
 

  طریق بدهیازمالی  تأمین
Debt Financing  

هیا  طریق بدهی یکیی از رو ازمین مالی مخارج دولت تأ

د بدهی برا  دولت طریق ایجاازبودجه دولت است که مین أت

هیا بیرا  دولت ،واقی درشیود  مین میبه بخش خصوصی تأ

از  یکهر که کنندها  متفاوتی استفاده میمین مالی از شیوهتأ

 اشت  داثرات خاص خود را در اقتصاد خواهند  هارو 

 

 طریق بدهیازمین مالی و تأمین مالی های تأروش

کننده، مصییر سییه بییازیصر اصییای در اقتصییاد یعنییی  طبیعتییاً

مین از متقاضییا  اسیتفاده از سیمیتأ تیأ کننده و دولیتتولید

رو، متناسب با نیاز هر اینازمناب  مالی در یک اقتصاد همتند  

هیا و اباارهیا  متفیاوتی بازیصر و آثار آ  در اقتصیاد، رو 

 ،در یک دسته بند  کایمین مالی طراحی شده است  برا  تأ

از منیاب  تامین مالی به دو دسته تامین مالی از مناب  داخای و 

که تامین مالی بیرا  بمته به اینحال شود  ارجی تقمیأ میخ

بند  را تیوا  ایین دسیتهمی ،شیود ییا دولیتبنصاه انجام می

با توجه به تمرکا ایین مقالیه بیر بیازیصر سیوم  گمتر  داد 

طور خیاص مین مالی دولت و بهها  تأبه رو  ،یعنی دولت

 شود مین مالی از طریق بدهی اشاره میتأ

از طرییق  عمومیاًهیا مین مخیارج دولتبخش عمیده تیأ    

اسیتقرا  از بخیش خصوصیی  مالیات، درآمدها  عمومی،

درآمیدها  ناشیی از  داخای، استقرا  از خیارج از کویور،

ت که هر کدام تبعات الضرب اسحق چنینهأمناب  طبیعی و 

 عمومیاً ،در کویورها  نفتیی خاص خود را در اقتصاد دارد 

دجیه را میالی بو ینتأمنفت بخش قابل توجهی از درآمدها و 

از طرییق میالی  تیأمینبه عهده دارد  با توجه بیه مویک ت 

)برا  مثال بیمیار   فرو  مناب  طبیعی از جماه نفت و گاز

الضرب )برا  نمونه تورم( معض ت حق چنینهأهاند ( و 

اسیتقرا  داخایی ییا ها  دهند از رو ها ترجیح میدولت

  مالی مبتنی بر بدهی استفاده کنند  تأمین

مالی از طریق بدهی متنوع همیتند  بیرا   تأمیناباارها      

میالی از طرییق بیدهی  تیأمینسه اباار اصای  مثال در آمریکا

  اسیناد خاانیه (Treasury Bonds) رضیهعبارتند از اوراق ق

(Treasury Note)  اوراق خیاا  و (Treasury Bills)   اوراق

ل سیا 30تیا  10هیا بیین ، اوراقی است که سررسید آ قرضه

ماه  6شود و هر صورت سالانه محاسبه میاست و سود آ  به

شود  اسناد خاانیه هیأ اوراق دولتیی اسیت کیه پرداخت می

ماه یکبار سیود آ   6سال است و هر  10تا  1 هاآ سررسید 

راق قرضه وشود  سود این اوراق نمبت به سود اپرداخت می

مویخ   ها  آن یین قیمت این اوراق در حراجکمتر است  

اوراق خاانیه نییا شیوند  و سپس در بازار ثانویه معامایه می

 52هفته تا حیداکثر  4رسید کوتاه مدت دارند و عموما از رس

از ایین سیه نیوع اوراق شیوند  سال( سررسید میهفته ) یک

ا  را ابداع نموده کیه ها  فرعیا اوراقکمنتوره، دولت آمری

م اشاره کرد  دارنیدگا  توا  به اوراق بهادار مصو  از تورمی

شوند  ها بیمه میا  در برابر افاایش قیمتگونهبه ،این اوراق

جیا  قیمیت هبی ،بمته به نوع تعهد دولیت، دارنیدگا  اوراق

ها قیمتی متناسب با رشد قیمت ،رو  اوراقاسمی درج شده 

 دار  آمریکا( پایصاه اینترنتی وزارت خاانه) کننددریافت می

چنید ابیاار طراحیی  مالی دولیت تأمینبرا   در ایرا  نیا    

شده است  اوراق موارکت، صکوک و اسناد خاانیه اسی می 

بیرا  دولیت از طرییق بیدهی  میالی تیأمینسه اباار اصیای 

 رسید به قیمت اسمی خودسردر خاانه اس می  اسناد  همتند

و سود   شوندتوسط دولت خریدار  می یک میایو  ریال()

و دارنده این اوراق از طریق اخیت    گیردیتعاق نم هاآ به 

قیمت هنصام خرید اوراق با قیمت سررسید، بیازدهی کمیب 

توسط بانک مرکا  طراحیی  1387این اسناد درسال  کند می

در قانو  بودجه اجازه انتوار آ  صیادر  1391شد و در سال 

منتویر و  1393اما در عمل این اسناد اولین بار در سال   شد

کرمی و در فرابورس ایرا  عرضه شد ) 1394در مهرماه سال 

 مالی بیه رو  بیدهی تأمینسهأ این اسناد از   (1396بیات، 

دفتر مطالعات )است  96تا  92ها  در فاصاه سالدرصد  55

بازار "در کل   (1397یی، بخش عمومی وزارت اقتصاد و دارا
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یک بازار کوچک با هاینه استقرا  بالا و و  ،بدهی در ایرا 

) دفتیر مطالعیات بخیش عمیومی ) "سررسید نادیک اسیت 

  (1397وزارت اقتصاد و دارایی، 

 

 مالی از طریق بدهی بر اقتصاد تأمینآثار 

مالی از طریق بدهی به بخش خصوصی آثیار متفیاوتی  تأمین

نا  امتفیاوتی در بیین اقتصیاددها  مدل  تواند داشته باشدمی

 کییه طبیعتییاً اثییرات بییدهی بییر اقتصییاد وجییود دارددربییاره 

و در واق  فروضی اسیت کیه  هاآ ثیر مکاتب فکر  تأتحت

بر اساس برابر   قد بودتلرد  مع  برا  مثال گیرنددر نظر می

کل ندارند، زیرا  ثیر  بر تقاضا ها تأریکاردویی بارو، بدهی

انداز خود را برا  بازپرداخت بدهی در آینده افراد مقدار پس

  (Barro,1974) کنندبیوتر می

بیازار میالی از طرییق  تأمینها  ترین تفاوتیکی از مهأ    

گذار  خصوصیی و پیس سرمایه رشد وکنترل تورم،  ،بدهی

   (Abbas & Christensen, 2010) اسییت انییداز داخاییی

فرو  اوراق توانید بیا خرییدوبانک مرکا  مییکه اینضمن

نماید  به عمایات بازار باز  اقدام ،بدهی دولتی در بازار ثانویه

میالی بخیش  تیأمینزاد شد  مناب  بیانکی بیرا  آ چنین،هأ

میالی از طرییق  تیأمینهیا  یکی دیصیر از تفاوت خصوصی

 تیأمینبدهی است  اگرچه ممکن اسیت گمیتر  ایین نیوع 

( Crowding out effects)  مالی خود اثرات جانوینی جبیر 

 ( Yared, 2019)  داشته باشد

نقیش مهمیی در  ،بدهی دولیت" اساساًدر سطح خرد نیا     

هیا  دارد  افاایش عرضه اوراق قرضه، قیمت هارفتار شرکت

ا  کیه گونیههبیدهید مییثیر قیرار تأها را تحتنمبی دارایی

کننید و ها اوراق بدهی خصوصی کمتر  را منتور میشرکت

Leary ,Graham ) "کنندنقدشا  را زیاد میها  خرید دارایی

2014, Roberts&  ) دولیت ها  رفاهی بیدهیه هاینهردربا، 

برانصیا  ارائه شده است  در مطالعیه مقالات مختاف و بحث

در ( نویا  داده اسیت کیه در آمریکیا 2019ب نچارد ) ،اخیر

ها هاینیه شرایطی که نرخ بهره پیایین اسیت، انتویار بیدهی

مییالی کمتییر  نمییبت بییه آنچییه در محافییل رفییاهی و 

 ( Blanchard, 2019) "شود، داردگذار  بحث میسیاست

 (  TobinHaliassos & ,1991) هالیاسییوس و تییوبین    

میالی دولیت در اقتصیاد کی   انجیام  تیأمینمرور  بر آثار 

میالی از طرییق  تیأمینل توجهی از آثیار ند که بخش قاباداده

 دهد  بدهی را پوشش می
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