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Modeling of budget deficit fluctuations and analysis of 
outlier factors (Case s‌‌‌tudy from 1972 to 2022)

Abs‌tract
In Iran’s economic conditions, which is accompanied by increasing environmental pressures, 
res‌‌‌trictions on foreign resources, and a decrease in the price of oil, the increase in the budget deficit 
has heavy consequences on the economy, and it is important to predict the fluctuations of the budget 
deficit. In this article, the relationship between budget deficit impulses (news) and conditional 
volatility will be inves‌‌‌tigated using exponential GARCH, power GARCH, and threshold GARCH 
models. The results show that during the period of 1972-2022, the short-term shocks on the economy 
are not significant on the budget deficit turbulence, but the long-term shocks on the economy are 
significant on the budget deficit according to GARCH models. The es‌‌‌timated value of the coefficients 
in the equations indicates the excessive ins‌‌‌tability of the variance of these variables, because all the 
coefficients of the model are significant at common confidence levels, and this indicates the impact 
of shocks and news on the budget deficit. The positive impulses of the economy in the short term 
are less effective in the budget deficit, but its negative effect is evident in the long term. In order 
to compensate for its budget deficit, the government mus‌‌‌t reduce its current expenses. Of course, 
reducing public spending is a difficult issue because it is linked to the interes‌‌‌ts of many groups.
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1. Introduction
The budget deficit is one of the mos‌‌‌t crucial economic indicators that influence a 
country’s macroeconomic s‌‌‌tability. Persis‌‌‌tent budget deficits can lead to inflationary 
pressures, exchange rate fluctuations, and economic ins‌‌‌tability. This s‌‌‌tudy aims to 
model the fluctuations in Iran’s budget deficit over four decades and analyze the 
impact of various economic shocks. Given Iran’s economic s‌‌‌tructure—heavily reliant 
on oil revenues—unders‌‌‌tanding the factors that contribute to budget deficit volatility 
is essential for policymakers.

Iran’s economic conditions have been characterized by increasing external 
pressures, including international sanctions, declining oil prices, and res‌‌‌trictions on 
foreign capital inflows. These factors have significantly impacted the government’s 
fiscal s‌‌‌tability, often resulting in rising budget deficits. The unpredictability of oil 
prices, in particular, has posed significant challenges for fiscal planning. By modeling 
the volatility of budget deficits using advanced econometric models, this s‌‌‌tudy 
provides a comprehensive analysis of how external shocks and policy decisions 
influence fiscal sus‌‌‌tainability.

2. Theoretical framework
The budget deficit can be viewed from multiple economic perspectives. According to 
classical economic theory, a budget deficit occurs when a government’s expenditures 
exceed its revenues. The Keynesian approach sugges‌‌‌ts that government deficits 
can be beneficial during economic downturns as a tool for s‌‌‌timulating demand. 
However, monetaris‌‌‌t theories argue that prolonged budget deficits lead to inflationary 
consequences and undermine economic s‌‌‌tability.

Several s‌‌‌tudies have explored the relationship between budget deficits and 
macroeconomic variables such as inflation, interes‌‌‌t rates, and economic growth. 
The Ricardian Equivalence Hypothesis sugges‌‌‌ts that budget deficits do not influence 
aggregate demand because rational consumers anticipate future tax increases and 
adjus‌‌‌t their savings accordingly. In contras‌‌‌t, other theories argue that large deficits can 
crowd out private inves‌‌‌tment, increase interes‌‌‌t rates, and create long-term economic 
dis‌‌‌tortions.

In Iran, the s‌‌‌tructural characteris‌‌‌tics of the economy—including heavy reliance on 
oil revenues, weak tax collection mechanisms, and high public sector expenditures—
contribute to persis‌‌‌tent budget deficits. Additionally, external factors such as 
international sanctions and exchange rate volatility have amplified the challenges 
associated with deficit financing. Unders‌‌‌tanding the nature of budget deficit 
fluctuations requires a robus‌‌‌t econometric approach that accounts for the asymmetric 
impact of economic shocks.
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3. Methodology
This s‌‌‌tudy employs a combination of time-series econometric techniques to model the 
volatility of Iran’s budget deficit. The methodology consis‌‌‌ts of the following key s‌‌‌teps:
3.1. Data Collection and Processing
The data used in this research spans from 1982 to 2022, covering a 40-year period. 
The primary data sources include: Annual budget deficit reports published by the 
Central Bank of Iran. Macroeconomic indicators such as GDP growth, inflation, and 
exchange rates Oil price fluctuations and global economic conditions.
3.2. Stationarity Tes‌‌‌ting
To ensure the reliability of the time-series data, unit root tes‌‌‌ts such as the Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) tes‌‌‌ts are applied. These tes‌‌‌ts determine 
whether the budget deficit series is s‌‌‌tationary or requires differencing to achieve 
s‌‌‌tationarity.
3.3. Model Selection and Es‌‌‌timation
The s‌‌‌tudy utilizes the GARCH family of models, which are widely used for analyzing 
financial and economic volatility. The selected models include: Exponential GARCH 
(EGARCH): Captures asymmetric effects of economic shocks.

Threshold GARCH (TGARCH): Examines whether positive and negative shocks 
have different impacts on budget deficit volatility. Power GARCH (PGARCH): 
Assesses long-memory effects in deficit fluctuations. Each model is evaluated based 
on criteria such as the Akaike Information Criterion (AIC) and Bayesian Information 
Criterion (BIC) to determine the bes‌‌‌t-fitting model for Iran’s budget deficit fluctuations.

4. Discussion
The empirical findings of the s‌‌‌tudy provide significant insights into the nature of 
budget deficit fluctuations in Iran.
4.1. Short-Term vs. Long-Term Economic Shocks
The results indicate that short-term economic shocks (e.g., sudden oil price changes, 
temporary government spending cuts) do not significantly impact budget deficit 
volatility. However, long-term economic shocks (e.g., sus‌‌‌tained inflation, prolonged 
international sanctions) have a subs‌‌‌tantial effect on budget deficit fluctuations.

The persis‌‌‌tence of budget deficit volatility sugges‌‌‌ts that Iran’s fiscal sys‌‌‌tem is 
highly sensitive to macroeconomic ins‌‌‌tability. 
4.2. Asymmetric Effects of Economic News
Negative economic shocks, such as oil price declines and trade res‌‌‌trictions, lead to 
more pronounced budget deficit volatility compared to positive shocks. This finding 
aligns with the leverage effect hypothesis, which s‌‌‌tates that bad news tends to have a 
s‌‌‌tronger impact on financial and economic volatility than good news. The EGARCH 
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model confirms that budget deficit volatility exhibits asymmetric behavior, with 
negative shocks leading to greater ins‌‌‌tability than positive ones.
4.3. Policy Implications of GARCH Model Findings
EGARCH Model: Sugges‌‌‌ts that policymakers should prioritize mitigating negative 
economic shocks rather than relying on temporary fiscal expansion s‌‌‌trategies. 
TGARCH Model: Indicates that Iran’s fiscal policy mus‌‌‌t be adjus‌‌‌ted to account for 
the disproportionate impact of adverse economic conditions.

PGARCH Model: Highlights the need for long-term s‌‌‌tructural reforms to reduce 
budget deficit volatility.
4.4. The Role of Fiscal Policy in Controlling Deficit Volatility
Excessive reliance on oil revenues has made Iran’s budget highly susceptible to 
external shocks.

The government mus‌‌‌t diversify revenue sources by s‌‌‌trengthening tax collection 
mechanisms and reducing reliance on volatile oil revenues. Public expenditure 
rationalization is essential to ensure fiscal sus‌‌‌tainability and reduce deficit volatility.

Implementing fiscal rules—such as expenditure ceilings and deficit limits—can 
help s‌‌‌tabilize public finances and prevent excessive borrowing.

5. Conclusion and Sugges‌‌‌tions
This s‌‌‌tudy highlights the complex nature of budget deficit fluctuations in Iran and 
the significant impact of economic shocks on fiscal s‌‌‌tability. The findings underscore 
the importance of adopting a proactive fiscal policy framework to mitigate deficit 
volatility and ensure long-term economic sus‌‌‌tainability.

Key Policy Recommendations: Enhancing Fiscal Discipline: The government 
should implement s‌‌‌tricter budgetary controls to prevent excessive spending. 
Diversifying Revenue Sources: Reducing dependency on oil revenues by developing 
non-oil sectors such as manufacturing and services.

S‌‌‌trengthening Ins‌‌‌titutional Frameworks: Improving governance, transparency, and 
public financial management to reduce fiscal mismanagement. Coordinating Fiscal and 
Monetary Policies: Ensuring that deficit financing does not lead to uncontrolled inflation.

Reducing Public Sector Expenditures: Implementing targeted spending cuts to 
prioritize essential services while minimizing budgetary imbalances.Implementing 
Counter-Cyclical Fiscal Policies: Adjus‌‌‌ting fiscal policy in response to economic 
cycles to s‌‌‌tabilize deficit volatility.

Final Thoughts The results of this s‌‌‌tudy emphasize that budget deficit volatility 
is not only a financial issue but also an ins‌‌‌titutional challenge. Addressing these 
challenges requires a comprehensive policy approach that integrates macroeconomic 
s‌‌‌tability, ins‌‌‌titutional reforms, and prudent fiscal management. By adopting long-
term fiscal s‌‌‌trategies and reducing dependency on external revenues, Iran can create 
a more resilient economic framework capable of withs‌‌‌tanding future financial crises.
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چکیده
در شــرایط اقتصــادی ایــران کــه بــا افزایــش فشــارهای محیطــی و محدودیــت منابــع خارجــی و کاهــش قیمــت نفــت و نیــز تحریم‌هــا 
همــراه اســت، افزایــش کســری بودجــه تبعــات ســنگینی بــر اقتصــاد دارد و ‌‌‌‌پیش‌بینــی نوســانات کســری بودجــه حائــز اهمیــت اســت. در 
چ توانــی و  چ نمایــی و گار ــا اســتفاده از الگوهــای گار ــار( و نوســانات شــرطی ب ــه، رابطــۀ میــان تکانه‌هــای کســری بودجــه )اخب ایــن مقال
چ آســتانه‌‌‌‌ای بررســی شــده اســت. نتایــج نشــان می‌‌دهــد کــه طــی دورۀ 1351-1401، تکانه‌هــای واردشــده بــر اقتصــاد در کوتاه‌مــدت بــر  گار
چ معنــادار اســت.  تلاطــم کســری بودجــه معنــادار نیســت؛ امــا تکانه‌هــای واردشــده در بلندمــدت بــر کســری بودجــه بــر طبــق مدل‌هــای گار
مقــدار برآوردشــدۀ ضرایــب در معــادلات بیانگــر ناپایــداری بیــش از حــد واریانــس ایــن متغیرهاســت. همــۀ ضرایــب در ســطوح اطمینــان 
رایــج معنادارنــد و ایــن بیانگــر تأثیــر تکانه‌هــا و اخبــار بــر کســری بودجــه اســت. تکانه‌هــای مثبــت اقتصــاد در کوتاه‌مــدت بــر کســری 
بودجــه بــا اثــری کمتــر و در مقابــل، اثــر منفــی آن در بلندمــدت بــارز‌‌ می‌‌شــود. دولــت بــرای جبــران کســری بودجــۀ خــود بایــد هزینه‌هــای 
جــاری خــود را کاهــش دهــد؛ همچنیــن بــا کاهــش وابســتگی نفتــی، ضمــن کاهــش تــورم، فرصــت رشــد بخــش خصوصــی را فراهــم آورد.

کائیک. کلیدی: کسری بودجه، مدل ARMA، مدل‌های خانوادۀ ARCH، معیار آ واژه‌های 

.H61 ،H68 ،C22 ،E32ا:JEL طبقه‌بندی

1. دانشجوی دکتری اقتصاد مالی، گروه علوم اقتصادی، دانشکدۀ اقتصاد، دانشگاه شهید اشرفی اصفهانی، اصفهان، ایران.
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 مقدمه .1
 بودجه یکسر فیتعار یاصل تفاوت که دهد  می نشان بودجه تراز ۀنیزم در یشنهادیپ های هینظر و موجود فیتعار
 یدرآمدها یعموم یدرآمدها منبع تنها ک،یکلاس فیتعر در .است دولت های پرداخت و درآمدها به نگاه نوع در
 ت،یامن )نظم، دولت های تیمأمور یاجرا از یناش مخارج شامل تنها دولت های پرداخت و است اتیمال و یاتیمال

 بر علاوه دیبا یعموم مخارج د،یتول عوامل ناقص اشتغال لیدل به 1نز،یک ۀگفت به .شود  می (یعموم یکالاها و فضا
 توان  می باشد، داشته یکسر مخارج نیا یبرا دولت اگر و باشد زین یگذار هیسرما مخارج شامل متعارف مخارج

 منابع مصرف یمعنا به شود می     گرفته نظر در یبده عنوان به که بودجه یکسر .کرد نیتأم استقراض با را آن
 یمال تیوضع و ای   بودجه اتیعمل جینتا یبررس است مهم آنچه یکل طور به .است استقراض قیطر از آمده دست به

 یکل ینما کی دولت یمال یآمارها و ینقد های حساب چارچوب در دولت ای   بودجه اتیعمل یبررس .است دولت
 دهد.  می ارائه دولت یمال و ای   بودجه اتیعمل از

 شیافزا و یمحل یها ییدارا از استفاده در یناتوان لیدل به ،توسعه حال در و افتهی توسعه یکشورها در ها دولت
 یابزارها به اتکا ،ینظر حاظل از (.Tanzi, 1982) ندا وابسته یمال نیتأم یکسر به عموماً محدود، یاتیمال ۀیپا

 شودمنجر  یطولان ۀدور کی در میعظ تورم رخن تینها در و پول ۀعرض شیافزا به است ممکن یپول
(Antonelli & De Bonis, 2019; Clements  et al, 2022; Ezema & Orji, 2015; Gupta, 2006; 

Kalim & Hassan, 2012; Maltritz & Wüste, 2015; Metu et al, 2019.) ۀرابط بودجه یکسر و تورم 
 فشار تواند  می زین مداوم یکسر، نیبنابرا و است استقلال فاقد یکل طور به یمرکز بانک رایز ؛دارند یکینزد

 را بودجه یکسر ۀکنند نییتع عوامل یمتعدد مطالعات اگرچه .(Fatas & Mihov, 2003) دهد شیافزا را یتورم
 گرفتن نظر در با قیعم لیتحل ازمندینهنوز  بزرگ یمال یها یکسر یاصل املعو ییشناسا اما اند، کرده یبررس

 دهیناد موجود اتیادب در عموماً که است یجهان ۀنمون کی یبرا بودجه یکسر ینهاد ژهیو به و یاقتصاد عدب
 .شود  می گرفته
 اقتصاد نیا در را تورم ینوع به و بوده رانیا اقتصاد ریبانگیگر همواره ریاخ های سال در که یحثابم از یکی
 درآمد نسبت به ها نهیهز ۀشد یزیر برنامه فزونی گرفتن بودجه یکسر .است «بودجه یکسر» است، کرده نهینهاد
 بانک از استقراض و یعموم یبده فت،ن فروش مانند یاتیمالریغ منابع به دولت ۀبودج یوابستگ شامل که است
موجب  ،ینفت یدرآمدها اساس بر یعمران های پروژه ۀنیهز مقابل در یجار های نهیهزافزایش  .شود  می یمرکز

 منابع یاعطا عدم بحث سال هر اواسط ازکه  دوش یطراح یا گونه به دولت کل ۀبودج ساختارشود  می
 رشد و انباشت .ابدی  خاتمه مشارکت ای وام باسرانجام  وگردد  مطرح یسنوات ۀبودج قانون در شده ینیب شیپ    

 و سبن ینی)حس ستها متیق یعموم سطح شیافزا و یمل پول ارزش کاهش عاملنیز  یبانک مرکز ینگینقد
 (.1398 زاده، یقلرضا

                                                                                                                                                 
1. Keynes 

 ۀحافظ یاحتمال یها یژگیو به توجه با بودجه یکسر نوسانات یساز مدل یبرا یقیعم ۀمطالع رسد یم نظر به
 و بازده بلندمدت ۀحافظ های یژگیو وجود نهجداگا طور به( 2007) 1تورن و کاسمان .نشده است انجام آن بلندمدت
 نیهمچن .ندا هکرد دییتأ 2آفریما مدل از استفاده با و روزانه بازده های داده از استفاده اب را هیترک سهام بازار نوسانات

 شاخص ۀشد عیتوز سود نیانگیم بر را گارچ اثرات و نوسانات بلندمدت ۀحافظ( 2010)و همکاران  3سن ستنیکر
 وجود ۀدهند نشان زین ها آنپژوهش  جینتا .ندا هکرد مطالعه 5میانگین فیگارچ مدل از استفاده با 4پورز اند دارداستان
 در را ارز بازار نوسانات یریپذ بینی پیش    ( نیز 2003) همکاران و 6کنراد .است مذکور شاخص در بلندمدت ۀحافظ

 ادیز انعطاف و قدرت از یحاک شواهد که ندا هکرد مطالعه 7ینمای گارچفی مدل از استفاده با بلندمدت ۀحافظ حضور
 است. ارز بازار نوسانات بینی پیش     و سازی مدل   در مدل نیا

 در ایآ که کند یم   نییتع و کند  یم     یبررس را کسری تلاطم بر بد و خوب اخبار اثر و تقارن     عدم ۀ حاضرمطالع
 یبرا 8خودبازگشت انسیوار یناهمسان یها مدلاز  .ریخ ای دارند بودجه یکسر نوسانات بر یاثر اخبار ران،یا

 گارچ، ۀدخانوا یها مدل از استفاده با .شده است استفاده بودجه یکسر یثبات بی بر بد و خوب اخبار اثر صیتشخ
 بودن مثبت لزوم محدودیت وکرد  تحلیل توان  می را بودجه کسری بر منفی و بتثم های شوک ریتأث و تلاطم

 پژوهش این در .شدخواهد  بودجه کسری نوسانات بر ها شوک ریتأث ۀدوطرف تحلیل مانع ،تحلیل در واریانس
 نیز آن از رفت برون     عوامل تحلیل و نوسانات بینی پیش     به ،ایران در بودجه کسری نوسانات یساز مدل ضمن

 .خواهد شد   پرداخته
 
 پژوهش پیشینۀ .2

 یاصل عوامل ییشناسا هنوز اما اند، کرده یبررس را بودجه یکسر ۀکنند نییتع عوامل یعددمت مطالعات اگرچه
 یبرا بودجه یکسر ینهاد ژهیو به و یاقتصاد عدب گرفتن نظر در با قیعم لیتحل ازمندین بزرگ، یمال یها یکسر

 در دیبا یکسر ،یاقتصاد یتئور طبق .شود  می گرفته دهیناد موجود اتیادب در عموماً که است یجهان ۀنمون کی
 پس رایز ؛بود بالا زین رونق یها سال در یحت بودجه یکسر که شد مشاهده اما باشد، کم بالا یاقتصاد رشد ۀدور

 ن،یا بر علاوه .بودند مواجه یبزرگ مشکل با یصنعت یکشورها از یاریبس ،1973 سال در ینفت بحران نیاول از
منجر  مختلف های اسیمق در بودجه یکسر و یبده به مختلف یاکشوره در مشابه یاقتصاد های شوک یحت
 در یبده و یکسر سطوح در تفاوت فیتوص یبرا است ممکن ییتنها به موجود یاقتصاد ۀینظر ن،یبنابرا؛ شد
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 به است ممکن یمانساز یبررس که اند کرده شنهادیپ (2019) 2قمر و ریثبو  (2004) 1هنیزپژوهشگر از جمله  چند
 یها کننده نییتع ن،یبنابرا .کند کمک شود می     انجام یدولت مقامات توسط که یاستیس اقدام هر یامدهایپ بهبود
 در یحیتوض ریمتغ کی عنوان به است ممکن زین یاسیس ثبات و فساد قانون، و نظم طیشرا مانند یاسیس و ینهاد
 & Fatás) شوند گرفته نظر در بودجه یکسر بر ها آن ریتأث یابیرد یراب یاقتصاد یها یساز مدل و ها یساز هیشب

Mihov, 2003, 2010; Woo, 2003 .)که باشد ینهاد فیضع تیفیک ۀجینت تواند  می بزرگ ۀبودج یکسر 
 بودجه یکسر ،یطیشرا نیچن در .(Schwartz et al, 2020) است یعموم منابع از سوءاستفاده منبع شتریب

 مربوط اتیادب .شود  می زین یخصوص یگذار هیسرما سرکوب و بالا تورم بلکه ن،ییپا یاقتصاد رشد به منجر تنها نه
 است ممکن یاقتصاد عوامل صرفاً که دهد  می نشان بودجه یکسر ۀکنند نییتع یاسیس و یاقتصاد عوامل به

 یاسیس ثبات فساد، مانند یدنها یرهایمتغ از چشمگیری ریتأث مطالعات .نکنند نییتع را کشور کی ۀبودج یکسر
 (.Safdar & Padda, 2017) ندا هداد نشان بودجه یکسر بررا  قانون و نظم طیشرا و

 ۀبودج یکسر اول، :شود می     گرفته نظر در چالش ،لیدل چند به ،بالا ۀبودج یکسر ها پژوهش روند در یکل طور به
و  شود می     دشوار یمال استیس زمان و یبزرگ بینی پیش     رایز ؛شود می     یریگ میتصم در مشکل به منجر بالا

 و دولت مخارج ناتنوسا به است ممکن بودجه یکسر   ثباتی بی دوم، .بینجامد یناکارآمد به است ممکن ،نیبنابرا
 است ممکن رایز ؛شودمنجر  نهیهز نوسانات نیا به ییپاسخگو یبرا موقت اقدامات توسط جادشدهیا شکل رییتغ
 ;Antonelli & De Bonis, 2019) ابدی کاهش زین آموزش ای بهداشت مانند یعموم خدمات ۀارائ تیفیک

Clements et al, 2022; Ezema & Orji, 2015; Gupta, 2006; Kalim & Hassan, 2012; Maltritz 
& Wüste, 2015; Metu et al, 2019.) 

 
 پژوهش روش. 3
 3یینما یشرط انسیوار یناهمسان مدل. 3-1
 سال در 4نلسون سهام، بازار همچون ناپایداری بازارهای در ژهیو به ،نوسانات بر اخبار نامتقارن اثر کنترل یبرا

 کرد: فیتعر زیر صورت به را 5نمایی شرطی یالگو 1991
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 ها شوک اثر گاه آن ،باشد صفر مخالف یدار امعن صورت به  اگر .شود یم آزمون 0ۀیفرض با ینامتقارن اثر
 (.Black, 1976; French et al, 1987) است نامتقارن نوسانات بر
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 1یا آستانه یشرط انسیوار یناهمسان مدل. 3-2
کرده  یمعرف ریز صورت بهآن را  (1991) 2انیاکوز که است یگرید نامتقارن یالگو زین یا آستانه گارچ یالگو

 ت:اس
(2) 𝜎𝜎𝑡𝑡

2 =  ω +  𝛼𝛼𝛼𝛼𝑡𝑡−1  +  𝛾𝛾𝛾𝛾𝑡𝑡−1
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2  

𝑑𝑑𝑡𝑡−1 صورت نیا ریغ در و ε  اگر است یک برابر 𝑑𝑑𝑡𝑡−1 آن در که =  اثری خوب اخبار حالت نیا در .0
 صورت به  اگر نیهمچن هستند. نوسانات بر α+ اثر یدارا بد اخبار که یحال در ،دارند نوسانات بر α ۀانداز به

 اثر کسانی ۀانداز با یمنف و مثبت اخبار یعنی ؛است نامتقارن نوسانات بر اخبار اثر ،باشد صفر مخالف یدارامعن
 آن در که است TGARCH یالگو از یخاص حالت GARCH یالگو .گذاشت خواهند نوسانات بر ینامتقارن
=0 (1389 ،طالبلو و محمدی) است. 

 
 3توانی شرطی واریانس ناهمسانی مدل. 3-3

 یساز مدل انسیوار یجا به اریمع انحراف آن، در که نمودند ارائه را مدلی( 1990) 5شوارت و (1986) 4لوریت
 زده نیتخم آن مقدار ار،یمع انحراف توان پارامتر یبرا ثابت یمقدار از استفاده یجا به ،مدل نیا در. دش می    
 γ پارامتر از  مانند دلخواهی مرتبه تا یشرط انسیوار یرو بر ها شوک نامتقارن اثرات یبررس منظور‌به .شود می    

 است: ریز صورت به 6توانی گارچ مدل کی ساختار .شده است استفاده مدل در یاریاخت صورت به
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𝛿𝛿 آن در که > |𝛾𝛾𝑡𝑡| ریمقاد یازار به 0 ≤ 1 𝑖𝑖 = 1, 2, … , 𝑟𝑟 یتمام یبرا و ریمقاد یتمام یازا به و 𝑖𝑖 > 𝑟𝑟  داریم
𝛾𝛾𝑖𝑖 = 𝜌𝜌و  0 ≤ 𝑟𝑟  (.1389 ،طالبلو و )محمدیاست 

 
 پژوهش های یافته. 4
 گارچ ۀوادخان یها مدل. 4-1
 افزار نرم کمک با و شد یبررس 1401 تا 1351 سال از بودجه یکسر های داده یزمان یسر ساختار اول، ۀمرحل در

MINITAB در ،تحقیق از پس .شد افتی ها داده یرو بر 8آکائیک اریمع حداقل اساس بر 7آریما مدل نیبهتر 
                                                                                                                                                 
1. Treshold GARCH 
2. Zakoian 
3. PGARCH 
4. Taylor 
5. Schwert 
6. PGARCH(1,1) 
7. ARIMA 
8. Akaike (AIC) 



539
نظیفی نایینی و حسینی غفار: مدل‌سازی نوسانات کسری بودجه ...

 1یا آستانه یشرط انسیوار یناهمسان مدل. 3-2
کرده  یمعرف ریز صورت بهآن را  (1991) 2انیاکوز که است یگرید نامتقارن یالگو زین یا آستانه گارچ یالگو

 ت:اس
(2) 𝜎𝜎𝑡𝑡

2 =  ω +  𝛼𝛼𝛼𝛼𝑡𝑡−1  +  𝛾𝛾𝛾𝛾𝑡𝑡−1
2 𝑑𝑑𝑡𝑡−1  +  𝛽𝛽𝛽𝛽𝑡𝑡−1

2  

𝑑𝑑𝑡𝑡−1 صورت نیا ریغ در و ε  اگر است یک برابر 𝑑𝑑𝑡𝑡−1 آن در که =  اثری خوب اخبار حالت نیا در .0
 صورت به  اگر نیهمچن هستند. نوسانات بر α+ اثر یدارا بد اخبار که یحال در ،دارند نوسانات بر α ۀانداز به

 اثر کسانی ۀانداز با یمنف و مثبت اخبار یعنی ؛است نامتقارن نوسانات بر اخبار اثر ،باشد صفر مخالف یدارامعن
 آن در که است TGARCH یالگو از یخاص حالت GARCH یالگو .گذاشت خواهند نوسانات بر ینامتقارن
=0 (1389 ،طالبلو و محمدی) است. 

 
 3توانی شرطی واریانس ناهمسانی مدل. 3-3

 یساز مدل انسیوار یجا به اریمع انحراف آن، در که نمودند ارائه را مدلی( 1990) 5شوارت و (1986) 4لوریت
 زده نیتخم آن مقدار ار،یمع انحراف توان پارامتر یبرا ثابت یمقدار از استفاده یجا به ،مدل نیا در. دش می    
 γ پارامتر از  مانند دلخواهی مرتبه تا یشرط انسیوار یرو بر ها شوک نامتقارن اثرات یبررس منظور‌به .شود می    

 است: ریز صورت به 6توانی گارچ مدل کی ساختار .شده است استفاده مدل در یاریاخت صورت به

(3) 𝜎𝜎𝑡𝑡
𝛿𝛿 =  ω +  ∑ 𝛼𝛼𝑖𝑖

𝑞𝑞

𝑖𝑖−1
1(|𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑖𝑖|−𝛾𝛾𝑖𝑖𝜀𝜀𝑡𝑡−𝑖𝑖)𝛿𝛿 +  ∑ 𝛽𝛽𝑗𝑗

𝑝𝑝

𝑗𝑗−1
𝜎𝜎𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝛿𝛿  

𝛿𝛿 آن در که > |𝛾𝛾𝑡𝑡| ریمقاد یازار به 0 ≤ 1 𝑖𝑖 = 1, 2, … , 𝑟𝑟 یتمام یبرا و ریمقاد یتمام یازا به و 𝑖𝑖 > 𝑟𝑟  داریم
𝛾𝛾𝑖𝑖 = 𝜌𝜌و  0 ≤ 𝑟𝑟  (.1389 ،طالبلو و )محمدیاست 

 
 پژوهش های یافته. 4
 گارچ ۀوادخان یها مدل. 4-1
 افزار نرم کمک با و شد یبررس 1401 تا 1351 سال از بودجه یکسر های داده یزمان یسر ساختار اول، ۀمرحل در

MINITAB در ،تحقیق از پس .شد افتی ها داده یرو بر 8آکائیک اریمع حداقل اساس بر 7آریما مدل نیبهتر 
                                                                                                                                                 
1. Treshold GARCH 
2. Zakoian 
3. PGARCH 
4. Taylor 
5. Schwert 
6. PGARCH(1,1) 
7. ARIMA 
8. Akaike (AIC) 



دورۀ 3، شـــمارۀ 10، زمســتان  1403

540

 یرو 1آرچ اثرات شیآزما ،یانتخاب مدل های مانده یقبا در انسیوار یناهمگون وجود از نانیاطم یبرا بعد ۀمرحل
 در ها مدل .شد سازی مدل آرچ ۀخانواد در نوسانات نیا صفر، ۀیفرض رد دلیل به و شد انجام ها مانده یباق نیا

 .شد ارائه مدل نیبهتر شده مشخص یها مدل نیب سهیمقا و عملکرد دقت بررسی از پس و وارد Eviews افزار نرم
 مدل واریانس در ناهمسانی و آشوب وجود تأیید با مذکور های داده بر 2آرما مدل بهترین برازش بعد ۀمرحل در

 .شد آرچ خانوادۀ یها مدل تصریح یعنی ،بعد مرحلۀ وارد انتخابی یآرما
 
 شرطی میانگین مدل انتخاب. 4-2

 رهیمتغ تک یها داده یسر ،شده یآور جمع سالانه صورت به ها داده نکهیا به توجه با ها، داده یآور جمع از پس
 از سپ .شد انجام ITSM و MINITAB افزار نرم از استفاده با ها داده یابیارز .شد یساز مدل و لیتحل و رهیذخ

 روند( ی)دارا یسر نبودن ثابت لیدل به که دارند یصعود یروند ها داده که شد شخصم ها داده نمودار میترس
 1 ریتأخ تفاضل از روند حذف یبرا سپس .شود  می ثابت یزمان یسر در راتییغت 3باکسـ  کاکس لیتبد با و است

 یبررس و موجود نیقوان و 4جزئی یخودهمبستگ و یخودهمبستگ ینمودارها مثال به توجه با .شد استفاده
 و شد انتخاب آکائیک مقدار نیکمتر با مدل ،آکائیک اریمع مقدار یبررس و آرما مدل نیچند برازش و مشاهدات

 شد. رفتهیپذ 5وقفه یک با آرما مدل
 خوب و شد رسم شده ینیب شیپ     خطاهای و ها مانده باقی نمودار و هیستوگرام ،مدل برازش نیکویی ۀمرحل در
 جزئی یخودهمبستگ و یخودهمبستگ نمودار سپس .رسید دییتأبه  ها مانده باقی بودن نرمال و مدل بودن

 شده فیت مدل با ها  مانده باقی سازگاری 6،اطمینان ۀفاصل های کران بین داشتن قرار با و شد رسم ها مانده یباق
 دییتأ 0.05 = آلفا سطح در را شده فیت مدل ها آزمون و شد بررسی ها مانده باقی بودن تصادفی آزمون .شد دییتأ

 .کرد
 

 توصیفی آمار .4-3
 داده نشان بالا های تورم شکل به را خود و گرفته شدت ایران اقتصاد در بودجه کسری ها تحریم وضع زمان از

 بودن دولتی دلیل به ایران اقتصاد در بودجه کسری نیز ها تحریم وضع از قبل حتی که نماند ناگفته البته است.
 افزایش به توجه با اما ؛است داشته وجود دولتی زیاد های هزینه همچنین و دستوری گذاری قیمت البته و اقتصاد

 نشان کشور کلان اقتصاد بر را خود مخرب آثار بودجه کسری این ،کشور اقتصاد بودن نفتی و فتن قیمت ای دوره
 بودجه کسری این ،مالیات به کشور اقتصاد اجباری وابستگی و نفتی دلارهای جریان شدن قطع با بود. نداده

                                                                                                                                                 
1. Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
2. Auto Regressive Moving Average Model (ARMA) 
3. BOX-COX 
4. ACF & PACF 
5. ARMA(1/1) 
6. ± n   /√ 1.96 

 موجب عملیاتی ۀبودج کسری افزایش ،گرفته صورت تحقیقات اساس بر است. کرده پیدا شدت سال به سال
 اشکال به و مرکزی بانک منابع به اتکا با دولت بودجه کسری شرایط درزیرا  ؛شود می     جامعه در نقدینگی افزایش
 رشد و پولی ۀپای رشد به منجر موضوع این که دهد پوشش را خود درآمد بر مازاد های هزینه کرده سعی مختلف

 های دارایی جهت از نقدینگی افزایش عامل عملیاتی ۀبودج کسری ،تر تخصصی صورت به شود.  می نقدینگی
 نرخ بیشتر سرکوب طریق از خصوصی بخش اعتبارات افزایش البته و دولت بانکی بدهی و بانکی سیستم خارجی

 .است حقیقی ۀبهر

 
 کسری بودجه در ایران روند .1شکل 

 
 یها   تکانه .باشد می آرچ ندیافر وجود متضمن که است     یا    خوشه ۀدیپد وجود ۀدهند نشان کسری بودجه نمودار

 یها   تکانه با زین کوچک یها   تکانه و کند می     یهمراه یبعد ۀدور در را یبزرگ یها   تکانه یعلامت هر با بزرگ
 همراه شتریب راتییتغ با سمت دو هر در تا دارند لیتما شتریب راتییتغ .شود یم همراه یبعد یها   دوره تر کوچک

 در را بودجه کسری نوسانات ۀوستیپ مرکب یبازده یزمان یسر نمودار .کمتر راتییتغ با زین کمتر راتییتغ و باشند
 مطالعه این در .ردیگ یم شکل یتصادف گام ندیفرا کی تحت بودجه کسری ن،یبنابرا .دهد یم نشان یمطالعات ۀدور
 اند: شده تبدیل تلاطم رخن به زیر استاندارد روش با سالانه ۀبودج کسری های داده

(4) 𝑟𝑟𝑡𝑡 = 100 ∗ ln ( 𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

) 

tو  t های زمان در بودجه کسری مقدار ترتیب به 𝑝𝑝𝑡𝑡−1 و  𝑝𝑝𝑡𝑡 و نوسان یا تلاطم نرخ مقدار r𝑡𝑡 آن، در که − 1 
 نوشت: گذشته و حال زمان ۀبودج کسری تفاضل لگاریتم صورت به توان می را بالا ۀمعادل .است

(5) 𝑟𝑟𝑡𝑡 = 100 ∗ [ln( 𝑝𝑝𝑡𝑡) − ln (𝑝𝑝𝑡𝑡−1)] 
 
 
 
 

-20000.00  

0.00 

20000.00 

40000.00 

60000.00 

135
1

 135
4

 135
7

 136
0

 136
3

 136
6

 136
9

 137
2

 137
5

 137
8

 138
1

 138
4

 138
7

 139
0

 139
3

 139
6

 139
9

 140
2

 

  (میلیارد ریال)+ ( )یا مازاد ( -)کسری  



541
نظیفی نایینی و حسینی غفار: مدل‌سازی نوسانات کسری بودجه ...

 موجب عملیاتی ۀبودج کسری افزایش ،گرفته صورت تحقیقات اساس بر است. کرده پیدا شدت سال به سال
 اشکال به و مرکزی بانک منابع به اتکا با دولت بودجه کسری شرایط درزیرا  ؛شود می     جامعه در نقدینگی افزایش
 رشد و پولی ۀپای رشد به منجر موضوع این که دهد پوشش را خود درآمد بر مازاد های هزینه کرده سعی مختلف

 های دارایی جهت از نقدینگی افزایش عامل عملیاتی ۀبودج کسری ،تر تخصصی صورت به شود.  می نقدینگی
 نرخ بیشتر سرکوب طریق از خصوصی بخش اعتبارات افزایش البته و دولت بانکی بدهی و بانکی سیستم خارجی

 .است حقیقی ۀبهر

 
 کسری بودجه در ایران روند .1شکل 

 
 یها   تکانه .باشد می آرچ ندیافر وجود متضمن که است     یا    خوشه ۀدیپد وجود ۀدهند نشان کسری بودجه نمودار

 یها   تکانه با زین کوچک یها   تکانه و کند می     یهمراه یبعد ۀدور در را یبزرگ یها   تکانه یعلامت هر با بزرگ
 همراه شتریب راتییتغ با سمت دو هر در تا دارند لیتما شتریب راتییتغ .شود یم همراه یبعد یها   دوره تر کوچک

 در را بودجه کسری نوسانات ۀوستیپ مرکب یبازده یزمان یسر نمودار .کمتر راتییتغ با زین کمتر راتییتغ و باشند
 مطالعه این در .ردیگ یم شکل یتصادف گام ندیفرا کی تحت بودجه کسری ن،یبنابرا .دهد یم نشان یمطالعات ۀدور
 اند: شده تبدیل تلاطم رخن به زیر استاندارد روش با سالانه ۀبودج کسری های داده

(4) 𝑟𝑟𝑡𝑡 = 100 ∗ ln ( 𝑝𝑝𝑡𝑡
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

) 

tو  t های زمان در بودجه کسری مقدار ترتیب به 𝑝𝑝𝑡𝑡−1 و  𝑝𝑝𝑡𝑡 و نوسان یا تلاطم نرخ مقدار r𝑡𝑡 آن، در که − 1 
 نوشت: گذشته و حال زمان ۀبودج کسری تفاضل لگاریتم صورت به توان می را بالا ۀمعادل .است

(5) 𝑟𝑟𝑡𝑡 = 100 ∗ [ln( 𝑝𝑝𝑡𝑡) − ln (𝑝𝑝𝑡𝑡−1)] 
 
 
 
 

-20000.00  

0.00 

20000.00 

40000.00 

60000.00 

135
1

 135
4

 135
7

 136
0

 136
3

 136
6

 136
9

 137
2

 137
5

 137
8

 138
1

 138
4

 138
7

 139
0

 139
3

 139
6

 139
9

 140
2

 

  (میلیارد ریال)+ ( )یا مازاد ( -)کسری  



دورۀ 3، شـــمارۀ 10، زمســتان  1403

542

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بودجه کسری نوسانات زمانی سری مشخصات .2 شکل
 

 هموارتر را زمانی سری نمودار یریگ تفاضل ،اول :شود  می انجام دلیل چند به تفاضلی صورت به گاریتمل نای
 است ذکر به لازم .شود انجام نوسان نرخ تغییرات روی ررسیب و تحلیل شود می     باعث گیری تفاضل ،دوم .کند  می
 شاخص خود به نسبت بیشتری اهمیت از تلاطم یا نوسانات شاخص تغییرات بررسی اقتصادی های  تحلیل در
 تغییرات رشد نرخ تا شود می     باعث گیری  تفاضل سپس و لگاریتمی تبدیل ،سوم .است برخوردار (بودجه کسری)
 است. برخوردار اقتصادی های تحلیل در خاصی اهمیت از متغیر این بررسی که آید دست به اخصش

 بودجه کسری نوسانات متغیر توصیفی های آماره .1 جدول
ARCH Q2 Q1 J-B Ku sk std(r) 

 استاندارد انحراف چولگی کشیدگی برا جارک ۀآمار 2 باکس لیجونگ ۀآمار 1 باکس لیجونگ ۀآمار آرچ اثر
107.4 

[0.00] 
560 

[0.00] 
19.02 

[0.00] 
369119 

[0.00] 
197.4 

[0.00]0 
9.23 

[0.00] 
0.43 
 

 پژوهش(. محاسبات: منبع)

 .تاس صفر برابر باًیتقر تلاطم یا نوسانات یرشرطیغ نیانگیم ،شود مشاهده می 1جدول  در که طور همان
 اثرات وجود زین آرچ آزمون .باشند می     مازاد یگدیکش و راست یچولگ یرشرطیغ یچگال تابع ،ها آماره نیا مطابق

 صورت به که است نوسانات یسر بودن نرمال آزمون ۀآمار 1برا جارک ۀآمار .کند یم دییتأ اًیقو پسماندها در را آرچ
 زا آن مربع و یبازده در بیترت به یاپیپ یهمبستگ آزمون یبرا 2باکس لیجونگ های آماره .شود می     عیتوز دو کای
 کند. می     رد را پسماند جملات بودن نرمال فرض اًیقو برا جارک آماره و است کی ۀمرتب

                                                                                                                                                 
1. J-Bera 
2. Ljung Box 
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 مدل تصریح .4-4
 کی انسیوار نیتخم به قادر ها مدل نیا رایز ؛است جیرا اریبس یتجرب یکارها در گارچ و آرچ یها مدل از استفاده

 و ندارد یچندان تیاهم لگرانیتحل یبرا ندمدتبل نوسانات و سکیر نجایا در .هستند نیّمع زمان کی در یسر
 انتظاراتۀ یفرض نیا انگریب فوق ۀنکت .است مدت کوتاه ای مشروط عیتوز اساس بر نوسانات و سکیر یابیارز مهم
 از استفاده یجا به و دهند  نمی هدر ینیب شیپ در را یدیمف اطلاعات چیه یاقتصاد فعالان که خواهد بود   ییعقلا
 نیچن تیاهم ن،یبنابرا .کنند یم استفاده مدت کوتاه در یشرط عیتوز از بلندمدت، با مرتبط شرط و دیق بدون عیتوز

 یها مدل برای بسیاری جایگزین یها مدل (.1386 )اندرز، خواهد بود   مهم «تیقطع عدم اقتصاد» در ییها مدل
 و نمایی گارچ مدل ها آن از یکی کشد.  می تصویر به را نوسانات های واکنش متقارن ماهیت که شده معرفی گارچ
 هیچ که امعن این به ؛شده است مدل لگاریتمی صورت به شرطی واریانس مدل، این در .است توانی گارچ

 از ها مدل این کند. اجتناب ها واریانس بودن منفی از بخواهد که ندارد وجود مدل در ها پارامتر روی محدودیتی
 نوسانات بندی شاخه کشیدن تصویر به برای آرچ یها مدل .اند شده اتخاذ آرچ(همبسته )خود شرطی واریانس مدل

 است. تر موفق بسیار مالی های بازدهی نوسانات اکثر یساز مدل در و شده طراحی همبستگی و
 مربع سپس .شود  می محاسبه وقفه یک با آرما ۀمعادل از ها مانده یباق ،آرچ اثرات شیآزما یبرا ابتدا

 به ای نباشد معنادار یآمار نظر از ونیرگرس نیا اگر .شود  می متناسب یریتأخ یها مانده یباق مربع با ها مانده یباق
 باشد ثابت تواند  می مطالعه مورد ریمتغ انسیوار نباشد، معنادار ثابت ۀجمل جز به آن بیضرا تمام گرید عبارت
 اثر وجود استثنا بدون و شد برآورد 10 از شیب تا 1 زا مختلف یرهایتأخ با معادله نیا .(1394 ،یسور و یمی)ابراه

 آن ۀماند یباق های ترم انسیوار واست  توجه قابل بودجه یکسر نوسان ،نیبنابرا ؛نشد رد یردومهیچ  در آرچ
 :شده است ارائه ریزجدول  در وقفه 1 گرفتن نظر در با آزمون نیا جینتا .ستین ثابت

 آرچ اثرات آزمون ۀآمار .2 جدول
 احتمال شده محاسبهمقدار  مارهآ

F 5.451 0103. 

n𝑅𝑅2 9.561 0202. 

 پژوهش(. محاسبات: منبع)

 تعداد n که گیرد  می صورت n𝑅𝑅2 و F مقادیر اساس بر آرچ اثر بودن دار  امعن آزمون که است ذکر به لازم
 n𝑅𝑅2 و F مقادیر که آنجا از ست.ها  قفهو تعداد m و 1آزادی ۀدرج با دو کای توزیع دارای نیز n𝑅𝑅2 و مشاهدات

 وجود عدم بر مبنی صفر ۀفرضیاست،  .0102 و .0093 یک هر نظیر های  احتمال و 6.591 و 7.471 ترتیب به
 پسماندهای در واریانس ناهمسانی وجود از حال که .استرد  قابل درصد 5 خطای سطح در ناهمسانی واریانس

                                                                                                                                                 
1. Degree freedom 
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 مدل تصریح .4-4
 کی انسیوار نیتخم به قادر ها مدل نیا رایز ؛است جیرا اریبس یتجرب یکارها در گارچ و آرچ یها مدل از استفاده

 و ندارد یچندان تیاهم لگرانیتحل یبرا ندمدتبل نوسانات و سکیر نجایا در .هستند نیّمع زمان کی در یسر
 انتظاراتۀ یفرض نیا انگریب فوق ۀنکت .است مدت کوتاه ای مشروط عیتوز اساس بر نوسانات و سکیر یابیارز مهم
 از استفاده یجا به و دهند  نمی هدر ینیب شیپ در را یدیمف اطلاعات چیه یاقتصاد فعالان که خواهد بود   ییعقلا
 نیچن تیاهم ن،یبنابرا .کنند یم استفاده مدت کوتاه در یشرط عیتوز از بلندمدت، با مرتبط شرط و دیق بدون عیتوز

 یها مدل برای بسیاری جایگزین یها مدل (.1386 )اندرز، خواهد بود   مهم «تیقطع عدم اقتصاد» در ییها مدل
 و نمایی گارچ مدل ها آن از یکی کشد.  می تصویر به را نوسانات های واکنش متقارن ماهیت که شده معرفی گارچ
 هیچ که امعن این به ؛شده است مدل لگاریتمی صورت به شرطی واریانس مدل، این در .است توانی گارچ

 از ها مدل این کند. اجتناب ها واریانس بودن منفی از بخواهد که ندارد وجود مدل در ها پارامتر روی محدودیتی
 نوسانات بندی شاخه کشیدن تصویر به برای آرچ یها مدل .اند شده اتخاذ آرچ(همبسته )خود شرطی واریانس مدل

 است. تر موفق بسیار مالی های بازدهی نوسانات اکثر یساز مدل در و شده طراحی همبستگی و
 مربع سپس .شود  می محاسبه وقفه یک با آرما ۀمعادل از ها مانده یباق ،آرچ اثرات شیآزما یبرا ابتدا

 به ای نباشد معنادار یآمار نظر از ونیرگرس نیا اگر .شود  می متناسب یریتأخ یها مانده یباق مربع با ها مانده یباق
 باشد ثابت تواند  می مطالعه مورد ریمتغ انسیوار نباشد، معنادار ثابت ۀجمل جز به آن بیضرا تمام گرید عبارت
 اثر وجود استثنا بدون و شد برآورد 10 از شیب تا 1 زا مختلف یرهایتأخ با معادله نیا .(1394 ،یسور و یمی)ابراه

 آن ۀماند یباق های ترم انسیوار واست  توجه قابل بودجه یکسر نوسان ،نیبنابرا ؛نشد رد یردومهیچ  در آرچ
 :شده است ارائه ریزجدول  در وقفه 1 گرفتن نظر در با آزمون نیا جینتا .ستین ثابت

 آرچ اثرات آزمون ۀآمار .2 جدول
 احتمال شده محاسبهمقدار  مارهآ

F 5.451 0103. 

n𝑅𝑅2 9.561 0202. 

 پژوهش(. محاسبات: منبع)

 تعداد n که گیرد  می صورت n𝑅𝑅2 و F مقادیر اساس بر آرچ اثر بودن دار  امعن آزمون که است ذکر به لازم
 n𝑅𝑅2 و F مقادیر که آنجا از ست.ها  قفهو تعداد m و 1آزادی ۀدرج با دو کای توزیع دارای نیز n𝑅𝑅2 و مشاهدات

 وجود عدم بر مبنی صفر ۀفرضیاست،  .0102 و .0093 یک هر نظیر های  احتمال و 6.591 و 7.471 ترتیب به
 پسماندهای در واریانس ناهمسانی وجود از حال که .استرد  قابل درصد 5 خطای سطح در ناهمسانی واریانس

                                                                                                                                                 
1. Degree freedom 
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 شامل گارچ ۀخانواد انتخابی مدل چند طریق از را پسماندها در موجود نوسانات توان  می ،شد دییتأ آرما مدل
 1است. شرطی واریانس ۀمعادل یک و شرطی میانگین ۀمعادل یک شامل یک هر که نمود یساز مدل

 وشده  خلاصه 3 جدول در گارچ ۀخانواد یالگوها یبرا نوسانات بر اخبار اثر آزمون یها   آماره و برآورد جینتا
 بودن نرمال اًیقو زین برا جارک ۀآمار .ستندین نرمال عیتوز یدارا یشرط یها   پسماند شود، می     دهید که گونه همان

 .کند می     رد را یشرط پسماند جملات
 ییبالا نانیاطم سطح در و مثبت برآوردشده یالگو چهار هر در 2بتا( و )آلفا گارچ و آرچ جملات بیضرا
 آن ۀدهند نشان و است دار امعن ییبالا سطح در ،-0.33گاما= نمایی، گارچ مدل در یناتقارن ۀملج بیضر .معنادارند

 نسبت را یشتریب نوسانات یمنف تکانۀ که یطور به رد؛دا ینامتقارن اثر بودجه کسری نوسانات بر ها  تکانه که است
 و 0.25و  0.07 بیترت به زینتوانی  گارچ وای    آستانه گارچ یها   الگو در ب،یضر نیا .کند  یم جادیا مثبت اخبار به
 یباق ۀدهند نشان ،شده است عیتوز دو کای صورت به که آرچ آزمون نبودن دارامعن .است     دار امعن ییبالا سطح در

 .ستالگو مناسب حیتصر یامعن به که است یبرآورد یالگوها یها   مانده یباق در آرچ اثرات نماندن
 ۀهم چون ؛سترهایمتغ نیا انسیوار حد از شیب یداریپانا انگریب معادلات در بیراض ۀبرآوردشد مقدار

 است. بودجه کسری بر اخبار و ها تکانه ریتأث بیانگر این و نددارامعن جیرا نانیاطم سطوح در مدل بیضرا
 ریتأث یمنف و بتمث های انهکت ،نیبنابرا ؛شده است برآورد دارامعن (ها تکانه) گاما بیضر نمایی، گارچ مدل در
 .ستا دار یمعن یاهرم اثر وجود ۀدهند نشان یمنف بیضر .دارند نوسانات بر یمتفاوت

 که امعن نیا به ؛شود  نمی برآورد معنادار ()آلفا توان ۀمؤلف ، مدل نیتخم جینتا به توجه با ،توانی گارچ در مدل
 شود. استفاده 4یشرط انسیوارمدل  از 3یشرط استاندارد انحرافجای مدل  به است بهتر ،نوسانات یساز مدل در

 یرو قدر هم یمنف و مثبت یها شوک متفاوت ریتأث ۀدهند نشان که باشد -1 تا 1 نیب دیبا گاما اهرم بیضر
 نامتقارن اثر به توجه با ،نیبنابرا ؛است اهرم وجود عدم ۀدهند نشان زین آن نبودن یمنف است. یشرط نوسانات

 دارد. نوسانات سازی مدل   در توانی گارچ مدل به نسبت یعملکرد بهتر متقارن گارچ یها مدل ،ها انهکت
 که معناست بدان این .است .-006 و دار امعن شده زده نیتخم یگاما زیرمقدار صورت به نمایی گارچ مدل
 .98 یعنی ،هشد زده  تخمین یبتا مقدار .خواهد بود   منفی اخبار ی  ها انهکت ریتأث تحت سرعت به شرطی واریانس

 متقارن شرطی واریانس بر بلندمدت های  شوک تأثیر یعنی ؛است مودهن اتخاذ 1 به نزدیک مقداری و است دار  امعن
 دارامعن و مثبت مدل نیا یبرا زین بایضر ند.دار امعن اریبس گارچ و آرچ بیضرا ای   آستانه گارچ مدل . است دار امعن

 گارچ یها مدل ریسا توسط برآوردشده یآزاد بیضرا به کینزد اریبس دار امعن یآمار برآورد .شده است برآورد
 .است

  

                                                                                                                                                 
 کند.  کفایت می q و pیک از مقادیر  در اغلب موارد در نظر گرفتن یک وقفه برای هر .1

2. (α, β) 
3. PGARCH 
4. GARCH 

 گارچ یها مدل برآورد نتایج .3 جدول

 گارچ نماد نتایج / مدل
GARCH 

 گارچ نمایی

EGARCH 
 یا آستانهگارچ 

TGARCH 

 گارچ توانی

APGARCH 

Ω Ω 0.0003‌
0.06- 

(0.00)‌
0.08 

(0.00)‌
0.001 

(0.55) 

α Α‌0.008‌
0.15 

(0.00)‌
0.003- 

(0.00)‌
1.73 

(0.53) 

β‌0.99بتا‌‌
0.98 

(0.00)‌
0.72 

(0.00)‌
0.84 

(0.00) 

γ ‌0.33-‌یناتقارن‌ۀجمل- 
(0.00)‌

0.07 
(0.00)‌

0.25 
(0.00) 

Log lklihood ‌1091-‌1374‌1289-‌1085 

Q1 ‌1باکس‌لیجونگ‌ۀآمار‌
25.66 

(0.00)‌
1.69 

(0.19)‌
7.19 

(0.00)‌
0.61 

(0.43) 

Q2 ‌2باکس‌لیجونگ‌ۀارام‌
0.40 

(0.52)‌
0.007 

(0.97)‌
0.13 

(0.75)‌
0.004 

(0.98) 

ARCH test آرچ‌اثر‌آزمون‌
0.40 

(0.52)‌
0.006 

(0.97)‌
0.13 

(072)‌
0.006 

(0.98) 
SK ‌5.6‌29.36‌8.7‌19.82چولگی 

KUR ‌97.4‌1091‌172‌675کشیدگی 

J-B برا‌جارک‌ۀآمار‌
6863 

(0.00)‌
9013 

(0.00)‌
22045 

(0.00)‌
3438 

(0.00) 
 پژوهش(. محاسبات: منبع)

 ،نیبنابرا ؛است بودجه یکسر ریمتغ نوسانات در بلندمدت ۀحافظ وجود از یحاک ها مدل یتمام برآورد جینتا
 نوسانات با توان  می را یآت های دوره نوسانات و دارد یماندگار اثر نوسانات بر ها تکانه اثر که گرفت جهینت توان  می

 که گرفت جهینت توان  می و است تناقض در کارا بازار ۀیفرض با یژگیو نیا .کرد بینی پیش     ذشتهگ های دوره
 ریتأث بودجه یکسر تلاطم شاخص نوسانات بر و ستین اطلاعات عیسر جذب به قادر بودجه یکسر نوسانات

 یها مدل از بودجه یکسر اتنوسان یساز مدل که گفت توان یم ،یژگیو نیا وجود به توجه با ،نیهمچن .گذارد  می
  .است نامناسب یآمار استنتاج در یخط یها مدل از استفاده و کند  می یرویپ یرخطیغ

 .شد استفاده شوارتز و کیئآکا یارهایمع از نوسان، یساز مدل نظر از مختلف یها مدل عملکرد یابیارز یبرا
 ای   آستانه گارچ و شرطی گارچ ،نمایی گارچ ،ارچگ جمله از یمختلف یها مدل سه،یمقا مقاصد یبرا ن،یا بر علاوه

 یها مدل از بهتر بلندمدت یها مدل ،یکل طور به که دهد  می نشان مدل عملکرد یابیارز .شد هگرفت نظر در زین
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نظیفی نایینی و حسینی غفار: مدل‌سازی نوسانات کسری بودجه ...

 گارچ یها مدل برآورد نتایج .3 جدول

 گارچ نماد نتایج / مدل
GARCH 

 گارچ نمایی

EGARCH 
 یا آستانهگارچ 

TGARCH 

 گارچ توانی

APGARCH 

Ω Ω 0.0003‌
0.06- 

(0.00)‌
0.08 

(0.00)‌
0.001 

(0.55) 

α Α‌0.008‌
0.15 

(0.00)‌
0.003- 

(0.00)‌
1.73 

(0.53) 

β‌0.99بتا‌‌
0.98 

(0.00)‌
0.72 

(0.00)‌
0.84 

(0.00) 

γ ‌0.33-‌یناتقارن‌ۀجمل- 
(0.00)‌

0.07 
(0.00)‌

0.25 
(0.00) 

Log lklihood ‌1091-‌1374‌1289-‌1085 

Q1 ‌1باکس‌لیجونگ‌ۀآمار‌
25.66 

(0.00)‌
1.69 

(0.19)‌
7.19 

(0.00)‌
0.61 

(0.43) 

Q2 ‌2باکس‌لیجونگ‌ۀارام‌
0.40 

(0.52)‌
0.007 

(0.97)‌
0.13 

(0.75)‌
0.004 

(0.98) 

ARCH test آرچ‌اثر‌آزمون‌
0.40 

(0.52)‌
0.006 

(0.97)‌
0.13 

(072)‌
0.006 

(0.98) 
SK ‌5.6‌29.36‌8.7‌19.82چولگی 

KUR ‌97.4‌1091‌172‌675کشیدگی 

J-B برا‌جارک‌ۀآمار‌
6863 

(0.00)‌
9013 

(0.00)‌
22045 

(0.00)‌
3438 

(0.00) 
 پژوهش(. محاسبات: منبع)

 ،نیبنابرا ؛است بودجه یکسر ریمتغ نوسانات در بلندمدت ۀحافظ وجود از یحاک ها مدل یتمام برآورد جینتا
 نوسانات با توان  می را یآت های دوره نوسانات و دارد یماندگار اثر نوسانات بر ها تکانه اثر که گرفت جهینت توان  می

 که گرفت جهینت توان  می و است تناقض در کارا بازار ۀیفرض با یژگیو نیا .کرد بینی پیش     ذشتهگ های دوره
 ریتأث بودجه یکسر تلاطم شاخص نوسانات بر و ستین اطلاعات عیسر جذب به قادر بودجه یکسر نوسانات

 یها مدل از بودجه یکسر اتنوسان یساز مدل که گفت توان یم ،یژگیو نیا وجود به توجه با ،نیهمچن .گذارد  می
  .است نامناسب یآمار استنتاج در یخط یها مدل از استفاده و کند  می یرویپ یرخطیغ

 .شد استفاده شوارتز و کیئآکا یارهایمع از نوسان، یساز مدل نظر از مختلف یها مدل عملکرد یابیارز یبرا
 ای   آستانه گارچ و شرطی گارچ ،نمایی گارچ ،ارچگ جمله از یمختلف یها مدل سه،یمقا مقاصد یبرا ن،یا بر علاوه

 یها مدل از بهتر بلندمدت یها مدل ،یکل طور به که دهد  می نشان مدل عملکرد یابیارز .شد هگرفت نظر در زین
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 یساز مدل یبرا شود می     شنهادیپ ،نیبنابرا ؛کنند  می عمل بودجه یکسر نوسانات سازی مدل   در مدت کوتاه
 شود. استفاده بلندمدت نوسانات یها مدل از بودجه یرکس نوسانات
 بانک از استقراض به ها دولت ما کشور در .است آن نیمأت روش بودجه کسری با مواجه در رویکرد نیتر مهم
 بودجه کسری رو این از .شود می ایجاد جدید های پول ،بانکی نظام به بودجه کسری انتقال با و آورده روی مرکزی
 .رود می بالا تورم پولی، ۀپای و نقدینگی افزایش با نهایت در و داده تشکیل را کشور پولی ۀپای از یا عمده بخش

 ینهادها در فساد شیافزا به توان  میاز آن جمله  کهـ  بلندمدت رد هشدوارد های تکانه که دهد  می نشان جینتا
 ،یاسیس ثبات ن،یا بر علاوه .شود  می ندمدتبل در بودجه یکسر توجه قابل شیافزا به منجرـ  نمود ارهاش یدولت

 بلندمدت در که هستند عواملی جزو همگی قانون تیحاکم و کیدموکرات ییپاسخگو ک،یبوروکرات تیفیک بهبود
 .دباش مؤثر بودجه یکسر کاهش بر تواند  می

 یاثرگذار ضوعمو ۀدکنندییتأ و دارد همخوانی (2023) 1عارفاومائیما  اسما عارف و تحقیق با نتایج این
 یبرا یتیحاکم ینهادها تیفیک بر اساس تحقیق مزبور،. است مدت کوتاه و بلندمدت در تکانه های متغیر

 استیس کردن محدود یبرا را نظر مورد مقررات ینهاد ساختار که یزمان و است مهم اریبس یمال یها استیس
 در مثبت ۀتکان یک عنوان به حاضر پژوهش در تغیرم این .دارد یمال یکسر بر یضرور یریتأث ،کند  می ارائه یمال

 .بوده است اثرگذار بلندمدت
 ثبات طیشرا و نییپا یراسبوروک تیفیک که است یا گونه به یاسیس شیآرا ها آن در که ییها دولت کلی طور به

 دولت ییتوانا بر رام نیا .شوند مواجه یموانع با یمال عدبُ در ها استیس یاجرا دردارد  نامکا است، نامطلوب زین
 .شودمنجر  شتریب یمال یکسر به است ممکن و گذارد  می ریتأث یاقتصاد های انهکت به موقع به واکنش یبرا

 نتوانند یمال مقامات آن در که کند جادیا را یطیشرا است نممک فیضع ییپاسخگو و قانون و نظم تیوضع
منجر  بودجه یکسر شیافزا به میرمستقیغ طور به که دهند قیتطب یاقتصاد طیشرا راتییتغ با را خود سرعت به

 شود.  می
 
 ها شنهادیپ و یریگ جهینت .5

 تلاطم ای انسیوار یناهمگن مدل نیچند از استفاده با یدولت ۀبودج یکسر نوسانات یبررس به حاضر ۀمطالع
 نوسانات و بودجه یکسر تمیلگار و بودجه یکسر ریمتغ شامل مدل نیا در استفاده مورد یرهایمتغ .پرداخته است

 یسر منبع از و دهد  می پوشش را 1401 ات 1351 یزمان ۀباز در استفاده مورد های داده نیهمچن .است ریمتغ نیا
 تلاطم بر مدت کوتاه در اقتصاد بر واردشده های انهکت دهد یم نشان جینتا .شده است استفاده یمرکز بانک یزمان

‌‌.است دار امعن بودجه کسری بر بلندمدت درها  تأثیر آن ،های گارچ بق مدلط اما ؛نیست دار امعن بودجه کسری
 گارچ اصلی مشکل .اند شده طراحی همبستگی و نوسانات بندی شاخه کشیدن تصویر به برای آرچ یها مدل
ای ه انهکت این اثرات هرچند ؛دارند نوسانات بر یکسانی اثرات منفی و مثبتهای  انهکت که است این استاندارد

                                                                                                                                                 
1. Arif 

‌های‌تکانه)‌بد‌اخبار‌که‌است‌مفهوم‌آن‌به‌نوسانات‌بودن‌نامتقارن .باشد متقارن است ممکن منفی و مثبت
‌.شود‌‌می‌خوب‌اخبار‌به‌نسبت‌بودجه‌کسری‌نوسانات‌و‌قیمت‌در‌بیشتری‌آتی‌نوسانات‌به‌منجر‌منفی(

 یاهرم اثر وجود ۀدهند نشان یمنف بیضر .دارند نوسانات بر یمتفاوت ریتأث یمنف و مثبتهای  انهکت ،نینابراب
 .ستا دارامعن

 در نفت متیق کاهش هرگونه که دهد  می نشان ایران اقتصاد در بودجه کسری چالش از رفت برون عوامل
 باعث ریاخ یها سال در نفت متیق کاهش .است رگذاریتأث یعمران یها پروژه یاجرانیز  و یعموم درآمد کسب
 .شده است واقع مؤثر کشور دیتول و یعمران یها پروژه در موضوع نیا و شود همواج بودجه یکسر با دولت شده

 بخش سهم پرداخت به قادر نفت فروش از وجوه اخذ با ،یعمران های پروژه یاجرا و ها ارانهی یهدفمند با دولت
 یدولت های ستگاهد یبرخ ۀبودج شیافزا از دیبا دولت اقتصاد، یفعل تیوضع به توجه با .نخواهد بود صنعت و دیتول

 .کند متعادل را آن و کند یخوددار
 در آن منفی اثر ولی ،کمتری اثر اب بودجه کسری در مدت کوتاه در اقتصاد مثبت های تکانه ،نتایج مطابق

 .دهد کاهش را خود یجار های نهیهز دیبا هبودج یکسر جبران یبرا دولت . بر این اساس،شود می     بارز بلندمدت
 های تیفعال بر یدولت تیمالک کاهش سمت بهبودجه  یکاهش کسربرای  ها دولت جهان یکشورها زا یاریبس در

 بیترت نیا به .کنند  می حرکت یخصوص بخش به تیمالک یواگذار و یساز یخصوص قیطر از خرد یاقتصاد
 نیا درازمدت رد و کند  می کسب یتوجه قابل درآمد مردم به یاقتصاد های تیفعال و واحدها یواگذار با دولت
 هیتوص .کنند  می کمک دولت یاتیمال درآمد شیافزا و یاقتصاد رشد به خود ییکارا یارتقا با یاقتصاد های بنگاه

 یاتیمال بستر بلندمدت، در اقتصاد یدیتول تیظرف شیافزا یبرا مناسب بستر آوردن فراهم با رانیا دولت شود می    
 ۀیپا شیافزا نیا رایز ؛کند فراهم اتیمال بر یمبتن اقتصاد به ینفت اقتصاد از اقتصاد ساختار رییتغ یبرا را لازم

 شیافزا باعث که شود می  کشور ۀبودج در یپول های استیس و ینفت یدرآمدها یجیتدر حذف به منجر یاتیمال
 در عیتسر انتقال، ندیافر بهبود شود.  می یمال   ثباتی بی و دولت ۀبودج نوسانات کاهش جهینت در و اقتصاد یآور تاب

 لازم طیشرا جمله از یخصوص بخش به نسبت مثبت فضای حفظ و بورس در شده رفتهیپذ های شرکت رشیپذ
 است. دولت ۀبودج یکسر نیتأم ندیافر یاجرا یبرا
 
 

 درصد مشارکت نویسندگان
 .اند شتهدا مشارکت پژوهش این در یکسان سهم با دارند می اعلام نشر، اخلاق رعایت ضمن نویسندگان

 
 تضاد منافع

 .ندارد وجود پژوهش این در منافعی تضاد گونه هیچ دارند می اعلام نویسندگان
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 منابع
و ضرورت  یبر رشد اقتصاد ینفت یدرآمدها ینانیاز نااطم یناش انیز»(. 1400. )یعل ی،سور ؛محسن ی،میابراه

 .54-43 ،48 ،یاقتصاد یها استیمطالعات و س یعلم ۀنام دوفصل ؛«یارز ۀریحساب ذخ
https://economic.mofidu.ac.ir/article_48021.html 

و  یشاهدانی صادق یمهد، ترجمۀ 1جلد  ،یکاربرد کردیبا رو یزمان یها یسر یاقتصادسنج(. 1386) والتر. اندرز،
 .)ع(ه امام صادق، تهران: دانشگاپور شوال دیسع

 یبر کسر دی)با تأک رانیتورم در ا یمال یها شهیر یبررس» (.1389. )هیمهد ،زاده یرضاقل ؛میابراه ،نسب ینیحس
. 70-43، (1)10، پایدار( ۀ)رشد و توسع یاقتصاد یها پژوهش ؛«بودجه(

fa.html-1271-18-or.modares.ac.ir/articlehttps://ec 

 یبا استفاده از الگو یاسم نانیتورم و رابطۀ تورم و عدم اطم یها ییایپو»(. 1389رضا. ) ،طالبلو ؛موریت ی،محمد
ARFIMA - GARCH»170-137 ،(36)10 ،یاقتصاد ۀنام پژوهش ؛. 

https://joer.atu.ac.ir/article_2797.html 
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