
 
 

Journal Website 
 
Article history: 
Received 15 May 2025 
Revised 11 August 2025 
Accepted 18 August 2025 
Published online 16 September 2025 

Dynamic Management and Business Analysis 
 

Volume 4, Issue 2, pp 175-195 

 

 

 

 

 

 

 

The Threshold Effects of Exchange Rates and Real Interest Rates on 

Wealth Inequality in Iran with an Emphasis on Governance Quality 
 

 

Mohsen. Khanaki1 , Masoud. Sofi Majidpour2* , Mahmoud. Mahmoudzadeh2 , Mehdi. Fathabadi2  
 

1 Department of Economic Sciences, Fi.C., Islamic Azad University, Firoozkooh, Iran 
2 Department of Economics, Fi.C., Islamic Azad University, Firoozkooh, Iran 

 

* Corresponding author email address: masoud.Soufimajidpour@iau.ac.ir 

 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article type: 

Original Research 

 

How to cite this article: 

Khanaki, M., Sofi Majidpour, M., 

Mahmoudzadeh, M., & Fathabadi, M. 

(2025). The Threshold Effects of 

Exchange Rates and Real Interest 

Rates on Wealth Inequality in Iran 

with an Emphasis on Governance 

Quality. Dynamic Management and 

Business Analysis, 4(2), 175-195.  

 https://doi.org/10.61838/dmbaj.252 

 

 
© 2025 the author(s). Published by 

Knowledge Management Scientific 

Association. This is an open access 

article under the terms of the Creative 

Commons Attribution 4.0 

International (CC BY 4.0) License. 

Objective: This study aims to examine the threshold effects of exchange rates and real 

interest rates on wealth inequality in Iran, emphasizing the role of governance quality. 

Methods and Materials: The research is applied in purpose, descriptive–analytical in 

nature, and post-event in data collection. The study covers annual time series data for 

Iran from 1991 to 2023. The model was estimated using a logistic smooth transition 

regression model (1LSTR) in which the exchange rate was selected as the transition 

variable. Model parameters were estimated through the maximum likelihood method 

using the Newton–Raphson algorithm. Unit root tests (PP) and Johansen–Juselius 

cointegration tests were performed to confirm the long-term equilibrium relationships 

among variables. 

Findings: The nonlinear estimation results indicate that real interest rate, exchange 

rate, and trade openness have a positive effect on wealth inequality, while financial 

development, institutional quality, labor force, and physical capital formation show a 

negative relationship. The threshold value of the exchange rate transition variable was 

–0.45, and the adjusted R² value of 0.87 confirmed the model’s good fit. Diagnostic 

tests revealed no autocorrelation or heteroskedasticity, validating the robustness of the 

LSTR1 model. 

Conclusion: The findings suggest that rising exchange rates and real interest rates 

aggravate wealth inequality in Iran, while improving governance quality and 

strengthening financial development can mitigate these adverse effects. Policymakers 

should focus on stabilizing exchange rate fluctuations, managing interest rates, and 

enhancing institutional quality to promote equitable wealth distribution and sustainable 

economic growth. 

Keywords: Exchange rate; Real interest rate; Wealth inequality; Governance quality; 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Wealth inequality has long been a persistent challenge in both developed and developing 

economies. It is deeply rooted in the structural imbalances of financial systems, monetary policies, and 

institutional governance. In recent years, fluctuations in macroeconomic variables such as exchange rates 

and real interest rates have increasingly influenced the distribution of wealth, especially in economies 

characterized by structural dependence on imports, weak financial systems, and limited institutional 

capacity (Rezaei & Hosseini, 2024). Exchange rate volatility and real interest rate fluctuations are two key 

transmission channels that directly affect income and wealth distribution through asset valuation, credit 

allocation, and inflationary pressures. 

In developing countries, exchange rate instability often triggers inflationary waves, reduces the 

purchasing power of lower-income households, and amplifies existing wealth gaps (Rahimi & Jafari, 2024). 

As exchange rates rise, individuals and institutions with access to foreign currency, real estate, or export-

oriented investments experience gains in asset value, whereas salaried workers and households relying on 

fixed incomes lose real purchasing power (Najafi & Amiri, 2023). This unequal effect deepens wealth 

concentration and undermines social cohesion. Similar mechanisms are observed in the context of Iran, 

where heavy reliance on imports and exposure to exchange rate shocks have repeatedly disrupted 

economic stability (Kazemi & Gholami, 2024). 

Real interest rates also play a decisive role in shaping wealth inequality. In economies with dual 

financial structures and uneven access to credit, higher real interest rates increase the cost of borrowing, 

limiting investment opportunities for low- and middle-income groups. In contrast, wealthier households, 

who hold financial assets and savings, benefit from higher interest earnings (Heidari & Abbasi, 2024). As a 

result, monetary tightening—if not paired with redistributive policies—can exacerbate inequality. 

Empirical evidence from Iran supports this view: when interest rates rise, the wealth gap widens due to 

differences in access to credit markets and investment instruments (Ghasemi & Mousavi, 2023; Mousavi & 

Karimi, 2023). 

A broader perspective on global monetary dynamics shows that exchange rate and interest rate 

fluctuations are not isolated phenomena but are intertwined with structural and institutional conditions. 

(Durand et al., 2024) argues that growth-oriented economic systems lacking social and democratic oversight 

tend to reproduce inequality even under stable macroeconomic conditions. Similarly, (El Tinay, 2024) 

highlights that semi-peripheral economies face “recursive exploitation” due to asymmetrical global 

financial relations, where exchange rate dependency translates into internal inequality. The Iranian case 

reflects these dynamics: the economy’s structural dependence on foreign exchange earnings and imported 

capital goods amplifies the distributive effects of exchange rate shocks. 

Institutional quality and governance efficiency also play a pivotal role in moderating or 

intensifying these effects. Strong governance frameworks tend to mitigate the inequality-enhancing 

impacts of monetary instability by improving transparency, ensuring equitable financial access, and 

supporting financial development (Azizi & Hosseini, 2024). However, weak governance allows speculative 

behavior and rent-seeking, leading to a disproportionate accumulation of wealth in the hands of a small 

elite (Rezaei & Hosseini, 2024). (Saeedi et al., 2025) further asserts that monetary policy uncertainty, 
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especially under weak institutional control, fosters financial instability and deepens the wealth divide in 

economies like Iran. 

From an ecological and structural viewpoint, (Tausch & Magacho, 2024) and (Magacho et al., 2023) 

suggest that developing economies are doubly burdened by global transitions such as the move toward 

low-carbon systems, which increase capital dependency and reduce policy autonomy. These factors 

exacerbate domestic inequality through limited access to green investment capital and technology. 

Moreover, (Bradlow & Kentikelenis, 2024) emphasizes that industrial and technological transfers, if not 

accompanied by inclusive financial mechanisms, can worsen the concentration of wealth and hinder social 

equity. 

In sum, both international and domestic evidence reveal that the relationship between exchange 

rates, real interest rates, and wealth inequality is non-linear and conditional on institutional strength. For 

economies like Iran—characterized by oil dependency, inflationary tendencies, and restricted capital 

mobility—these variables interact in complex ways that amplify inequality through both financial and real 

sectors. Therefore, a comprehensive empirical model capable of capturing threshold and regime-

dependent behaviors is necessary to understand these dynamics. 

The present study aims to examine the threshold effects of exchange rates and real interest rates 

on wealth inequality in Iran, emphasizing the role of governance quality. 

Methods and Materials 

This study is applied in purpose, descriptive–analytical in nature, and post-event in data collection. 

The research population covers Iran’s macroeconomic data for the period 1991–2023. The empirical 

framework employs a logistic smooth transition regression (1LSTR) model to capture non-linear and 

threshold relationships between monetary variables and wealth inequality. 

The dependent variable is wealth inequality (WI), and independent variables include real interest 

rate (INTR), nominal exchange rate (EX), financial development (FD), labor force (L), physical capital 

formation (K), institutional quality (RQ), and trade openness (OPEN). The exchange rate serves as the 

transition variable in the LSTR model, allowing analysis of how changes in this variable shift the 

relationship between monetary indicators and inequality across different regimes. 

Before model estimation, stationarity of variables was tested using the Phillips–Perron (PP) test, 

confirming that all series were stationary at level I(0). The Johansen–Juselius cointegration test was then 

applied to verify the existence of long-term equilibrium relationships among the variables. Model 

parameters were estimated using the Newton–Raphson algorithm through the maximum likelihood 

approach. Diagnostic tests were performed to ensure the absence of serial correlation, heteroskedasticity, 

and remaining nonlinearity. 

Findings 

The results of the LSTR1 estimation confirmed that the exchange rate functions as a significant 

transition variable and that the model’s non-linear specification is valid. The adjusted coefficient of 

determination (R²) was 0.87, indicating a high level of explanatory power. The threshold value (C) of the 

exchange rate was estimated at –0.45, and the slope parameter (γ) at 3.89, suggesting a sharp regime shift 

once the exchange rate crosses the specified threshold. 

In the linear regime, the findings revealed that real interest rate, exchange rate, and trade openness 

have positive and statistically significant effects on wealth inequality. Conversely, financial development, 
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institutional quality, labor force, and physical capital formation exert negative and significant impacts, 

indicating their role in mitigating inequality. 

In the nonlinear regime (when the exchange rate exceeds its threshold), the positive impact of the 

exchange rate and real interest rate on wealth inequality intensified considerably. The results demonstrated 

that higher real interest rates increase income concentration by benefiting those who hold financial assets 

while constraining credit access for low-income households. Similarly, higher exchange rates elevate asset 

values in export-oriented and speculative sectors, transferring wealth toward the upper-income groups. 

Financial development and institutional quality were found to counterbalance these adverse effects 

by promoting inclusive access to credit and stabilizing monetary conditions. The labor force and capital 

formation variables exhibited consistent negative effects on inequality, emphasizing the role of productive 

investment and employment in narrowing wealth disparities. 

Diagnostic tests confirmed the reliability of the model: there was no evidence of serial correlation, 

heteroskedasticity, or remaining nonlinearity, indicating that the LSTR1 specification successfully 

captured the dynamic and asymmetric relationships among the variables. 
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 مقدمه 

و    شودیجهان شناخته م  یاز کشورها  یاریدر بس  یاسیو س  یاجتماع   ، یاقتصاد  یرپاید  یهااز چالش  یکیثروت به عنوان    ینابرابر

  رات ییو تغ   ی جهان  یاقتصاد  یهاییایمنابع دارد. در عصر حاضر، پو  عیو توز  یمال  ، یپول  یهااستیس  ،ینهاد  یدر ساختارها  یقیعم  یهاشه یر

دو    ان،یم نیگردد. در ا  تردهیچیدر حال توسعه پ  یدر کشورها  ژهیوثروت به  یاند تا مسئله نابرابرموج  شده  یو ارز  یولپ  یهااستیاز س  یناش

هر دو نقش   رایز  شوند، یثروت محسوب م  عیبه توز یده در شکل  کنندهنییعوامل تع  ن یترو نرخ ارز از جمله مهم  ی نرخ بهره واقع  ی دیکل  ریمتغ

 .(Rezaei & Hosseini, 2024) کنندیم فایا یاقتصاد  یداریو پا یگذارهیرفتار سرما نابع،م صیدر تخص یمیمستق

در حال    یدر جامعه است. در کشورها  یبه س ح رفاه و نابرابر  یاقتصاد  یهاانتقال شوک   یاصل  ی هااز کانال  یکینرخ ارز    نوسانات

ثروتمند همراه    یهادرآمد به گروهو انتقال ثروت از اقشار کم  ی الی ر  یهاییتورم، کاهش ارزش دارا  شینرخ ارز معمولاً با افزا  ی ثباتیتوسعه، ب

نرخ ارز منتفع شوند،   ش یاز افزا یالمللنی ب ی هاهیو سرما یارز یهاییدارا یکه افراد دارا شود ینرخ ارز موج  م د یشد راتییاست. در واقع، تغ

 ران یدر اقتصاد ا  دهی پد نی. ا(Rahimi & Jafari, 2024) دهندیخود را از دست م دیوابسته به درآمد ثابت، قدرت خر یکه خانوارها یدر حال

و    دیاز تول  یحساس است و بخش قابل توجه  یچرا که اقتصاد کشور به شدت به واردات و نوسانات ارز  شود،یمشاهده م  یترپررنگ  تصور به

 .(Najafi & Amiri, 2023)ارز وابسته است  متیبه ق یمصرف داخل

و  یگذارهیانداز، سرمابه رفتار پس یدهدر شکل کنندهنییتع ینقش ،یپول استیس یبه عنوان ابزار اصل زین یمقابل، نرخ بهره واقع  در

امر منجر به   نیو ا  رودیها بالا مخانوارها و بنگاه  یبرا  یمال   نیت م  نهیهز  ابد،ی یم  شیافزا  یکه نرخ بهره واقع  ی یدرآمد دارد. در شرا  عیتوز

  ن ی. چنشودیم  یمال   ی هاییمانند بازار ارز و دارا  رمولدیغ   ی هامولد و انتقال منابع به سمت بخش  ی هادر بخش  یگذارهیمحدود شدن سرما

 جه، ی. در نت(Heidari & Abbasi, 2024)   شودیجامعه تمام م   نییطبقات متوسط و پا  انیثروتمند و به ز  ی هامعمولاً به نفع گروه  یسازوکار

ثروت   یبر نابرابر  یو اعتبار  ی مال   ی هاکانال  قیبلکه از طر  گذارند، یمانند رشد و تورم اثر م  ی کلان اقتصاد  یرهایتنها بر متغنوسانات نرخ بهره نه

 . (Kazemi & Gholami, 2024)  گذارندیم ریت ث زین

  ی ها افتهیاند. به عنوان مثال،  ثروت پرداخته  عیبر توز  یو ارز  یپول  یهااستینقش س  یبه بررس  یالمللنیدر س ح ب  یمتعدد  م العات

(Durand et al., 2024)  یوجود دارد، آثار منف  یاقتصاد  ماتیبر تصم  یترکیکه کنترل دموکرات  ی اقتصاد  ی هاکه در نظام  دهدینشان م  

  ز ین  ریپذ  یآس  یهاکه منافع گروه  شوندیم  یطراح  یابه گونه  ی و پول  ی مال  یهااستیس  رایکمتر است، ز  ینوسانات نرخ ارز و نرخ بهره بر نابرابر

سو از  شود.  گرفته  نظر  تک  (El Tinay, 2024)  گر،ید  یدر  نظر  هیبا  ز  هیبر  نابرابر  م  ،ی یمحست یمبادله  در کشورها  کندیاستدلال   یکه 

که    دهدیامر نشان م  نی. اشودیم   یو جهان  یداخل  ینابرابر  دیموج  تشد  ،ی جهان  ینظام مال  قیاز طر  یانتقال ارزش اقتصاد  ،یرامونیپ مه ین

 دارند.  زین ی یمحستیو ز یاجتماع  ی امدهایبلکه پ  یاقتصاد راتیتنها ت ثنه یو ارز یپول ی هایثباتیب

مل   در ا  یمتعدد   قاتیتحق  ، یس ح  بررس  رانیدر  م  یبه  نابرابر  ی پول  ی رهایمتغ  انی ارتباط  م العه  پرداخته   یو   & Azizi) اند. 

Hosseini, 2024)  را    یمدت ممکن است رشد اقتصاددر کوتاه  ی انبساط  ی پول  ی هااستینشان داد که س  ی اقتصادسنج  ی هابا استفاده از مدل

  یهاافتهیشود.    ینابرابر  دیمنجر به تشد  تواندیانجام شود، م  ینهاد  یبدون کنترل تورم و اصلاح ساختارها  اگرکند، اما در بلندمدت،    کیتحر

  ران ینابرابر درآمد در اقتصاد ا  عیگزارش شده است که بر نقش نرخ بهره در توز  زین  (Ghasemi & Mousavi, 2023)در پژوهش    ی مشابه

 دارد.  د یت ک
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و تورم    یواردات  ی کالاها  متیق  ش یافزا  قیاند که نوسانات نرخ ارز معمولاً از طرمختلف نشان داده  یدر کشورها  ی تجرب  یهایبررس

 ران، یمانند ا  ینفت  ی وابسته به درآمدها  ی . به طور خاص، در کشورها(Rezaei & Hosseini, 2024)  دهندیم  شیرا افزا  ینابرابر  ،یواردات

به    یبا دسترس  یخاص  یهاگروه  رایز  شوند،یم  یو دلال  یمال   یهابه بخش  یدیتول  یهابه انتقال ثروت از بخش  نجراغل  م  یارز  یهاشوک

 . (Saeedi et al., 2025)  گردندیمند مبهره یبازسفته  یها از فرصت ،یاطلاعات و منابع ارز

  ی هااستیدر س  نانی. هرگونه عدم اطمشودیمحسوب م  یدر کنترل نابرابر  یدی از عوامل کل  یکی  یمنظر اقتصاد کلان، ثبات پول  از

در پژوهش خود با   (Pirpour & Samsami Mazra'e Akhound, 2025)است.    ینابرابر  شیو افزا  یمال  یثبات یب  سازنه یزم  ،یو ارز  یپول

در    یثبات یدوطرفه دارند و هر گونه ب   یاراب ه  رانیدر ا  یاکه نوسانات نرخ ارز و تورم هسته  دنشان دا  نگیفلم- ماندل  یاستفاده از مدل تصادف 

که    کندیم   د ییت    (Rahimi & Jafari, 2024)  ی هاافتهی   ن،یکند. همچن  د ی را تشد  ی درآمد  یتورم، نابرابر  ش یافزا  قیاز طر  تواند ینرخ ارز م

 . کنندیم فایا ینقش مؤثر یدر کاهش نابرابر یارز تیتثب یهااستیدارد و س ی طبقات ف بر شکا یقابل توجه راتینرخ ارز ت ث ی ثباتیب

با    ییثروت دارد. در کشورها  ع یاثرات نرخ ارز و نرخ بهره بر توز  لیدر تعد  ینقش مهم  یحکمران  ت یفیو ک  یعلاوه، ساختار نهاد  به

.  شودیکنترل م  یادیتا حد ز  یبر نابرابر  یو ارز  یپول  یهاشوک  یبر شواهد، آثار منف  یمبتن  یگذاراستیو س  یمال  تیکارآمد، شفاف  یحکمران

 Azizi)  شوند یناعادلانه درآمد منجر م  عیو توز  ی تورم، کاهش رشد واقع  ش یها به سرعت به افزاشوک  نیا  ،یبا ضعف نهاد  ییاما در کشورها

& Hosseini, 2024)بلکه از نظر    یتنها از نظر اقتصادنه  ران،یمانند ا  ییدر کشورها  یو نابرابر  ی نوسانات پول  انیارتباط م  ل،یدل  نی. به هم

 . (Mousavi & Karimi, 2023)ل شود یتحل د یبا زین ینهاد

 Durand)و    (Steinberger et al., 2024)اند.  ثروت پرداخته   یبه موضوع نابرابر  ی دیجد  یکردهای با رو  ریم العات اخ  ،یاز منظر نظر

et al., 2024)  ان یب  هادگاهید  نیدارند. ا  دیت ک  ن«یت م  یها نظام  یساززهی و تمرکز بر »دموکرات  یرشد اقتصاد  یهادر مدل  یش یبر ضرورت بازاند  

تغیم بدون  نهاد  رییکنند که  بازتوز  ی در ساختار  اقتصاد  عیو  پول  ،یقدرت  ارز  یاصلاحات  تنها  یو  را کاهش دهد.    ینابرابر  تواند ینم  یی به 

گذار به اقتصاد    ند یدر فرا  ی که حت  دهد ینشان م  یسبز جهان   ی صنعت  یهااستیس  یدر بررس  (Bradlow & Kentikelenis, 2024)  ن،یهمچن

و    یداخل  یهاینابرابر  تواند یاند که م مواجه   ی مال  نیو ت م  ی از فناور  یریگدر بهره  یساختار  ی هادر حال توسعه با چالش  ی کربن، کشورهاکم

 کند.   دیرا تشد یالمللنیب

به کاهش    تواند یاجرا شود، م  ی پول  یهااستیطور هماهنگ با سکه به  یکربن، در صورتو کم  داریپا  ی انتقال به اقتصادها  گر،ید  یسو  از

 نیتحقق ا  یدر حال توسعه برا  یکشورها  کند،یاشاره م  (Tausch & Magacho, 2024)گونه که  کمک کند. اما همان  یثروت  ی هاشکاف

  جاد یا  یشمال و جنوب جهان   نیب  یساختار  ینابرابر  یاند، که خود نوعمواجه   یبه واردات فناور  ی و وابستگ  یاهیماسر  ی هاتیهدف با محدود 

بلکه در چارچوب توسعه عادلانه    ، یتنها با هدف ثبات مالنه  دیبا   ییکشورها نیهوشمندانه نرخ ارز و نرخ بهره در چن  تیریمد  ن،ی. بنابراکند یم

 .ردیصورت گ یاقتصاد یداریو پا 

توز  یپول  یهااست یاثر س  یبا بررس  (Kazemi & Gholami, 2024)   ،یم العات داخل  در ا  عیبر  گرفت که   جهینت  رانیدرآمد در 

 & Heidari)  ن،ی. همچنشوندیم  ینابرابر  ش یمدت باعث افزاتورم را کنترل کنند، اما در کوتاه  توانندیهرچند م  ،ی پول  ی انقباض  یهااستیس

Abbasi, 2024) یدرآمدها عیو توز هیدر نرخ بازده سرما  ر ییتغ قیاز طر ران،یهمچون ا ینفت ینرخ بهره در اقتصادها یهاشوک هنشان داد ک  

 ثروت دارند.  عیبر توز یداریمعن راتیت ث ،ینفت

(Mousavi & Karimi, 2023)    و(Ghasemi & Mousavi, 2023)  نرخ بهره    انیم  یکه راب ه مثبت  افتند یدر م العات خود در

.  ابدییم  ش یبالاتر جامعه افزا  یهاتمرکز ثروت در دهک  ،ینرخ سود واقع  شیکه با افزا  یاوجود دارد، به گونه   رانیثروت در ا  یو نابرابر  یواقع
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 ع ی در توز  یمشابه  یالگوها  زین  رانیا  هیهمسا  یکه نوسانات نرخ ارز در کشورها  کندیم  انیب  زین  (Najafi & Amiri, 2023)حال،    نیدر ع 

 داده است.  شیرا افزا یامن قه   یهاکرده و تفاوت جادیثروت ا

با استفاده از مدل مارکوف    (Saeedi et al., 2025)است. م العه    ت یحائز اهم  زین  ی و مال  ی پول  ی هاتیس ح کلان، نقش عدم ق ع  در

 ی نابرابر   جهیشده و در نت  رانیدر اقتصاد ا  یمال  یثباتیموج  ب  یو ارز  یپول  یهااستیاز س  یناش  نانیعدم اطم  شینشان داد که افزا  نگیچیسوئ

 تیهمسو است که بر اهم  (Rahimi & Jafari, 2024)و    (Rezaei & Hosseini, 2024)  ی هادگاهیبا د  افتهی   نیکرده است. ا  د یشدثروت را ت

 دارند.  دیتر ثروت ت کعادلانه عیتوز یبرا داریپا یارز یهااستیس

کربن، در صورت در حال توسعه به اقتصاد کم یکه گذار کشورها  کند یاستدلال م  (Magacho et al., 2023) ، یالمللنیب دگاه ید از

 ران، یا  ری نظ  یی کشورها  یموضوع برا  نیدهد. ا  شیرا افزا  ی درآمد  یهاشکاف  تواند یم  ن،ینو  یهایو فناور  یکاف   یبه منابع مال   یعدم دسترس

  یبر نرخ ارز و درآمدها  ماًی مستق  یانرژ  ینوسانات بازار جهان  رایدارد، ز  یاژهیو  تیاست، اهم  یشدت وابسته به صادرات انرژ  هکه اقتصاد آن ب

 .(Tausch & Magacho, 2024) گذاردیم ریت ث یمل

 ی نقش محور  یحکمران  تیفیو ک   ی نرخ ارز، نرخ بهره واقع  انیکه تعامل م  دهند ینشان م   یو خارج  یداخل  ی هامجموع، پژوهش  در

کنند.    دی آن را تشد  ،یکاهش نابرابر  یبه جا  توانندیم  یو ارز  یپول  یهااستیکارآمد، س  ینهادها  ابیثروت دارد. در غ   عیتوز  ی الگو  نییدر تع

 تر ق یدر درک عم  تواند یم  ،یحکمران  تیف یبا لحاظ ک  ران،یثروت در ا  یبر نابرابر  ی نرخ ارز و نرخ بهره واقع  یااثرات آستانه  امعج   لیتحل  ن،یبنابرا

 .(Azizi & Hosseini, 2024)باشد  نی آفرمؤثر نقش یاصلاح یهااستیس یو طراح یاقتصاد ی سازوکارها

 است. یحکمران تیفیبر ک دیبا ت ک  رانیثروت در ا یبر نابرابر ینرخ ارز و نرخ بهره واقع  یااثرات آستانه یم العه حاضر بررس هدف 

 پژوهش   روش

و    ( ۲۰۲۰و همکاران )  ،کوکارسلان(۲۰۲۲همکاران )  و  ولویرونکاگل  (،۲۰۲۳احمد و همکاران )  حاضر به پیروی از م العات؛  مقالهدر  

مدل نهایی بشکل زیر قابل   . ه استایران پرداخته شد درثروت   ینابرابرتاثیرغیرخ ی نرخ ارز و نرخ بهره بر به بررسی ( ۲۰۲۰قلیچ و همکاران )

 تصریح است:

  𝑊𝐼t = 𝛽1 + 𝛽2𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡 + 𝛽3𝐸𝑋𝑡 + 𝛽4𝐹𝐷𝑡 + 𝛽5𝐿𝑡 + 𝛽6𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 + 𝛽7𝑅𝑄𝑡 + 𝛽8𝐾𝑡 (𝜃2𝐼𝑁𝑇𝑅𝑡 + 𝜃3𝐸𝑋𝑡 +

𝜃4𝐹𝐷𝑡 + 𝜃5𝐿𝑡 + 𝜃6𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 + 𝜃7𝑅𝑄𝑡 + 𝜃8𝐾𝑡)𝐹(𝑆𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 

 متغیرهای مطالعه: 

(  INTR(، نرخ بهره واقعی)K)تشکیل ثابت سرمایه ناخالص( )(،  سرمایه فیزیکی L، نیروی کار فعال در کشور )(WI)ثروت  ینابرابر

میانگین شاخص کیفیت نهادی:  (: RQکیفیت نهادی )نرخ ارز اسمی،  :  EXآید. که از تفاوت نرخ سود سپرده یک ساله بر نرخ تورم به دست می

پنجبرای سنجش کیفیت نهادها ( ۳مالکیت )قانونی و حقو     ( سیستم۲دولت ) اندازه  (  ۱شوند:  )گروه یا فرعی مختلف با هم ترکی  می  ، 

های اصلی در این پنج حوزه وجود دارد و این اجزا وکار. مولفهو کس   ، کاراعتبار  ( مقررات۵المللی )آزاد بین   ( تجارت۴پاسخگویی و شفافیت )

کند  شود. موسسه فریزر از مقیاسی برای هر دسته استفاده میهای فرعی هستند که منجر به شاخص کلی متغیرهای مستقل میشامل مولفه

ترین دهنده کوچککند تا شاخص کاملی برای هر کشور بدست آید. در این شاخص، صفر نشان  که میانگین این پنج شاخص را محاسبه می

شود.  : توسعه مالی که نقدینگی به عنوان درصدتولیدناخالص داخلی اندازه گیری میFD.  نماینده بالاترین کیفیت نهادی است  پنجارزش نهادی و  

OPEN شود.اندازه گیری می( سهم تجارت ) : بازبودن تجارت به عنوان نسبت صادرات به علاوه واردات تولید ناخالص داخلی 
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 (:STARمدل رگرسیون انتقال ملایم )

برای تصریح   های غیرخ ی راهای خ ی، بسیاری از م العات استفاده از انواع مختلف مدلهای موجود در مدلبا توجه به محدودیت

  ی های زمانی پیشنهاد کرده اند. در این م العه به منظور مدل سازی رفتار غیر خ ی نرخ ارز و نرخ بهره برنابرابر رفتار غیر خ ی موجود در سری

گسترش یافته   (۱۹۹۴)  و تراسورتا  (۱۹۹۲)  شود که توسط تراسورتا و اندرسوناستفاده میاز مدل خورگرسیون انتقال ملایم    رانیثروت در ا

از توابع نمایی و لاجستیک   STARکنند، در مدل  که از تابع نشانگر جهت کنترل پروسه تغییر رژیم استفاده می  1TARهای  است. بر خلاف مدل

های نامتقارن متغیرها بسیار مناس  ها جهت تحلیل سیکلاین مدل  (۲۰۰۲)  بنا به گفته ون دجیک و تراسورتا شود.برای این منظور استفاده می

در حقیقت    .کنندهستند و م العات زیادی نشان داده اند که برای بررسی پویای غیر خ ی متغیرها به خوبی مکانیزم تغییر رژیم را برازش می

کند. مدل  ای پیوسته مدل سازی میبا استفاده از متغیر انتقال و مقدار پارامتر شی  ارتباط غیرخ ی میان متغیرها را به شیوه  STARمدل  

 . گردد تراسورتا به صورت رگرسیونی کلی زیر تصریح می ۲رگرسیون انتقال ملایم 

                                                                            (۱)            

جزء باقیمانده    tuبردار پارامترهای غیر خ ی مدل؛    θبردار پارامترهای خ ی؛    πبرداری شامل متغیرهای برونزای مدل؛    tzکه در آن  

توزیع شده اند. همچنین تابع انتقال   شود به صورت یکسان و مستقل با میانگین صفر و واریانس ثابت  است که فرض می

 در قال  روبط زیر تصریح گردند.  ۴و یا نمایی  ۳تواند به صورت لاجستیک می 

                 (۲                             )  

                                                                                    

 (۳                                                                                           )  

  tsباشد. در توابع فو   ( بیانگر تابع انتقال نمایی می۳گذارد و راب ه )( تابع انتقال لاجستیک را به نمایش می۲به طوری که راب ه )

ای یا محل وقوع تغییر رژیم است. در صورتی که پارامتر نشان دهنده حد آستانه  cدهد؛  پارامتر شی  را نشان می  γبیانگر متغیر انتقال است؛  

  TARای  به یک مدل آستانه  STARباشد به سمت بی نهایت میل کند، مدل  که بیانگر سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر می  γشی   

شود. از سوی  ( میF=۱( تابع انتقال برابر یک )c  <ts) ای باشد؛شود، بدین معنی در صورتی که متغیر انتقال بزرگتر از حد آستانهتبدیل می

( خواهد بود. همچنین در صورتی که مقدار پارامتر شی  به سمت صفر میل  F=۰(  مقدار تابع انتقال برابر با صفر )c  >tsکه )  دیگر در صورتی

 تبدیل به یک مدل خ ی خواهد شد.   STARکند، مدل 

های  بدین صورت است که در گام نخست الگوی پویای مدل و یا تعداد وقفه  STARفرایند تخمین مدل خود رگرسیونی انتقال ملایم  

شود و بر اساس آن متغیر انتقال و تعداد دفعات  شوند، سپس وجود راب ه غیرخ ی میان متغیرهای مورد م العه آزمون میبهینه انتخاب می

انتخاب شده    STARو روش حداکثر درست نمایی، مدل    ۵رافسون –شوند. در گام دوم با استفاده از الگوریتم نیوتن  تغییر رژیم انتخاب می

 
1. Threshold Auto regression 
2. Smooth Transition Autoregressive 
3.Logistic 
4.Exponential 
5. Newton-Raphson 
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جامعه آماری تحقیق    شوند.های تشخیصی جهت حصول اطمینان از دستیابی به نتایج قابل اتکاء انجام میشود و در نهایت آزمون تخمین زده می

 باشد. در کشور ایران می ۱۴۰۲تا  ۱۳۷۰های حد فاصل سال

 هایافته

های زمانی در حرکت هماهنگی وجود داشته باشد، آنگاه این هماهنگی در حرکت از وجود یک راب ه ی تعادلی بلندمدت  اگر بین سری 

ها  احتمالی حکایت خواهد کرد. یعنی دو متغیر سری زمانی که در حرکت هماهنگ باشند احتمالاً بتوان یک راب ه ی تعادلی بلند مدت برای آن 

آید که دو سری زمانی تقریباً روی یک طول . به زبان ساده همجمعی وقتی پیش می۱گوییم همجمع یا هم انباشته اند نوشت. که اص لاحاً  می

های م رح در یک نظریه اقتصادی، ارتباط بلندمدت و تعادلی  های اقتصادی فرض بر این است که بین متغیرکنند. در تحلیل  موج حرکت می

ها میانگین و واریانس آنها را در زمان ثابت و مستقل های اقتصادسنجی کاربردی جهت برآورد روابط بلندمدت بین متغیربرقرار است. در تحلیل  

کنند. با وجود این در تحقیقات کاربردی معلوم گیرند و درنتیجه به طور ضمنی ثبات رفتاری را برای آنها فرض میاز عامل زمان در نظر می

 کنند. های زمانی تحقق پیدا نمیهای سریشده است که در بیشتر موارد ثبات رفتاری متغیر

ها تحقق نیافته است،  ها ثبات رفتاری یا ایستایی متغیرهای برآورد که در آنحاصل از روش    F , tهای کلاسیک  بنابراین آزمون  

شود، در نتیجه به منظور  ای را به همراه خواهند داشت. این مشکل با عنوان رگرسیون کاذب شناخته میدارای اعتبار نبوده و نتایج گمراه کننده

ها و  های برآوردی کرده و به طور سیستماتیک به بررسی ایستایی متغیر اطمینان از نتایج به دست آمده، محققان اقدام به تجدیدنظر در روش

 پردازند.  ها میهمگرایی بین آن

شناخته شده است. به زبان ساده، در تحلیل   ۱۹8۰تحلیل همگرایی به عنوان انقلابی ترین پیشرفت در اقتصادسنجی، از نیمه دهه  

گیرد، هر چند که ممکن است این متغیرها ایستا نباشند و در طی زمان  همگرایی، همراهی و حرکت هماهنگ متغیرها مورد بررسی قرار  می

ها در  ها سب  خواهد شد که ارتباط خ ی بین این متغیرهایی به طرف پایین یا بالا داشته باشند. از این رو حرکت جمعی بین آن حرکت  

ها وجود نداشته باشد، آن وقت  ها به وجود بیاید. درنتیجه اگر در بلندمدت روابط خ ی بین آن بلندمدت برقرار شده و روابط تعادلی بین آن

 یا هم انباشته یا همگرا نیستند.  ها همجمع گویند این متغیرمی

ها ایستا نیستند.  های بلندمدت و تعادلی در رواب ی است که در آن متغیراز جهت کلی، تحلیل همگرایی روشی برای برآورد پارامتر

های اقتصادی  توان از آن برای آزمون اعتبار نظریهآید و درنتیجه میهای پویا به حساب میبنابراین روش نوینی برای تعیین، برآورد و آزمون الگو

های بدون تعادل یا کوتاه مدت اقتصادی نیز استفاده کنیم. زیرا برای توانیم جهت برآورد پارامتر استفاده کرد. علاوه بر آن از تحلیل همگرایی می

ی تصحیح هاآوریم استفاده کنیم. این الگو ها، الگوهای بلندمدت، که در تحلیل همگرایی بدست میتوانیم از پارامتر ها میبرآورد این پارامتر

 دهند.  ها ارتباط میها را به مقادیر تعادلی بلندمدت آنهای تصحیح خ ا در واقع نوسانات کوتاه مدت متغیرشوند. الگونامیده می ۲خ ا

 غیرایستا(   –های زمانی غیرساکن )غیرپایا سری 

 
1 Cointegration  
2- Error Correction Model  
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مانند   زمانی  سری  یک  تعریف،  به  بنا  tx    ساکن قوی  طور  به  یا  ساکن  اکید  طور  به   را 

kttktمی نامند، اگر تابع چگالی احتمال مشترک   xxx +− و نتیجتاً   txنباشد. در این صورت توزیع    t، تابعی از  kبه ازای هر مقدار معین    ......

   ۳شود، مستقل از زمان خواهد بود.های آن که شامل میانگین و واریانس میگشتاور

های سری زمانی عموماً نیازی به فرض ساکن بودن قوی وجود  ای بوده و بعلاوه در تحلیلاما بررسی این موضوع در عمل کار پیچیده

 باشیم.  ندارد. در مقابل، ما بیشتر نیازمند بررسی ساکن بودن یک سری زمانی به مفهوم ضعیف آن می

 نامند:  را به طور ضعیف ساکن می txاگر شرایط زیر برقرار باشد سری زمانی  

kkttt xxCOVxE  == + ),(,)(

 

بایست مقدار ثابتی بوده و تابع خود کوواریانس آن به ازای هر مقدار معین  می  txگردد، میانگین سری زمانی  همان ور که ملاحظه می

k  بستگی به ،t  شود که نامند. یادآوری مینداشته باشد. به همین دلیل یک سری زمانی ب ور ضعیف ساکن را، ساکن در کوواریانس نیز می

بوده که آن نیز مستقل از زمان است. در ادامه، عبارت ساکن بودن به مفهوم ساکن بودن    tx( واریانس سری زمانی  k=0)به ازای    0مقدار  

 رود.  ضعیف بکار می

گردد که یک سری پایا اثر یک شوک را تا  اهمیت ساکن بودن یا پایا بودن یا ایستا بودن یک سری در اقتصاد به این مهم بر می

 همیشه همراه خود نخواهد داشت. و اگر شوکی به آن وارد شود این شوک دائمی نخواهد بود و سرانجام میرا خواهد شد.  

 ای برخوردار است.  این م ل  در تحلیل هم انباشتگی از اهمیت ویژه

 به صورت زیر است:  tتابعی از متغیر زمان یعنی  txشوند. در روش اول سری های زمانی غیرساکن به دو روش ایجاد میسری 

 tt utfx += )( 

 ای درجه اول بر حس  زمان باشد خواهیم داشت:  یک چند جمله tf)(جمله اختلال ساکن است. چنانچه  tuکه درآن 

(۱                                                                                    )tt utx ++=  

 شود:  از مدل زیر تولید می txباشد. در روش دوم  تابعی از زمان بوده و بنابراین غیرساکن می txمیانگین  

(۲                                                                                   )ttt xx  ++= −1 

یک سری ساکن با میانگین صفر و واریانس  tکه در آن  
2

های  باشد. با جایگذاریمی  ۱است. مدل فو  موسوم به فرایند گام تصادفی

 کنیم.  ( را به صورت زیر تبدیل می۱پیاپی، راب ه )

0x(                       :۳                                            )با فرض معلوم بودن 

=

++=
t

j

jt txx
1

0 

 

 
3-Enders, W. (1995) Applied Econometric Tim series, New York: John Wiley & Sons, INC 
1-Random  Walk 
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یک شوک موقتی    tu(،  ۱دهند. در مدل )( یک روند خ ی را نشان می۲( و )۱مستقل از زمان نیست. اما هر دو مدل )  txدر این حالت واریانس  

 شود.دائمی محسوب می یک شوکt(، ۲و در مدل )

( به  ۲( و )۱های )بریم. مدل( را برای آن به کار می۲های دائمی قرار داشته باشد، مدل )اگر یک متغیر اقتصادی تحت ت ثیر شوک

را لگاریتمی در   txتوان  یابد )میافزایش می  با نرخ    txشوند. در هر دو مدل متغیر  ترتی  مدل روند ق عی و مدل روند تصادفی نامیده می

را در مدل دوم   نرخ رشد آن خواهد بود(. اما در مدل اول شوک ها، موقتی و در مدل دوم دائمی هستند.   نظر گرفت که در این صورت  

های هم  های آماری معتبر و تحلیلهای تصادفی هیچ مشکلی برای استنباطهای معین بر خلاف روندنامند. روندجمله رانش یا جمله روند می

ها  های هم انباشتگی ما تندر مدل کنترل کرد. لذا در تحلیل  tها بایستی اثرات آنرا با لحاظ کردن جمله روند  کنند. تنانباشتگی ایجاد نمی

 نگران روند تصادفی هستیم. 

را    tx( کافی است  ۱های زمانی را برای برخی مقاصد ممکن است علاقه مند باشیم، روند زدایی کنیم. برای این منظور در مدل )سری 

باشند. همچنین با استفاده از تفاضل گیری نیز روی زمان رگرس کنیم. در این صورت جملات باقیمانده حاصل از این رگرسیون بدون روند می

 توان به یک سری ساکن به صورت زیر دست یافت: می

(۴                                                                                 )1−−+= ttt uux  

 رسید زیرا: توان به یک سری ساکن با میانگین ( نیز با اولین تفاضل می۲در مدل )

(۵                                                                                   )ttt xx  +=− −1 

 صورت گرفت.   ۲و پلاسر  ۱گویند. این نامگذاری توسط نلسون ( را تفاضل پایا می۵( را روند پایا و مدل )۴مدل )

 شوند.  مربوط می DSP)ساکن در تفاضل( یا  ۳های تفاضل پایا  های هم انباشتگی به فرایندتجزیه و تحلیل

 گیریم: بدین منظور معادلات زیر را در نظر می


=

−− ++++=
k

i

tititt xtxx
1

1 
 

 

 به طور مستقل و یکسان توزیع شده اند. tکه در آن 

 گیریم. ( را به صورت زیر در نظر می1H( ناپایایی و فرضیه مقابل آن )0Hبرای بررسی پایایی ما دو فرضیه صفر )

1:0 =H 

 
1 - Nelson 1982   
2 - Plosser 1982 

3 - Difference Stationary Processes 

2)( txVar t =


=

−− +++−+=
k

i

tititt xtxx
1

1)1( 
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شود سری دارای یک ریشه واحد می   باشد، آنگاه سری فو  ناپایا یا غیر ساکن بوده که اص لاحاً گفته =1اگر در معادلات فو   

است. اگر  
1

از درجه صفر است.                                         یعنی    ۱گویند سری انباشته شود که اص لاحاً میباشد. آنگاه ناپایایی سری رد می  

0Ixt   
توان با تفاضل گیری آن را پایا کرد. حال اگر سری پس از یک بار تفاضل گیری پایا شود به آن انباشته از اگر سری ناپایا باشد می

Ixt)1(شود. یعنی  مرتبه یک گفته می  

dIxt)(گویند یعنی:  ای میبار تفاضل گیری پایا شود به آن انباشته از مرتبه dاگر سری پس از   

زمانی     kاگر   مرتبه    kt,…..x2t,x1txسری  از  همجع(  یا  همگرا  )یا  انباشته  همانند    dهمه  خ ی  راب ه  یک  و  باشند 

ktktt xaxaxa +++ 0( بشرط  d-bها را هم انباشته از مرتبه )ها برقرار باشد، آنگاه آنبین آن  2211...... bd  دانیم. بیان ریاضی  می

 این تعریف عبارت است از:  

),(,....., 21 bdCIxxx kttt   

),()....,()(بنابراین اگر                                                                         21 dIxdIxdIx kttt 
 

)(.....2211 bdIxaxaxa ktktt −++     
ها انباشته از بزرگترین درجه خواهد بود. در این مقاله از  های متفاوتی باشند ترکی  خ ی آناگر چند سری زمانی انباشته از درجه 

 آزمون متداول فیلیپس پرون استفاده شده است. 

 1جدول 

 مدل یرهایس ح متغ یبر رو ppآزمون  جینتا

 ppآماره   

وضعیت 

 متغیر 
 متغیرها  آماره  احتمال 

I(0) 0.0000 -5.949938 EX 

I(0) 0.0349 -3.121847 FD 

I(0) 0.0000 -6.723489 INTR 
I(0) 0.0000 -14.53349 K 
I(0) 0.0106 -3.628411 L 
I(0) 0.0328 -3.149186 OPEN 
I(0) 0.0142 -3.508788 RQ 
I(0) 0.0201 -3.362754 WI 

 

 
1 - Integrated 
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صفر در این آزمونها عدم پایایی متغیر تعریف شده است و با در نظر گرفتن    Hبا در نظر گرفتن مبانی نظری آزمونهای پایایی، فرضیه  

توان گفت این متغیرها در س ح صفر پایا  باشند میکمتر می  ۰.۰۵احتمال محاسبه شده برای تک تک متغیرهای مدل تحقیق که همگی از  

 باشند.  می

-برای تشخیص وجود راب ه تعادلی بلندمدت میان متغیرهای مدل از آزمون هم انباشتگی و برای انجام این آزمون از روش یوهانسون

یوسیلیوس استفاده شده است. برای اجرای این آزمون لازم است تعداد بردارهای هم انباشتگی مشخص شود.  برای بررسی نتایج آزمون هم  

خصوص وجود یا عدم وجود روند زمانی و عرض از مبدأ در بردار همجمعی، الگوی مناس  انتخاب شود که در این زمینه انباشتگی لازم است در  

عرض پنج الگو م رح است: الگوی اول، بدون عرض از مبدأ و روند زمانی؛ الگوی دوم، با عرض از مبدأ مقید و بدون روند زمانی؛ الگوی سوم، با  

وند زمانی؛ الگوی چهارم، باعرض از مبدأ نامقید و روند زمانی مقید و الگوی پنجم، عرض از مبدأ نامقید و روند زمانی  از مبدأ نا مقید و بدون ر

شود. سپس فرضیه صفر عدم وجود نا مقید. این پنج الگو از مقیدترین)الگوی اول( تا نامقیدترین)الگوی پنجم( شکل آن برای متغیرها برآورد می

ون  بردار هم انباشتگی در مقابل وجود یک بردار هم انباشتگی و بدنبال آن فرضیه وجود حداکثر یک بردار هم انباشتگی در مقابل دو بردار آزم

(و حداکثر مقدار  𝜆𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒یابد. خلاصه نتایج آزمونهای اثر) تعداد متغیرها( بردار هم انباشتگی ادامه می  n)n-1 شود. این آزمون تا وجود  می

 آورده شده است.  ۲( در خصوص تعداد بردارهای هم انباشتگی بر اساس پنج الگوی ذکر شده در جدول 𝜆𝑀𝑎𝑥ویژه)

 2جدول  

 ی هم انباشتگ یتعداد بردارها  جیخلاصه نتا

 

  ۱عدم وجود بردار هم انباشتگی در مقابل وجود یک بردار هم انباشتگی بین متغیرها در  شود فرضیه صفر  همانگونه که مشاهده می

 الگو رد شده است، بنابراین حداقل یک بردار هم انباشتگی میان متغیرهای مورد م العه وجود دارد.

 انتخاب متغیر انتقال برای    برای تخمین مدل رگرسیون انتقال ملایم، به منظور انتخاب متغیر انتقال، تمامی متغیرهای موجود در مدل

. از میان متغیرهای آزمون شده، هر متغیری که با احتمال بیشتری فرضیه صفر خ ی بودن را رد کند به عنوان متغیر انتقال انتخاب آزمون شدند

 ایآستانه  اثرات( پیشنهادی توسط متغیر انتقال انتخاب شده به عنوان مدل بهینه جهت برآورد  STARخواهد شد. لازم به ذکر است که مدل )

  دهد که متغیر انتقال در مدل برآورد شده،نشان می  ۳شود. نتایج جدول شماره  انتخاب می  رانیثروت در ا  ینرخ ارز و نرخ بهره برنابرابر  نقش

و تاکید اصلی م العه به   گیرد( مرتبه اول مورد ت یید قرار میLSTRبوده و فرضیه صفر مبنی بر خ ی بودن مدل رد شده و مدل )  نرخ ارز

 . باشدنتایج بخش غیرخ ی مع وف می

 3جدول 

 انتقال و نوع مدل ریبودن، انتخاب متغ یآزمون خ 

 متغیر Fآماره    F۴آماره  F۳آماره  F۲آماره مدل پیشنهادی

1LSTR ۰.۳8۹6 ۰.۵۴۲۵ ۰.۷۷۴۵ ۰.8۹۵8 EX (t) 

 الگوی پنجم  الگوی چهارم  الگوی سوم  الگوی دوم  الگوی اول الگو 

 4 3 4 ۴ 4 آزمون اثر 

 2 1 ۱ 3 2 آزمون حداکثر مقدار ویژه 
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نرخ ارز   نقش  ایآستانه   اثرات  تحلیل   تابعباشد،  می  رخ ارزنکه در آن متغیر انتقال    ۱LSTRدر مرحله بعدی با استفاده از یک مدل  

( و پارامتر  Cای متغیر انتقال )برای این منظور ابتدا مقادیر اولیه برای مقدار آستانهمدل سازی خواهد شد.    رانیثروت در ا  یو نرخ بهره برنابرابر

پارامترهای مدل به روش حداکثرسازی   ۱انتخاب و سپس با بهره گیری از این مقادیر اولیه و با استفاده از الگوریتم نیوتن رافسون  (  γشی  )

بعنوان    براساس نتایج تخمین آزمون خ ی بودن، متغیر نرخ ارز( گزارش شده است.  ۴ها در جدول )برآورد شده اند که نتایج آن  ۲راستنمایی

های نرخ بهره واقعی، نرخ ارز و باز بودن دهد که متغیر ( نشان میدومخ ی مدل )رژیم  غیرنتایج برآورد قسمت  متغیر انتقال انتخاب شده است.  

  راب ه منفی  همچنین متغیرهای توسعه مالی، نیروی کار، کیفیت نهادی و تشکیل سرمایه فیزیکی   . نابرابری ثروت دارند  با  راب ه مثبت  تجارت

   .دارندنابرابری ثروت  با

 4جدول 

 LSTRبرآورد الگو به وسیله مدل 

 برآورد قسمت خ ی مدل 

 مدل کشور ایران  متغیر

 احتمال  آماره آزمون  انحراف معیار  ضری  

C  0.0053 2.762255- 0.085117 0.235516- مبدا عرض از 

INTR  0.0042 2.856400- 0.096685 0.276170- نرخ بهره واقعی 

EX  0.0003 3.579772 0.093332 0.334108 نرخ ارز اسمی 

FD  0.0001 3.655551 0.087143 0.318554 توسعه مالی 

L  0.0011 3.238037 0.023725 0.076822 نیروی کار 

OPEN  0.0378 2.245690- 0.006607 0.014838- باز بودن تجارت 

RQ   کیفیت شاخص 

 نهادی 

-0.120704 0.060604 -1.991677 0.0487 

K   0.0108 2.787588- 0.067270 0.187219- سرمایه فیزیکی 

 برآورد قسمت غیرخ ی مدل 

C  0.0300 2.385228- 0.045222 0.107655- عرض از مبدا 

INTR  0.0172 2.509321 0.014107 0.035399 واقعی نرخ بهره 

EX  0.0228 2.388508 0.022096 0.052775 نرخ ارز اسمی 

FD  0.0022 3.449690 0.121535 0.419257 توسعه مالی 

L  0.0001 4.651335 0.114026 0.530375 نیروی کار 

OPEN  0.0356 2.353357 0.090308 0.212527 باز بودن تجارت 

RQ   کیفیت  شاخص

 نهادی 

0.865233 0.346517 2.496943 0.0201 

K   0.0071 2.954552- 0.057125 0.168779- سرمایه فیزیکی 

 (Cحد آستانه)  ۰.۰۰۰۰ ۴.۴8۷۳۰۵ ۰.۱۰۲۳6۵ -۰.۴۵۹۳۴۳ ای 

(γ) ۰.۰۰۰۰ ۴.۰۷66۰۳ ۰.۹۵6۳۲8 ۳.8۹8۵۷  پارامتر شی 

 ( 2R= ).8۷۰ضری  تعدیل شده 

 

 
1. Newton-Rafson 
2. Maximum Likelihood 
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  و   انتقال   تابع  تواند می  انتقال  متغیر  مقدار  و   پذیرد می  صورت  آن  مقادیر   و   انتقال   متغیر  اساس   بر  مختلف  رژیم  دو   در   ضرای   مقایسه

  شده   برآورد  تابع   در  را  مختلف  رژیم  دو   تواند می  آستانه  حد  از  انتقال  متغیر  بیشتر بودن  یا   کمتر  واقع   در.  نماید  تعیین  را  حاکم   رژیم  نتیجه  در

 اساس بر. است بوده  - ۴۵/۰ با برابر متغیر این برای  شده برآورد آستانه حد  مقدار که  باشدمی نرخ ارز انتقال متغیر  فو    تخمین در. نماید ایجاد

  گردد می  ملاحظه  مختلف  رژیم  دو  در  الگو  ضرای   مقایسه  با  .نماید می  تبعیت  مختلف  حدی  رژیم  دو  از  الگو  آستانه   مقدار  این  از  نرخ ارز  فاصله

  نرخ ارز چه    هر  که  ترتی   بدین  یافته،  افزایش  شدت  به  متغیر  این  تغییرات  به  نابرابری ثروت  واکنش  (-۴۵/۰)  آستانه  حد  از  نرخ ارز  عبور  با  که

 .شود، نابرابری ثروت افزایش یافته است بیشتر

 1شکل 

 نرخ ارزارتباط بین تابع انتقال و متغیر انتقال  
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 Threshold Weight Function

Exponential (c = -0.459343)

 
 

 ۱وجود ندارد. آزمون نبود راب ه غیرخ ی باقیمانده  1LSTRم ابق برآورد خ ای همبستگی و ناهمسانی واریانس در مدل تخمینی 

های  در رژیم  ۲تمامی رفتارهای غیرخ ی موجود در مدل را تصریح کرده است. نتایج آزمون ثبات پارامترها   1LSTRدهد که مدل  نیز نشان می

شود و این نتیجه یعنی  دهد که فرض صفر آزمون مبنی بر ثبات ضرای  و پارامترهای مدل در دو رژیم مختلف رد میمختلف نیز نشان می

 .  گیردمورد ت یید قرار می  نابرابری ثروتضرای  متغیرهای توضیحی در دو رژیم مختلف، قابل قبول است و اثرات نامتقارن بر متغیر وابسته یعنی  

 5جدول 

 آزمون همبستگی سریالی پسماندها 

Testing for Auto Correlation 
lag F-value ۱df ۲ df p-value 

۱ ۰.۷۵۴۱ ۱ ۳۱ ۰.۷۴۱۲ 

۲ ۰.8۹68 ۲ ۲۹ ۰.۷۱۲۵ 

۳ ۱.۱۲۳6 ۳ ۲۷ ۰.۵۲۳6 

۴ ۱.۳۲66 ۴ ۲۵ ۰.۴8۷۵ 

۵ ۱.۱8۷۴ ۵ ۲۳ ۰.۵۵6۵ 

 
1. No remaining nonlinearity test 
2. Parameters constancy test 
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6 ۰.۹868 6 ۲۱ ۰.6۴۵۲ 

۷ ۰.6۵8۹ ۷ ۱۹ ۰.۷8۵۴ 

8 ۰.68۷۴ 8 ۱۷ ۰.۷۵۴۱ 

 های تحقیق م خذ:  یافته

 6جدول 

 های تشخیصی نتایج آزمون 

 F-value P-value آزمون 

ARCH LM-test ۰.۹۷۴8 ۰.6۵۲۵ 

No remaining nonlinearity test ۱.۴۵۲۵ ۰.۴۷8۵ 

Parameters constancy test ۱.۵۴۱۴ ۰.۳۹68 

 

 اثرات   تحلیلمدل مناسبی برای    ۱LSTRرسد که مدل  های تشخیصی انجام شده به نظر میبر اساس نتایج تخمینی مدل و آزمون 

 توان به صحت نتایج حاصل از تخمین این مدل اعتماد کرد. باشد و میواقعی بر نابرابری ثروت در ایران مینرخ ارز و نرخ بهره  نقش ایآستانه

 گیری بحث و نتیجه

  ی هاسال  یط  رانیا  یزمان  یسر  یهاداده  ی( بر مبنا۱LSTR)  میانتقال ملا  ونیپژوهش حاضر که با استفاده از مدل رگرس  جینتا

واقع  ۱۴۰۲تا    ۱۳۷۰ بهره  نرخ  و  ارز  نرخ  داد که  نشان  ت ث  یانجام شد،  نابرابر  یداریمعن  راتیهر دو  اساس    یبر  بر  دارند.    یهاافته یثروت 

کار و    یروین  ،ی نهاد  تیفیک  ، یتوسعه مال  ی رهایمتغ  کهیاند، در حال ثروت داشته   یاثر مثبت بر نابرابر  یو نرخ بهره واقع  رزآمده، نرخ ادستبه

اثروت داشته   یبر نابرابر  ی اثر منف  یکیزیف  هیسرما  لیتشک   یدیکل  یرهایمتغ  انیم  یاو آستانه  یرخ یاز وجود روابط غ   یحاک  جینتا  نیاند. 

 .شودیثروت م ینابرابر ریچشمگ ش یکه عبور نرخ ارز از حد آستانه موج  افزا یااست، به گونه رانیدر ا ینابرابر صاقتصاد کلان و شاخ

 ی یاست. در شرا  رانیدر اقتصاد ا  یحساس و چندوجه  یرهایاز متغ  یکیبه نقش نرخ ارز اشاره کرد که    دی نخست با  ها،افته ی  نییتب  در

  دایپ   شیمحور افزاصادرات  یهامرتبط مانند طلا، مستغلات و سهام شرکت  یهاییو دارا  یارز  یهاییارزش دارا  ابد،ییم  شیکه نرخ ارز افزا

  یدر حال  شود،یبازارها را دارند، تمام م   نی در ا  یگذارهیسرما  یی ثروتمند که توانا  یهابه سود گروه  ت یدر نها  هاییدارا  متیق  شیافزا  ن ی. اکند یم

پژوهش حاضر با    ی هاافتهی.  (Rahimi & Jafari, 2024)  نندیبیم   انیروند ز  نیجامعه که درآمد ثابت دارند، از ا  نییکه طبقات متوسط و پا 

 یکانال تورم واردات  قیدر حال توسعه از طر  ینرخ ارز در کشورها  ش یخوان است که نشان داد افزاهم  (Rezaei & Hosseini, 2024)  جینتا

بر    (Najafi & Amiri, 2023)در م العه    نی. همچنشودیبالا م  یهاتمرکز ثروت در دهک  ش یو افزا  نییاقشار پا  د یموج  کاهش قدرت خر

  ی و نهاد  یکه ساختار اقتصاد  شودیم  یدر جوامع  یدرآمد  ینابرابر  دیمشاهده شد که نوسانات نرخ ارز باعث تشد  زین  رانیا  هیهمسا  یکشورها

 است. دتریشد  یو مصرف یاواس ه یبه واردات کالاها د یشد یوابستگ لیبه دل رانیدر ا ریت ث نیدارند. ا فیضع

منجر   ،یو کاهش ارزش پول مل   ی تورم واردات  د،یتول  ی هانهیهز  شیافزا  قیگفت که نوسانات نرخ ارز از طر  توانیم  ها افتهی  ریتفس  در

  شیدر بازار ارز افزا  یو سوداگر  یبازسفته   یهاکه فرصت  ی ی. به علاوه، در شراشودیدرآمد به ثروتمندان مکم  یهابه انتقال ثروت از گروه

 Azizi)سازوکار در م العات    نیمند شوند. انوسانات بهره  نیاز ا  توانندیم   تریقو  یبرخوردار از اطلاعات و ارتباطات اقتصاد  یهاگروه  ابد، ییم
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& Hosseini, 2024)    و(Kazemi & Gholami, 2024)  مشاهده شده است. به طور خاص،    زی ن(Azizi & Hosseini, 2024)  کندیم  د یت ک  

 شده است.   یشفاف باعث انتقال ناعادلانه ثروت از اقشار متوسط به نخبگان مال   ی ناکارآمد و نبود نظام مال  یارز  یهااستیس  ران،یکه در اقتصاد ا

موج    ینرخ بهره واقع  شیثروت راب ه مثبت دارد. در واقع، افزا  یبا نابرابر  زین  ی نشان داد که نرخ بهره واقع  ج ینتا  گر،ید  یسو  از

به  شودیم  ی بانک   یهاسپرده  یبازده   شیافزا اختکه  در  عمده  خانوارها  اریطور  مقابل،  در  هستند.  ثروتمندتر  بکم  یاقشار  که    شتر یدرآمد 

 & Heidari)   یهاسازوکار در پژوهش  ن ی. اشوندیمواجه م  لاتیبه تسه  ی وام و کاهش دسترس  نهیهز  شیهستند، با افزا  تبارکننده اع مصرف

Abbasi, 2024)    و(Mousavi & Karimi, 2023)    ژهیوشده است. به  دییت  (Heidari & Abbasi, 2024)  نشان    ینفت  یاقتصادها  یدر بررس

 ع یخاص و کاهش توز  یهاتمرکز ثروت در گروه دی است، باعث تشد  ی متک  ی بر منابع نفت  ی که نظام بانک ی ینرخ بهره در شرا  یهاداد که شوک

  ش ینشان دادند که افزا  (Ghasemi & Mousavi, 2023)و    (Mousavi & Karimi, 2023)   ،یترت  نی. به همشودیم   یعادلانه منابع مال 

به اعتبار،    یدر دسترس  قیشکاف عم  لیبه دل  رانیاثر در ا  ن یو ا  گردد یجامعه م  لاتربا  یهادر دهک  ییتمرکز دارا  شیموج  افزا  ، ینرخ سود واقع

 است.  دتریشد

ب  جینتا م العات  با  اثرات  شدت  و  جهت  نظر  از  حاضر  برا  زین  یالمللنیمدل  است.  و   (Durand et al., 2024)مثال،    یهمسو 

(Steinberger et al., 2024)  دیمنجر به تشد  ، یعدالت نهاد  ابینامتوازن، در غ   یبر رشد اقتصاد  یمبتن  یپول  یهااستیدارند که س  دیت ک  

منابع را مختل کرده و    عیبازتوز  ،یاقتصاد یکلان بدون توجه به حکمران  یرها یها، تمرکز صرف بر متغپژوهش  نیا دگاه ی. از دشوند یم ینابرابر

طبقات افزا  ی شکاف  پژوهش  دهد یم   شیرا   .(El Tinay, 2024)  بررس  زین ز  هینظر  یبا  نابرابر  که کشورها  ی یمحست یمبادله  داد    ینشان 

نرخ ارز و نرخ بهره   راتییکه تغ یابه گونه شوند؛ یاز استثمار مضاعف م یاچرخه رینابرابر درگ ی و مال  یپول یها استیس قیاز طر یرامونیپ مه ین

  ی ثباتیب  ران،یکه در اقتصاد ا  دهد ینشان م  زیپژوهش حاضر ن  یهاافتهی راستا،    نی. در همگردد یمنجر م  یساختار  یهاینابرابر  دیعملاً به بازتول

 . کند یم تیرا تقو رمولدیدر بخش غ  هیتورم، انباشت سرما قیشکاف ثروت شده و از طر دیموج  بازتول ریغدو مت نیدر ا

 لیکار و تشک  یروین  ، ینهاد  تیفیک  ، ی توسعه مال  ، ینیاست. در مدل تخم  تیحائز اهم  زیشده نکنترل  یرهایمربوط به متغ  جینتا

به   تواندیم یحکمران تیفیک  یو ارتقا یمال   یکه توسعه بازارها دهد ینشان م افتهی ن یاند. اثروت داشته یبر نابرابر ی منف ریت ث ی کیزیف هیسرما

شده است که بهبود    انیب  زین  (Saeedi et al., 2025)عمل کند. در پژوهش    یو ارز  یپول  یهاشوک  یدر برابر آثار منف  کنندهلیعدعنوان سپر ت

را    زایداده و اثرات نابرابر  شیرا افزا  یثبات اقتصاد   ، یمال   نانیکاهش عدم اطم  قیاز طر  ینهاد  تیفیک  یو ارتقا   ی پول  یهااستیس  تیشفاف

  ت یریاند با مدکارآمدتر توانسته  ینهادها  یدارا  یکه کشورها  کندیم   دییت    (Rezaei & Hosseini, 2024)   افتهی  ن،یهمچن.  کندیمحدود م 

 کنند.  جاد یا یترمتعادل یدرآمد عینرخ ارز و کنترل تورم، توز

  یرهایشدت اثر متغ کند، یکه نرخ ارز از حد آستانه خود عبور م  ی دوم مدل، زمان میپژوهش نشان داد که در رژ  افتهی  گر،ید یسو از

نابرابر  یپول اابدییم  شیافزا  یبر  نشان   نی.  اموضوع  اقتصاد  در  است که  آن  اقتصادنه  یارز  یثبات یب  ران،یدهنده  آثار  پ   یتنها    ی امدهایبلکه 

نوسانات نرخ ارز و   کند،یاشاره م  (Pirpour & Samsami Mazra'e Akhound, 2025)گونه که  دارد. همان  یاگسترده  یعیتوز  و  یاجتماع 

  گذاردیم  یدرآمد اثر منف  عیبر توز  تیدر نها  وبیچرخه مع  نی. اشودیم  یگر ید  دیموج  تشد  یکی  شیزا هستند و افزادرون  یاراب ه   یتورم دارا 

 .دهد یم  شیرا افزا یو فاصله طبقات 

:  گذاردیم  ریت ث  یبر نابرابر  یاصل  ریاز دو مس  رانیدر اقتصاد ا  ینرخ ارز و نرخ بهره واقع  ییایاستدلال کرد که پو  توانیاساس، م  نیا  بر

 ی بخشدر تنوع  ییتوانا ل یثروتمندتر به دل ی ها. گروهیبه منابع مال  یدر دسترس رییتغ قیو دوم از طر ها ییدر ارزش دارا رییتغ قینخست از طر

درآمد  کم  یهادارند. در مقابل، گروه  یبهتر  تیوضع  یو پول  یارز  یهادر مواجهه با شوک  ، یو مال  یارز  یبه بازارها  یخود و دسترس  یهاییبه دارا
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 ,Kazemi & Gholami)  نندیبیرا م    ی آس  نیشتریاست، از تورم و کاهش ارزش پول ب  یال یعمدتاً ر  شانیهاییدارند و دارا  یکه منابع محدود

2024). 

با د  نیا  ی هاافتهی گفت که    د ی با  ز ین  ج ینتا  ینظر  نییتب  در   انیراستاست که بهم  (Tausch & Magacho, 2024)  دگاهی م العه 

دل  یکشورها  کند یم به  توسعه  حال  کشورها  یاهیسرما  ی وابستگ  لیدر  به  فناورانه  اقتصاد  شتریب  افته،یتوسعه  یو  نوسانات  معرض  و    یدر 

  یهااستیدر س  راتییکربن و تغباور است که گذار به اقتصاد کم  نیبر ا  (Magacho et al., 2023)  نی. همچندارندقرار    یساختار  یهاینابرابر

با هدف عدالت   یو ارز ی پول یهااستیکند، مگر آنکه س جادیدر حال توسعه ا یرا در کشورها یدی جد یهاینابرابر تواند یم هیسرما یالمللنیب

 ی کردی با رو  دیبا  زین  رانیا  یو ارز  یپول  ی هااست یاز آن است که س   یمنظر حاک  نیپژوهش از ا  نیا  یهاافتهیجه،  یاصلاح شوند. در نت  یعیتوز

 . ابدی از نوسانات نرخ ارز و نرخ بهره کاهش  ی نام لوب ناش یعیشوند تا آثار توز یمحور بازطراحعدالت

و   یبلکه اثرات اجتماع  ،یتنها اثرات اقتصادنه یآن است که نوسانات نرخ ارز و نرخ بهره واقع   انگریپژوهش حاضر ب   ج ینتا ،ی طور کل  به

در    ییموج  تمرکز دارا زین  ی نرخ بهره واقع  ش یبه بالا شده و افزا  نیینرخ ارز باعث انتقال ثروت از طبقات پا   ش یدارند. افزا  ی توجهقابل یطبقات

 لیکار و تشک  یروین  یوربهره  شیافزا  ،یمال   یتوسعه بازارها  ،یاقتصاد  ینهادها   تیتقو  گر،ید  ی. از سوشودیم  یمال   هیسرما  یدارا  یهاگروه

  د ی ت ک  (Durand et al., 2024)مشابه در پژوهش    یهاافتهیتر ثروت کمک کند.  عادلانه  عیکرده و به توز  یاثرات را خنث   نیا  تواندیم  هیسرما

  ی مهار نابرابر  یراهکارها برا  ن یتراز مهم  یاقتصاد  یهایریگمیدر تصم  ی مشارکت اجتماع   تیو تقو  «ینظام اقتصاد  یساززهیکه »دموکرات  کند یم

 است.

  ژه یودر حال توسعه، به  یدر اقتصادها  یو ارز  یپول  یهااستیقرار دارد که س  دگاهی د  نیا  دییحاضر در ت    قیتحق  یهاافتهی  ن،یبنابرا

 ی کردی رو  ازمندین  هااستیس  نیا  تیریمد  جه،یمنجر شوند. در نت  ینابرابر  د یثبات، به بازتول  یبه جا  توانندیم   ،یبا ضعف نهاد  ییدر کشورها

 .(Bradlow & Kentikelenis, 2024)است  ی و عدالت اجتماع  داریبا هدف توسعه پا  ماهنگجامع و ه

ثروت در   ینابرابر  یهاو همگن در خصوص شاخص  قیدق  یهاپژوهش، در دسترس نبودن داده  نی ا  یهاتیمحدود  نیتراز مهم  یکی

  تواند یشدند که م   یریگاندازه    یبا تقر  ریناگز  رها یمتغ  یمحاسبه، برخ  ی هاو روش  ی تفاوت در منابع آمار  لیاست. به دل   ی طولان  ی زمان   ی هادوره

نتا تغ  ینفت  یهاشوک  ها،میکلان مانند تحر  یرهایمتغ  کنترلرقابلیغ   تیماه  گر،ید  تی بگذارد. محدود  راث  جیبر دقت  در   یساختار  راتییو 

  جینتا  یر یپذمیممکن است تعم  رانیتمرکز پژوهش بر اقتصاد ا  ن،یقرار داشتند. همچن  ی لیاست که خارج از محدوده مدل تحل  یارز  یهااستیس

 . سازدکشورها محدود  ریرا به سا

استفاده شود تا تفاوت    یکلان بر نابرابر یرهایمتغ  ریت ث  یبررس  یبرا  ی میو چندرژ  ا یپو یهااز مدل ی در م العات آت  شودیم   شنهادیپ 

مانند    ی مختلف اقتصاد  ی هااثرات نرخ ارز و نرخ بهره در بخش  ی کیتفک  یبررس  نیگردد. همچن  نییبهتر تب  ی مختلف اقتصاد  طیاثرات در شرا

  ی اقتصادها  ریبا سا  یالمللنیب  سهیگسترش دامنه پژوهش به مقا  گر،ید  یارائه دهد. از سو  یترجامع  ریتصو  تواندیم  یصنعت، خدمات و کشاورز

 کمک کند.  یمؤثر بر نابرابر ی نهاد یبه درک بهتر سازوکارها  تواندیو در حال توسعه م ینفت

نرخ    ینسب  تیبر سه محور تمرکز کنند: نخست، تثب  گذاراناستی لازم است س  ،یو ارز  ی پول  یهااستیس  یزایکاهش آثار نابرابر  یبرا

درآمد به منابع  کم  یهاگروه  یکه دسترس  یاگونه در نظام نرخ بهره به  یدوم، بازنگر  ؛یانتظارات تورم  تیریبازار باز و مد  یابزارها  قیارز از طر

و    هیبازار سرما  تیتقو  نیاز انتقال ناعادلانه ثروت. همچن  یریجلوگ  یبرا  ی مال   تیو شفاف  یحکمران  تیفیک  یو سوم، ارتقا  ابد؛ی   شیافزا  ی مال

 را هموار سازد.  یاقتصاد داریتر ثروت و ثبات پا عادلانه عیبه توز یابیدست ریمس تواندیم یاقتصاد ماتیدر تصم ی مشارکت عموم شیافزا
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 یحکمران تیفیبر ک دیبا تأک  رانی ثروت در ا یبر نابرابر ینرخ ارز و نرخ بهره واقع یااثرات آستانه 

 

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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