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Abstract 

Human development index is one indicator of development progress on aspects of 

human quality in a country. Human development is affected by many variables. One 

of the main variables is urbanization. On the one hand, urbanization promotes 

human development by improving the level of income, educational and health 

services, and on the other hand, with the rapid growth of urbanization, increasing 

urban congestion, pollution and greenhouse gas emissions negatively affect it. Since 

rapid and incomplete urbanization has positive and negative effects on the economy, 

the purpose of this study was to investigate the impact of urbanization on the human 

development index in the developing countries during the period 1990-2017 with a 

multiple regression approach. The results show that the effect of urbanization rate on 

human development index is symmetric, negative and significant, which has become 

stronger in the upper quantiles. According to other results of this study, health, 

education and economic growth expenditures have also had a positive effect and 

CO2 emissions have also had a significant negative impact on the human 

development index; the pattern of population growth and migration be considered to 

changing the laws concerning the creation of new cities in order to adapt the 

urbanization rate to human development in the cities development plan. 
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A	���7 )Lisbon �� (
��F�)8 ��	*�1 4 )Antwerp  ��/ �*�/�4 ����,� 4 .(w%/ �� (  ��(��"
�

<��� )Hanseatic League   .�/	7 �,�� ��(�	"+ �/ ��4�� F�Z� �� ( )Lubec (  F�Z�� ��
(���/ >Z� A�Z71� �P�� 4 5�G��
�� �	�4    ����B*'� (��	P� 4 ��
�/ �/ ���[
 ���

�74� -(� �	,� .0�*��( ���  � =(�� Y%� �/ ���,� U�� 54�#   A1��
 8�	�/ T��    �� �� ��
 ��n�+ U����,O A�' @(�4� ���	/ @  �/ �/��/ ~��(�6
 ��7�*(� �� <��4 �,� ���	/ 4 ����p��

 |6�20 U  0&��  @  �� �
 ���	/F�� G .�	/ ������      �� ����(� 5���7�3+ ����� ���
 ���+� @+�	^�#x+  ���� ���	
 �����T0� 9�[��   U�,+ �� .����   -(��
   -(�
0�(0� 4

�5��7�3+  ���� 4 �����,� -�/ \��
�� ���/ ���	
) �����HDI  �� .���� T�	/ (
;�/ �
  5��7�3+��#$
 h�	+1 8���0,/) 0�/ �� �� �( 0�/ .( �/ �����,�8   0�+1�� 4

 0��	� .��� T�	/ < �Z*+ (�����4� �/ + A��� ��]� 5��/�� �� 0��     �+n�� ��  0��
� �/ 0�+� 4 ����) ?0��/ �7<�+  ���� �� �0�/  ����	
     ��/ �P(�<� \���
�� (������
) ���� �����,�Crimmins et al. 2011: 19 .( ��#$�
   ������,� ��    �� ?0��� ��/ 0��+�

�����Z� 0���Z� �����,� 5��/�  .��� ��74��� .( 	� �����,� 8�/ ��	
    ���(�<+ ��/
 H��*�?� -PZ+ ���B*'� ��P%Z^ ���/ �����,�  �� ����0,/ 4 �+n� ���E4 ��

 .0�W�/ �	�,/ ��+�� ���� �	�     @�+�	^ ����+�� 9���+ -*��?���' ��� -PZ+ 8�>(�
U(�� 8�	� ?�	71 0���+ -+<+ 4 ���3�   �/ ?0��� .�� 8U7���� (�ik ���  R��"
8  4

X�*��  ?0�� ��� ����+�� ����� 4 9��+ *��0,/ ���E4 !�+ 
���#$
   0���/ �*���
)Kindig and Cheng 2017: 453.(  

U�  8-��O �����,�� ������ 0+1�� �8  ��/   ��7<�+  0��/�    �� U�,+ �����/  ����	
 ������8 
��#$
 R�"+ �	
	+ �����,� .��� ��i?T<���0+     4 ���� ����B*'� 0��� 4 A0� ��/   ��7<�+ 

 0�4�m��*��  �(i��� ���	
 �+ m	�"+ �����   ) �	��Chen et al. 2016: 1864 �����,� .( �
 ~�
0Z^�*�+ T�,/ �/  ��7��� �� ��� �  ��� �
S�/ ��4      ���4���  8����& ;�W/ ����8  4

mi� @+�	^ .��� 5�+0� )pull factor    t��� �
S��/ �0�+1�� �&�� �( �*,/ @)� 0���+ (
+    ��,�� YG��+ �/ (�*�4� YG��+ �� ����� �
 �	�  0���  5����,+ )Tolley and Kripalani 

1974: 1223+ .(        0��7	
 23�� ��/ ������,� 23�� ��  ���� T��� A��� ���� �0�*+ 5��7�
 4 %��� �7�����/   G���
�� A1 ��<��� Tw(4  ) ���� .�(�<�Henderson 2003: 48  YG���+ .(

    -����
 ;�6� ����B*'� 5�0�' 4 X��6+ �� ;(�<�� 4 %+ ��B*'� F�*�  �� ��,�   T0���    ��
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-(��/��/ .����8 �/ �6� �����,� h�*�?     �%��� �7����� 0��7	
 23�� ;(�<�� �� �*��
) ����Tolley and Kripalani 1974: 123.(  

 ���� �� ��>(� 0�/ <�� h�	+1 ���	
+ �  ��� �����    ������,� �� 0��	
  �#$�*+
 �����,� .�	� �0�(���  ������ A1 G �  ��� ;��/  ��
 � ��/  0�B'    ���,�� �� ?0��� ��

 ���*�4�+ V���   -(� .0�	���0�(�  �[�*����B*'� 8^�Z*�� 5S	"
8    ��  ���� ���� 4
���Z��� ����,� ��0�
 ;(�<�� �/  T�,/ �
     �+ ����)
 �� -��+� �� �����/     U*���� �� 4 0���
+ ���)
 ��,� �/ (�*�4� *+	P:   -�Z� �� .0� ���+� ��,� YG��+ 8 ��/   @��7� ����  ��� 

A1 ���/ 5�+0� �/ A��1  ��m�i�   0� �
. �� �&�� ��,� YG��+   ���;�/ �
   t��  ����/ �
 ��,� YG��+ .��� U���� 0+1���/ ��(�6+ �� �����(� (�*�4� YG��+   ���*,/ ��� ��   ����/

�� h�	+1  .0���� ���*��U� -��O8  A�P+� �+���  ��,�� YG��+ �� @�B"
   ��/ ���(�6+ ��  YG���+
/ (�*�4�;� �
  t�� u	E	+ -(� .�����#$
  ����,� ���C+ 5� �� ��    ������ -��/�� h�	�+1

+  ��G�� .�	�8  -�Z� �� ��,� ������ �,�   ��,�� YG���+ �� h�	+1 �/ ���� 4 �� ��
 �/ ��(�6+ (�*�4� YG��+;�/ �
  �+ X��:�   �	�� )Okpala and Okpala 2009: 87 .(  ���7�3+

-�/ T�� ��	�  )Shah 2016    � ��/ 0��+� A�<��+ �%��� �7���� 0�7	
 �  ��� A��� (  4 ?0��
 ��	� A�<�+��#$
  *�C+ ��HDI 7�:�� 80����    ����*�� 4 ��4���/ A�<�+ ��� t(�E � CO2 

��#$
  !�+ ��A�Z�(�1 .0���� A1 )Arisman 2018 ����	�  �^	Z[+ ���/ (ASEAN   A����
 ����� 0+1�� 0�� Q�� 4 ���Z� �  ��� ��HDI ��#$
 + ��C+  ���i? 87�:��   9�	�
 Q�� � 

Q�� 4 / ���  ��#$
 � ��.�+	� .��� �*��0� A1 )Bhowmik 2019 FS0*�� ( �+   0��   �� 
 -�/��(<�  �����(<� 85n�B"
  *��0,/ ���8  ������ %��� �7���� 0�7	
8  4HDI   ���%^

   4 A��� .���� �	��4 50+0�%/  A���>(�)Khan et al. 2019  ���7�3+ �� <��� (     ��  ����(�� ��
�G��
�� 4 5�^nG� ��4���  ����B*'� 0�� 4 5 ��HDI  A�*�� �� ��    ����+ 4 ���C+ ��#$�
  ��� 

��� �*��� 85��[
 8�����,� �+�8 �(�+�� 4     ����� U�6*��+ ���i?�� HDI    �!�+ ��#$�

��>�� .��� �*��� )Sangaji 2016      4 0�7	
 40�/ �� ?0��� ��/ 0��+� �  ���(�� (  ������

 %��� �7���� ��HDI  ��C+ ��#$
���� 87�:��     ��4���/ Q�� 4 9�	
 �����)*+ �  ��HDI 
 !�+ 5���#$
.0����  

 u	E	+ ���/��#$
  �����,� ���	
 ��  5���7�3+ �� �  ��� 0(0� ^	E	+ �����
 ���/ %�'0���+����� .��� T8  �� 5��7�3+ �� ��/  ����+�  @�+�	^ �#x�+   ����	
  ������

+ ���/ 	�.�  
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��!��    4 	%���� <(4��  A���>(�)1393 ( ��#$�
    �(�+��� 4 ����[
 A�	/���/   ���i�?
 ���� U�6*�+ �� ���� ���	
 A��(� �� ����� ��   U�� h4� �� T��!*��� ��/   ��Z�

 G -����	( H�4� ��+�1360-1390  0���  ���/ ���� �  0���� A��� 4�   A�	/���/
 ��B*'� �� ���� ���	
A��(� �� ����� U�6*�+ ��#$
  .����U� -��O8  �(�*�  T��� A����

 �  ����(�+��       �%��� �7����� 0��7	
 4 ����� U�6*��+ ���i?  ������  �6�6: ��
 ���� ���	
����� ��C+ ��#$
 ) �Z �
 4 X�3� .0����1393  h4� �� T��!*��� �/ (

�	� �!'4 �/ 2�E	
 3/�� 0��/ A	+�1 4 T��*�? ����  D�B+ ����� D�B+ 8����� �����
�*��(�*P7�8  4 ���	
 ������  ��  �G H�4�  ���+�1369-1391   0����  ����/  �(��*� .
A1 ��7�3+  ��+ A���  0���  ��   T��
	  ��     D��B+ 50�+0�%/ 4 50�+  ������  �������� 
 ���� ���	
 ����� ��#$�
   ���� �������+ 4 �!�+8    D��B+ ��+�  ������  �*���(�*P7��� 
 ���� ���	
T�
	  �� ����� 50+0�%/ 4 50+ ������+ 4 ��C+ ��#$
 � .��� U��  -���O8 
 ���/ �3/��+ A��� %^     4 ������ D��B+ A���+ ���G4� ��%^ 50+0�%/ �� �  0��
 ���	
 ���� 4 �*��(�*P7� ����� D�B+ A��+ ���G4� ��%^ 4 ����� ���	
  ������

 4 �4��/ .���� �	�4 A��>(�)1394��7�3+ �� (  
 ��$  *���0,/ V��W+ ��# ��  �����
 ���	
 ����� ��  ��|�	*+ 8S�/ �0+1�� z	3� �/ tW*�+ ����	�8   h4� ��/ -�(�� 4

 G �*(� @��� H�4� ��+�2000-2016  0����  ���/    ��  ��� A���� �(��*� . ��/   t��
�

*74� 8*��0,/ @  V��W+8        |��	*+ 0�+1�� y6�� ��/ ����	��  �� �&	B� 4 ��

 ���� ���	
 ����	�  �� �����A	?��	?    �������+ 4 ���C+ ��#$�
 ���� U�� .  -���O8 
 -�(�� �0+1�� 23� �/ ����	�  �� *74� *��0,/ V��W+���	
 ���� ��  ������ 

;�/ ��#$
 �
 ����A��/ ��7�3+ �(�*� .  �?��#$
    ����E4 �	��,/ �� *��0,/ V��W+ ������+
 4 *����0,/ �����	
 ����7�3+��	+ ����	��� .����� U��� -����O8 ����(<� ;(�<����   �����

 ���'��+    �? *����0,/ ���� ���� �� ��Z,+ 9�    D�0���� ��/ /���(  ����	
���	� .���� 
�	P� U�:� 4 ���  ) T���1394 @+�	^ (�#x+  ���	
 ��    t�W*�+ ����	��  �� ������

 ��+ 	�^ ��T� �/ T��� ���(   �(	� @��� ���0���  @�%"
 .�    ��?��41�/ ��/ F0�+ ��41�/ �(�*
�%:�+0�O  �� GMM 	�S�1 4 0��/ )1991( A��� H0��� -(�    �� ��  ����  ��Z� F0�+    ���

 5��[
 ���	
 ������� ������+ 4 ��C+ ��#$
  .���� ��/   ��	�G     8������ 5����4 ��?� �� 
����� 5����&8  "�E	
 ��)*+ ����� 5��[
 4 F0+ ���� 	� �*��? �]�� ;(�<�� �/ 80

 ��<� T� ���� ����)*+ -(� ��S�  ����	
  ������ ��/    t��
�
068/08 075/0 8 403/0 
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�4 .���( 0��	� ;(�<�� 0:X����/ �*�(� �{��� 8T0�  V���W+  ���	+18  V���W+  ������ 
*��0,/8 4 �+��(�  ��i?� 06/0 6*�+�U ���� ��< #$
�� ��C+ 4  �������+� ��  ���	
� 

����� 0����.  4 ��{�� ��	�  A���>(�)1396 ���7�3+ �� (     �#x�+ @�+�	^ �� ��  �����
 ���	
 A��(� �� ����� ��*�� �/ -�>����+ ��P(4� �� T��!     �G �<��/ ����? H�4�  ���+�
1364-1393 0���  ���/ . �� ��41�/ �� @&�: 5����"+ 9�[��960  A	����?� ��<�8 
 ��� ��)*+�/ �7<�+ 5���^ �  0�0� �W�+ T0��P���k �����)*+ � ���0+1�� 0�� :�� 0�

9�	
 8(�0*/� 5n�B"
 0�� 8�74� *��0,/ V��W+ 0�� 8*!�8 4   .�(�+��� ��	�	+
 ����)*+ �(�� ��#$
T��� ��� �� T0��P���k �����)*+ �	�: �� �� �	�  u	�Z[+�� .0��8 

 �  ��� A��� �(�*��/ �� hn
 �	]�+  ���� A��/S�/ �,�  ����	
   �	��  �� ������
 0(�/ �����)*+ �/m�W*��  ��	
 T0�;�/ �
 �.��   

  

2.2 ��1H �� ��6"��1.  

 G��*!� H�4�) �7��1950 -2020   ���� T0�� �/��/��,O �� ;�/ A�,� -����,� ���Z� (
 �40: �� 4���  0& �40: �/ �!� A	�%�+25/4       F��� �� .���� T0���� ��!� �����%�+2009 

 �40: �/ A�,� -����,� ���Z�50     ��  ���� T0���� @  ���Z� �� 0&�� ;��/   -(��

     F��:�� ����	��  �� ��,�� ����Z� ;(�<���   ����	
  T�	�/ ) ����Word Bank 2019 .(

F40�  1     T���/ �� �� A1 5�����)
 Q��� 4 ��,�� 4 (�*�4� @  ���Z�     �� /��W*�� ����
 YG��+ A	?��	?+ A��� A�,�  .0��  
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*�4H 1. �6���6I J0 =��66��� �)H6K "��1.6I "��	��� �6I  *�� F� ��1H ��1970 - 2018 

(4M��) ���66J0 =�� N��	� (�;� ���6�6�) K6�)H 

2019 -2030 1991 -2018 1971 -1990 1950 -1970 2030 2018 1990 1970 1950 �63�+ 

95/0 28/1 83/1 89/1 55/8 63/7 33/5 70/3 54/2 A�,� ���Z� @  

17/0 34/0 64/0 07/1 29/1 26/1 15/1 01/1 81/0  YG��+���	
 �*��(  �
 

09/1 50/1 21/2 23/2 26/7 37/6 18/4 69/2 72/1 U  YG��+   �
���	
 (�*�� 

69/1 18/2 63/2 95/2 17/5 22/4 29/2 35/1 75/0 A�,� -����,� ���Z� 

46/0 64/0 04/1 06/2 05/1 99/0 83/0 67/0 45/0  YG��+���	
 �*��(  �
 

03/2 83/2 82/3 02/4 12/4 23/3 46/1 68/0 30/0 U  YG��+   �
���	
 �*��( 

070/ - 41/0 30/1 37/1 38/3 41/3 04/3 35/2 79/1 A�,� -����*�4� ���Z� 

95/0 - 58/0 - 27/0 - 48/0 - 24/0 27/0 32/0 33/0 37/0  YG��+���	
 �*��(  �
 

00/0 51/0 52/1 75/1 14/3 14/3 72/2 01/2 42/1 U  YG��+   �
���	
 �*��( 

) ���1H O��� K6�)H PD� :RS��2019(  

 *�� ����'� :5H�02030 �U���) ���1H O��� �2019.K�� (  
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���/A��� -����,� ���Z� 5S	"
   �+         A��,� �� -�����,� ����Z� ��  0���
-�*�W�  F�� �� ��/1959  .0��� �!� ����%�+ .( �40: �/o� ��  ��i? �/ 4 A126   �� 8F���

 F��1985  �/ ���Z� -(� 4� �� o� 4 0��� �!� ����%�+ T0!�  ��/ F��  ���   �� ��!� �����%�+
 F��2002  F�� �� .0���2015 � <��    �40�: ��/ -�����,� ���Z� -(  ���,O   ��!� �����%�+

) @%+ A�+��� *��Z� ;W/ �����41�/ X����/ .0���2019    A��,� -�����,� ����Z� 8(
 F�� ��2028  �40: �/ ���      ����Z� 0��� Q��� �� ����)
 0��4� .0��� 0��	� �!� ����%�+

��,� ���Z� =(�	
 �[�*��� 4 (�*�4� 4 ��,�  � (�*�4� ��   ���0�+1 �Z,+ ��   ����/
���� �%Z��� ��,� ��B*'�          Dn���/ .����� 0���	� ���,� ���(� |��"+ ���!�  ���

�/ (�*�4� ���Z� 0�� 8A�,� -����,� ���Z� =(�� ;(�<��   �	G�	���  �  ,�	�
  0��
.��� T0�  

  

3&'� .  3�,4
 �"0 ' ����  

       0��O A	����?� h4� �� F0�+ ��41��/ ����/ ���7�3+ -(� �� )quantile regression (
 A��6*+ A�(� =/�
 .( X����/  0�O A	���?� �� t(��E ��41�/ .0� 0��	� T��!*��

 A��6*+�� 4+ 9�[�� �	�  ����"+ 5��/�+ @'�0: A	���?� �� ���*+���� ��41�/ �/��+ 4
  �(�40�"+ -*���� A40/  0�O A	���?� .���       .���n  A	����?� 5���E�� ����

 "�E	
 �����)*+ �7��� A�P+��Z�' 9�Z
 ��     =�(�	
 ���� ��/   ��7���� �� Tw�(4    ����
+ U���� �� (�0*/� 4 (�,*��   .��41��+�       ����� F��+�� ��3� 5n�Z� =�(�	
 �� 8  ��

=(�	
  �7���� �/ ���  ���  A���6*+�� 4 0�%/8  U��  -���O     A	����?� �>Z���� �	�4��/  -�(�
 A	���?�+ ��41�/ �� ���*+����   ��P(4� -(� .0�  �� (	�  ����/ 4 �P� )Koenker 1978 

and Bassett �{��� ( 0���� 4�/ F0+ �� ���+1 @�%"
 ���/ =+�� ���P(4� �/ �(�0
    ����
e��� ��)*+ 3���k 4 3� ���+� ��   4 y%*W+ ����/ 0� @(0�
 ��B*'� Tw(40� D0� .

�/ �� %&�    ��(��� �� =+��� 4 Y�'� ��>� �/ �  ��� -(� R0�O A	���?� ���?��  /
 "�E	
 �����)*+ �7��� A�P+� �
 0�  �{��� 70+ e��� ��)*+ ���  |�6�    @�6# <� �+ ��

T���  �Z�' 9�Z
 �� �P%/ ��   =(�	
 ����/  ��7���� �� Tw(4       U����� (�0�*/� 4 (��,*�� ����
��� R0�O A	���?� .�	�  T��� ��P(4� �/ ��+� ���      <��� ��� �
 ���� @�/�'   ����	


��� .�/  8��� �	G �7�: -(� ��|6�    ����B
 t(���E ;(�Z� U��   �*��/  A	����?�
+ T��� h�*�? ��+� ��� R0�O  T��� .�	�  �+ T���� A����B*'� �/ �� �
 ���  0��� 
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�
      U�� ���� 4 ���7�3+ �� ����B
 t(���E 4 ���	��?� -�/ >*�/�4   �� �� >*��/
1 �����    A     ��k ���() 0��  y���
 ��    + >*��/�4 ��*���� �����    t(���E -��/ ���[

�[�*��� .(y%*W+8 T��� 4 ��+� ��� ��P(4� �� ����41�/    ��0��O 54�!
 �� �
 ���
 �� �]����� 0���	W� ����!
 8h��� 
�P� �4�: �+� ��� 0�+�     ���)*+ �(���6+ �� ��O

 ����	�  �� �*�/�4 A	?��	?R0�O �� ���41�/ t(��E �/ �*�/ 4 ��� 54�!*+   ���
y%*W+  �/�{��� T�� � �    �*����� ��	��  T4��? ��� �*W+ (�� ���� �  A	����?� �� .
R0�O8 7	Z�+ A	���?� Dn��/8  ��@'�0: �  '��/ Y%3+�0' u	Z[+ A�  T0���+    ����

 T��!*�� 	>7� F0+ t(��E ��41�/ ���/ A4�	++  �	� �  ��/     Y�%3+ �0�' @'�0�: h4�
 ) 5�����"��Least Absolute Deviations/ LAD  ) ���� D4���+ (Koenker and Bassett 

1978: 35-39  0���O A	�����?� .( ) ����p(�
 ����7�3+ �� X����*'� ���/Tripathi 2019( 
�/ + 2(�B
 �(� 5�	&  �	�:  

q ��������
	 = β� + θ�UR�� + θ�URCPI�� + θ�EDU�� + θ�CO2�� + θ�UNE�� + θ HE�� + ε��  

 �� �3/�� _	�q ��������
	 G�� @(�*��	  )conditional quantile ���� (  ����	
  ������

)HDI 4 ��� (Ω�     A��+� �� �]���	�+ 5��^nG� @+��t  .����     �� �����)*+ �(��� y�(��

 F40�2 .��� T0� �{���  

 *�4H2 . K��1��U RS�� � ���6J	�  ��  

�6J	� ��)� RS�� 

��,� Q�� �� m�E ���Z� @  �� -����,� ���Z� 0&��) ���100( UR ) ��,� .��/2020( 

 ���� ���	
����� HDI ) @%+ A�+���2020( 

��,� YG��+ �Z�' ���� URCPI ) ��,� .��/2020( 

��	+1 V��W+ EDU ) ��,� .��/2020( 

�� ���*��  -/� 0��  CO2 ) ��,� .��/2020( 

 Q��/ ���  Une ��/) ��,� .2020( 

*��0,/ V��W+ HE ) ��,� .��/2020( 

�/ ��	
    �����)*+ ����]*�� U{n^ 8/�[
 5��7�3+ 4 ��]� ���+ �/ ��/    F40�� 5�	�&3 
.���  
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 *�4H3. 9���7 :��E	�� V�W   

�6J	� ��)� K�W  

�����,� Q�� UR /+ - 

 ��,� YG��+ �Z�' ���� URCPI  - 

��,� ��	��� ��	+1 V��W+ EDU + 

�� ���*��  -/� 0��  CO2  - 

A�*�� ���B*'� 0�� GR  - 

��,� ��	��� *��0,/ V��W+ HE + 

���X0 ������� � Y6'Z0 ��6��� :RS��  
  

4!78�9 .   ���3�,4
  

@�' ��?� F0+ ��41�/ ���	� ��� 9�S �  �(�*�( )*+�����   ���7�3+ ����/  	��� . ����/ 
T���  ��� �� �
 �� 23� An  ) 8��	� ��*��8 �63�+ 4  �� (�/ �	G F	Z�+ ��� +   �	�� 
�  ��0�
 =G�6+ �/�# 4 ��0�
 T�4�  ��� ��+� �/ �Z� /  �(�,� +@� 0�  4  ��/  ���	
  ��/ � -�( 

�%c�+ 9�S  A	+�1 �  �����(� 0:�4  m�W*�� t���+ �	�� . A	�+�1   ����  ���(�  0�:�4 �� 
T���  ���  �� �
�� T�	  )Quah 1994 (�(�� �<(�  ���    5���7�3+ -�(� .��  -��78  -(	�78  	�O 4 

)Line, Levin, Chue /LLC 1992( 4  U�(�8  A�����8  -��� 4 )Im, Pesaran, Shin /IPS 1997 (
@+�  0���  .8-�7 -(	78 ) 	O 4LLC (A��� 0���� �  �� T���  ���     A	�+�1 �� T��!*��� ��� �

�(�� 0:�4 \	/�+ �/ -(� T���  ��   A	�+�1 5�0' ����� �/;�  ��
�   ��/ ���(�6+ ��   �� T��!*���

 A	+�1�(�� 0:�4  =36+ �� ���/�/ �	G �*� .��� ���?�0��(  A	+�1�(�� 0:�4 -�7 8 -(	�7 8
4 	O )LLC (4 8U(� A����8 � 4-� )IPS(  F40� ��4 .��� T0� �{���  

 *�4H4.  ���FU [��	� &"�� 4\�����	��  

��)� �6J	� 
LLC IPS 

!���U *�)	\� !���U \�*�)	 

HDI  ���� ���	
����� 59/3 - 000/0 59/3 - 000/0 

UR �����,� Q�� 11/3 - 000/0 18/3 - 000/0 

URCPI ��,� YG��+ �Z�' ���� 07/2 - 0023/0 01/2 - 0024/0 

EDU ��,� ��	��� ��	+1 V��W+ 85/2 - 000/0 74/2 - 000/0 

CO2 �� ���*��  -/� 0��  21/3 - 000/0 37/3 - 000/0 

GR ��A�*�� ���B*'� 0 88/3 - 000/0 74/3 - 000/0 

HE ��,� ��	��� *��0,/ V��W+ 90/2 - 000/0 83/2 - 000/0 

5	��� :RS��   :��P��#$  
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 F40� �(�*� X����/48  �!& �����+    �	��4 ��/  ���(�  �+ �� 0�:�4    ���  �� A�	�
 .
�/ 
���^8 �+����� .��� T�	/ �*�(� 23� �� ��7�3+��	+ �����)*+8  ��*�   A	����?� ��41��/ �(

 F40� �� @(�*��	 5 .��� T0� �{���  

 *�4H5. ���	���] ��6��^� ���U�� [��	�  

�6J	� Q33 Q50 Q67 

URB 
169/0 -  

)32/2 -( 

110/0 -  
)72/1 -( 

336/0 -  
)49/5( 

URCPI 
075/0  

)818/0( 

108/0  
)29/1( 

08/0  
)15/0( 

EDU 
299/0  

)59/4( 

236/0  
)33/3( 

179/0  
)65/2( 

CO2 
073/0 -  

)03/17 -( 

078/0 -  
)18/23 -( 

084/0 -  
)23/26( 

GR 
066/0  

)23/6( 

064/0  
)04/7( 

1688/0  
)71/7( 

HE 
172/0  

)22/1( - 

240/0  
)27/2( 

285/0  
)32/3( 

C 
29/0  

)54/2( 

37/0  
)02/3( 

45/0  
)11/3( 

5	��� :RS��   :����6� _	���$ �`�� ��4 �) P��#$   �^ -���Ut .(K��  

A���  0�O h4� �(�*� +  0�� �   ���/��	+ ����	�  ����#$
   ������,� Q�� ��
 ���� ���	
 .��� T�	/ ������+ 4 !�+ ������/ 5���^ �>(�8    ������,� Q��� ;(�<�� �/
 ���� ���	
 �� ����� H�4�   .���� ��*��( ;��  ���/��	+ ��/  ���	
   R0��O ��/    ����

R0�O �� ���/��	+   �S�/ ��� ���	
  ������ ��#$�
     ������,� Q��� �!�+ ��  �����
 ���	
�	' �����  + A��� �(�*� -(� .��� T0� �
      �� ��( }�<�/ ������,� Q�� *'4 0��

 ��,� < �Z
;�/ �
 +   8�	� �{���     ��,�� A�� ��� ��/ +	�Z^ 5�+0� ��/    T0���  ;7��O
+   .�	�U� -��O8 �����(� �(	6
 �/ ��	
 A40/ �����,� Q�� ;(�<��    �,�� ����  ��/ �

����: Q�� ;(�<��   ?�	71 ����;�/ �
  4 5���#$
 !�+ ��    ����0,/ 4 �+n�� ����E4
 ���� ���	
 �� ������/  !�+ 
�	&�"
 ��#$
 + ���'   �� ?0�� ��!�  4 0��  ;��� 

+      ���	+1 4 *���0,/ V���W+ 8��7�3+ -(� �(�*� �(�� X����/ .0�� ��  �����  ����	
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����� ��C+ ��#$
  .��� �*����/  
����^8      �� V���W+ 23�� ;(�<��� ��/  ����+�  4 ����0,/
h�	+18 5��,+ �	�,/ t�� �    4 ��  �4��� ���U� -��O     �+ ���  �4���� �+n��    8�	��

 4 /��* � 0+1�� ;(�<�� 8����� *��0,/ ���E4 �	�,/ -ZEU� -��O  T��,/    ����� 8��4
 ���	
 �� ������/  ��C+ 
�	&�"
 ��#$
 �'+ ��   �	���� .0��  ��>(�8   ��/   ����*�� ;(�<���

CO2 8+ m	�"+ <�� ?0�� ��!�  �	�,/ ���/ �0(0,
 �   �	�8   �����  ����	
  ������
�/  !�+ 5�	&�"
 ��#$
 ��'� +   -(� �  ���? ��#$
0�O ��  R   �S�/ ��� ���	
   <��� ������

�(�*� �(�� X����/ .��� T0� �(	6
8  ���B*'� 0�� ����� � ���	
�����   ���C+ ��#$

������+ 4  -(� .��� �*��� ��#$
R0�O ��       .���� T0�� ��(	6
 <��� S�/ ��� ��/  
����^8   ��/

 ���� ;(�<�� ���	
 �������#$
  ���B*'� 0��  ����	
 ��  R0��O �� ������     S��/ ����
;�/ �
 +     �B+ 5�+0�� 4 S��  ��,/ ���� 8��7�3+ -(� �(�*� �(�� X����/ .�	� �� ��

 ���� ���	
����� ���+ ��#$
  ��� .��� �*��0�  

�+�����8 ���/ ���/  A���6
  @�(�*��	    ����  ����/��	+ ��  A	�+�1  �4	��� 4  F4��� 
)Newey and Powel 1987 (T��!*�� T0� ��� . �(��*�  A	�+�1  A���6
 ��  F40�� 6  ��{��� 

T0� ���.  

 *�4H6. ���'0 [��	� �����  

���	���] /�6J	� 
80/0 -20/0 60/0 -40/0 

*�)	\� *�)	\� 

UR 152/0 187/0 

URCPI 178/0 201/0 

EDU 157/0 142/0 

CO2 58/0 531/0 

GR 257/0 211/0 

HE 235/0 241/0 

	��� :RS��5    :��P��#$ 

�/ ��	
  F�Z*:� ��06+ �/ H��+1	��4R0�O �� F4�� 4 �    ��	�+ ���  ���E��  �!�& ���+   ��/
 �(�*� A��6
 0�($
 T0�����/ . 
���^8   ����� ;(�<�� �/  ����	
  ������  ��#$�
  ������)*+

 @6*�+ �� ���� ���	
.��� �*��( ;(�<�� u	Z[+�� �����  
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5 .!;�7�  <�= ' ���% ������  

~�����  54��!
  ����  ��,�� 4  (�*��4� 4  ��#$�
5� A1 ��  ����E4  8h�	�+1  ����0,/8 4 
���B*'� �+n� 4 0�+� �/ ?0�� ��	
��	+ 4  �Z
< �����/ �� ;�4w� A���?  ����'  ��*��? 

���.  U��          �+ ?0��� ��,�� YG���+ �� A��,� ����Z� �� �Z�� �40�: A	�� �    4 0��� 
;�� ��/ + A��� @%+ A�+��� ���   ��  0��60       F��� ��
 A��,� ����Z� 0�&��2030  ��

          �S��/ Q��� 8�	��� 9��[�� A1 ���,+ ����/ 
�+�0�'� ��?� .0�� 0���	� - �� ��,� YG��+
���,�+ ��  �  0��/ ������ ��0�
 ;(�<�� ����+ �/ 0��	
�"
 ��#$
    ����' ��,�� h�*�?

hn
 -�*�W� �� ��7�3+ -(� .0����   R�� ���/ A��(� �� ��  ��3/��   4 ������,� -��/  ����	

 X����/ A��(� �� .��� ����� H��+1  A	��'�����,� A	��  8��   ����  �*��Z� �7��/    ���� ��/

 �,� �/ �!� ��<�@(0�
 +   + �/ D�& ��	
 .0�	�x�!7  ���  v�^�/ ���,�� ��[(� �� *��Z� 
+    ;(�<�� �����,� Q�� �	� 80/�( �+� ���	
   U�� 4 t����*+ ������     �*���0� �	��,/ A��+�

 .0��/ ���	
 �����T0�(�Z�     ���� ����B*'� ������)*+ �� ������/ �� ���    ����E4 �� ��O
���0,/ 8h�	+18 �� ����� 0+1�� 4 �/  �(	B
+  .0�   

 ���/ ��7�3+ -(� D0���#$
  �����,� ��  �����  ����	
   ����	��  �� ������
F�:��  G ���	
 H�4� ��+�1990 -2017 �	/��� T �  ��� A��� ��7�3+ -(� �(�*� .��#$
 

 �����,� Q�� �� ���� ���	
���+ 4 !�+ �����  R0�O �� �  T�	/ ���     -�(� S��/ ���
 ��#$
'�	   .��� T0� �
�/ A��/ �>(�8  �� �S�/ �(��6+ ���	
 �������#$
  ������,� 5� ��

 ���� ���	
 <�� �����;�/ �
  4;�/ �
    ���7�3+ -�(� �(��*� �(�� X����/ .0� 0��	�8 
 ���	+1 8*��0,/ V��W+8    ����B*'� 0��� 4 ��  �����  ����	
 ������   ���C+ ��#$�
 

�*���   .0��U� -��O8  ���*��CO2 � ���� �  ����	
 ������    ����+ 4 �!�+ ��#$�
  ���   �*����
��� 8 �+� ��#$
 ��,� YG��+ 5�+0� 4 ��S�  ��,/ ���� ��  �����  ����	
  ������
���+  h4� �]�+ �� .��� T�	�� ��� ���� �/ �7�6+ -(� 8*����  ���  H0��� ��40�+�  �� T��!*���
F0+ + 0� $
  0�O ��P(4� 0���+ [����B*'� ��� 0� �   ���(�   ����/ A��P+�  5���#$�


R0�O �� @6*�+ �����)*+  + U���� �� �*�/�4 ��)*+ �]���	+ ���    A	����?� �� �  ��41
 �(�*� �� .���0� �	�4 ��P+� -��O 9	��+-(� + �����/ ��	?     =(��� ������,� �  �	�

 4 0�  �0�� ��� ��7�3+��	+ ����	�  �� �	� D�0�� �/ ��� �*���	*�   ;(�<��� D��&
 4 ��,� ���Z� }�<�/         �Z� U����� ������ ?0��� ���!�  �	��,/ �,�� A0��    .�	��
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 ������(� �/ ���� t�� =(�� �����,�      4 ��,�� ���B*'� ���� ��/   ;�W/ Tw�(4    ����
 T0� ���	�  -(� �� h�	+1 4 ���0,/�   �����: ���Z� ;(�<��    ��k�� 4 -����    -����

 |6� �� P( -�*�W� 5���#$
 0�� -(��,� =(���      ���(	? �(��*� -�(� .���� T�	�/ ���
     -�(� �� .���� T�	�/ ���7�3+��	+ ����	�  �� �'�� �����,�  8����+� ;���   ������,�

 �(�*� �� �*��?�/ ��7�3+  �*��� 4� �� �� ��E�:  �+      ��{��� A�	�
���:    Y�(�G �� ������,�
4� .0��(0� ����,��� ����[(� Y��(�G �� �������,� 4 �	���	+ ����,��� ���/ 5�����,+ 0���

A��(� �� �����,�  4� G ��� ����  ��(�<�� �/   ��(4�    .���� ��*��( U��  -���O8   =�(�	

�	�  �� ���,� 5���P+�   ������  F��:        D�P�� 4 ����� A��	�*+ A���(� ��%Z��� ����	


T0Z^  -+�� ��,� < �Z
 4 U ��
 4 ���� �	�4 ���,� -�/ ��   �� �����/ ��? An�    ���,��
-(��/��/ .��� T0�8  �	�,/�����(�   ��,� ��� ��/   �� Tw�(4  H�	�:   ����0,/ 4 h�	�+1

+   0��	
�
  0:  U���� �� ?0�� ��!�  �	�,/ ���(�0�  -(��/���/ .8   -(40�
   ����	
 ��+���/
 ���,��/ ��	
          ����	��  .���� 5�4��E 5����,+ 0��4� 4 ����Z� 0��� �	�>7� ��/
F�:�� ���	
8 �/   ���7�3+��	+ ����	��  Tw(48     F��*�  -Z�E 0�(�/   ;���  4 ������,�

 �/ t���*+ A1 �^�� ���	
�����(�       ��(<+ t��  -Z�E 8��,�� ;�W/ �� ��    ����
 �� �����,� A�4��� 5���#$
 A1 !�+ |�"+ �� ��,�� 0: �� ;�/ U ��
 8��,� ��(�8 
�����(� �/ ���� 4   0�(0� ����,� ��[(� �]�+ �� .0���P/ ��,� ��B*'� ���8   ��>����/
 5���6+ 4 -���	' �� .���� 5�4�E�/ ��	
  �/-(�     ������,� h�*��? �� %�&� D0� � 

T��� ;(�<�� 4 ��� ��  4 5�+0� �/ A��1 ���	
  ���� ������8  ;���  ���,�  �+     �	��
�/  �	]�+ 4 �����,� h�*�? �^�� Y��3
 ���	
A	��  @(0�
 8�����  ���  ��/ *��Z�

 ���,��/  5�	&�%:�+ T� -(� �� �
 0��/ \4��+ 4 �� �i?     8*�����(� 5����P+� @'�0�:
>���� 8^�Z*��8 ��/ �� ���,� ��[(� ���/ 9�S ���B*'� 4H   U����� -��+ ��+�  �	�� 4

 �,� �/ *��Z� A	��  �3' @(0�
 |(��� ���:� 4 /�(��� �� o� �	�� 9�[��  5���7�3+ .
 �� T0�(1 ���+� 4 �����,� ���	
+ �����  ��	
� �/ 0��#$
   ������,�� �   ����� ����/�

 ���	
 < �Z*+ �����	�� 0    ��/ �� 0��/ 9�0�  �����,� �  0��  ���/ �� u	E	+ -(� 4
 50�;�/ �
 ��"
 ��#$
  .��� T��� ���'U�  -���O8    �+ 5���7�3+ -�(�    0����	
  5���#$�


 �����,� Q�� 3���k �� ���� ���	
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