ �?     ��� �>��@ ���� �> ��A@ '��    � j��r ���$ .%����

  �� ��92>(Javorcik et al., 2006)    � �,��,�  � �1��@ �(Kugler and Rapoport,2007)  � 
 �� �92> � �� ��(Murat et al.,2008) 

      ������/ *�� � �����$ ����� ���Hw� ��.��    * �+�
   <�;����    �>��� ���$��=� � �$ ��?       ��1� � �3���� .%����@ �%��,(Ivlevs and Melo, 2008)  

%;�B�%�  ���� �.�� FDI �.��  ��JHK� ��$�=� �     *����� ��$��=� � !�/� E�29� *�    ��@
�����/ ������ #$�� �%H� ����	�  � �>�� * �+  <�;���  ?�� �$ �   .��0  

 ������/ ��6& �, � F��/ ����$        ���2� '��&%��%$ 7������ ��$ ��? <�;���� * �+�
���=$       !@��0 ��;� ������ '���  � .!�/� �����	� �%0      .!�/� ����$�� ���1�%��r *��>

<����9�  !@��0 �=�� M��T �� �@ ���>    ��� ���1�%��r *��>      �%����, !���A�, ��� %�����&
����� *�> �A@ � MT��� *����	� ���1�%��r �F�� .!/� ���D�� �%��@ j2@ �      ��T ��� ��>
��� ���� ���%? � �>5�@ m/���    ��� !H��� ( �6� �B/�& � M�;6& ��) �&5�� * ���� �� � �&

7�J�� �� %�3�& �1?�� *�>  ��� �5��6� '�� �1B� *�H	  *��� .%��@      ��� %��1;& Z�H�� %�����&
�� j2@ �=�� �� �@ %�0�� * ���� ZH�� & %�@      �� ��0�� !���	  ������� �� %���@ *����1$ �
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 !@��0 �\�� .%��@ *���1$ n �� ���J���� '��  ���� �� �� �    ��� ���1�%��r *��>   %�����&
 7��J�� ���"& � !�D�@ :�;& � #$��        M���T �� ���A&��%? � ��>5�@ %��3�&  � ��1?�� *��>

7��� m���  �� ���� <�;�����l *�>�� �/ - �� ��%��@%�3�& 7%���/   j��r ��$) %���0 �1?
(Javorcik, 2004)  �� ���92> � �������@�� � (Iacovone et al., 2015)!@���0 �\���/ .(  *���>

�� '���2> ���1�%�r   F��G  � MT���  � 7^�� ��  �A@ j� �� ��( !�D�@ ��H=�  � %����&
    j��r ��$ � ����� �>) %��0�� ��0�� �;� �B/�&(Harding & Javorcik, 2012)  '���  � .(

�G�� �  �.��  �!3   �B�/�& F�G � *�> �A@ �� 7��D�/� �F�� :��� -�O�& <����9� �� �� ���&
!@�0 m/�& �� ��( *�>���� ����) ��   ����� *�>�� �/ �\�� � ��$ �? ���1�%�r *�>

!@�0 �� �0�� !@�0 Z���� � ���1�%�r *�> �O�) � 7%��@ ��( *�>   M���T �� �16� 7%��@
!�3�B� � � %�1;& *�>  � ���r � ��������) *����(Antonietti & Chiara, 2020) 7��0 .(   � *�����
* ��� ) ��@1394 �B�/�& *�> �A@ �� � �"& M��T �� �> �A@ %���@ F5%�/� (    ��@ ������

!�	8? !0�H�� �"���  � M�;6& *�>  7��=� �%� �� ��5�� ���� 7��?� ��B/�& �   �  ���? * �
�� ��H=�  M���T '�� �� � %�AK�   �.�/�� *��>5�@ ��� ��  ������/ � *�    7%������ � ��@ *�

�� � �( �!/� * �"& *�@�0 * ���� !�3�B� .���  !��3�B� �� m;� �� * ���� *�>   *��>
M�;6& � M�;6& !0�H�� �� ��91� � �� �J��� �1?�� �B/�& �   ��� �� F����@ �� �$ �? �B/�&

�./�� *�>5�@ �����/ � *� � * �"& :�@�0 �� *�     �{��G ����� ����� '���  � .� �� �J��� ��
�����/ 7%2) �;� �!/� !�2>� !/� * ���� �� �/ �+$ � %	  � ������.  

�� 7��D�/� '��r 7%0 z�.� ���"& � *�d� ��B3�.� o�2"� ��    *���=� !��D�@ �@ ��0
���=$ � �� �%0 !���C %�2�%> !��%> ����� %���&    ������/ 7�;3��� *��>     !2�/ ��� �������

��,!��	  � %	 #�@ � *����	� �%�   '��� ��(�)  � *��+,      � vB�O � %�0�� ��1123�
     ������/ � ���JHK� ��$��=� ��� ��"�� �E��B& '�� *�>���� M;6&     *�>�����	� ��� �������

���� .%0 %>��? ����A�, � �����  

     ��� ���A� ���JHK� ��$��=� ��� mH&�� ���"& ��B3�.� ���A�, �� �3�2$� * ���   %�>�
� ��B3�.�    F��3 � � ������) *�����	� %0  * �+�P� �� q�&%2)  �@+(Groizard and Lull, 

2006 , 2007)   �� ��92> � '��� �(Beine et al, 2001 , 2003) 7��0 �   ) �� ��, � *�����1388  �
1392!��	  �( j���/�) *��+, Oosterik (2016)   !���	  ��@�� �  *��+�,IMD World Talent 

Report (2015) � ����2@ (Kamau,2007)   * ����� !��D�@ � ( � '���) �� ��92> (Ozgen et 
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al.,2011) g � F������� �92> 
(Agrawal et al.,2010)    ��@�2& � %��@Q& ���JHK� ��$�=� �� (

��0�� .%��   7%) !��	  %�%;�B� *�!�3�B� *��� \�5 m���0 ���@ <>��� M��T �� *��+,  *��>
   ��$��=� �>��@ �)�� ��JHK� ��� ����   %�0 %�>��? ���JHK� )Oosterik,2016; Eggers & 

Hagel,2012; Lithan & Wadhwa; 2007; Bartlett, 2006; Lowell  & Martin, 2001(.  ����
�����/ �;� �� *�J�� ��B3�.� �7�8) 7�0) ������   g�� ��, � *����1392   *���=� !��D�@ �(

����� � ���) (Bang & Mitra,2011) �;�) *�9� !�93�� u�;G �( *�����/� � *� 
(Naghavi 

& Strozzi,2011)  * ��9�� ��� ��)�2�$� � �/��/ m�6� ���%� � �/��/ �*����	� *���� �(
������9/ �  ��@��) ...� *������� ���J�?��� Docquier and Sekkat, 2006) 7��0 �  � *�����
���$) � ��1392 �1391  ) ���� ��� � ��G8� �(1387  ) ����2) �63��( �(1385& ((  %��@Q
��0�� 7�0 .%�� ) �� �, � *����1399�B3�.�  � (    � ���  � ��1�16& *�133     � ���$��  ��A@

�%���, �1T�   !��D�@ �@ ���> �A@ �!�B2$ 7��%�� �� �d���( %���� ��A� �*����	� *�>
���=$ f?�0 ����2> � 5�� *��=� ������& �%� �� ��5�� �%0   ��3 �) !�B2$ E�����, �� %��

�B2$�,7�=� �&5�� *����	� �%���, ZD� �� (! �B/�& *�> �A@ g%���2� * ����    7��� ������
 ���/� '�� �� �9���� 7%6�� �5��� �12$ �� !D>       !��D�@ �� ��@ ���> ��A@ ��9)��� .%���

���=$ '�{�, �$ � � v�BO *��=� �� S�  �%0 �������� �%���    ��3 �) !��B2$ E�����, �� %��
<@ , ZD� �� (!�B2$'�� ����	  !��� #�@ �*����	� �%���    �����	� ��� F��G � �1123�

���� ) ��8/� �B/�& F�G  � *�> �A@ .%��H� 7�=� �����D8.%���> ��/� '�� �� (  

  ��;� -��( �/ �� �� �$ �? � �1?�� �B3�.� ��>  � ���@�& �%0 %0 �{� � ���� �����
    %�A� ���?���, ���JHK� ��$��=� �� *����	� �%���,    N%�> �+�3 .!�/� 7�O�G �B3�.�� 

��  �/          ������/ ��R) #�K��� *�> ��A@ ���JHK� ��$��=� ��� *�����	� �%����, �P�
 ����� 7 �� �T �9���� 7%6�� �5��� �� ��8/� * �92>19 -2010 .!/�  

  

3:�� 3;� � <�4=� >�� .  

���=$ F���@ M��T �� ����	� �%0  ������/ %0  *�>    ����=$ ��$ ��? * �+�  & �%�0  �%��3�
���=$ ���=$ � � �"& �%0 * ���� �%0 !���C �N�T j� �� �>   �� �  !��B2$ 7�;3�� *�>

�����/ M��T M�;6& ������� �       �����$ �.�/�� ��� �   ����� � ��9�H� �u8? *�>���� ��B/�&
�����/ F��/     !���� *� �� � 7%����, �5��� * ���� *� �� ��%�3�& �� �$ �? <�;��� * �+
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'�� ����	  �� E�%H& �1123�  �+3 .%�@»o��& « ��� �  %�3�&       �.�/�� ��� ���J�� N��T �� .%�>�
���=$    *�> ��A@ �����  � *��A�� !3�=/ �� ��%�3�& ���J��� � 7%0 Z���& � �"& ��%0

�� �3��H� v1�K�  !=$ '�� �� � %��0»*����� «  ��� E�(�G    ����=$ '�������� .���0   �%�0
��	� �%���, �� F��G *��� *������ ���6� *��     ���=� �  ����� '��� �@ ���� ��� .��0

�� �� Z���& �  �� %��  � %�@    7��0 � �� ��,) !�/� *��=� !�D�@ �%�@   �*�����1399 :12 .(
�� �'������� �����/ !D ���&         � *���=� !��D�@ E���;�� |��H& � �����  � ��@ ������ ������

  ��, � o����� �5���6� %�3�& E��) %����� �%0 ���=$     �%�0�� *�����	� �%����, � 7%��
���� ����	�  � �  ��? 7�J��$    '���r  � ��e� �B��� ����� ���=� � �H) �� � !/� ����� �����

E��B& '�� �E�3� �> �� �����r .!/� ��2@ *����	�   �� 7��D��/� �� �"�� E��;�� ��T�H& � � �>
�����/ !���C    F��2�G� ����A� *�����	� �%���, !=$  � ������     ��� ���JHK� ��$��=�

.!/� ���� ������ ����	�  � M��� � 5�� *����	� �%���, *� �� *�> �A@  

          *���J3�  � 7��D��/� � ��� *��>��e�� ���B3�.� �����"& � *��d� ����H� i��/� '��� ���
!/� ��� z�0 �� �B3�.� �"�/����	�:  

������� = 	
����� 	, ����� 	, ������� 	,����� 	, �&����	                                               (1) 

) �3��B� *�>��e�� ������  �1) F�%$  � �=�� * ��� Z���� � (1   -���A& ��(8?  �T �� (
.!/� 7%0  

) ��CD1���< ;
�'< M�� ' � >$%�&' �
�' ;�!"?N�' �#"$' :(  

"?N�'  	�P?Q�  

 ��JHK� ��$�=�
)BRAIN(  

, �����K�� E��0) �HK� '��$�=� ��%B& f�K& *� �� � �>�� ��� �@ ����JA>�^
�D� ���1�� #�G��  �A@ !�B2$ �� !H�� �9���� 7%6�� �5��� �� (7^��  

 :* ��� ZH��http://www.dhs.gov  

�����/  ������
)HCI(  

\�/ -./ �8��6& \�� !HP ��� �>�JA��� �8��6& �� )School enrollment, 

tertiary (% gross)(  
 :* ��� ZH��World Development Indicators  

 *����	� �%���,
)ECI(  

 �&� ��( �5��6� %H/ o�& � �%���, ����� N�B� �*����	� �%���, f?�0
 �A@ j�  

 :* ��� ZH��http://atlas.media.mit.edu/en  
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7��%��  ���=$ �$ �  � �/��/ �*����	� ��B�� �� ��=$ v1�K� *�> �A@ �%0
�$�����$ ����� � � �)�2 !���%6� ��1B� *����	� *�> 7��� �*����	� *�>  *�>

 � �� *�> �A@  � �J�>�� �9���� � k�K0� m���  ���)8T� ����$ �� |����
�/ ��  

 '�� :f?�0  �%;�0  �&100  
 :* ��� ZH��KOF Globalization Index  

f
?�

0
  

*
��=

� !
�D�

@
  

) !3�� ��� �@Government Effectiveness (GE) ��%� � ���2) ���%? !�D�@ g (
!/��/ *��$� � '��%& !�D�@ ��/��/ *�> �A� �� �=�� F8;�/� ����� �   �H�)� � �>

!/��/ '��r �� !3�� %=B& ���>  
f?�0  �%;�)  '�� : *��=� !�D�@ *�>5/2 -  �5/2(  

 :* ��� Z����www.govindicators.org  

\%) � �/��/ ��HP ) <�� ��& /!��A?Political Stability and Absence of 

Violence/Terrorism (PS)\%) F�2�G� g(  �/��/ 7��J�� �� !��A? �� � �/��/ ��HP
<�� ��& �12$ ��  

) ����	 �;�Rule of Law (RL) � �B��$ '����	 !��)  � ��%���2� �� ��2�)� ����� g(
'���2> � �=>���� � ��1, �!�93�� u�;G ��>��� ��	 *��$� !�D�@ 7^�� ���  F�2�G�

!��A? � \�$ o�	�  

) �� �;� !�D�@Regulatory Quality (RQ) *��$� � '��%&  � !3�� ������& g(
!/��/ �K� S���& � �B/�& !=$  � �� �;� � -�6( *�> �(��?  

���JK/�, � �%( )Voice and Accountability (VA) j� ��%���=0 ������& ����� g(
���� ���/  � �)�2�$� *���� ����� *���� '���2> � ��? !3�� ��K���  �  �A@  

) ���� F���@Control of Corruption (CC) Z���� *��� ���2) � %	 F�2)� ����� g(
 � ��JHK� m/�& !3�� ��K�& ���� � n �� � jr�@ *�>���� �� <)� ��K0

�7� k�? *�>  

         �%�H� *�> ��A@) ��B3�.� � ��� *�> ��A@ !�B�O� �� * ���� %>���0 �{� �  �d�� ��
!HP ��� *�>��e�� '�J���� ��6� � �� *�>��e�� p�63 �� (��JHK� ��$�=�    ��/ -.�/ \��

          ��H&  �  �%�;� ���HK� '��$��=� ��%�B& �*���=� !��D�@ f?��0 �(�>�J�A��� �8��6&)
   ��A@ *�����	� �%���, f?�0     ������ 7 �� ��T ��B3�.� � ��� *�>2019 - 2010   �

) F�%$2) *�> ���2� � (1) � (2  .!/� 7%0 * ���� (  
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) ��CD2 ,
�� �B RS� ' ;�!
�-T >���� 
� ��
"� �
�' ;�!"?N�' �?���?' :(2019 - 2010  

  BRAIN  ECI  ECI- rank  

�!
�-T  2010  2019  
�?���?'  
,
��  

2010  2019  
�?���?'  
,
��  

2010  2019  
�?���?'  
,
��  

"��U�%�  1305  2299  1802  1/1 -  0/1 -  0/1 -  116  115  116  

��"P�  104  183  144  1/0 -  0/0  0/0  59  66  63  

V�W� �  14819  15176  14998  9/0 -  9/0 -  9/0 -  105  109  107  

���#� ?T
��  377  646  512  7/0 -  9/0 -  8/0 -  109  96  103  

X�A'�T  2986  2748  2867  9/0 -  5/0 -  7/0 -  88  108  98  

@�"'�T  4161  4369  4265  1/1 -  5/1 -  3/1 -  129  118  124  

"�'  8978  9479  9229  2/0 -  1/0 -  2/0 -  67  74  71  

;U��C��  3022  1899  2466  1/0 -  00/0  0/0  21  67  64  

 ;
���D
@�"�� �'W��  

14182  6640  10411  7/0 -  3/0 -  5/0 -  80  95  88  

@�
�  3868  4998  4433  4/0  0/0  2/0  65  47  56  

Y��T  1073  1201  1119  2/0  8/0 -  3/0 -  98  50  74  

�A?%  355  511  433  1/1 -  2/1 -  2/1 -  121  116  119  

;U%�'  1714  2303  2009  9/0  1/1  0/1  24  29  27  

>�"�?�  13376  15888  14632  9/1 -  8/1 -  8/1 -  133  133  133  

@��+  63  148  106  5/0 -  4/0 -  5/0 -  84  86  85  

@��(T�/  18258  13921  16090  7/0 -  7/0 -  7/0 -  93  97  95  

"&�  148  287  218  1/0 -  4/0 -  3/0 -  81  71  76  

;��$� @��(�"+  1263  2514  1889  2/0  6/0  4/0  39  51  45  

��� �  1285  1665  1475  6/0 -  8/0  7/0 -  101  92  97  

>?T"  4483  5713  5098  5/0  6/0  6/0  40  42  41  

 ,CP�' 	�
�'�
��"+  

779  1586  1183  0/0  4/0 -  2/0 -  82  63  73  

Z���,CP�' 	 
�[�"'<∗  

4599  4484  2454  6/1  6/1  6/1  12  11  11  

 ∗  ���.Y�� �[�"'< ,CP�' 	Z��� >� RS� ' ;�!
�-T @��AS� 	"D��' 
�'< "���?� "&�  
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    �  ���e�� �� '��� ����� ��2> �.��  ��JHK� ��$�=� � *����	� �%���, �.��   ���2�
�� ��A� #K��� *�> �A@  � )  ���2�) %>�1.((  ��    �%����, ��� |����� ��)8T�  � E�Q&

   ��� 7%>��A� �> ��A@ '�� *����	�         *�����	� �%����, f?��0 ��� |����� �%�) ���0
        ��� .!�/� ��r���  ����� ����� !�Hw� � ��(  � �� � �D�� q�&%2) �B3�.� � �� *�> �A@

 *5�� �> �A@ '�� �%0 ���=$ f?�0 ��$�� ��)8T� i�/� �� �7�8)50   !�/� %( �
�@  � �@)  ���2�) �=�� v�BO *��=� !�D�@ f?�0  �2    E��3� ��� ��@ !/� �� �� �@�G �((

�����/ E�����, �� ��> �A@ ���J���  � *��=� !�D�@ vBO     �����	� M�;6& !�=$  � ������
����  '��� �(�)  � ����	  !��� *� ��� 7%���, ��%�3�& � �����      7%�A� �����  ��9� E�123�

�� �� �1�3� ��� '�2> � !/�  *� �� *�> ��A@ !2/ �� �> �A@ '�� �� �e� �B��� *�R� ��"
.!/�9���� 7%6�� �5��� �12$ �� 5�� *����	� �%���,  

  

) 
�����1RS� ' ;�!
�-T 
� @��AS� 	"D��' � ;������ �EC?F?/ >&��
 :( 

  

) 
�����2RS� ' ;�!
�-T 
� @��AS� 	"D��' � ;���� Y?:?T ]^�� >&��
 :( 
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�����  �      ��� *�����	� �%����, ��PQ�& ��/ �� � * �A@ '�� �A>�^, \�"��  �d�� �� �
    ��8�/� * ��92> ������/ ��R) #K��� *�> �A@ �� ��JHK� ��$�=�)   �� ���� ������"3�

   ��� � ������� �*���%��� ���� �h�H��@ ������@ �'��6� �
�8J�� ��/�����@ �� ����) 7%6��
) ����"�� �*�3�� ��H�3 �!��@ ��.	   ���@�& � F�J��/ �*��B�/ ������) ��.	 �����@�, ���2( 

  <��2B& *�> ����A 
�  *���, �� ���� �� �9���� 7%6�� �5��� �� ) ������DPD/System-

GMM (Generalized Moment of Method)( 7%0 ���B�  %���� � F%��1� m/�&  (Blundell & 

Bond, 2000) ��2> .!/� 7%0 7��D�/�  ��� �@  �T   <����� 7�  �� ��9�    ������� � F����@ *��>
         '�����A�� ������ * ����� ���e�� j�� .!��/�>� ����  � * ����� ���e�� �� 7��D��/� ���>��e��
     �J���H2> ��.? *���$� ��� �@ !0�� %>��? �J��H2> �/ �� � �� ��e�� �� �  �J��H2>

      .!�/� E9�A�  ����� * ����� '���r ����@ �%�, �7�8) �� .%0�� ��0�%�  
� GMM   ����,

�  ���/ �� !H�� E�3� �/ �� E	�%G #/��� � ���� *�>  ��� 7��$� �F�� g!/� �&   �� %�>�

   ������� � F����@ !�=$ �H/��� *�> ���� ����) �� ���� � � ������ *�>��e�� �D	�   7��D��/�
�����, ���2� p�63 !�1��	 �� �\�� .��0        �� ��?�� ��/ �� � ��� ���e��  � ���$�� *��>


�  '�� �\�/ .!/� 7��� �2>  �    !�/� 7��D��/� E���	 �1���, � �B.;� ������ *�/ *�>  

(Baltagi, 2008, p. 262; Hsiao,2003, p. 99-107).  

) �3��B� � �( �� �O�G �B3�.� ���/�  F%� i�/� '�� ��2:!/� (  

�������� = 	�� ∗ ���������� + �� ∗ ������ + �� ∗ ������ 	+� ∗ �������� 	 

	+�! ∗ ��&��� + �" ∗ ������ 									                                                           (2) 

  

4 � :�� 	��@�� . 3AB7� �  CA��� D�/=� 

7���  � �>��e�� ������� �/ �� �F%� � ����  � ���@ ���/�  �� *���1$  �d�� ��   *��>
*�/ 7��� � ����� ����� '���2=� .!/� * ��O E��, *�>   %��& �H) E��,  � %G�� �A�  *�>

) '�0 � ����, �<�� g��Im, Pesaran & Shin (IPS)�A�� �( - <�2B& �3�� �19�� ) ������Fisher- 

Augmented Deyki Fuller (ADF)�A�� � ( -   ) ����, ����1��Fisher- Phillips Perron (PPF) .(
����� �� j��> �� 7��D�/�  .� �� �J��� F%� *�>��e�� ��%B& � ��%>�A� ��%B& �� �> ��D	� -

*�> ���=�  � '�� ������> ��  ��B� �& ��0 )Schwartz( '��B& 7%0 !/�.    
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) F�%$ S���� M��.�2"�� �� (  M��;6& h �K� ��e�� :��w�/� �� F%� *�>��e�� �J2> �@ �
) �B/�& �#�&�7%0 ���� F�� �H&�� EO�D& �� � %����� ���� -./  � (    *����1$ !�=$ �%��

�.��  '��B& ��� � ���@ ���/�  o�	� ��   <�> ������ ���>��e�� '�� �%�%�1� *�   �J��0�H��
�� \�"�� �{�@ ��0 )Green, 2012, p. 240(.  

) ��CD2 ;��%� C_�� >-�
 �
�<"� `���� :(�'W�� ;
�[�! @�'a�� �9+ RS� ' ;�!
�-T  

�?� � @�"(/ �b�� @�'a<  �[�� @�'a< -b?�$ "%�#>�#��      

]040/0[  74/1 -  ]008/0[  48/74  I(1)  $%&'() 

]000/0[  87/4 - ]0.000[ 70/107  I(1)  $*+( 

]000/0[  00/5 -  ]000/0[  93/114  I(1)  $,+( 

]002/0[  76/2 -  ]014/0[  67/82  I(1)  $-./0( 

]000/0[  79/5 -  ]000/0[  18/93  I(0)  $&&1 
]049/0[ 65/1 -  ]044/0[  83/65  I(1) $++ 

]012/0[ 24/2 - ]005/0[ 82/76  I(1) $&$ 

]005/0[ 56/2 -  ]001/0[  11/79  I(1) $&2 

]001/0[ 93/2 - ]000/0[ 22/88  I(1) $34 

]000/0[ 62/3 -  ]002/0[  77/95  I(1) $5' 

]030/0[  83/1 - ]018/0[ 52/70  I(1)  $0* 

>�#�� :MA 'c!�./ ;�! 

]) ����_� >��"T 0^��*Prob�' @�-� �
([.C!�  

 !���%�6� � �/ �� � �� ���2� ��J2>�� �� ��J2> f�KA&  �d�� �� �7�8) ��  *��>
 p�63 �� �J3�  � 7%0 � ��        ������ 7 ���� �� ����D�� ��� � ����A� *�>�%�H� �� ���)– 

F�2�3)Limer(  7��D�/� !�/� 7%0    7��� 
�  �� 7��D��/� '���B& �� ��, �!���=�  � � .  *��>

�  �� �9� %��� ����1��&!��P ���P� *�> )Fixed Effect(    ������& ����P� ��� � )Random 

Effect( � ��  �@ '�� .��0 fKA� �J3� � ���� *���   ��� � ��( '2�/�> ����� �� 7��D�/ -

7��� ���� �����& �P� �� ���H� �� �D( ��O�� �'2/�> �����  � .���  ��J3�  � * ��� *�>
 7��� ����� !��P �P� �� ��H� �� E��;� ��O�� ��0 �  �D( ��O�� �����r .!/�   * ���� *��>

 ��	 
��+, � �� ���������� S���� . *�> F%� -���& <>)  J��0�H��  ���B� ������ ��  * ��
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7��� 
�  ) F�%$  � ('2/�> �����& �� !��P ���P� ����� � �H�@�& *�>3   .!�/� 7%��� (
MHT��  '���� F�%$ �� ��A� �{�@ ����� S���� �q5�� g !D ���&     ��2> ��9��� N8?��� %>�

 F�� �H&�� EO�D&  � �>��e��I(1)   <�> �D�( -./  � �!��=�  � ��� �%���> ���� �0�H�� ��� �� -

���/�  � %�0��  F�2�G� �� �B3�.� � �� F%�95        �%�;� �q�����P .���� %�>��K� ����@ %( �
 ����� 7 ���-F7��� ���� (�H�@�&) ���1��& %�t� ����� '�� F�2�G� � �2�3    F%�� * ���� *��>

7��� �'2/�> ����� MHT �� �q�w3�P .!/� *��=�A�,     �� ���A�� �����2T� -.�/ �� * ��� *�>95 
.%� �� �?�� !��P �P� �� �%( �  

) ��CD3@�'a< `���� :( � $' ������A�� b! ;�!  �C' �#��� �� Y��G 	�"G� � �A?T" V�
 ;
��  

,
�'< "���2' 
[Prob] 

@�'a< ,
�'<  @�'a< �C' f�"� ;�!  

66/1  
]02/0[  

Panel ADF-Statistic �{�@ �J�0�H�� <> ����� 

84/2  

]0002/0[  
F-Statistic ����2�3 ��  

48/61  
]000/0[  

Hausman Test: Chi- sq '2/�> ����� 

>�#�� :g^H'c!�./ ;�!  

����� S���� �� ����2T� �� �,        *�> ����A 
�  ��� F%�� � ����� �F%�� -����& *�>
<�2B& ) �����GMM(  7 �� �T2019 - 2010  ) F�%�$  � S���� � 7%0 \�"��4   .!�/� 7%��� (

�� j� �> ��PQ& !/� �@� E��	 f?�0 ���   ) *���=� !��D�@ *�>����� ���������6�����#�� �
�78�� ��9���  � ��� F%� � ���� S���� �'������� .!/� 7%0 � ���� F%�  � ����%$  �T �� (

  � �B3�.�6 .!/� 7%�� �� ��/  

���&�� ���� �H�B� �/ �� *��� F%� � ����  �   ) �� ��/ ������ �� �> ����J-Statistic (
     *���$� ��� ��> ���� �J���H2> \%) �� �@�G �D( ��O�� ������ '��  � .!/� 7%0 7��D�/�

     7��� ��� F%�� ��@ ������ �� ��/ ����� 7 ��� F�2�G�  �%;� .!/� F8?�   *�> ��A@ *��>
 *5�� �!/� 7%0 7�� '�2K& ��8/� * �92> �����/ �R) #K���5  %( �   ��"��� .!�/�

     ��2� �  F8�?� *���$� ��� ��> ���� �J��H2> \%) �� ��H� �D( ��O�� �9���   .���@ �  ����&
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�� '�������  #�K��� *�> �A@  � F%� � ���� *��� 7��D�/� � �� *�> ���� !�� �"��� ���&
.!/�  �� �?�� \�5  �H�)� �� ��8/� * �92> �����/ �R)  

) ��CD4 �
�<"� `���� :(' �C' ���'a ,
�� �B >$%�&' �
�2019 - 2010  

 )1(  )2(  )3(  )4(  )5(  )6(  

 ZT�;� ��%B&
(�> �A@) N=21 N=21 N=21 N=21 N=21 N=21 

���������� 
21/0  

( 008/0 ) 

14/0  

( 061/0 ) 

02/0  

( 92/0 ) 

18/0  

( 023/0 ) 

20/0  

( 011/0 ) 

18/0  

( 033/0 ) 

������ 
48/1  

( 012/0 ) 

59/1  

( 011/0 ) 

65/3  

( 056/0 ) 

28/1  

( 028/0 ) 

00/1  

( 015/0 ) 

28/1  

( 012/0 ) 

������ 
19/0  

( 028/0 ) 

14/0  

( 019/0 ) 

33/0  

( 029/0 ) 

14/0  

( 042/0 ) 

14/0  

( 024/0 ) 

13/0  

( 031/0 ) 

��&��� 
- 72/3  

( 001/0 ) 

- 49/4  

( 000/0 ) 

- 92/4  

( 016/0 ) 

- 75/3  

( 001/0 ) 

- 39/3  

( 001/0 ) 

- 79/4  

( 003/0 ) 

�������� 
-0 13/  

( 085/0 ) 

-0 71/  

( 031/0 ) 

- 75/2  

( 020/0 ) 

-0 13/  

( 073/0 ) 

-0 34/  

( 055/0 ) 

- 02/2  

( 033/0 ) 

����� 
23/1 -  

( 031/0 ) 
     

�����  
 -0.008 

( 001/0 ) 
    

��6��   
75/3 -  

( 023/0 ) 
   

��#��    
78/0 -  

( 075/0 ) 
  

�78��     
05/0 -  

( 093/0 ) 
 

�9���      
-0.002 

( 041/0 ) 

J-statistic 16/18  71/15  34/14  41/17  08/17  94/15  

Prob (J-statistic) 25/0  40/0  42/0  29/0  31/0  38/0  

>�#�� :MA 'c!�./ ;�! 

) ����_� U���"/ 0^�� ��C+� *Prob (�' @�-� �
.C!�  
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   ��>  � F%�� � ���� S���� i�/���6  � ���/     *�����	� �%����, *��>��e�� #����O ��
)���������=$ �( ) �%0��������) �B/�& � M�;6& �(��&���  !��D�@ f?�0 �0 �> � (

) *����=������ ���������6�����#�� ��78�� ��9���  ��� ����JHK� ��$���=� ���3��B�  � ( *��
    ���B� * ���� p��63 ��� q��w@� � �D�� ���8/� ����D�@ �����/ �R) #K��� *�> �A@   ��

�����/ f?�0 ��e�� #��O �'���2> .!/� ) ��������������B� � !Hw� (   .!/�  ��    

S���� ���D&  � � ���� ��       i��/� �%��� �@ � �>��� ������� Z����� �� �/��/� !D ���&
, �B/�& � %0    *���� �H�/��� *��=� !�D�@ �� �> �A@ '�� �����r ��� �!/�  �A@ �>  �%��

�����/ 7�;3�� !���C %�2�%> !��%> � *�� �9�  ����� �5��6� %�3�&  � ������   � ������
*���� �� ��/� '�� �%�0�H�  �� �?�� 7%���,  ��� 5�� �%���, �� ���>����	� �>�   �@   g���0

������ �����/ �@ ���$   ��� � !/� 7%���, � o���� ��%�3�& i�/� ��B/�& � M�;6&  ��@  �
���G *�>���� �)�� 
���� � f�K�� *���� #/��� *�   .!/��=� 7%��  

 * ��92> �����/ �R) #K��� *�> �A@ u�D&� �� #��	 �w@�     �%����, *� �� ��8�/�
�$ � � v�BO *��=� !�D�@ �� ���>����	� 7���  � � '�{�, *����	�  ����=$ m/���   �%�0

���/ �@ %���> �����/ �� * �� �?��  �d�� �� �>����	� '��  � \�5 *�> �@   <�;���� * �+
  ������/ F����@ �� ��  � ��D=� ���� *�>�� �/ � �$ �?   M��;6& � ������� �    M�;6� �B�/�&

  ������/ �+�3 .!/� 7%A�         *� �� *�> ��A@ ��� ��$��=� %B���� �> ��A@ '���  � �������
%���,.!/�9���� 7%6�� �5��� ��d� 5�� *����	� �  

) �D	� �� ������ ��e�� ���2K& #��O �7�8) ������������  � ����� �5�G ���2&  � (
��B� � !Hw� �7%0     � !�Hw� ��PQ�& 7 �� ��>  � ��JHK� ��$�=� ��J�� � �H) �� .!/�  ��

��B� �� EH	 7 �� ��JHK� ��$�=� ����� �� * ��.���+,  

  

5���37��� .  �  

�����=$ ������"& � *���d� ����B3�.� i���/� ���� F�����@ M����T �� ������	� �%��0  %��0  *���>
�����/ ���=$ ��$ �? * �+ ���=$ �%�3�& �%0 ���=$ � � �"& �%0   * ����� �%�0   �� ��>

!���C �N�T j� �����/ M��T �� �  !�B2$ 7�;3�� *�>  M��;6& ������� �    *��>���� ��B�/�&
 �u8?�����/ F��/ ����$ �./�� �� �   ���� � �9�H�     ��%��3�& ��� �$ ��? <�;��� * �+

'�� ����	  !��� *� �� � 7%���, �5�� * ���� *� �� �� E�%H& �1123�   �+�3 .%�@» o���& «  %��3�&
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�� �  ���=$ �./�� �� ��J�� N�T �� .%>�     ��%��3�& ����J��� � 7%�0 Z���& � �"& ��%0
 *��A�� !3�=/ ���� �3��H� v1�K� *�> �A@ ����  �     !�=$ '��� �� � %���0» *������ «

�� E(�G ���=$ '������� .��0     ����6� *�����	� �%����, �� F��G *��� *���� �%0
�� �� ��=� �  ���� '�� �@ ����� ��0 �� Z���& �  �� %��  � %�@    .!�/� *���=� !�D�@ �%�@

�����/ *����	� �>  � �'������� � ������  :��;& � � *����	� �%���, !2/ �� �5�6&  �6
!��	  '�� �(�)  � *��+, �� ���6� �1123�   \%�) .���0      ��� !�@�G  � �>�����	� M����&

���� ��%�3�& !2/ ���� E���)  ���� ���� ���� � ����� �����/ ��d� �����   � ��)�%��� �������
�� �$��� ��?  �� �  * ���� K� ��$�=� 7��J�� � ���/   ����� *�>�����	� ��� ��JH   ������

�� !��;& .��0  

���=$ � *����	� �%���, �P� �/ �� N%> �� �B3�.� '��  �    ��$��=� ��� ����	� �%0
7��� ���JHK�      7 �� ��T ��8�/� * ��92> ������/ �R) *�> �A@ �� �HK��� �H�@�& *�>

 �����2019 - 2010 <�2B& *�> ���A 
�  ��   ��/ �� � �� ���, �����    .!�/� �����  ���	
�� ��A� S����  %>��%���, f?�0    *�> ��A@ �� ���JHK� ��$�=� �� <�;��� �P� *����	�

  ����=$ f?��0 .� �� �9���� 7%6�� �5��� %�;� �� �B3�.� � ��    M��;6& h ��K� ��%�0  �
f?�0 � �B/�&        �Z�	��  � .� �� ���JHK� ��$��=� ��� i��9B� ��.��  *��=� !�D�@ *�>

/ �R) *�> �A@* �92> �����    *�����	� �%����, *� �� *�>����	� ���2� ���8/� *�>
���=$ f?�0 � *��=� !�D�@ f?�0 �'�{�,   �� ���� �> �A@ ���J��� .!/� m/��� �%0

�����/ !���C %������ �9��   o����� � ����A�, *�>5�@ �O�) � %�3�& !2/ �� �  ��? ������
*�>5�@ N���  ���� �� E�%H& �%���2� 7%0 ����A�, *�> �A@ �� �&�� ��   7���/ q�&%2) �@ %��
�����/ ��B� .%���> ��� 7%���,��l �   � ���� ���� ��%�3�& �(�) � �� �> �A@ '��  � ������

'�� � �"& �(�)  � ����	  !��� *� �� ��� ����     %�O ����=� � ��H) �� � !/� 7%A� E123�
�� !@�G �%���, ���� 7�=� .%�@  �@ � * � *����� ���     ��� �>��@ �>���  ��@    ��+�3 .%����

E��	 �>����	� '��  � ��JHK� ��$�=� �� ���� .!/� �$�&  

     � M���  ����JHK� ��$��=� �� *����1$ *��/�   � � �O�G �B3�.� S���� �� !���) ��
�����/  ���� �>���� :�;& � !�3�B� !=$  � ������   ��A	 '��� � �=� � ���� �� #/���� *�>

��%> �!���C !  ������/ 7�;3�� *�>        � *�����	� �%����, ��H&  *��;& � �����  � �������
�� ��(�& ���=$ *�> ����  � ����� ��8/� * �=2$ � �"& <=/ ������   g��0  
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5 7�&�@  � !/��/ ��%� E�=�& *�> �����/ �+$ 7%��@    ���K&� �$ ��? <�;��� * �+
�����/ !���C �����2> � ��0    F����@ �� ������� !��3�B�     � M��;6& � ���� ���� *��>

    � ��&�� �� ���� ���� � 7%����, ��%�3�&  � ��D=� ���� �� �/ �+$ !2/ �� �B/�&
���� � ����A�, ��%�3�& o�%�� ����   .��0 !��%> �����  

5 7�=�  �d�� �� ��%�%�1�  �    ��� *���=� !�D�@ !/� \�5 �%0 ���=$ *����� �� *%��
!=$ �� �$�& !/��/ *��  *��>      <�Ar %��/ N�%�>� *���/�   � *�����	�   ���%���

��� �� .%��� :�;& � � z8(� ���=$ ����� �@ *�    h���? �� *����1$ �%�2�%> *��/
.��0 ��=�  �A@ *��� ��JHK� !A��� ���G � ��JHK� 

  

F��, 3���  

:��O%�/ .����63���@ �'�G �* %�G .�(�� ��=3�     ) �'���%�26� .��2�r ����63���� � '�%�3�1397 .(
      F��G  � �  ��=C�� ������� �B�/�& *�> ��A@ ���� ����;�) *��=� E���) � *����	� �%����

 .(�B/�&�"�/����	� *���3%� .3 )10 � (37 - 11. 

7�2G � %�"23�%H)%�/ ��{8$ g�O %�2G �*�G)<��� ���^�1394      ��� ��>�e�  ���� ��P��& ��/ �� .(
 �� �� 7��D�/� �� ����� �$ �? � �"& � %�3�&      .�H�/�6� E���	 ����2) F���B& F%�� j�  ����1�(

���d�����	� *��� �@ *�> 
 �\�� F�/ �1 f( �1 -52  .  

)%26� �*�R?1380 .�>�e�  ��� *����	� *�>%���, � E�5� .(�   *���H>�  ���B3�.� ����1�(  F��/ �
 
 �\ �=r4 f( �572 -547  .  

) .%2G� ��)�/1387���=$ g(  .�;� �� �� �.��  � �%0/ ����1��.!/�� 38)1 �(101 - 71  .  

�9�=0�& �
�H�%26� g�26���, � ���������@ � ���6� �)�w�%G1394( .�� �) �/�+��PQ& E�  � ��
 f?�0 !��	��+, *�A@ Q& �� �>  � �����	� ��� %�@�� .��!/��/ ����1���> � �3��� * ����	*� �

 
 �\�/ F�/11 f( �188 -155.  

7�0 ) .����> �%�l � � ERD3���� �*����1397  ) *�����	� �%����, ��PQ& .(ECI     � �)��2�$� 7���  ��� (
F�G  � #K��� *�> �A@ .�B/�&��� ��� ����A>�^,� 23)89 �(122 - 89. 

7�0 ) ��	  ��� �, � ERD3���� �*����1393   ������  � ��e� ������ ��O�� �/ �� .( .   ��21) ����1�����
!/��/ � ��B3�.� (M��/ %�D� ����) *����	� *�>�20 � 7 101 f( �160 - 133. 

7�0 ) ��	  ��� �, � ERD3���� �*����1391�����/ E��;�� �.��  .(     � ��"& � �$ ��? <�;���� * �+
 .����� ����	�  ���� ��� ����A>�^, ����1�� 7 �20 �62. 
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7�0 ) ��	  ��� �, � ERD3���� �*����1390    ������/ E���;�� ��.��  ��/ �� .(   ������/ ��������   * �+�
��!��	  �$ � � � �"& ��$ �? <�;�  .����� ����	�  � *��+, ��/ �� ����>��   ���� ��� *��> �

 7 �2049 f( �92 -77. 

7�0 ) ��	  ��� �, � ERD3���� �*����1389   ��$��=� <�;������l � <�;��� ���P� �H/�6� � �/ �� .(
����� *����	� %0  �� �>�e� .��� ��� ����A>�^, ����1��7 �20 �55. 

7�0 ) ��	  ��� �, � ERD3���� �*����1388 .(     *� ��� ��B3�.�) *�����	� %�0  �� �>�e� ��$�=� �P�
 .(���������1��  ��� ��� ����A>�^, 7 �20 �52. 

7�0���$ � ERD3���� �*����)���� �� ��1392     � ���JHK� ��$��=� ��� * ���� \�d� !�D�@ ��PQ& .(
 .����� ��? #K��� *�> �A@1�� ���B��$ ����   �B�/�& � *�����	� ��/��0  
 �\�� F��/ �1 �

 f(101 -73.  

7�0���$ � ERD3���� �*����)���� �� ��1391   ��$��=� ��� ��%� � �/��/ �*����	� *���� ��PQ& .(
F�G � *�> �A@ �� ��JHK� .�9���� 7%6�� �5��� �� #K��� �B/�&  ���H>�  � ��1"� ����1�� �

 
 �<9� � !��� 7 ��77( � f69 -41.  

7�0 ����$ � ERD3���� �*����  )����� ��� ��1391      �� ���JHK� ��$��=� ��� *�����	� *���� ��PQ�& .(
#K��� *�> �A@G77   .��9���� 7%6�� �5��� �� #K���   ���� ��� �����A>�^, �����1��� 7 �� �

 
 �7%D>67 f( �181 -153.  

7�0<��@ gERD3���� �*����%26� ���A@�%H) �*��26� � '��G)�1385     ��� �Pt�� E����) ��/ �� .(
 .(����� *� �� �B3�.�)�>�e�  ������ ��� ����A>�^, 
 �<>� 7 �� �39 f( �39 -81. 

7�0  * ��� � E�RD3���� �*����   ) .���O�  ����@1394      *���� F����@ �� ��B�HT Z����� �������� ��PQ�& .(
#K��� *�> �A@ * ���� �� �/ �+$ �� *����	�   !���%�� ����1��� .  * ����� �B�/�& .  7 ��

\�/. 7 �201: 178 - 151.  

) .�1)%26� ����?��01381    *�����	� �B�/�& � ����=$ �%�0 �r ��9� .( -    *�> ��A@ �)��2�$�
F�G �  ����1�� .�B/�&!/��/ 7 �20 �57.  

)<�>���� ����2) �63�(1385  ���JHK� ��$�=� E1) �� !H�� �21) !]�> *�R)� 
�J� �/ �� .(
 ��) �A@ h �? ��   .(�� %����� 7�J�A��� �B3�.� �   �)��2�$� \��1) �����  
 �%��%$ 7 �� �28 �

 f(56 -80.  

) �i�H) ���� ��� � �����@ ��G8�1387�����/) ��JHK� ��$�=� E���) �/ �� .(    (������� *��>
 .7%�%, '�� �� *��JA�, *��� #/��� *�>��H>�  �{� � �   �B�/�& � ����� ��1"�  �<>�����, 7 �� �

 
24 f( �107 - 136  .  
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