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 ملخص البحث: 

ينطوي فهم العلاقة بين الانفاق الحكومي والنمو الاقتصادي على أهمية كبرى لأن هذه العلاقة معقدة، ففي حين 

الموجهة بشكل جيد تساهم في تكوين بيئة أكثر ملائمة لازدهار الأعمال وبالتالي تحفيز النمو    ت أن الاستثمارا

النمو. تسعى القطاع الخاص وإعاقة  المفرط قد يؤدي إلى التضخم ومزاحمة  هذه   الاقتصادي، إلاَّ أن الإنفاق 

الدراسة إلى تحديد تأثير النفقات العامة )النفقات الاستثمارية، النفقات الجارية، الإسهامات والنفقات الأخرى(  

، م2022إلى    2010في النمو الاقتصادي في سلطنة عمان، باستخدام بيانات ربع سنوية للفترة ما بين عامي  

من خلال تكوين وتقدير نموذج قياسي ومن ثم    التحليلي  الدراسة على المنهج الوصفي والمنهج الكمي  وتعتمد 

الحدود   اختبار  باستخدام  الموزعة  Bounds Test)اختباره  للفجوات  الذاتي  الانحدار  بمنهجية  الخاص   )

(ARDL  لتحديد التأثيرات طويلة الأجل وقصيرة الأجل للنفقات العامة على النمو الاقتصادي من خلال برنامج )

(EViews 13)تظُهر طويل   .  تأثير  علاقة  وجود  التحليل  وقصير  ةنتائج  للنفقات    ة الأجل  الحكومية  الأجل 

عدم وجود تأثير إلى  النتائج    تشير الاستثمارية في النمو الاقتصادي في سلطنة عمان خلال فترة الدراسة. كما  

الأخرى لا في الأجل القصير، ولا في الأجل  الحكومية  لجارية، والإسهامات والنفقات  لحكومية اللنفقات امعنوي  

توصي الدراسة صانعي القرار في سلطنة عمان بمجموعة من التوصيات ومن أهمها التركيز على    الطويل.

الاستثمارية   الإنتاجية   ا  وخصوصالنفقات  والقدرة  والابتكار،  الإنتاجية  تحسّن  التي  التحتية  البنى  مشاريع 

 .والتنافسية طويلة الأجل

الحكومي، النمو الاقتصادي، نموذج الانحدار الذاتي للفجوات الموزعة    عمان، الإنفاقسلطنة    الكلمات المفتاحية:

(ARDL .) 
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Abstract: 

Understanding the relationship between government spending and economic growth 

is crucial because it is complex. While well-directed investments create a more 

favorable environment for businesses to thrive and thus stimulate economic growth, 

excessive spending may lead to inflation and crowd out the private sector, 

accordingly, hindering growth. This study seeks to determine the effect of public 

expenditures (investment expenditures, current expenditures, contributions, and 

other expenditures) on the Sultanate of Oman's economic growth, using quarterly 

data from 2010 to 2022. The study relies on the descriptive approach and the 

analytical quantitative approach by forming and estimating a standard model and 

then testing it using the bounds test of the Autoregressive Regression of Distributed 

Lags (ARDL) methodology to determine the long-term and short-term effects of 

public expenditures on economic growth through EViews 13. The results of the 

analysis show that there is a long-term and short-term effect of government 

investment expenditures on economic growth in Oman during the study period. The 

results also indicate that there is no significant effect of current government 

expenditures, contributions, and other government expenditures, neither in the short 

term nor in the long term. The study recommends a set of recommendations for 

decision-makers in Oman, the most important of which is to focus on investment 
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expenditures, especially infrastructure projects that improve productivity, 

innovation, productive capacity, and long-term competitiveness. 

Keywords: Sultanate of Oman, Government Spending, Economic Growth, 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Model. 

 المقدمة

  الاقتـصادي النموـ   يُعد
 
ة أهمية ذا موضوعا    كبير

  إذ الاقتصادية، والـسياسة الاقتـصاد علوم ف 
 
  يُعد

 
ا  على مؤشر

ن  فوائد ومن لمواطنيها.  والازدهار الرفاهية من مزيد تحقيق على وقدرتها للبلاد، الاقتصادي الوـضع تحس 

 رخاء رفع على ويعـمل والخدمات، السلع من للأفراد المتاح المقدار يزيد أنه الإيجابية وآثاره الاقتصادي النمو

   والزيادة والمردود، الأجور نسب رفع بواسطة الأفراد
  ويعمل الإنتاج.  ف 

 
.  الناتج زيادة على أيضا   القوم 

ول  
ُ
  عمان سلطنة حكومة ت

 
  اهتماما

 
ا  عن الاقتصــادي التنويــــع إل الحكومة تسعى إذ الاقتصادي، بالنمو   كبير

حة والإجراءات السياسات من مـجموعة تشمل خطوات عدة تنفيذ طريق  الأهداف لتحقيق المقير

اتيجية حة برامج وعدة المالية، والاستدامة الاقتصادي، التنويــــع لأولوية الإسير   موزعة مقير
 
 الأهداف لهذه وفقا

   الاقتصادي النمو استمرار يضمن بما
نامج السلطنة.  ف   والتنمية، الاقتــصاد وبرنامج والمجتمع، الإنسان كير

   وردت كما المؤسس   والأداء الحوكمة وبرنامج المسـتدامة، الـبيئة عمل وخطة
 الخمسية التنمية خطة ف 

ة  (. 2020 العمانية، الاقتـصاد وزارة منشورات) العاشر

ل كما
 
  الحكوم   الإنفاق يُمث

 
  جزءا

 
 به تقوم الذي الإنفاق وهو دولة، لأي   الاقتصادي النشاط من أساسيا

   الحكومة
 الأنشطة من واسعة مجموعة النفقات هذه تشمل أهدافها.  وإنجاز الأفراد، منافع قضاء سبيل ف 

امج، ، الضمان الدفاع، الصـحة، الـتعليم، العامة، التحتـية البن   وصيانة كإنشاء والير ها.  الاجتماع   وغير

 بالبحث تناولته الدراسات من العديد بزوغ المنصرمة الخمسة العقود خلال العلم   البحث ساحة وشهدت

   الآثار لناحية وخاصة متعددة، زوايا ومن والتحليل،
كها النر  رئيس   بقصد مجالات عدة على الإنفاق هذا يير

   المجالات تشخيص هو
ات تـجنب لغرض ،التأثير  هذا وطبيعة فيها، يؤثر النر  وتفعيل المطلوبة، غير  التأثير

ات    . المفضلة التأثير
   الاقتصادي النمو على الحكوم   الانفاق تأثير  ستنتناول الدراسة هذه وف 

 عمان.  سلطنة ف 
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 مشكلة الدراسة 

  
  أسسها آدم سميث، بشكل عام إل تدخل الحكومة المحدود ف 

تدعو المدرسة الكلاسيكية للاقتصاد، النر

، وأن التدخل الحكوم  يمكن    
الاقتصاد. فهم يعتقدون أن الأسواق كفؤة بطبيعتها وقادرة على التنظيم الذاتر

الاقتصادي.  النمو  يعيق  ت( 2018،)عمارية  أن  بينما  ض  .  الفير ية  الكيي   الاقتصادية  بها على المدرسة  ف  معير

ات الركود    تعزيز النمو الاقتصادي، لا سيما خلال فير
نطاق واسع، أن الإنفاق الحكوم  يمكن أن يساعد ف 

، مما يؤدي إل زيادة    الاقتصاد، يمكن للحكومات زيادة الطلب الكلى 
الاقتصادي. فمن خلال ضخ الأموال ف 

الإن وزيادة  العمل  فرص  وخلق  ”التأثير الإنتاج  باسم  المعروف  المفهوم،  هذا  يشير   . الاستهلاك  فاق 

أن   إل  الواحدةالمضاعف“،  النقدية      الوحدة 
له  ا تنفقه  النر يكون  أن  يمكن  تأثير مضاعف على    ا الحكومة 

 
 
 إضافيا

 
 اقتصاديا

 
 الإنفاق الحكوم  والنمو الاقتصادي  ،  الاقتصاد، مما يولد نشاطا

ومع ذلك، فإن العلاقة بير 

السلبية  النتائج  من  عدد  إل  المفرط  الحكوم   الإنفاق  يؤدي  أن  ويمكن  ة. 
ومباشر واضحة   

 
دائما   ليست 

 (. 2017)سومية، . كالتضخم ومنافسة القطاع الخاص

ال  يدعو  اتيــجر   إسير ه  بتوج  المـالية،  والاستـدامة  الاقتصادي  التنويــــع  تحقيق  إل  العمانية  الحكومة  تهدف 

متنوع ومتكامل قائم على    بناء اقتصاد تنافس   اقتصاد مختلف ومستمر قائم على المعرفة والتقنية والابتكار، و 

  
تبن   خلال  من  والابتكار،  المستقبل  اف  أطر استشر والاستيعاب     التنافسية  تحقيق  تضمن  متكاملة  عمل 

، وريـادة الأعمال. والوصول ال مؤشر أداء وهو نسبة الإنفاق  وتحقيق الاستدامة المالية  ،للثورات الصناعية

  العام  34الحكوم  إل النــاتج المــحلى  الإجــمال  عنــد أداء مـستهدف بمؤشر %
، وعند أداء مستهدف  2030ف 

  25بمؤشر 
 . (2019، 2040وحدة متابعة تنفيذ رؤية عُمان منشورات )  2040% ف 

ف مع  وقدرة على التكي    ،قيادة اقتصادية ذات رؤية ثاقبةتأمير     -من خلال الرؤية-كما تستهدف الحكومة  

ية متجددة تعمل ضمن نظام مؤسس  متكامل ات، مدعومة بكفاءات بشر لبناء مرجعية اقتصادية قوية   ،التغير

إنشاء قيادة اقتصادية ة، وكذلك  وحماية البيئ  ،والعدالة الاجتماعية  ،تعمل على تحقيق التنمية الاقتصادية

مُ   ،ذات كفاءة عالية التنمية المستدامة من خلال الاستجابة الشيعة  وصلاحيات  لزمة، تهدف إل تحقيق 

ات أداء محددة  لمؤشر
 
عن  بتطوير  . والعمل على  للاحتياجات التنموية، وذلك وفقا

ُ
كفاءاتها بناء إدارات عليا ت

  السوق  ،بشكل مستمر 
ة   ،وذلك لمواكبة التطورات المتسارعة ف  . والوصول إل نسب نمو واحتياجاته المتغير

أداء مـستهدف بمؤشر %   عند 
الحقيـقر المـحلى  الإجمـال   الـناتج    

العام  5ف    
، والمحافظة على هذا  2030ف 

  
 . ( 2019، 2040وحدة متابعة تنفيذ رؤية عُمان )منشورات  2040المؤشر بأداء مستهدف ف 
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 يلعب الإنفاق الحكوم  دور 
 
 ساسي  أ ا

 
   ا
أكدت دراسات متعددة سابقة وجود علاقة بير    إذ ، النمو الاقتصاديف 

، وأشارت دراسة الشمري والدخيلنمو  نفاق الحكوم  و لإ ا أن قوة العلاقة كانت    إل  (2019)   الناتج الإجمال 

ات الإ      ،فاق العسكرين وعدم معنوية متغير الإ   ،نفاق الحكوم  والاستثماريمعنوية للمتغير
واتجاه العلاقة ف 

  .  ، قوة العلاقة كانت قوية على المدى الطويلفقد أشارت إل أن    ( 2018)   دراسة عماريةأما  الدراسة هو إيجاتر 

 واتجاه العلاقة كان تأثير 
 
 إيجابي    ا

 
 كبير   ا

 
  التعليم والصحة، وسلبي    ا

 للإنفاق ف 
 
للإنفاق على الخدمات العامة. كما   ا

ه إيجابي  أ  إل (  2022)   دراسة غانم  توصلت  ن اتجاه العلاقة كان تأثير
 
  ،والتعليم والصحة  ،للإنفاق الرأسمال    ا

 وتأثير 
 
 سلبي    ا

 
الجاري والعسكري. وذكرت دراسة    ا اتجاه    (Al Shahrani & Al Sadiq. 2014)للإنفاق  أن 

إيجابي    العلاقة كان 
 
المـعل  ا الطــى  بالنسبـدى  البنفاق  للإ ة  ـويل  المحلى   ،    ، والعام  ،خاص ـالاستثمار  والصج 

  
  المدى القصير بالإنفاق الإسكات 

  . وايجاتر  ف 

  فاق الحكوم   ـالإن  ير مدى تأث  تناقش هذه الدراسة
لاحظ الباحثان   إذ   ،ي سلطنة عمانــصادي فــالنمو الاقت  ف 

  توصلت  للعديد أن هذا العنوان خضع 
وغير حاسمة، من حيث تحديد   ،ل نتائج مختلفةإمن الدراسات النر

ين )الإ  ، النمو االعلاقة بير  المتغير ، إذ الدراسات  نتائج حسبل عدة  إقتصادي( واتجاهها  لانفاق الحكوم 

  دراسة كداوي ) 
) 2005تبير  ف   

( أن العلاقة إيجابية وضعيفة. وتوصلت دارسة زنينة ومحمد  2015( ومدات 

  دراسة الشمري والدخيل) 2019) 
. كما تبير   ف  ( أن العلاقة كانت إيجابية معنوية  2019( إل عدم وجود تأثير

بالنس معنوية  غير  وكانت  والاستثماري،  الحكوم   الإنفاق  ات  وأكدت للمتغير العسكري.  الإنفاق  لمتغير   بة 

 ( عمارية  ا2018دراسة  أن   ) 
 
ا  كبير

 
إيجابيا  

 
ا تأثير العلاقة كان  واتجاه  الطويل،  المدى  على  قوية  لعلاقة كانت 

الشتيوي   دراسة  وتوصلت  العامة.  الخدمات  على  للإنفاق   
 
ا وسلبي  والصحة،  التعليم    

ف  للإنفاق 

 ( ة بعد  2011( إل أن العلاقة كانت ضعيفة قبل  2023والبصير  قبل ، واتجاه العلاقة كان إيجابي  2011، وقوي 
 
ا

 بعد  2011
 
  ) 2011، وسالبا

  الإنفاق 2021. وأكدت دراسة الوذات 
( أن اتجاه العلاقة كان له تأثير إيجاتر  ف 

  الإنفاق على الخدمات العامة. وأكدت دراسة عبد الحفيظ ) 
( أن اتجاه 2023على الصحـة والتعليم، وسلنر  ف 

ة   (. 2019 -2000) العلاقة كان له تأثير سلنر   خلال الفير

بناءً على ما سبق من تناقض نتائج الدراسات السابقة واختلافها بير  البلدان، وبالنظر إل ندرة الدراسات بهذا 

  سلطنة عمان يتبير  
  الحكوم     أن هناك حاجة لدراسة أثر الإنفاق  الخصوص ف 

  سلطنة    ف 
النمو الاقتصادي ف 

  ،عمان
 
  هذا المجال وذلك لسد

 .الفجوة البحثية الموجودة ف 
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 أهداف الدراسة 

  - النفقات الجارية   -)النفقات الاستثمارية  مدى تـــــأثير الإنفــاق الحكوم  طبيعة و معرفة  تهدف هذه الدراسة إل  

  سلطــنة عــمان الإسهامات والنفقات الأخرى( 
  النـــمو الاقتصـــادي ف 

.  ف    الأجل الطويل والأجل القصير
 ف 

 أهمية الدراسة 

  المخرجات التـي تـسعى للتوصل الـيها، من خلال محاولة تحديد مستوى الإنفــاق 
تتجلى أهـمية الدراسة ف 

، وما ينبثق عنها من توصيات على  2040الحــكوم  الذي يحقق النــمو الاقتــصادي المتوافق مع رؤيــة عمان

 
ُ
  ت
 للدولة، وذلك لتجنب  أهمية توجيه الإنفاق الحكوم  نحو قطاعات الاقتصاد المهمة النر

 
 وإيرادا

ً
لا
ْ
در  دخ

  الموازنة العامة، إذ إن 
  النمو الاقتصاديالإنفاق الـحكوم    توضيح تاثير حدوث عجز ف 

ة   ف  يعد ذا أهميةٍ كبير

عالية من النمو الاقتصادي بما    معدلاتلتقليص هدر الأموال العامة، وتخفيف الدين العام، والوصول إل  

  الحدود المعقولة  يتناسب مع سياسات ا
لسلطنة بخصوص الاستدامة المالية، وضبط حجم الدين العام ف 

عــد 
ُ
. ناهيك أن هذه الـــدراسة ت والمتمثلة بتقليص حجم النفقات العامة دون المساس بالنمو الاقتصادي الكلى 

  هذا الموضـــوع  النادرةمن الدراسات 
  تبــــــحث ف 

  سلطنة عمانالنر
 . ف 

   
يأمل الباحثان أن تساعد نتائج هذا البحث صانعى  القرار على تعزيز فهم التأثير المعقد للإنفاق الحكوم  ف 

الإنفاق  إل  للوصول  ة  مســــتنير اقتـــــــصادية  مالية  سياسات  وضع    
ف  المساهمة  وبالتال   الاقتصادي  النمو 

 الاقتصادي، وتــوفير مــوارد الحكومة. الحكوم  الأمثل، وتحقيق معدلات مرتفعة ومستدامة من النمو 

 أسئلة الدراسة

  رئيس، وهو: 
 للدراسة سؤال بحن 

  سلطـنة عـمان؟
  الـنمو الاقتـصادي ف 

 ما مدى تأثـير الإنفـاق الحكوم  ف 

 ويشتق من السؤال الرئيس الأسئلة الفرعية التالية: 

  سلطنة عمان؟  .1
  نمو الناتج المحلى  الإجمال  ف 

 ما مدى تأثير النفقات الجارية ف 

  سلطنة عمان؟  .2
  نمو الناتج المحلى  الإجمال  ف 

 ما مدى تأثير النفقات الاستثمارية ف 

  سلطنة عمان؟  .3
  نمو الناتج المحلى  الإجمال  ف 

 ما مدى تأثير الإسهامات والنفقات الأخرى ف 
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 فروض الدراسة وحدودها

 تستند هذه الدراسة إل الفرضيات التالية: 

  النمو الاقتصادي    يوجد   الفرضـية الرئيسـة: 
(  تأثيــر ذو دلالـة احصائية للإنفاق الحكوم  ف  )نمو الناتج المحلى 

 (. 0.05فـي سلطنة عمان عنـد مســتوى دلالـة ) 

 تنقسم هذه الفرضــية الرئـــيسة إل الــفرضيات الـــفرعية التــالية: و 

  سلطنة عـمان عـند مستوى دلالة    يوجد  .1
  النـمو الاقتصادي ف 

تـــأثير ذو دلالة إحصائية للإنفاق الجـاري ف 

 (0.05 .) 

  سلطنة عمان عنــد مــستوى   يوجد  .2
  الــنمو الاقتصادي ف 

تأثـير ذو دلالة إحصائية للإنفاق الاستثــماري ف 

 (. 0.05دلالة ) 

  سلطنة عــمان عند    يوجد  .3
  الــنمو الاقتصادي ف 

تأثير ذو دلالة إحصائية للإسهامات والنفقات الأخرى ف 

 (. 0.05مــستوى دلالة ) 

 كما أن لهذه الدراسة الحدود التالية:  .4

وأنواعه   .5  ) الحكوم  )الإنفاق  المسـتقل  المتـغير  المدروسة،  ات  المتـغير تشـمل  الموضـوعية:  الحـدود 

:)الإنفاق الـجاري، والإنفاق الاستـثماري، الإسهامات والنفـقات الأخرى(، وعلى على متغير  الـثلاثة، وه 

 تابع واحد وهو )النـمو الاقتصـادي(.  

 الـحدود المكانية: ركزت الدراسة على سلطنة عمان.  .6

ة   .7 ، وذلك لأسباب تتعلق بتوافر 2022وحنر    2010الحدود الزمــانية: تم دراسة بيانات سنوية من الفير

  سنة 
  انـتهت ف 

 . 2009البيانات، وتحييد أثار الأزمـة المـالية الـعالمية الـنر

 منهج الدراسة 

المعلومات   لجمع  السابقة  الدراسات  استعراض  خلال  من  التحليلى     
الوصق  المنهج  على  الباحثان  اعتمد 

المتعلقة بمشكلة وتساؤلات البحث ومن ثم المنهج الكم  التحليلى  المستند ال تطوير نموذج قياس  للإجابة  

تساؤلات مشكلة البحث باستخدام بيانات ربــع سنوية للإنفاق الحكوم  والنمو الاقتصادي وذلك باتباع على 

  للفجوات الموزعة ) 
  فهم تأثير  ARDLأسلوب تحليل الانحدار الذاتر

حات تساهم ف  ( لتقدم استنتاجات ومقير

  سلطنة عمان. 
  النمو الاقتصادي ف 

  الانفاق الحكوم  ف 
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 مصطلحات الدراسة

 تتضمن الدراسة المصطلحات التالية: 

1. " : مبلغ نقدي يصدر عن الذمة المالية للدولة يقوم بتنفيذه هو  المتغــير المستقــل: الإنفاق الـحكوم 

 (.  2020شخص عام، بهدف تحقيق نفع عام" )العامري والحلو،

اء السلع،   الإنفاق الــجاري:  - ها، وشر "يتمثل بالنفقات على الأجور والمرتبات، والإنفاق الجاري وغير

السلعية الأخرى،  المستلزمات  يات من  الجاري كالرواتب والأجور والمشير والخدمات للاستهلاك 

الجارية  التحويلات  والمساعدات،  الجارية كالإعانات  والتحويلات  الصيانة،  ونفقات  والخدمية، 

 (. 2020 الدين العام، فوائد الديون الجارية" )العامري والحلو، للخارج فوائد 

ؤدي إل إنشاء ثروة جديدة، ومن ثم  يمن شأنه أن    الذيالعام    الإنفاق  هو "  : الإنفاق الاستثماري -

ة. و  الاقتصادي بصورة كبير النشاط    
ف  انتعاش  زيادة حجم الآلات    الإنفاق  ا تمثل هذيحدوث    

ف 

 (. 2008سوزي، و  والمعدات المهيأة للعملية الإنتاجية". )ناشد 

  مؤسـسات محــلية وإقليــمية ودولــية،  وه     الإسهامات والنفقات الأخرى:  -
عبارة عن: "مســاهمات ف 

الــسلع الغــذائية الأســاسيــة،  دعــم فوائــد القــروض التــنموية والسكنية، دعـم قــطاع الكــهرباء، دعــم 

النــف ، دعم قطــاع  ايات، دعــم المنتــجات النفــطية، دعم قطاع المــياه، دعم قطاع الصــرف الصج 

العمانية،    وزارة الــمالية  منشوراتمخصص سداد ديون، دعم قطاع النقل، دعم قطاعات أخرى". ) 

2023 .) 

(  GDPهو الزيــادة الحاصلة أو المــحققة فـي نصــيب الفــرد من ) الاقتــصادي: “الـمتغير التابـع: الـنمو   .2

مدة   ما خلال  بلد  داخل  المنتجة  النهائية  والخدمات  الســلع  لمجــموع  الــسوقية  )القـــيمة    
الحــقيقر

  تقيس مستوى المعيشة للفرد" )حواس،
"عبــارة عـن معــدل زيــادة الإنــتاج أو أو  . ( 2021محددة( النر

،  
ة زمـنية مـعينة" )زروت    دولـة ما خـلال فير

  ف 
   ، أو  (   2000الناتج الحـقيقر

"هو الزيادة الحقيــقية ف 

 (   
الحقــيقر الإجــمال   المــحلى   ) GDPالنــاتج    

الــحقيقر الإجــمال     
الوطن  الناتــج  أو   ،)GNP ") 

 (. 2022)وهيبة،

النـقدية للسلـع والــخدمات النــهائية المنتــجة داخــل  "إجمـال  القـيم    (:  GDPالــناتج المــحلى  الإجمــال  )  -

ة زمنيــة    خــلال فــير
الاقتـصاد المحــلى  بواســطة عناصــر الإنــتاج الموجــودة داخــل المــحيط الجغـراف 

 (.  2016معــينة تكــون عــادة ســنة" )السلمان والبكر،
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ي الدراسة  
 
 أداة الدراسة والإجراءات المتبعة ف

: كأداة على المصادر الثانوية   اناستند الباحث  لجمع البيانات اللازمة للدراسة، وه  على الشكل التال 

طروحات ذات العلاقة والأ   العلمية  المجلات  عربية وأجنبية مثل  دراساتبالعودة إل عدة    انقام الباحث .1

 . المفاهيم  للبحث بموضوع الدراسة لإعداد الإطار 

،    انقام الباحث .2 معدة، ومنشورة    والناتج المحلى  الإجمال  بالرجوع إل بيانات خاصة بالإنفاق الحكوم 

  للإحصاء والمعلومات، إذ قام الباحث
  لوزارة المالية، والمركز الوطن 

وت    الموقع الالكير
 ف 
 
 بجمع   انسابقا

وذلك توافر بيانات ربعية    تحويلها إل بيانات ربــع سنويةمن ثم  شهرية، و ال   بيانات الإنفاق الحكوم  

 .  فقط للناتج المحلى  الإجمال 

الربعية   .3 الحكوم   الإنفاق  بيانات  لجميع  الربعى   النمو  معدل  حساب  من  بد  لا  بالتحليل  البدء  قبل 

الإسهامات والنفقات الأخرى(، وكذلك  حساب معدل النمو   -النفقات الجارية -)النفقات الاستثمارية 

 قة التالية: الاقتصادي الربعى  باستخدام بيانات الناتج المحلى  الإجمال  الربعية من خلال العلا

∆𝑥 = 𝑙𝑛
𝑥𝑡

𝑥𝑡−1
 

ات البحث: وتم   استخدم الرموز التالية لمتغير

GDPG :   النمو الاقتصادي(.  نسبة نمو الناتج المحلى  الإجمال  تمثل( 

CE : نسبة نمو النفقات الجارية . 

OE :نسبة نمو الإسهامات، والنفقات الأخرى . 

IE : نسبة نمو النفقات الاستثمارية . 

 وتتضمن إجراءات الدراسة الخطوات التالية: 

الدراسة   .1 ات  متغير لجميع  الزمنية  السلاسل  استقرارية  الموسع اختبار  فولر  ديك   اختبار    باستخدام 

 (Dickey & Fulle  .)ىأهمية    وتنطوي هذه الخطوة على ات الاقتصاد الكلى     كير ذات بالنسبة لمتغير

   
ابطة. ويشمل اختبار ديك   المقطع العرض 

 ما تكون مير
 
ا   كثير

فولر الموسع عناصر متأخرة إضافية    -النر

 (  
 . ( Poku, et al, 2022المعادلة لمعالجة قضايا الارتباط الذاتر
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  للفجوات الموزعة ) تطبيق  .2
حها ARDLمنهجية الانحدار الذاتر   اقير

، Pesaran, et al, (2001)( والنر

الحكوم    الإنفاق  بيانات  )   ( IE, CE, OE) باستخدام  الاقتصادي  والنمو  مستقلة،  ات  (  GDPDكمتغير

 ( تابع وحساب قيمة اختبار الحدود  ك، Bounds Testكمتغير  تكامل مشير إمكانية وجود  (، لتحديد 

  ( ARDLوبالتال  وجود تأثير للنفقات الحكومية المختلفة على النمو الاقتصادي، حيث تتمير  منهجية ) 

  يتم حسابها من 
ات طويلة الأجل النر ة الأجل بالإضافة إل التغير ات قصير بقدرتها على حسب التأثير

ها. كما أن هذه المنهجية تتمير     نماذج الانحدار كالمربعات الضغرى وغير
لتحليل   بالقدرة على  خلال بافر

ات  رتبة  بصرف النظر عن  ،بيانات السلاسل الزمنية ات مستقرة  ، طالما  استقرار المتغير أنه لا توجد متغير

 (  
ات  ( 2عند الفرق الثات    المستوى ) . ويمكن استخدامها بغض النظر عما إذا كانت المتغير

(  0مستقرة ف 

 ( الأول  الفرق  عند  مستقرة  تعتير و   (،1أو   
 
ا الصغير   أخير العينة  حجم  مع  حنر  فعالة   الطريقة 

.(Onifade, et al, 2020) 

  تشير إل    العدمية  فرضيةالتحقق من ال  يقوم اختبار الحدود على
وجود علاقة توازنية طويلة المدى والنر

ات المتغير بير   الأجل  طويلة  توازنية  علاقة  وجود    
ف  المتمثلة  البديلة،  الفرضية  إل مقابل  وبالرجوع   ،

: 1المعادلة )   ( أي معادلة المعاملات طويلة الأجل يمكن صياغة الفرضية العدمية والبديلة كما يلى 

𝑯𝟎: 𝜷𝟎 = 𝜷𝟏 = 𝜷𝟐 = 𝜷𝟑 = 𝜷𝟒   

𝑯𝟏: 𝜷𝟎 ≠ 𝜷𝟏  ≠ 𝜷 𝟐≠ 𝜷𝟑 ≠ 𝜷𝟒 

والعليا، يتم إنشاء قيم قوم بمقارنة القيمة الإحصائية المقدرة لفيشر مع القيم الحرجة للحدود الدنيا  ن ثم  

أن الحد الأعلى هو     حير  
الدرجة الصفر، ف  ات متكاملة من  المتغير اض أن جميع  الحد الأدت  على افير

ات متكاملة من الدرجة الأول. يتم رفض فرضية العدم إذا كانت إحصائية فيشر  اض أن جميع المتغير بافير

إذا انخفضت  أعلى من الحد الأعلى، مما يدل على وجود علاقة تواز  ات.  المتغير المدى بير   نية طويلة 

ثم لا توجد علاقة  العدم، ومن    رفض فرضية 
الدراسة تفشل ف  فإن   ، الأدت  الحد  إحصائية فيشر عن 

ات.   طويلة الأجل بير  المتغير

، وعدم وجود ارتباط   .3 إجراء الاختبارات التشخيصية للنموذج كالتأكد من تبعية البيانات للتوزيــــع الطبيعى 

، واختبارات استقرار النموذج.   
 ذاتر

4.  :  حساب معاملات التأثير طويلة الأجل من خلال النموذج التال 
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𝛥𝐺𝐷𝑃𝐺𝑡=𝛽0 +  ∑ 𝛽1𝑖 𝛥 𝐺𝐷𝑃𝐺𝑡−1
𝑛1
𝑖=1 +∑ 𝛽2𝑖  𝛥 𝐼𝐸𝑡−1

𝑛2
𝑖=1 +∑ 𝛽3𝑖  𝛥 𝐶𝐸𝑡−1

𝑛3
𝑖=1  + 

∑ 𝛽4𝑖  𝛥 𝑂𝐸𝑡−1 +𝑛4
𝑖=1 ϑ1  𝐺𝐷𝑃𝐺𝑡−1 + 𝜗2  𝐼𝐸𝑡−1 + 𝜗3 𝐶𝐸𝑡−1 + 𝜗4  𝑂𝐸𝑡−1 + Ɛ 𝑡         (1) 

 :
َّ
 حيث أن

:𝛥 ( 1تمثل الفرق الأول .) 

GDPG .)تمثل نسبة نمو الناتج المحلى  الإجمال  )النمو الاقتصادي : 

CE .نسبة نمو النفقات الجارية : 

OE .نسبة نمو الإسهامات، والنفقات الأخرى : 

IE .نسبة نمو النفقات الاستثمارية : 

:𝛽0   .تمثل ثابت المعادلة 

 𝛽1 ,𝛽2,𝛽3, 𝛽4   .ة الأجل  : تمثل المعاملات قصير

ϑ1 , ϑ2 ϑ3 , ϑ4  .تمثل المعاملات طويلة الأجل : 

:Ɛ 𝑡  .  
 يمثل الخطأ العشوات 

5.  : ة الأجل من خلال نموذج تصحيح الخطأ التال   حساب معاملات التأثير قصير

𝛥 𝐺𝐷𝑃𝐺𝑡 = 𝛽0 +  ∑ 𝛽1𝑖 𝛥 𝐺𝐷𝑃𝐺𝑡−1
𝑛1
𝑖=1  + ∑ 𝛽2𝑖 𝛥 𝐼𝐸𝑡−1

𝑛2
𝑖=1  + ∑ 𝛽3𝑖 𝛥 𝐶𝐸𝑡−1

𝑛3
𝑖=1  

+ ∑ 𝛽4𝑖 𝛥 𝑂𝐸𝑡−1
𝑛4
𝑖=1  + 𝛿𝐸𝐶𝑀 𝑡−1 +  Ɛ 𝑡                                                             (2)                     

 :
َّ
 حيث أن

: 𝐸𝐶𝑀 𝑡−1  .يمثل حد تصحيح الخطأ 

:δ  .يمثل معامل حد تصحيح الخطأ 

ي والنتائج: 
 التحليل الإحصائ 

  بعد اتباع الخطوات السابقة
 :وفيما يلى  نتائج التحليل الإحصات 

 (: Stationarity Testنتائج اختبار الاستقرارية ) .1

  المستوى ) 1يشير الجدول رقم ) 
ات لم تكن مستقرة ف  (، بينما كانت GDPG, CE, OE( إل أن بعض المتغير

  المستوى. 
 النفقات الاستثمارية ه  الاستثناء حيث كانت مستقرة ف 
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ات  : (1الجدول رقم )    - نتائج اختبار استقرار المتغير
 المصدر: من إعداد الباحثير  بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصات 

OE CE IE GDPG   قيمة اختبارT  اختبار ديك  فولر 

-2.513 no -2.100 no -7.108 *** -2.635 no  مع ثابت 

 مع ثابت واتجاه عام no -2.688 no -7.033 *** -1.918 no 2.415- (0) عند المستوى 

-2.393 ** -1.708 * -7.113 *** 2.018 no بدون ثابت واتجاه عام 

Δ OE Δ CE Δ IE Δ GDPG   قيمة اختبارT ديك  فولر  اختبار 

 مع ثابت  *** 10.420- *** 3.866- *** 6.958- *** 8.656-

 مع ثابت واتجاه عام *** 10.491- *** 4.416- *** 6.8749- *** 8.700- (1) عند الفرق الأول

 بدون ثابت واتجاه عام *** 9.853- *** 4.040- *** 7.018- *** 8.754-

no  .  تشير إل عدم معنوية المتغير

 %. 10* تشير إل معنوية المتغير عند مستوى دلالة 

 %. 5** تشير إل معنوية المتغير عند مستوى دلالة  

 %. 1*** تشير إل معنوية المتغير عند مستوى دلالة 

وط تطبيق منهجية  لكن بعد   ات مستقرة، وبالتال  فإن شر الاختبار عند المستوى الأول أصبحت جميع المتغير

 (ARDL .المستوى أو عند الفرق الأول  
ات إما ف   ( محققة من حيث استقرار المتغير

 (: Bounds Testنتائج اختبار الحدود ) .2

ه     ( F = 13.046) ( نتائج اختبار الحدود ويشير إل أن قيمة اختبار فيشر للنموذج  2يتضمن الجدول رقم ) 

ك بير   Pesaran, et al, (2001)  للاختبار بحسبأعلى من القيمة العليا  
، وبالتال  فإنه يوجد تكامل مشير

 النفقات الحكومية والنمو الاقتصادي. 

   -  نتائج اختبار الحدود   : (2الجدول رقم )
 المصدر: من إعداد الباحثير  بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصات 

 القرار
القيمة العليا عند  

 ( 1الفرق الأول )
الدنيا عند  القيمة 

 ( 0المستوى ) 
 Fقيمة اختبار 

مستوى  
 الدلالة 

ات   المتغير
 المستقلة 

المتغير  
 التابع 

ك   CE, IE, OE GDPG % 5 13.046 2.79 4.002 يوجد تكامل مشير

ة الأجل لكل نوع   وبالتال  يمكن الانتقال إل الخطوات التالية وحساب معاملات التأثير طويلة الأجل وقصير

 ولكن بعد إجراء الاختبارات التشخيصية للتأكد من سلامة ومصداقية النموذج.   ،الحكومية ـمن أنواع النفقات  
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 (: Diagnostic Testsنتائج الاختبارات التشخيصية )

 ( التشخيصية ك3يوضح الجدول رقم  نتائج الاختبارات  الطبيعى     (Jarque-Bera) اختبار( إل    ، و للتوزيــــع 

النموذج، وتشير   لاستقرار  (Ramsey RESET)  اختبار   ، و للارتباط التسلسلى   (Breusch-Godfrey) اختبار

  تجاوزت مستوى  Probabilityالاحتمال ) قيمة 
  جميع الاختبارات إل عدم معنوية الفرضيات  5( والنر

% ف 

، ووجود ارتباط تسلسلى   ات للتوزيــــع الطبيعى    تشير إل عدم تبعية المتغير
البديلة لجميع هذه الاختبارات والنر

  .
 
ات، و عدم استقرارية النموذج تواليا  بير  المتغير

   - نتائج الاختبارات التشخيصية  : (3الجدول رقم )
 المصدر: من إعداد الباحثير  بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصات 

 الاختبار  قيمة الاختبار  القيمة الاحتمالية 

 الطبيعى   للتوزيــــع (Jarque-Bera) اختبار  4.36 0.113

 42 ,2) )إحصائية فيشر ، للارتباط التسلسلى   (Breusch-Godfrey) اختبار 0.184 0.832

 (43,  1)إحصائية فيشر النموذج،  لاستقرار (Ramsey RESET)  اختبار   2.305 0.136

 

، وعدم وجود  الطبيعى  للتوزيــــع  ات  المتغير تبعية  ونؤكد  الاختبارات  لجميع  العدمية  الفرضية  نقبل  وبالتال  

ات،   ويمكننا الانتقال إل الخطوات اللاحقة.  النموذج،استقرار  وكذلكارتباط تسلسلى  بير  المتغير

 نتائج المعاملات طويلة الأجل:  .1

( IE( المعاملات طويلة الأجل للنموذج، ويشير إل تأثير النفقات الحكومية الاستثمارية ) 4يُظهر الجدول رقم ) 

 إل عدم ،  β=  0.044الإيجاتر  والمعنوي على النمو الاقتصادي على المدى الطويل ) 
 
ولكن الجدول يشير أيضا

  النفقات الحكومية حيث كانت القيمة الاحتمالية لها أكير من ) 
%(، مما يؤكد عدم 5معنوية معاملات بافر

  الأجل الطويل على النمو الاقتصادي. 
ها على ف   تأثير

   -  المعاملات طويلة الأجل : (4الجدول رقم )
 المصدر: من إعداد الباحثير  بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصات 

ات المستقلة  β  قيمة معامل الخطأ المعياري  T  قيمة اختبار ستودنت القيمة الاحتمالية   المتغير

0.027 2.285 0.019 0.044 IE 

0.335 -0.974 0.034 -0.033 CE 

0.938 0.078 0.018 0.001 OE 

0.316 1.013 0.255 0.258 C 
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تتفق هذه النتائج من حيث التأثير الإيجاتر  للنفقات الحكومية بشكل عام مع عدة دراسات منها على سبيل  

 . Al Shahrani & Al Sadiq, (2014)(، 2019) (، زنينة ومحمد، 2019)الشمري والدخيل، المثال 

ة الأجل:  .2  نتائج المعاملات قصير

  الجدول رقم ) 
ة الأجل  ف  بير  نتائج المعاملات قصير

ُ
 النفقات الحكومية الاستثمارية ) 5ت

َّ
 IE( أن

 
(  تؤثر أيضا

، حيث     الأجل القصير
 دالة تبير  التقديرات أن لنفقات الاستثمار علاقة إحصائية  على النمو الاقتصادي ف 

الاستثمار  نفقات    
ف  واحدة  مئوية  نسبة  ارتفاع  أن  إل  ذلك  . ويشير  الإجمال  المحلى   الناتج  بنمو  وإيجابية 

. 1.5الحكوم  سيؤدي إل ارتفاع بنسبة     الأجل القصير
  نمو الناتج المحلى  الإجمال  ف 

كما يبير  الجدول    % ف 

ة المدروسة، 5)    النمو الاقتصادي خلال الفير
 النفقات الحكومية الأخرى غير دالة ولا يوجد لها تأثير ف 

َّ
( أن

%(، بينما لم تظهر النفقات والمساهمات 5حيث كان معامل النفقات الجارية غير دالٍ عند مستوى دلالة ) 

  نموذج تصحيح الخطأ. وب
أثير قصير الأجل مع دراسة غانم شكل عام تتفق نتيجة التالأخرى على الإطلاق ف 

 (2022 .) 

ة  الأجل : (5الجدول رقم )    -  المعاملات قصير
 المصدر: من إعداد الباحثير  بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصات 

ات المستقلة  βمعامل قيمة  الخطأ المعياري  T  ستودنتقيمة اختبار  القيمة الاحتمالية   المتغير

0.000 -8.436 0.124 -1.046 COINTEQ* 

0.067 1.873 0.037 0.069 D(CE) 

0.005 2.888 0.005 0.016 D(IE) 

R2 = 0.611, F-Statistics = 37.66, Prob (F-statistic) = 0.000, Durbin-Watson stat = 1.929 
 

،   (،1.046-ذا قيمة سالبة ) (  ECMt-1كان معامل مصطلح تصحيح الخطأ ) 
ً
ات   ودالا   أن المتغير

وهذا يعن 

  المدى القصير ستعود إل التوازن بنسبة  
  تنحرف عن التوازن ف 

مما يشير إل التعديل  ،  % كل عام104.6النر

  أعقاب 
 اضطراب. أي الشيــــع للنظام نحو التوازن ف 

 ( الجدول  القيم أسفل  للنموذج ممثلة 5كما تشير  ية  التفسير القوة  أن  للتنبؤ، حيث  النموذج  ( إل صلاحية 

ة بمعن   R2بمعامل التحديد )  عزى إل النفقات 61.1أن  ( ذات قيمة كبير
ُ
ات النمو الاقتصادي ت % من تغير

ة ومعنوية، كما تشير قيمة اختبار )  ( إل  Durbin-Watsonالحكومية، وكذلك فإن قيمة اختبار فيشر كبير

ات.    بير  المتغير
ة تؤكد عدم وجود ارتباط ذاتر  قيمة كبير
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 والمناقشة الاستنتاجات

 عام   
ة بير 

  سلطنة عمان للفير
  النمو الاقتصادي ف 

هدفت هذه الدراسة إل تحديد تأثير الإنفاق الحكوم  ف 

: 2022الــــى  2010  م باستخدام البيانات ربــع السنوية، ويمكن تلخيص أهم استنتاجات الدراسة كما يلى 

 وجود تأثير ايجاتر  للأنفاق الحكوم  بشكل عام   .1
  النمو الاقتصادي. ويرجع سبب ذلك إل انتهاج  تبير 

ف 

الاقتصادي،  النمو  زيادة  إل  ت 
 
أد الحكومية  للنفقات  متوازنة  مالية  وسياسة  اتيجية  إسير الحكومة 

  
الوطن  نامج  والير الأجل  متوسطة  المال   التوازن  خطة   

 
وخصوصا مبادرات  عدة  على  بالاعتماد 

(، زنينة 2019)   وقد توافقت هذه النتيجة مع عدة دراسات مثل: الشمري والدخيل  للاستدامة المالية. 

 . Al Shahrani & Al Sadiq (2014)(، 2019)  ومحمد 

  الأجل القصير  .2
  النمو الاقتصادي ف 

ية إيجابية ف   أن الإنفاق الحكوم  الاستثماري له آثار تحفير 
تبير 

 .   الأجل الطويل كان أكير
  ضوء أن النفقات    والأجل الطويل، لكن التأثير ف 

ويمكن تفسير هذه النتيجة ف 

فاعلية   من  وتزيد  الابتكار،  وتدعم  المعيشة،  مستوى  من  ترفع  المختلفة  القطاعات    
ف  الاستثمارية 

وتوافقت هذه النتيجة    القطاع الخاص، مما يعزز القدرة الإنتاجية للاقتصاد، ويحفز النمو الاقتصادي. 

الدراسات كدارسة   بعض  ، Poku ,et al, (2022) و    Al Shahrani & Al Sadiq (2014)مع 

ية. وبشكل عام توافقت مع الن   ،( 2023)  (، وعبدالحفيظ2019)  والشمري والدخيل  ظرية الكي  

  الأجل   .3
كما أظهرت نتائج الدراسة عدم وجود تأثير للنفقات الجارية والإسهامات والنفقات الأخرى، لا ف 

  الأجل الطويل. ويُعزى ذلك ال ابتعاد مستوى الإنفاق الجاري عن محفزات الطلب  
، ولا ف  القصير

 (. 2022)  غانم مع دراسةالثانية والثالثة  النتيجتان وبشكل عام توافقتالإجمال  بشكل فعال. 

 توصيات الدراسة 

   انيوض  الباحث
:  سلطنة عمانصانعى  قرارات السياسة المالية ف   بما يلى 

ن الإنتاجية  .1   تحس 
 مشاريــــع البن  التحتية النر

 
كير  بشكل كبير على النفقات الاستثمارية، وخصوصا

الير

 والابتكار، والقدرة الإنتاجية والتنافسية طويلة الأجل. 
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المهارات والرعاية الصحية،  زيادة   .2 البحوث والتطوير والتعليم والتدريب على  الاستثمارات بمجالات 

من أجل رفع مستوى المعيشة، وزيادة الابتكار، وتفعيل القطاع الخاص بما يضمن النمو الاقتصادي 

 المستدام. 

كير  على المشاريــــع  ت .3
  الفقرتير  السابقتير  من خلال الير

  القطاعات المذكورة ف 
حديد أولويات الاستثمار ف 

  الاقتصاد(، وذلك دون  
وعات تخلق فرص عمل وتحفز الطلب ف  أكير )مشر تأثير مضاعف    لها 

النر

 ة. إغفال الاستدامة والكفاءة المالية لهذه المشاريــــع، من أجل عدم إرهاق الخزينة العام

 كالمدن الصناعية، الاقتصادية، السياحية،   .4
 
ا تفعيل الاستفادة من استثمارات البن  التحتية القائمة حالي 

، من أجل تحسير  اللوجستيات، وتشجيع استثمارات القطاع الخاص.   
 والموات 

حة  الدراسات المستقبلية المقير

  بلدان الخليج، إل 
  النمو الاقتصادي ف 

  آثار الإنفاق الاستثماري العام ف 
من شأن إجراء مزيد من التحقيق ف 

  فهم الديناميات الاقتصادية 
 مفيدة ف 

 
  هذا النمو أن يعط  أفكارا

جانب تأثير التضخم والسياسة النقدية ف 

احات لصياغة دراسات بشأن هذا   الموضوع: للمنطقة. وفيما يلى  بضع اقير

النمو   .1 على  اقتصادي(  قطاع  لكل  استثمارية  )نفقات  القطاعية  الاستثمارية  النفقات  تأثير  دراسة 

  يؤثر الإنفاق الحكوم   
  تحديد القطاعات النر

  سلطنة عمان، وذلك من أجل المساعدة ف 
الاقتصادي ف 

 فيها بشكل أكير على النمو الاقتصادي. 

 ير أثت .2
 
ا تاريخي  الخليج  دول  قامت  إذ  الخليج:  دول    

ف  الاقتصادي  النمو    
ف  العام  الاستثماري  الإنفاق   

امج   والير الأساسية،  الهياكل  مشاريــــع    
ف  ة  الاقتصاد باستثمارات كبير قطاعات  من  ها  وغير الإنمائية، 

 لفعالية هذه النفقات الاستثمارية  
 
 أكي  تعمقا

ً
الحاسمة. ويمكن للدراسات اللاحقة أن تجري تحليلا

  النمو الاقتصادي الطويل الأجل. وهذا يتطلب تقييم مدى ما حققته  
ها ف  العامة عن طريق تقييم تأثير

وحف للإنتاجية،  تعزيز  من  النفقات  من هذه  أخرى  جوانب  ودعم  العمل،  فرص  وتوليد  الابتكار،  ز 

  المنطقة. 
 النشاط الاقتصادي ف 

  قرارات الناس بشأن الاستهلاك ير أثت .3
، لأنه يؤثر ف    بلدان الخليج كبير

 التضخم على النمو الاقتصادي ف 

والنمو  التضخم  بير   العلاقة  يدرس  أن  التحقيق  من  مزيد  لإجراء  ويمكن  والمدخرات.  والاستثمار 
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والقدرة  العام،  الاقتصادي  الاستقرار    
ف  الأسعار  تقلبات  أثر  وتقييم  الخليج،  دول    

ف  الاقتصادي 

 .  التنافسية العالمية، وغير ذلك من جوانب التقدم الاقتصادي الإقليم 

ة، إذ تكتس  السياسة  .4   بلدان الخليج، فهو ذو أهمية كبير
  النمو الاقتصادي ف 

تأثير السياسة النقدية ف 

بفعالية.  التضخمية  الضغوط  إدارة    
وف  الاقتصادي،  النشاط    

ف  التحكم    
ف  حاسمة  أهمية  النقدية 

  أثر السياسات النقدية لبلدان الخليج، مثل أسعار الفا
  مواصلة التحقيق ف 

ئدة، والاحتياطيات  وينبعى 

 دراسة 
 
  المنطقة. وقد يشمل ذلك أيضا

ها من الأدوات، على النمو الاقتصادي ف  ليات  الآالمقررة، وغير

  الائتمان والاستثمار والاستهلاك. 
  ذلك أثرها ف 

  تعمل من خلالها السياسة النقدية، بما ف 
 النر
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