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  المستخلص

ك الٌات نجاحه الاستثمار فً سندات الخزانة مفصلاً مهماً من مفاصل الالتصاد، من خلال تطبٌٌعد 
المنشودة منه فً تحمٌك الاستمرار الالتصادي، مما ٌمثل البحث رافداً لمعرفة مفهوم ومدى  للأهدافللوصول 

تؤثٌر هذا الاستثمار على الالتصاد الكلً فً المملكة العربٌة السعودٌة والاستفادة من تجاربها ومن ثم عدم 
لموضوع على وفك هذه الأهمٌة، إذ تعد الحكومة اداة الاسترشاد عند ولد تم اختٌار هذا االولوع بالنتائج السلبٌة، 

سندات الى اصدار  اللجوءمن خلال  ،وضع السٌاسات الالتصادٌة بصورة عامة والسٌاسة المالٌة بصورة خاصة
 الاستثمار فً سندات الخزانة من شؤنه ان ٌكون اداة من الادوات، وٌنطلك البحث من فرضٌة مفادها ان الخزانة

ة و انالمالٌة والنمدٌة لدى الحكومة فً تحمٌك الاستمرار الالتصادي، ولبٌان علالة الاستثمار بسندات الخز
 السلون الاستهلاكً والادخاري للافراد ومعدلات التضخم خلال فترة الدراسة، ومعرفة مدى التؤثٌر بٌنهما .

 . ، الالتصاد السعودي ، الالتصاد الكلً ، الدٌن العام ، سندات الخزانة الاستثمار الكلمات المفتاحٌة:
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 :مقدمةال
ً من الاستثمار فً سندات الخزانة ٌ وسائل التموٌل الهامة  مونة، وٌمثل احدالاستثمارات المضعد نوعا

، كما انه ٌوجه الفوائض المالٌة الخٌارات لدى الحكومةللحكومة نظرا لأن الاستثمار فً تلن السندات ٌزٌد من 
الانشطة الالتصادٌة  او من اجل استثمارات هٌكلٌة فً  نحو الخزٌنة العامة للدولة من اجل تغطٌة العجز المالً

الالتصاد من أهم المإشرات الالتصادٌة، التً تإثر على  صدار السندات والاستثمار فٌهاااذ ٌعد  ،الاخرى
، ومن هذا المنطلك دفعنا الاهتمام الى البحث والدراسة حول دور الاستثمار فً سندات الخزانة وتؤثٌره الكلً

ومدى الاستثمار من جهة على الالتصاد الكلً فً المملكة العربٌة السعودٌة وآلٌات تحمك العوائد فٌها عبر 
من جهة أخرى، ومن ثم معرفة التؤثٌرات المتبادلة للبٌئة الالتصادٌة  الالتصادٌة الأدواتاعتمادنا علٌها كؤداة من 

فً هذا النشاط، الامر الذي سوف ٌعٌننا لمعرفة ومعالجة نماط الضعف ولدعم نماط الموة فً الالتصاد ككل، 
نوع الادوات المتاحة لدى البنن المركزي  لمعالجة اي خلل ٌطرأ فً النشاط وٌعمل على محاولة تحسٌن اداء وت

 . الشامل فً الالتصادوالإصلاح الالتصادي،  فً سبٌل تحمٌك عملٌة التنمٌة 
هذه الا ان  ،وتنتج عنها فوائض مالٌة تحمك عوائد ثابتة ومضمونةرغم ان سندات الخزانة : مشكلة البحث 

هذه الفوائض الى تموٌل توجٌه التنوع فً ، وهذا ٌتطلب سد عجز الموازنة فمطعلى  هت ممتصرما زال الفوائض
 . مشارٌع واستثمارات اخرى لدعم الالتصاد الوطنً بجمٌع انشطته

رفد الموازنة العامة بموارد نمدٌة  الدور الذي تحتله سندات الخزانة فً ٌهدف البحث الى بٌان: بحث اهمٌة ال
فضلا عن كونها تشكل استمارات تحمك عوائد مالٌة مجزٌة من وجهة ،  ت الانفاق العام تساهم فً تغطٌة متطلبا

ان اغلب الدراسات الالتصادٌة لم تركز على دور الاستثمار فً وكما هو معلوم نظر حاملً تلن السندات ، 
الاستثمار فً  و تؤثٌر ٌةأهم لبٌانجهداً متواضعاً  ٌمثل فان هذا البحث سندات الخزانة وألٌات تحمك العوائد فٌها 

 . على الالتصاد الكلً سندات الخزانة
ٌهدف البحث الى التعرف على تحدٌد مفهوم سندات الخزانة وآلٌات الاستثمار فٌها  وامكانات هدف البحث : 

الدولة على اصدار تلن السندات ، ثم التعرف على تجربة المملكة العربٌة السعودٌة فً الاستثمار فً سندات 
 زانة .الخ

ٌكون اداة من فرضٌة مفادها ان الاستثمار فً سندات الخزانة من شؤنه ان  ٌستند البحث على:  لبحثفرضٌة ا
  الادوات المالٌة والنمدٌة لدى الحكومة فً تحمٌك الاستمرار الالتصادي. 

ثمار فً سندات تم الاعتماد فً المبحث الاول على المنهج الوصفً: النظري والمفاهٌمً الاست: منهج البحث 
الخزانة الالٌات الاهمٌة، ثم سنتطرق فً المبحث الثانً والثالث: الجانب التحلٌلً للاستثمار بسندات الخزانة فً 

 .المملكة العربٌة السعودٌة

 الأولث ــــــــحــــــبــــــــمــــــــال
ة ـــــكــــلـــمـــمــً الـــة فــزانـــخــدات الــنــً ســار فـــمــثــتــم الاســجــور حــطــت

 ةــــــــودٌــــعـــســـة الــــٌـــربــعـــال
ها السندات التً تصدرها الدولة ومإسساتها، لتوفٌر مدخرات لا تستطٌع توفٌرها سندات الخزانة بانٌمصد ب   

أو هً أدوات دٌن  من الضرائب، واستخدامها لسد العجز المالً فً موازنتها العامة، أو لتموٌل مشروع معٌن.
متوسطة وطوٌلة الأجل تصدرها الحكومات للحصول على موارد حمٌمٌة غٌر تضخمٌة لتغطٌة عجز الموازنة 

 ا الاعلىالعامة أو بهدف مكافحة التضخم، وتلجؤ الحكومات إلى إصدارها عندما تصل الضرٌبة إلى حده
 . (67، صفحة ص 2011)توفٌك، 

لحكومً والالتزامات ن تصدرها الحكومات لغرض دعم الإنفاق اٌمكن تعرٌفها على أنها سندات دٌ
ً الحكومٌة أٌض على هذه السندات إلى جانب لٌمتها الاسمٌة ، وغالبًا ما تعُتبر هذه  اً ، وتدفع الحكومة عائدا

السند هو لأن الحكومة التً أصدرتها تدعمهم، ومخفضة  -السندات الصادرة عن الحكومات الوطنٌة مخاطرة
نٌة لابل للتداول، وٌمثل جزءا من لرض تصدره الدولة أو شركة أموال وتتعهد فٌه برد لٌمته مع ما صن مدٌو

ٌحممه من إٌراد فً مواعٌد لاحمة محددة. وٌعتبر الشخص دائنة للجهة مصدرة المرض بمدر ما ٌحصل علٌه من 
السوق الثانٌة )سوق التداول(، سندات سواء بالاكتتاب فٌها فً السوق الأولً )سوق الإصدار( أم بشرائها من 

ولا ٌعتبر صاحب السند دائنا بمٌمته فمط بل أٌضا دائنا بعوائده، وهذا النوع ٌعتبر لرض غٌر مباشر. أما إذا كان 
)ممبل،  ، لأنه ٌتم بناء على تعالد مباشر بٌن الطرفٌناً مرض والممترض سمً لرضا مباشرمالإتفاق بٌن ال

حكومٌة هً أوراق مالٌة للدٌن تتسم بؤنها متوسطة وطوٌلة الأجل ولابلة ، والسندات ال(73، صفحة 2014
لتموٌل عملٌة ما، أذ أن السندات الحكومٌة  للتداول، تصدرها الحكومة لزٌادة رأس المال لدٌها، أو لسد عجز، أو

ل ٌفترض أنه أمر تعد أداة للٌلة المخاطر فً سوق السندات المحلٌة وذلن لأن السداد الفوري للفائدة ولرأس الما
حتمً، لأن الحكومة لن تتخلف أبدا عن سداد دٌن صادر بالعملة الوطنٌة، حتى وإن تطلب الأمر أن تموم 
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وٌطلك على السندات الحكومٌة ،(208، صفحة 1998)فٌاض،  بإصدار مزٌد من أوراق البنكنوت لسداد دٌونها
الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة تسمً )سندات الخزانة(، ففً لمختلفة بحسب الدول المصدرة لها،العدٌد من الأسماء ا

وفً المملكة المتحدة ٌطلك علٌها )أوراق مالٌة من الدرجة الأولً( أو )السندات المضمونة(، أما فً أسواق 
ملة السندات ،وجمٌع حموق ح(111، صفحة 2008)کوٌل،  السندات الأوروبٌة فٌطلك علٌها )السندات السٌادٌة(

حٌث أن الجهة المصدرة لهذا السند لابد وأن تلتزم بالوفاء بهذه الحموق وعدم مخالفتها نظرا نونٌة،تمثل حمولا لا
لتدوٌنها على السند )شهادة السند(،فلا ٌجوز للجهة المصدرة للسند تغٌٌر مواعٌد الفوائد المستحمة للسند، أو 

ر( تغٌٌر أي بند من البنود المدونة على استحماق السند وخلافه. كذلن لا ٌجوز للممرض )المستثم تؤرٌختغٌٌر 
السند، حٌث أن هذه البنود تمثل بنود عمد الاتفاق المانونً بٌن الجهة المصدرة للسند والمستثمر حامل هذا السند، 

 . (41، صفحة 2011)الشهاوى،  والمفترض أنه حال لٌامه بشراء السند فإنه لد لبل بنود هذا العمد
ي أداة من أدوات السٌاسة النمدٌة وبمعنى أدق فمد أصبح لأدوات الدٌن العام، سندات سندات البنن المركز تعدو

وٌتلخص هذا الخزانة بشكل خاص، دور فً التؤثٌر على مستوٌات السٌولة المحلٌة وذلن منذ بدء إصدارها، 
 الدور فً الآتً:

 .العوائد المالٌةوظٌف فائض مواردها من أدخل إصدار هذه الأوراق وعاءً استثمارٌاً جدٌداً لدى البنون المحلٌة لت -1

لما كان إصدار سندات الخزانة ٌتم بؤسلوب المزاٌدة بات البنن المركزي ٌنظر إلى الأسعار التً تتمدم بها  -2
الجهات المكتتبة فً هذه الأوراق كمإشر حٌوي للتعرف على الحالة النمدٌة السائدة داخل الالتصاد، ومن ثم فمد 

درة أكبر وأوسع على التحرن لتنظٌم مستوٌات السٌولة عن طرٌك عملٌات البٌع والشراء فً أعطته هذه الأداة ل
 السوق الثانوٌة لأذونات الخزانة. 

 عدداً من الاعتبارات أهمها ٌأتً: السعودي وعند بداٌة استحداث السندات، وضع البنك المركزي
 .(36، صفحة 2012)الهواري، 

 دات أعلى منها على اسعار الفائدة على الودائع لأجل لدى البنن المركزي أن تكون أسعار العوائد على السن - أ
%( لتشجٌع البنون على شراء السندات، وحتى لا ٌبدو نظام السندات وكؤنه بدٌل شكلً لنظام الودائع 0.5)

 . بالفائدة سالفة الذكر
لا تستخدم عملٌات الخصم أن تكون أسعار فائدة السندات ألل من أسعار الخصم لدى البنن المركزي، حتى  - ب

ً ألل من سعر الفائدة على التسهٌلات الائتمانٌة  الريال للحصول على ثم استخدامه فً شراء السندات، وأٌضا
المضمونة والتً تزٌد مدتها عن سنة وذلن حتى لا تلجؤ البنون إلى التوسع فً شراء السندات على حساب 

 . الائتمان المصرفً الممدم للمطاعات الإنتاجٌة
إلا أنه نظراً لأن سندات الدٌن العام ذات سعر الفائدة المحدد تعتبر غٌر ممبولة من الناحٌة الشرعٌة 
بالنسبة للمصارف والمإسسات المالٌة الإسلامٌة وعملاء هذه المإسسات، فإنّ هذا المطاع ٌحجم عن المشاركة 

 . فً تموٌل موازنة الدولة من خلال هذه الأداة

 ًـــــــانــــــــثـــــــلث اـــــــحـــــبــــــمـــــــال
ً ـــــــف ارــــلاك والادخـــهـــتـــى الاســــلــة عــزانـــخــدات الــنــس رـــٌـــأثــت

 ةـــــــــودٌــــــعـــــســـــة الـــــــٌــــربـــــعـــــة الـــــكـــــلـــــمـــــمــــال

عجز الموازنة العامة للدولة من خلال مدخرات حمٌمٌة متمثلة فً سندات  عندما تموم الحكومة بتموٌل
الخزانة، فإن أنصار هذه الأدوات ٌرون أنها تإثر على عملٌة الاستهلان والادخار من خلال سعر الفائدة 

سعر المرتفع وإعفائها من الضرائب وللة خطورتها، وذلن استنادا إلى النظرٌة الكلاسٌكٌة التً كانت ترى أن 
الفائدة هو العائد أو الثمن الذي ٌحصل علٌه المدخر ممابل المتاعب التً ٌتحملها نتٌجة تضحٌته بالاستهلان 

 ، والعكسٌرتفع والاستهلان ٌنخفض الحاضر رغم لدرته علٌه، وبالتالً فإذا ارتفع سعر الفائدة فإن الادخار 
لفائدة بٌنما ٌتحرن الاستهلان تحركا عكسٌا مع طردٌا مع تغٌرات سعر ا صحٌح، أي أن الادخار ٌتحرن تحركا

نزي الذي ٌرى أن المحدد الرئٌسً للادخار ٌتغٌرات سعر الفائدة، إلا أن هذه النظرٌة لا تصمد أمام التحلٌل الك
الادخار لا  فائض الدخل الذي ٌتبمى بعد الوفاء بالحاجات الاستهلاكٌة ولٌس سعر الفائدة، أي أن الرغبة فً هو

، صفحة 1993)زكً،  ها فً حد ذاتها ما لم تتوفر المدرة على الادخار مهما كان سعر الفائدة مرتفعاأهمٌة ل
  فمن المعلوم أن كمٌة النقود التً ٌمتلكها الفرد تنقسم إلى قسمٌن هما:، (123

 کمٌة نمود ٌتم تخصٌصها للمعاملات والاحتٌاط تحددها عدة بواعث هً: )أ(
باعث الحٌطة، وهذه الكمٌة تعتبر غٌر مرنة بالنسبة  -باعث التموٌل - باعث المشروع -باعث الدخل

 لتغٌرات الأسعار، حٌث أنها تتولف على الظروف العادٌة على ما ٌلً:
 . مانتالمستوى العام للأ -3.  حجم الدخل الاسمً -2.  مستوى النشاط الاقتصادي -1 
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بعض البضائع أو أسعار الأوراق  من تملبات أسعار كمٌة نمود ٌتم تخصٌصها للمضاربة، وذلن للاستفادة )ب(
المالٌة، وهذه الكمٌة هً التً تتغٌر بصفة مستمرة تحت تؤثٌر تغٌرات سعر الفائدة، حٌث أنها كمٌة مرنة وهذا 

 ما ٌعرضها لتملبات واسعة وفما لمستوٌات الدخل.
، 2008)الصعٌدي،  ل ما ٌلًسندات الخزانة على الاستهلان والادخار من خلا ونستطٌع أن نرصد تؤثٌر

     :(71-68الصفحات 
متعارضٌن هما: خفض الاستهلان من  بالنسبة للأفراد المكتتبٌن فً سندات الخزانة، فإنهم ٌتعرضون لأثرٌن -1

ناحٌة، وزٌادة الادخار من ناحٌة أخرى، حٌث أن هذا الاكتتاب وإن اعتبر استثمارا مالٌا من وجهة نظر هإلاء 
 ،لدرتها على التموٌل لنفماتها العامةكومة فً هذه المرحلة سوى زٌادة  كتتبٌن فانه لا ٌمثل للحالأفراد الم

فبالنسبة لصغار المدخرٌن فإن توظٌف مدخراتهم من هذه السندات ٌعتبر أكثر سهولة وألل خطرا، وٌإدي ذلن 
بالنسبة للحكومة فإن هذه  إلى رفع مٌلهم للادخار من ناحٌة وخفض مٌلهم للاستهلان من ناحٌة أخرى، أما

وبالرغم من ذلن فإن أثر انخفاض الاستهلان وما ، المدخرات تساهم فً التموٌل اللازم لتكوٌن رأس المال
ٌتولف على الظروف الالتصادٌة السائدة  و فً الاستثمار من خلال أثر المضاعف ٌترتب علٌه من آثار

نخفاض الإنفاق الاستهلاكً أمرا ملائها وخاصة فً البلاد ومستوى التشغٌل المومً: ففً حالة التضخم ٌعتبر ا
 الآخذة فً النمو، أما فً حالة الكساد، فإن انخفاض الإنفاق الاستهلاكً ٌعتبر أمرا غٌر ملائم.

بارهما من أدوات المروض العامة المحلٌة ٌمكن أن ٌختلف عن تؤثٌر الالتطاع سندات الخزانة باعت إن تؤثٌر -2 
الجبري من دخول الأفراد عن طرٌك الضرائب، وذلن فٌما ٌتعلك بتكوٌن رأس المال فً المجتمع، فبالرغم من 
وجود تشابه بٌن المروض والضرائب فً التؤثٌر السلبً على كل من مدخرات الأفراد واستهلاكهم )ولت 
الاكتتاب بالنسبة للمروض العامة، وعند الالتطاع بالنسبة للضرائب(، حٌث أن امتلان الأفراد السندات وما ٌإدي 
إلٌه من شعورهم بؤنهم أصبحوا أكثر ثراء عن ذي لبل، لد ٌدفعهم إلى الزٌادة من استهلاكهم، ومن ثم إنماص 

الاستهلان )من خلال أثر المعجل( إلى زٌادة مدخراتهم الحالٌة واستثماراتهم، ولد تإدي هذه الزٌادة فً 
وعلى الجانب الآخر  ،الاستثمارات عندما تصبح المٌمة المتولعة من إٌرادات الاستثمار تزٌد عن لٌمة الاستثمار

فإن سعً الممولٌن التعوٌض ما تم التطاعه من دخولهم من خلال الضرائب لد ٌدفعهم إلى بذل مزٌد من الجهد 
 تثماري، وبالتالً ٌمكن لمعدل استثماراتهم أن ٌتزاٌد.الإنتاجً أو الاس

وبالرغم من أهمٌة هذا التحلٌل من الناحٌة النظرٌة، إلا أن التؤثٌر النهائً للالتراض العام المحلً من 
السلون تؤثٌر  خلال سندات الخزانة على تكوٌن رأس المال ٌتولف على عدة عوامل أخرى أهمها هنا هو

الدخل المنخفض ٌخصص الجزء الأكبر من دخل الأسرة  حٌث نجد أنه فً الدول النامٌة ذاتالادخاري للأفراد، 
للغذاء، ومن ثم تمل أهمٌة ارتفاع سعر الفائدة كعامل مشجع للاكتتاب فً سندات الخزانة، وٌترتب على ذلن أن 

مصرفً )المروض العامة تموٌل الجزء الأكبر من الدٌن العام المحلً فً الدول النامٌة ٌعتمد على الجهاز ال
الأمر الذي ٌإثر سلبا على معدلات تكوٌن رأس المال  (71-68، الصفحات 2008)الصعٌدي،  الصورٌة(

الإنتاجً من ناحٌة، وٌجعل الجزء الأكبر من حصٌلة الضرائب ٌتمثل فً الضرائب غٌر المباشرة من ناحٌة 
 أخرى.

ستهلان الكلً والادخار الكلً إلى الناتج المحلً ٌوضح التغٌرات فً نسبة كل من الا( 1والجدول رلم )
 .2019-2004الإجمالً خلال المدة  

للمدة  التغٌرات فً الاستهلاك والادخار نسبة للناتج المحلً الاجمالً فً المملكة العربٌة السعودٌة (1)جدول ال
 ملٌار ريال( 2004-2019)

 
 السنة

مجموع القٌمة الفعلٌة 
 المصدرة
 للسندات

المحلً الناتج 
 (GDP) الاجمالً

الاستهلاك 
 الكلً

نسبة الاستهلاك الكلً الى 
 الناتج المحلً الاجمالً

)%( 
 الادخار الكلً

نسبة الادخار الكلً الى 
 الناتج المحلً الاجمالً

)%( 

2004 5.80 1.639 6.821 58.400 4.088 75.062 

2005 19.2 1.731 7.465 56.876 5.988 65.406 

2006 10.0 1.779 8.181 54.018 6.846 61.520 

2007 19.7 1.812 8.831 51.267 7.626 57.911 

2008 15.3 1.925 9.584 50.222 1.028 46.594 

2009 39.5 1.885 1.011 46.377 5.889 68.770 

2010 62.9 1.980 1.040 47.516 8.628 56.436 

2011 34.0 2.178 1.117 48.729 1.273 41.552 

2012 91.0 2.296 1.231 45.195 1.350 41.203 

2013 99.4 2.358 1.310 44.455 1.249 40.120 

2014 172.7 2.444 1.423 41.777 1.1040 54.842 

2015 37.8 2.545 1.466 42.391 6.257 75.416 

2016 107.2 2.587 1.366 -47.220 6.586 74.545 

2017 92.4 2.568 1.41 45.095 7.842 69.467 

2018 135.3 2.633 1.471 44.154 1.077 67.763 

2019 217.6 2.641 1.493 43.493 1.021 61.337 

  .البنك المركزي السعودي -البنك الدولً بٌانات بالاعتماد على  من اعداد الباحثٌن  :المصدر
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تؤثٌر أذون وسندات الخزانة ٌبدو واضحا على الاستهلان الكلً ان ( 1ونلاحظ من الجدول رلم )
فً السوق النمدي، ومن ثم  مإثرةفً ظل طرح الحكومة هذا الحجم الضخم من الإصدار الذي جعلها  خاصة

إذ ادى إلى تنوٌع موارده المالٌة فً ، بٌن المستثمرٌن حدثت عملٌة تزاحم حول المدخرات المحلٌة المتاحة
تمتصر على تموٌل العجز  المدٌٌن المتوسط وطوٌل الاجل بتموٌل مشارٌع واستثمارات اخرى فً المملكة ولا

المالً فمط،  لذلن فإنَّ ارتفاع  مساهمة الاستثمار فً سندات الخزانة تإثر اٌجاباُ على الالتصاد الوطنً، لذلن 
 . هذا الاستثمار من الادوات الناجحة والمإثرة على النشاط الالتصادي كونٌ

 ثـــــــالــــــثـــــالث ـــــــحــــــبـــــــمــــــال
م ـــــــخـــــضـــــتــــى الــــــلــــة عـــــزانـــــخـــــدات الـــــنــــر ســـــٌـــأثـــت

 ةـــــــودٌــــعــــســـــة الــــــٌــربــــعـــة الــــــكـــــلـــــــمــــــمــــً الـــــــف
ومن ثمََّ ٌإثر سلبا على الاستثمار ٌخلك حالة من عدم الٌمٌن بشؤن الاٌرادات المستمبلٌة   ان التضخم

وٌملل من المٌمة الحمٌمٌة للأصول المالٌة، اذ ان التضخم فً المملكة العربٌة السعودٌة: على الرغم من 
الاستمرار النسبً فً المستوى العام للأسعار عبر سنوات عدٌدة إلا أن وجود العدٌد من الضغوط الهٌكلٌة فً 

همها التخصص فً إنتاج المواد الأولٌة )النفط والغاز الطبٌعً(، وعدم كفاءة الالتصاد السعودي، التً من أ
النظم الضرٌبٌة، وكذلن ضعف مستوٌات الاكتفاء الذاتً فً إنتاج المواد الغذائٌة بما لا ٌتناسب مع متطلبات 

ٌزانٌة العامة الزٌادة السكانٌة المطردة، إضافة إلى بنود الأجور والرواتب والانفاق الجاري عموما فً الم
همٌة الاستثمار فً سندات الخزٌنة لذلن لجؤت السعودٌة إلى سوق لأللمملكة الذي ظل ثابتا لفترات طوٌلة. و

، وهو مصدر الدخل الرئٌس لأكبر دولة مصدرة للخام 2014الدٌن عمب تراجع أسعار النفط منذ منتصف 
 ً  .(16، صفحة 2016)سلامة،  وثالث أكبر منتج له عالمٌا

ان علالة الاستثمار بسندات الخزٌنة ومعدلات التضخم خلال فترة الدراسة، ومعرفة مدى التؤثٌر ولبٌ
 بٌنهما وذلن من خلال بٌانات الجدول الاتً.

 (2) جدولال
 )ملٌار ريال(( 2019-2004تؤثٌر سندات الخزٌنة على التضخم فً المملكة العربٌة السعودٌة للفترة )

تارٌخ 
 الإصدار

 مجموع القٌمة
 الفعلٌة المصدرة

العائد السنوي  متوسط 
 للسندات )%(

الرقم القٌاسً 
 للأسعار

معدلات 
 )%( التضخم

نسبة متوسط  العائد السنوي 
 على التضخم )%(للسندات 

2004 5.80 10.77 76.8 0.50 95.35 

2005 19.2 9.14 77.24 0.48 94.74 

2006 10.0 8.77 78.95 2.21 74.80 

2007 19.7 8.40 82.24 4.16 50.47 

2008 15.3 9.80 90.36 9.87 -7 

2009 39.5 11.16 94.93 5.05 54.74 

2010 62.9 12.02 100 5.34 55.57 

2011 34.0 13.93 105.82 5.82 58.21 

2012 91.0 15.82 108.85 2.86 81.92 

2013 99.4 14.47 112.70 3.53 75.60 

2014 172.7 13.26 115.22 2.23 83.18 

2015 37.8 12.56 116.61 1.20 90.44 

2016 107.2 14.91 119.02 2.06 86.18 

2017 92.4 16.63 118.02 -0.83 104.99 

2018 135.3 16.47 120.93 2.45 85.12 

2019 217.6 15.73 118.39 -2.1 113.35 

الامم  - (2019-2004بالاعتماد على تقارٌر البنك المركزي السعودي للفترة ) ٌنالمصدر: من عداد الباحث
 .بٌانات البنك الدولً -المتحدة 

( ٌتضح أثر عوائد سندات الخزٌنة على احتواء او تخفٌض معدلات 2جدول رلم )البإستمراء بٌانات 
، 2019ملٌار ريال خلال سنة  2017.6التضخم، حٌث ان أكبر لٌمة لحجم الاستثمار فً سندات الخزانة 

، وكان أعلى متوسط العائد 2004ملٌار ريال فً سنة  5.8فً سندات الخزانة  وكانت الل لٌمة لحجم الاستثمار
% فً 8.40، وكان ألل متوسط العائد السنوي للسندات بلغ 2017% فً سنة 16.63السنوي للسندات بلغ 

جال الاستحماق المختلفة. ولمعرفة مدى تؤثٌر عوائد السندات معدلات التضخم نلاحظ ان اكبر آب 2007سنة 
% فً -0.83% ولٌمة معدل التضخم 16.63ٌر لهذه العلالة كانت عند لٌمة متوسط العائد السنوي للسندات تؤث

% 9.80% عند لٌمة متوسط العائد السنوي -7.0% وكان ادنى تاثٌراً له بممدار 104.99بممدار  2017عام 
مار بسندات الخزٌنة ، ومن خلال ذلن ٌتضح ان زٌادة الاستث2008% فً عام 9.87ولٌمة معدل التضخم 

 ٌإدي الى خفض معدلات التضخم وبالعكس .
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 : : الاستنتاجات اولاً 
ن سندات الخزانة تصدرها الدولة ومإسساتها، لتوفٌر مدخرات لا تستطٌع توفٌرها من الضرائب، واستخدامها أ -1

ا على اسعار تموٌل مشروع معٌن، وتكون أسعار العوائد على السندات أعلى منهفً لسد عجز الموازنة ام 
 الفائدة على الودائع لتشجٌع البنون على شراء السندات.

تعد اصدار سندات الخزانة والاستثمار فٌها أداة حمٌمٌة من الادوات الالتصادٌة لدى الدولة، من خلال تؤثٌرها  -2
 فراد،السلون الاستهلاكً والادخاري للأ على

ن السندات ٌولد تؤثٌرا مباشراً على الالتصاد الكلً، السٌطرة على معدلات التضخم منً  خلال الاستثمار بتل -3
المالٌة وعدم الولوع بالنتائج السلبٌة  للأصولالمستمبلٌة  الإٌراداتفً  والاستمرار وبذلن ٌخلك حالة الٌمٌن

ولا تمتصر على تموٌل العجز المالً فمط،  لذلن فإنَّ ارتفاع  مساهمة الاستثمار فً سندات الخزانة  للاستثمار
     ثر اٌجاباُ على الالتصاد الوطنً، لذا تكون التضحٌات مثمرة ممابل العوائد من هذا الاستثمار.تإ

 ً  : التوصٌات ثانٌا
من خلال البنن المركزي وبؤعتباره سلطة رسمٌة للدولة، واصدار تلن السندات بما أن اصدار سندات الخزانة  -1

د من جعلها ضمن المإشرات الحٌوٌة لمٌاس كفاءة الالتصاد لابالالتصادي،  لها مردوداً اٌجابٌاً على الاستمرار
 لاي بلد.

لابلٌة السندات على التحول وعوائدها المربحة والمدرة على استرداد لٌمتها فً أجل محدد، وتاثٌرها على   -2
ً فمط بل العمل على جذب  السلون الادخاري للافراد، لاٌمتصر الافادة منها فً خلك الفوائض المالٌة محلٌا

 وتوسٌع افالها المستمبلٌة.العالمٌة إلٌها الأنظار 
من اهداف الاستثمار فً سندات الخزانة هو تحمٌك الاستمرار الالتصادي، وهذا لا ٌتحمك الا بتوجٌه فوائضه لا  -3

 لسد عجز الموازنة فمط بل فً تموٌل مشارٌع واستثمارات اخرى لدعم الالتصاد الوطنً بجمٌع انشطته.
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Abstract 
Investing in treasury bonds is an important part of the economy, by applying the 
mechanisms of its success to reach the desired goals in achieving economic stability, 
which represents the research as a tributary to know the concept and extent of the 
impact of this investment on the overall economy in the Kingdom of Saudi Arabia 
and benefit from its experiences and then not fall into the results Negativity, and this 
topic was chosen according to this importance, as the government is the tool of 
guidance when setting economic policies in general and financial policy in particular, 
by resorting to the issuance of treasury bonds, and the research stems from the 
hypothesis that investing in treasury bonds would be It is one of the financial and 
monetary tools of the government to achieve economic stability, and to show the 
relationship of investment in treasury bonds, the consumption and savings behavior 
of individuals, and inflation rates during the study period, and to know the extent of 
the impact between them. 

Keywords: investment , treasury bonds , public debt , macroeconomics , Saudi 

economy . 
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