
 ISSN 2572-0171 62 -23(، ص 0402) 40: العـــدد ، 40المجمد 
 EISSN: 2716-8891  أبحاث إقترادية معاصرةمجمـة  

 

17 

 

دراسة قياسية عمى الاقتراد -أثر تظبيق سياسة التيدير الكمي عمى معدلات البظالة 
 -VECM الأمريكي باستخدام نموذج

The impact of applying the quantitative easing policy on unemployment rates  -an 

econometric study on the US economy using the VECM Model-  
 

 0شايب محمد ،  2بن عامر زبير 

BENAMEUR Zoubeyr      CHAIB Mohammed 
 

 ، )الجدائخ(،1 سظيف جامعة العؾلسة، عل في الجدائخية الأمؾال رؤوس أسؾاق تقييؼ مخبخ 1
benameurzoubir@univ-setif.dz 

 ، )الجدائخ(، 1 سظيف جامعة العؾلسة، عل في الجدائخية الأمؾال رؤوس أسؾاق تقييؼ مخبخ 2
mohammedchaib19@yahoo.fr 

 

 2021- 08- 15  :تاريخ الاستلام 2021- 08- 23    :تاريخ القبول 2021- 10- 26  :تاريخ النذر
 

 

 :ممخص
 حيث الأمخيكي الاقتراد في البظالة معجلات عمى الكسي التيديخ سياسة تظبيق أثخ تقجيخ إلى الجراسة ىحه تيجف

 بيانات عمى( VECM) الخظأ ترحيح متجو نسؾذج بتظبيق وذلػ العقاري، الخىؽ أزمة بعج لمبظالة مختفعة معجلات سجل
 .2019ديدسبخ شيخ غاية إلى 2008 نؾفسبخ مؽ: الفتخة خلال شيخية

 التيديخ لدياسة السسثمة الستغيخات ومختمف البظالة معجل بيؽ مذتخك تكامل علاقة وجؾد الجراسة نتائج أعيخت
 مقارنة ضعيفة أثار ذو أنو غيخ البظالة معجلات عمى الكسي التيديخ لدياسة الظؾيل السجى في إيجابي تأثيخ وىشاك الكسي،

 .القخيب السجى في الجراسة متغيخات بيؽ علاقة وجؾد وعجم الأجل، متؾسظة الفائجة معجلات عؽ الشاتجة بأثار
 .VECMتيدير كمي؛ معدل فائدة؛ معدل البظالة؛ نموذج  الكممات المفتاحية:

 .JEL  :E43; E51; E58; J69ترنيف 
Abstract:  

This study aims to estimate the effect of applying the quantitative easing policy on 

unemployment rates in the US economy, as it recorded high unemployment rates after the mortgage 

crisis, by applying the vector error correction model to monthly data during the period (from 11-2008 

to 12-2019). 

The results of the study showed the existence of a co-integration between the unemployment 

rate and the various variables representing the quantitative easing policy, There is a positive effect in 

the long term of the quantitative easing policy on unemployment rates, but it has weak effects 

compared to the effects of medium-term interest rates, and there is no relationship between the study 

variables in Short-term. 

Keywords: quantitative easing, interest rate, unemployment rate, VECM model. 

JEL Classification Codes : E43; E51; E58; J69. 
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  مقدمة: .1
اعتبخ التؾعيف الكامل حالة مؤكجة لمتؾازن الاقترادي في عل الفكخ الكلاسيكي، إلى أن حمت 
أزمة الكداد العغيؼ في ثلاثيشيات القخن العذخيؽ، حيث سادة حالة غيخ مدبؾقة مؽ الكداد والبظالة 

خت حالة عجدت عؽ حميا أفكار السجرسة الكلاسيكية، ما أدى إلى عيؾر السجرسة الكيشدية التي اعتب
، حيث الكمي التؾعيف الكامل حالة واحجة مؽ بيؽ حالات عجيجة يسكؽ فييا تحقيق التؾازن الاقترادي

ىشاك إمكانية لتؾازنو في عل عسالة غيخ كاممة ووجؾد معجلات بظالة مقبؾلة متعمقة أساسا بالتغييخات 
 الؾاقعة بيؽ مختمف القظاعات الاقترادية. 

ية مؽ التؾعيف غاية كل الدياسات الاقترادية بسختمف أنؾاعيا إن الؾصؾل إلى مدتؾيات عال
التجارية مشيا والسالية وكحا الشقجية، وفي مختمف دول العالؼ لسا قج يشجؼ عؽ عاىخة البظالة مؽ مذاكل 

 اقترادية واجتساعية وقج تؤثخ حتى عمى الاستقخار الدياسي في البمج. 
حالة مؽ الخكؾد الاقترادي نتج عشيا ارتفاع  2008-2007تمى الأزمة السالية العالسية الأخيخة 

ا عمى معجلات كبيخ في معجلات البظالة، عجدت عؽ مؾاجيتيا الدياسات الشقجية التقميجية السعتسجة أساس  
، ومع استحالة الفائجة، حيث قاربت ىحه الأخيخة الرفخ مؤدية بحلػ بؾقؾع الاقتراد في مريجة الديؾلة

قامت السرارف السخكدية بتبشي سياسات نقجية غيخ تقميجية محاولة مشيا  ؽ ذلػتظبيق معجلات أدنى م
سجت سياسة التيديخ الكسي التي تعتبخ مؽ أىؼ أدوات الدياسة الشقجية غيخ لإنعاش اقتراداتيا. ولقج اعت  

يجيخالي التقميجية، وتؼ استخجاميا مؽ طخف العجيج مؽ كبخيات اقتراديات العالؼ، ولقج كان الاحتياطي الف
حيث قام ىحا الأخيخ بذخاء واسع للأصؾل السالية بعج الأزمة،  الأمخيكي مؽ الدباقيؽ في تظبيقو

(، لأجل تدويج الاقتراد بالديؾلة MBSكالدشجات الحكؾمية والأوراق السالية السزسؾنة بخىؽ عقاري )
ت الفائجة طؾيمة الأجل للانخفاض اللازمة وتخفيض العائج عمى الأوراق السالية السقتشاة، وىحا لمجفع بسعجلا

تذجيعا لمسرارف عمى تؾجيو أمؾاليا نحؾ القظاع الحكيقي، والتؾسع في مشح الائتسان السؾجو لمقظاع 
الاستثساري لجعؼ عجمة الانتاج وتقميص معجلات البظالة التي وصمت أقرى مدتؾياتيا بعج الأزمة السالية 

 العالسية. 
إن استخجام سياسة التيديخ الكسي كأىؼ أدوات الدياسة الشقجية غيخ  أهمية وإشكالية الدراسة: .2.2

التقميجية يعتبخ واحجا مؽ أكثخ الحمؾل الاستثشائية التي لجأت إلييا العجيج مؽ الدمظات الشقجية بعج الأزمة 
حتسل. ا جج مالسالية العالسية، كسا يعتبخ المجؾء إلييا في السدتقبل في عل تعجد الأزمات وتؾالييا أمخ  

وعمى ىحا الأساس تكسؽ أىسية دراستشا ىحه في فيؼ تأثيخ ىحه الدياسة التي تؼ اعتسادىا مؽ طخف 
الاحتياطي الفيجيخالي الأمخيكي خاصة بعج أزمة الخىؽ العقاري عمى أحج أىؼ مؤشخات الاقتراد الكمي 

 وأكثخىا حداسية ألا وىؾ معجلات البظالة.
سياسة التيدير الكمي  هل لتظبيقيدية ليحه الجراسة كالتالي: مسا سبق يسكؽ طخح الإشكالية الخئ

 أثر عمى معدلات البظالة في الولايات المتحدة الأمريكية؟
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ولسا كانت أىؼ قشاتيؽ لانتقال أثخ سياسة التيديخ الكسي إلى القظاع الحكيقي ىي مجى تؾفيخىا 
ض الائتسان، وكحا تخفيزيا لسعجلات ، وبالتالي تجعيؼ عخ ورفع قيسة أصؾل السرارف التجاريةلمديؾلة 

الفائجة طؾيمة الأجل وتأثيخىا بعج ذلػ عمى طمب القظاع الانتاجي عمى الائتسان واقبالو عمى الاستثسار 
 والتؾعيف، وعمى ىحا الأساس يسكؽ طخح الأسئمة الفخعية التالية:

 ارتفاع الديؾلة مسثمة بالعخض الشقجي بسفيؾمو الؾاسع عمى معجلات البظالة؟؛ ما أثخ 
  عيا في عخض الائتسان أثخ عمى زيادة ىل لارتفاع قيسة أصؾل السرارف التجارية وتؾس 

 التؾعيف؟؛
 ىل يؤثخ انخفاض معجلات الفائجة متؾسظة الأجل عمى معجلات البظالة؟؛ 
 الأجل عمى التؾعيف؟. ما أثخ تخفيض معجلات الفائجة طؾيمة 
قرج الإجابة عمى الإشكالية الخئيدية وأسئمتيا الفخعية نقتخح مجسؾعة مؽ : الدراسة فرضيات. 0.2

 الفخضيات لشقؾم باختبارىا خلال دراستشا ىحه، وتكسؽ تمػ الفخضيات في ما يمي:
 :لأمخيكي ليا أثخ اتباع سياسة التيديخ الكسي مؽ طخف الاحتياطي الفيجيخالي ا الفرضية الرئيدية

 مباشخ عمى التؾعيف ومؽ ثؼ عمى معجلات البظالة في الؾلايات الستحجة الأمخيكية؛
  معجلات البظالة؛مؽ خفض يارتفاع العخض الشقجي بالسعشى الؾاسع 
  يؤدي ارتفاع قيسة أصؾل السرارف التجارية إلى تؾسعيا في مشح الائتسان السرخفي، ومؽ ثؼ

 معجلات التؾعيف؛زيادة الاستثسار وارتفاع 
 يديج مؽ الظمب الائتساني ويخفض مؽ البظالة؛الأجل ض معجلات الفائجة متؾسظة اخفان 
   الظمب عمى العسالة.يخفع تخفيض معجلات الفائجة طؾيمة الأجل 
إلى تحقيق جسمة  ، ومؽ خلال تظبيقيا عمى الاقتراد الأمخيكيتدعى ىحه الجراسة أهداف الدراسة:. 6.2

 :تتسثل في مؽ الأىجاف
 والستغيخات السسثمة لدياسة التيديخ الكسي في السجييؽ القخيب والبعيج؛  بيؽ معجلات البظالة تقجيخ العلاقة 
 اختبار تأثيخ العخض الشقجي بسفيؾمو الؾاسع عمى معجلات البظالة؛ 
 تقييؼ دور ارتفاع أصؾل السرارف التجارية في التقميص مؽ معجلات البظالة؛ 
  معجلات البظالة بانخفاض معجلات الفائجة متؾسظة الأجل؛تقجيخ مجى تأثخ 
  معجلات الفائجة طؾيمة الأجل عمى معجلات البظالة.التخفيض في اختبار مجى تأثيخ 
مؽ خلال السدح البيبميؾغخافي لمجراسات الدابقة التي تشاولت مؾضؾع دراستشا : الدراسات الدابقة. 0.2

ىحه، تبيؽ لشا وفي حجود عمسشا بأنو لا تؾجج دراسات سابقة بالمغة العخبية عالجت ىحا السؾضؾع مؽ قبل، 
شاطق أما الجراسات الأجشبية فيي قميمة، إضافة أنيا لؼ تتظخق إلى السؾضؾع برفة مباشخة، وكانت عمى م

 مختمفة، ولعل أىؼ تمػ الجراسات ما يمي: 
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  دراسة(Ramaprasad, Malliaris, & Mary, 2015) : ىجفت ىحه الجراسة إلى تقجيخ أثار
سياسة التيديخ الكسي مسثمة بإجسالي أصؾل الاحتياطي الفيجيخالي عمى الستغيخات التابعة التالية: 

ا بيانات شيخية مؽ  ، معجلات الفائجة 2014-09إلى غاية  2002-12معجلات البظالة مدتخجم 
سشؾات  10مخيكية ذات أجال استحقاق طؾيمة الأجل مسثمة بسعجل العائج عمى سشجات الخديشة الأ

-18ببيانات أسبؾعية مؽ  S&P 500 Indexوكحلػ عمى الثخوة والتي تؼ تسثيميا بسؤشخ بؾرصة 
 Markov-switching، وباستخجام نسؾذج ماركؾف 2014-10-22إلى غاية:  12-2002

paradigm  فع مؤشخ سؾق تؼ التؾصل إلى أن لدياسة التيديخ الكسي أثار إيجابية معشؾية في ر
 الأوراق السالية، بيشسا أثاره ضعيفة عمى معجلات البظالة، وعمى معجلات الفائجة في الأجل الظؾيل.

  دراسة(Kuo & Miyamoto, 2016) : درست ىحه الؾرقة فعالية الدياسة الشقجية غيخ التقميجية
إلى غاية:  2001-03في سؾق العسل، باستخجام بيانات شيخية عمى اليابان غظت الجراسة الفتخة 

حيث استخجمت الستغيخات السفدخة الستسثمة في: القاعجة الشقجية، معجلات الفائجة قريخة  11-2015
عشج تظبيق سياسة  1يث تؼ تسثيميا بستغيخ وىسي يأخح الكيسة الأجل، سياسة التيديخ الكسي )ح

عشج عجم تظبيقيا(، عمى مجسؾعة مؽ الستغيخات التابعة الستسثمة في: الإنتاج  0التيديخ الكسي و
الرشاعي، معجلات البظالة، معجل الأجخ الاسسي والتزخؼ، وذلػ باستخجام نساذج الانحجار الحاتي 

اسة إلى أن الدياسة الشقجية غيخ التقميجية تعدز الإنتاج والعسالة بذكل . تؾصمت الجر SVARالييكمي 
 كبيخ، أما آثارىا عمى التزخؼ والأجؾر الاسسية محجودة.

  دراسة(GÖHNER, 2018) : دراسة تحميمية تجرس أثخ التيديخ الكسي عمى العجيج مؽ الستغيخات
الاقترادية الكمية مؽ بيشيا معجلات البظالة، حيث ربظت الجراسة معجلات البظالة في الؾلايات الستحجة 
الأمخيكية بالتحدؽ في التجارة الخارجية حيث ساعجت عمى تحفيد الإنتاج الأمخيكي، مسا كان لو تأثيخ 

عمى العلاقة بيؽ التيديخ  )قياسي( جليل تجخيبيالجراسة لتقجيؼ  عجمالخغؼ مؽ بعمى التؾعيف. إيجابي 
سؾق العسل تحدش ا مدتسخ ا اعتبار ا مؽ  شيج ا بالسلاحغةالكسي والانخفاض في معجل البظالة، إلا أني

ادة الؾعائف في ا في استع. ولحلػ فسؽ السسكؽ أن سياسة التيديخ الكسي قج أدت دور ا كبيخ  2010عام 
ن معجل البظالة قج انخفض بذكل مظخد مشح التيديخ الكسي، فإفي مشظقة اليؾرو  أما .الؾلايات الستحجة
. وىحا ىؾ أدنى معجل 2018٪ في بجاية عام 8.6إلى  2014٪ في نياية عام 11.5حيث انتقل مؽ 

 بظالة مدجل في مشظقة اليؾرو مشح بجاية الأزمة.
تتفق دراستشا الحالية مع الجراسات الدابقة في أن جسيعيا تدعى إلى تبيان أثخ الدياسة الشقجية 
غيخ التقميجية عمى معجلات البظالة، غيخ أن دراستشا ىحه اعتسجت متغيخ تابع واحج ىؾ معجلات 

عجة  Kuo & Miyamotoوكحا دراسة   Ramaprasad & alالبظالة، فيسا تشاولت دراسة كلا مؽ 
متغيخات تابعة مؽ بيشيا معجل البظالة، كسا اتفقت دراستشا مع الجراستيؽ الدابقتيؽ في اعتسادىا الشيج 

التي اكتفت  GÖHNERالكياسي مع اختلاف في الشسؾذج السدتخجم، واختمفت جسيعيا عؽ دراسة 
ا اتفقت دراستشا بالجراسة التحميمية ولؼ تدتخجم الكياس الاقترادي لتبيان العلاقة بيؽ الستغيخيؽ. كس
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في الجانب السكاني الستسثل  GÖHNERودراسة  Ramaprasad, & alأيزا مع دراسة كلا مؽ 
التي خررت للاقتراد  Kuo & Miyamotoفي الاقتراد الأمخيكي والحي تختمف فيو عؽ دراسة 

 alدراسة الياباني، أما الاطار الدماني فقج اختمفت دراستشا عؽ باقي الجراسات الدابقة، حيث خرت 
 &Ramaprasad  الفتخة ما قبل استخجام سياسة التيديخ الكسي وامتجت الى غاية نياية آخخ بخنامج

الفتخة مشح بجاية  Kuo & Miyamoto مؽ بخامج التيديخ الكسي في الؾلايات الستحجة، وخرت دراسة
، بيشسا 2015بخ وامتجت الى غاية نؾفس 2001استخجام سياسة التيديخ الكسي في اليابان في مارس 

والتي تتؾافق مع  2008شسمت دراستشا الفتخة السستجة مؽ بجاية أول بخنامج لمتيديخ الكسي نؾفسبخ 
مؽ حيث البجاية الستؾافقة مع بجأ بخامج التيديخ الكسي، وامتجت لخسدة  Kuo & Miyamotoدراسة 

الآثار اللاحقة لدياسة  سشؾات بعج آخخ دفعة مؽ دفعات التيديخ الكسي، حيث تؼ ذلػ بغخض تبيان
 التيديخ الكسي عمى معجلات البظالة.

قرج الإجابة عمى الإشكالية الخئيدية لجراستشا، ومؽ أجل الالسام بالسؾضؾع بجانبيو الدراسة:  . منهج1.2
التيديخ الكسي اعتساد السشيج الؾصفي حيث تؼ التعخف في الجانب الشغخي عمى الشغخي والتظبيقي تؼ 

التظبيقي مؽ خلال الكيام بإجخاء والسشيج الاحرائي في الجانب  انتقالو إلى معجلات البظالة؛وقشؾات 
  .دراسة قياسية لأثخ سياسة التيديخ الكسي عمى معجلات البظالة في الؾلايات الستحجة الأمخيكية

  :البظالة معدلات إلى انتقاله وقنوات الكمي . التيدير0

كؾن السرظمح  التيديخ الكسي لدياسةخق إلى الاطار الشغخي مؽ خلال ىحا السحؾر سيتؼ التظ
مؽ أدوات الدياسة الشقجية غيخ  الأكثخ بخوز ا الأداة خاصة وأنو ججيج، ولؼ يتؼ تجاولو بالذكل الكافي بعج، 

، دون التظخق للاطار الشغخي لمبظالة التقميجية التي اعتسجتيا عجة اقتراديات بعج الأزمة السالية العالسية
سياسة التيديخ  ، سيتؼ في البجاية تعخيفكؾن السرظمح معخوف ومتجاول عمى السدتؾى الاكاديسي

وكحا مختمف بخامج التيديخ الكسي في  ىحه الدياسة، نعخض أىؼ أسباب المجؾء إلى تظبيق وبعجىا الكسي،
كيف  نخى  حيث ةالجراس ستغيخي الشغخي لالخبط تبيان وفي الأخيخ نحاول  الؾلايات الستحجة الأمخيكية،

وذلػ مؽ  عمى معجلات البظالةباعتبارىا سياسة نقجية تؾسعية أن تؤثخ دياسة التيديخ الكسي ل يسكؽ
 . خلال قشاة الائتسان السرخفي

يعخف التيديخ الكسي عمى أنو شكل مؽ أشكال الدياسة الشقجية  تعريف سياسة التيدير الكمي:. 2.0
خكدي بذخاء واسع لأوراق مالية عامة كدشجات الخديشة، أو التؾسعية حيث يقؾم بسؾجبو السرخف الس

وتؾفيخ الديؾلة؛  السرارفخاصة تعؾد لمسرارف التجارية والسؤسدات السالية، مؽ أجل تعديد احتياطات 
كسا أنيا تؤدي إلى رفع قيسة تمػ الأصؾل وزيادة عخض الشقؾد، فدياسة التيديخ الكسي ىي سياسة نقجية 

يا السرارف السخكدية لتشذيط الاقتراد القؾمي عشجما تربح الدياسة الشقجية التقميجية غيخ تقميجية تدتخجم
 (338، صفحة 2019) يؾندي و مجوخ،  غيخ فعالة.
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وذلػ  ،التي قامت بتظبيق سياسة التيديخ الكسي السخكدية أوائل السرارف مؽ كان مرخف اليابان
وخلال شيخ مارس  ،1999بعج تخفيض معجلات الفائجة إلى مدتؾى قخيب مؽ الرفخ خلال شيخ فيفخي 

التيديخ الكسي مؽ أجل تحفيد  دياسةقخر مرخف اليابان تجعيؼ سياسة معجلات الفائجة الرفخية ب 2001
إعلان افلاس  الاقتراد عشج معجلات جج مشخفزة مؽ التزخؼ. وبعج الأزمة السالية العالسية وعقب

قامت العجيج مؽ الدمظات الشقجية باستخجام التيديخ  2008في سبتسبخ  Lehman Brothersمرخف 
يجف استخجاع الاستقخار ب ،الكسي لتجعيؼ سياستيا الشقجية في العجيج مؽ الاقتراديات الستظؾرة في العالؼ

 .Ali , Walter , & M. Kabir, 2018, p) وكحا لخفع مدتؾيات الظمب الكمي. ،في الأسؾاق السالية
19) 
 ،بذكل عام يتؼ المجؾء إلى الدياسة الشقجية غيخ التقميجية التيدير الكمي: سياسةدواعي استعمال . 0.0

التيديخ الكسي عشج فذل أدوات الدياسة الشقجية التقميجية عؽ تحقيق الأىجاف السدظخة مؽ طخف  وخاصة  
قشاة معجل ىسا السرارف السخكدية، حيث تؤثخ ىحه الأخيخة عمى الاقتراد الحكيقي مؽ خلال قشاتيؽ 

الشقجية التقميجية، وسيتؼ ا إلى فذل الدياسة الفائجة وقشاة الائتسان؛ وبالتالي تعثخ ىاتيؽ القشاتيؽ يؤدي حتس  
 تؾضيح ذلػ مؽ خلال ما يمي:

يسكؽ أن تتؾقف قشاة معجل الفائجة عؽ العسل بذكل طبيعي في حالتيؽ  تعثر قناة معدل الفائدة: .2.0.0
 (211، صفحة 2019)وليج طالب و قلادي،  ىسا:
 :ولا يسكؽ لمسرارف )السعجل الخئيدي( عشجما يبمغ معجل الفائجة مدتؾيات صفخية  الحالة الأولى

السخكدية الكيام بتخفيزات أخخى تكؾن فييا معجلات الفائجة سالبة، وقج يكؾن ليحا الؾضع أثخ سمبي 
عمى الاقتراد خاصة في حالة معجل التزخؼ السدبق سالب، كل ذلػ يفقج السرارف السخكدية قجرتيا 

 لتأثيخ في السعجلات الحكيكية بؾاسظة السعجل الخئيدي.عمى ا
 :تعجد قشاة معجل الفائجة عؽ أداء دورىا في ىحه الحالة عشجما يكؾن الاقتراد في مريجة  الحالة الثانية

 وجؾد فائضفإن ، حيث أنو في الأوضاع العادية John Maynard Keynesالاقترادي الديؾلة حدب 
معجلات الفائجة إلى الانخفاض،  ذلػ يجفع حيثسيؾلة داخل الاقتراد يفتخض أن يؾجو إلى شخاء سشجات، 

 ةأو إذا زادت خظؾرة ما بحؾز  ،الدشجاتعمى عائج الالآلية تتعظل عؽ العسل إذا انخفض  هإلا أن ىح
وكشتيجة ليحا الؾضع  ،في ىحه الحالة الاحتفاظ بالشقؾد ؾن ؽ مؽ أصؾل، حيث يفزميؽ الاقترادييالستعامم

 لؽ يكؾن ىشاك لا ارتفاع في أسعار الدشجات ولا انخفاض في معجلات الفائجة.
ؽ بذكل رئيدي عمى القخوض يؽ الاقترادييالستعامم العجيج مؽيعتسج تعثر قناة الائتمان: . 0.0.0

الدياسة الشقجية، كسا تعتبخ قشاة مكسمة لقشاة  أثار ا لانتقالالسرخفية، وبالتالي فإن قشاة الائتسان ميسة جج  
)دودو و  تتؾقف عؽ العسل بذكل طبيعي في الحالات التالية: قشاة الائتسانفإن معجل الفائجة؛ وعميو 

 (354، صفحة 2020فؾزي، 
  قجرتيا عمى الإقخاض؛ يحج مؽما تدجيل السرارف لخدائخ معتبخة خلال الأزمات 
 يديج مؽ تخدد السقتخضيؽ عمى طمبيا؛ما  خاطخهنقص عسميات الإقخاض وارتفاع م 
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 ؽ يتؾقف سؾق ما بيؽ السرارف الحي يعتبخ مرجر تسؾيل السرارف التجارية بدبب فقجان الثقة ب
 الأطخاف الستعامميؽ. 

أولى استخجامات سياسة التيديخ الكسي إن . برامج التيدير الكمي في الولايات المتحدة الأمريكية: 6.0
عشجما قام الاحتياطي  1933في الؾلايات الستحجة الأمخيكية كانت عام  Richard G.Andersonحدب 

مميار دولار مؽ الأوراق السالية الرادرة عؽ الخدانة الأمخيكية بجعؼ  1الفيجيخالي الأمخيكي بذخاء ما قيستو 
 استخجام ىحه وكانت عؾدة الاحتياطي الفيجيخالي إلى ،(Anderson, 2010, pp. 1-2). مؽ الكؾنغخس

 عل وفي العالؼ، اقتراديات مؽ ما جخى في العجيج غخار عمى العالسية السالية الأزمة بعج الدياسة
 تؼ الاقتراد الأمخيكي،صفخية وعجدىا عمى انعاش  مدتؾيات إلى الأجل قريخة الفائجة معجلات انخفاض

 :كسا يمي مبيشة دفعات ثلاث في الؾلايات الستحجة الأمخيكية عمى الكسي التيديخ بخامج تظبيق
(Ramaprasad, Malliaris, & Mary, 2015, pp. 6011-6012)  

  البرنامج الأولQE1 شخاء عمى فيو الاحتياطي الفيجيخالي ركد :0424مارس - 2008 نوفمبر 
 1.25 الفجرالي الاحتياطيقتشى االبخنامج  انتياء معو  شيخيا،دولار  مميار 100 بكيسة العقاري  ؽىالخ  سشجات
 ديؾن  مؽ دولار مميار 175و الحكؾمة سشجات مؽ دولار مميار 30و العقاري  ؽىالخ  سشجات مؽ دولار تخليؾن 

 الؾكالات؛
  البرنامج الثانيQE2 دولار مميار 600 شخاء ياخلال مؽ ؼت :0422سبتمبر - 2010 نوفمبر 
مميار دولار مؽ سشجات الخدانة التي بقي عمى استحقاقيا  400و طؾيمة الأجل؛ الحكؾمية الدشجات مؽ

 سشة. 30سشؾات إلى  6مؽ 
 البرنامج الثالث QE3 مؽ شيخي ا دولار مميار 85 شخاء تؼ حيث :0420أكتوبر - 2012سبتمبر 

 .عقاري  ؽىخ ب السجعؾمة سشجات مؽ دولار مميار 40و حكؾمية سشجات دولار مميار 45 مشيا ،الدشجات
تخليؾن دولار حيث  3بانتياء بخامج التيديخ الكسي ارتفعت أصؾل الاحتياطي الفيجيخالي بــحؾالي 

 ,Margarit) .2014نياية سشة  تخليؾن دولار 4بؾاحج تخليؾن دولار، وأصبحت  2007قجرت في سشة 
2020, p. 9). 

 بأنيا الكاممة العسالة الاقتراديؾن  : يعخف. آليات تأثير سياسة التيدير الكمي عمى معدلات البظالة0.0
 بسعجل الدساح مع العسل لقؾة الكفؤ الاستخجام خلالو مؽ يتحقق الحي التؾعيف مؽ السدتؾى  ذاك

ا الشاتج البظالة مؽ مشخفض  وتدعى الاقترادي، لمبشيان الييكمية والغخوف الجيشاميكية التغيخات عؽ أساس 
 الآراء كل وتجعؼ ليا، أساسي ا ىجف ا وتعتبخه العسالة مؽ مختفعة معجلات تحقيق إلى اقترادية سياسة أي

 الظمب تقؾية خلال مؽ وذلػ اليجف، ىحا تحقيق عمى تداعج أن الشقجية لمدياسة ويسكؽ الدياسة، ىحه
  (10، صفحة 2013-2012)بمؾافي،  .الفعال
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يتؼ تظبيق سياسة التيديخ الكسي كسا سبق الاشارة إليو، مؽ خلال قيام السرارف السخكدية بعسميات 
الائتسان تؤثخ عمى معجلات البظالة مؽ خلال قشاة  شخاء واسعة لسختمف الأصؾل السالية، والتي قج

ا وطمب ا. ي،السرخف  حيث تؤثخ عميو عخض 
يتأثخ عخض السرارف للائتسان . تأثير سياسة التيدير الكمي عمى عرض الائتمان المررفي: 2.0.0

 السيدانية جخاء تحدؽ مؽ الإقخاض إلى السرارف ميل عمى التأثيخ خلاليسا مؽ يسكؽ قشاتيؽ مؽ خلال
 (Rodnyansky & Olivier, 2017, pp. 3880-3881) العسؾمية لمسرخف:

 أسعار عمى كبيخ تأثيخ الأصؾل لسذتخيات يكؾن  عشجما :الثروة صافي قناة هي الأولى القناة 
 السالية، السرخف مؽ الأوراق لسقتشيات الدؾقية الكيسة مؽ تديج ىحه الدياسة فإن السالية، الأوراق
 تؼ الآلية وبيحا الارتفاع تختفع قجرتو عمى مشح الائتسان. وىحه صافي أصؾلو؛ قيسة تخفع وبالتالي
 الكسي التيديخ أثشاء الرافية الكيسة واستخجمت قشاة الخفية"، الخسسمة "إعادة باسؼ مؤخخ ا تدسيتيا
 الكسي. التيديخ مؽ التالية السؾجات عمى عكذ باقي الأول،
  إن قيام الاحتياطي الفيجيخالي بذخاء سشجات الخىؽ العقاري مؽ  الثانية هي قناة الديولة:القناة

 نظاق لتؾسيع لمسرارف استعساليا حيث يسكؽ لمديؾلة السرخفية، السرارف أدى إلى تؾفيخ أكثخ
 السديج عؽ الشاتج الإضافي الديؾلة الاحتياطيات، وفي حالة نقص إقخاضيا أو لاستغلاليا في تكؾيؽ

 .الأصؾل جانب باقي في الإضافية الديؾلة خلال يغظى مؽ الإقخاض مؽ
 العخض بديادة الشقجية الدمظات إن قيام . تأثير سياسة التيدير الكمي عمى طمب الائتمان:0.0.0
 , Tenpao)ليو دراسة إطؾية الأجل، وىحا ما تؾصمت  الفائجة أسعار تؤدي إلى انخفاض الشقجي،

Zhihong , & Zhen , 2015, pp. 18-21)عمى الأعسال رجال إقبال إلى يؤدي بجوره ، والحي 
 مقابل السؾعفؾن  العسال ويحرل البظالة، فتشخفض ججيجة عسالة تؾعيف إلى يحتاج الحي الاستثسار،

متظمباتيؼ، ومع  تمبية أجل مؽ السشتجؾن  يقجميا التي والخجمات الدمع عمى يشفقؾنيا أجؾر عمى عسميؼ
 ضخورة تؾسيع ىحه السذاريع كل مخة لتمبية الظمب الججيج، سؾف يقابمو تؾعيف ججيج وىكحا. 

  الأمريكية المتحدة الولايات في البظالة معدلات عمى الكمي التيدير سياسة لأثر القياسية . الدراسة6

مؽ خلال ىحا السحؾر سيتؼ الكيام بكياس وتقجيخ أثخ تظبيق سياسة التيديخ الكسي عمى معجلات 
، وسيتؼ ذلػ بعج VECMالبظالة في الاقتراد الأمخيكي، وذلػ باستخجام نسؾذج متجو ترحيح الخظأ 

 تؾصيف متغيخات الجراسة وتظؾرىا، وستسخ عسمية التقجيخ بعجة مخاحل يسكؽ اخترارىا كسا يمي:
خلال السخحمة الأولى سشقؾم بسجسؾعة مؽ الاختبارات القبمية التي يعج تؾفخىا شخط ا أساسي ا 
لاستخجام الشسؾذج السختار؛ ليتؼ في السخحمة الثانية تقجيخ الشسؾذج وبعجىا اختبار مجى صلاحية الشسؾذج 

والظؾيل؛ وفي آخخ في السخحمة الثالثة؛ وسشعسل بعج ذلػ عمى تقجيخ السعمسات في الأجميؽ القريخ 
مخحمة سيتؼ قياس الاستجابة الجيشاميكية لسعجلات البظالة وىحا مؽ خلال تحميل استجابة الستغيخ التابع 
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لرجمات الستغيخات السفدخة، والعسل عمى تحميل التبايؽ لشخى مجى مداىسة كل متغيخات الجراسة في 
 تفديخ سمؾك الستغيخ التابع.

مؽ خلال ىحا العشرخ سشقؾم باختيار الستغيخات التي تسثل  :ظورهاوصف متغيرات الدراسة وت. 2.6
سياسة التيديخ الكسي، وكحا معجلات البظالة في الؾلايات الستحجة الأمخيكية، وسيتؼ عخض تظؾرىا قبل 

 2008وخلال فتخة الجراسة التي تؼ اختيارىا عمى أساس بجاية استعسال سياسة التيديخ الكسي في نؾفسبخ 
 . حيث تأثيخ الستغيخات السفدخة يحتاج الى وقت حتى تخى أثاره عمى التؾعيف.2019ديدسبخ إلى غاية 

ا إلى الجراسات الدابقة سالفة : وصف متغيرات الدراسة. 2.2.6 مؽ أجل تحقيق ىجف الجراسة واستشاد 
ا مشا ومؽ خلال تعخيف سياسة التيديخ (Kuo & Miyamoto, 2016) الحكخ خاصة دراسة ، واجتياد 

الكسي تبيؽ أنيا تؤثخ عمى السعخوض الشقجي، صافي أصؾل السرارف التجارية، وكحلػ معجلات الفائجة 
، لحا سشختار ىحه (Ramaprasad, Malliaris, & Mary, 2015)طؾيمة الأجل الحي أثبتو دراسة 

سشؾات( غيخ 5لتسثيل سياسة التيديخ الكسي، وندتعيؽ بسعجلات الفائجة متؾسظة الأجل ) الستغيخات
السدتيجفة بدياسة التيديخ الكسي، حيث رأيشا سابق ا في بخامج التيديخ الكسي خاصت البخنامج الثاني 

عؽ  سشؾات، لشحجد الفخق الشاتج 6ركدت مذتخياتو عمى سشجات الخديشة التي تفؾق أجال استحقاقيا 
 السؾقع مؽ الجراسة متغيخات بيانات جسيع عمى الحرؾل تؼ استخجام سياسة التيديخ الكسي، وقج

، (Fed St. Louis)الاقترادية  الأبحاث قدؼ لؾيذ بدانت الفيجيخالي الاحتياطي لمسرخف الالكتخوني
 برفة السخونات تجانذ بياناتيا، وكحا لاستخلاصوبعج ادخال المؾغاريتؼ لمستغيخات لمتقميل مؽ عجم 

 مباشخة، أصبح تعخيفيا كسا يمي: 
 LUNRATE: لؾغاريتؼ معجل البظالة في الؾلايات الستحجة الأمخيكية؛  
 :LM2  عخض الشقؾد بالسعشى الؾاسع في الاقتراد الأمخيكي؛لؾغاريتؼ  
 LTOASSB: لؾغاريتؼ اجسالي أصؾل السرارف التجارية؛ 
 LGS5:  سشؾات؛ 5لؾغاريتؼ معجل العائج عمى سشجات الحكؾمة الأمخيكية التي أجل استحقاقيا يداوي 
 LGS10: سشؾات 10 يداوي  استحقاقيا أجل التي الأمخيكية الحكؾمة سشجات عمى العائج معجل لؾغاريتؼ. 

سشقؾم باستعخاض تظؾر متغيخات الجراسة بذكل مخترخ، وذلػ خلال : تظور متغيرات الدراسة. 0.2.6
، حيث تؼ ادراج فتخة سابقة لتظبيق سياسة 2019إلى غاية ديدسبخ  2006الفتخة السستجة مؽ جانفي 

التيديخ الكسي لسلاحغة مجى تأثخ متغيخات الجراسة بيا، إذ تسثل السداحة السغممة في الذكل فتخة 
 التيديخ الكسي.استخجام سياسة 

  : التمثيل البياني لمتغيرات الدراسة42ذكل ال
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 Eviews10مؽ اعجاد الباحثيؽ بشاء عمى مخخجات بخنامج  المردر:

ا كبيخ ا في معجلات البظالة نتيجة الأزمة السالية العالسية، حيث  مؽ خلال الذكل البياني نلاحع ارتفاع 
، لتذيج بعج 2007إلى غاية ديدسبخ  2006خلال الفتخة مؽ جانفي  %4.7إلى  %4.4تخاوح معجليا بيؽ 

لتتجو بعجىا إلى الانخفاض  10% بــ 2009ذلػ سمدمة مؽ الارتفاعات كان أقراىا في شيخ أكتؾبخ 
 .2019كأدنى مدتؾى في آخخ شيخيؽ مؽ سشة  %3.5وبذكل مدتسخ مع بعض التحبحب، وقج سجل معجل 

لمعخض الشقجي بالسعشى الؾاسع شيج ارتفاع ا خلال كامل الفتخة مع تدايج ممحؾظ عشج بجاية  بالشدبة
تظبيق البخنامج الأول مؽ سياسة التيديخ الكسي، وبمغ أقرى مبمغ لمعخض الشقجي بالسعشى الؾاسع 

 .2019مميار دولار في ديدسبخ  15302.3
اتجاىا عاما نحؾ التدايج مع بعض الظفخات أما بالشدبة لإجسالي أصؾل السرارف التجارية: عخفت 

حيث سجمت اجسالي أصؾل  2008خاصة خلال بجاية تظبيق سياسة التيديخ الكسي خلال شيخ نؾفسبخ 
لتدتسخ  2006مقارنة بذيخ جانفي  %37.7مميار دولا بديادة معجليا  12170السرارف التجارية قيسة 

 مميار دولار. 17792 قيسة لو بــ حيث سجل أعمى 2019في الارتفاع حتى شيخ ديدسبخ 
سشؾات عخفت تحبحب ا خلال كامل فتخة الجراسة،  10و 5معجلات العائج عمى سشجات الخديشة لسجة 

ا خلال الفتخة التي تؼ فييا تظبيق سياسة التيديخ الكسي، حيث بمغ أدنى معجل لمعائج عمى  ا واضح  وانخفاض 
، وسجمت معجلات العائج عمى سشجات 2012خلال شيخ جؾيمية  %0.62سشؾات  5سشجات الخديشة لسجة 

 .%1.50حيث قجر بــ  2019سشؾات أدنى مدتؾى لو خلال شيخ جؾيمية  10الخديشة لسجة 
خلال ىحه السخحمة سيتؼ اجخاء الاختبارات القبمية الزخورية مؽ أجل تقجيخ : الاختبارات القبمية. 0.6

في اختبار استقخارية الدلاسل الدمشية، وتحجيج درجات الابظاء  نسؾذج متجو ترحيح الخظأ، والستسثمة
لتحجيج علاقات التكامل  ، والتي سيتؼ استخجاميا بعج ذلػ في اختبار جؾىاندؾن VARالسثمى في نسؾذج 

، وتحجيج إمكانية وجؾد علاقة بيؽ متغيخات الجراسة في Johansen Co-integration Test)) السذتخك
 عجميا.الأجل الظؾيل مؽ 

: مؽ خلال التسثيل البياني لسختمف الستغيخات الجاخمة في اختبار استقرار الدلاسل الزمنية. 2.0.6
أثخ تظبيق سياسة  الشسؾذج يتزح جمي ا بأنيا تعاني مؽ مذكل عجم الاستقخارية، وحتى نتسكؽ مؽ تحجيج

ا ذو معشى اقترادي، وتجشب ا  الدائف الانحجار عاىخة في لمؾقؾع التيديخ الكسي عمى معجلات البظالة تحجيج 
(Spurious Correlation )ويتؼ ذلػ الجراسة، محل الدمشية إجخاء اختبار استقخارية الدلاسل أولا   يجب 

 صيغتيا في الأصمية الدمشية لمدلاسل (Unit Root Test)الؾحجة مؽ عجمو  جحر باختبار مجى وجؾد
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 التي الاختبارات أىؼ مؽ الحي يعتبخ ،Phillips-Perron (PP) اختبار المؾغاريتسية، مدتخجميؽ في ذلػ
 الدمشية. الدلاسل استقخارية تجرس

الدمدمة الدمشية بأنيا مدتقخة، يجب أن يتحقق شخط الاستقخارية في الشساذج الثلاثة  عؽ حتى نقؾل
  .%5 معشؾية مدتؾى  )بؾجؾد ثابت، بؾجؾد ثابت وقاطع، بجون وجؾد ثابت ولا قاطع( وذلػ عشج

قيسة  سجمشا Eviews10 بخنامج باستخجام( PP) لاختبار الدمشية الدلاسل اخزاع بعج
 الججول في الاختبار نتائج تمخيص ويسكؽ ليا، السؾافق والاحتسال الؾحجة لجحر السحدؾبة tالإحرائية 

 :التالي
 PP: نتائج اختبار جذر الوحدة باستخدام اختبار 42 جدولال

 
 Eviews10مؽ اعجاد الباحثيؽ بشاء عمى مخخجات بخنامج  المردر:

الدمشية لجسيع متغيخات الجراسة احتؾت عمى جحر  الدلاسل مؽ خلال الججول أعلاه يتبيؽ لشا بأن
 السقابل الاحتسال وذلػ مؽ خلال الشغخ إلى الأول، أخح الفخق  بعج استقخت الؾحجة في السدتؾى، بيشسا

وبالتالي يتؼ رفض فخضية العجم وقبؾل  ،%5 السعشؾية مدتؾى  السحدؾبة حيث كان أقل مؽ tللإحرائية 
 الفخضية البجيمة بعجم وجؾد جحر الؾحجة. 

قبل  :VAR Lag Order Selection Criteriaفي النموذج  الابظاء المثمىتحديد درجات . 0.0.6
عمى  بالاعتساد لو، وذلػ السشاسبة خيخالتأ درجة تحجيج نحتاج إلى VECM مشيجية وفق الشسؾذج تقجيخ

 قيؼ مختمف يؾضح التالي والججول ،Schwarz (SC)و Akaike (AIC)معياري  عجة معاييخ أىسيا
 01 مؽ تتخاوح تأخيخ باستخجام درجات وذلػ في عجة مدتؾيات، السحكؾريؽ مع باقي السعاييخ السعياريؽ

 . 04 إلى
 : نتائج اختبار درجة الابظاء المثمى 40الجدول 

 

Null Hypothesis: the variable has a unit root

LUNRATE LM2 LTOASSB LGS5 LGS10

t-Statistic  0.6890 -0.7257  0.8632 -2.0655 -2.5220

Prob.  0.9915  0.8356  0.9948  0.2590  0.1126

t-Statistic -8.4770 -1.6539 -2.9741 -2.2290 -2.6473

Prob.  0.0000***  0.7660  0.1435  0.4694  0.2604

t-Statistic -1.5766  11.0132  5.0223 -1.4415 -1.2003

Prob.  0.1078  1.0000  1.0000  0.1390  0.2098

t-Statistic -11.7405 -9.1928 -12.9503 -10.6097 -10.3095

Prob.  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

t-Statistic -12.1501 -9.1300 -13.1215 -10.5573 -10.2738

Prob.  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

t-Statistic -11.4641 -4.9318 -12.0676 -10.6541 -10.3575

Prob.  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***

Notes:

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%.

With Constant & Trend 

At Level

At First Difference

Without Constant & Trend 

With Constant

With Constant & Trend 

Without Constant & Trend 

With Constant

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0  786.3027 NA  4.14e-12 -12.02004 -11.90975 -11.97523

1  1781.591  1898.704  1.36e-18 -26.94756  -26.28582*  -26.67867*

2  1817.668   66.04790*   1.15e-18*  -27.11797* -25.90478 -26.62501

3  1829.452  20.66816  1.42e-18 -26.91465 -25.15001 -26.19762

4  1840.185  17.99844  1.78e-18 -26.69516 -24.37907 -25.75405
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 Eviews10مؽ اعجاد الباحثيؽ بشاء عمى مخخجات بخنامج  المردر:
 نلاحع ،Schwarz (SC)و Akaike (AIC)معياري  عمى ، وبالاعتساد2رقؼ:  الججول خلال مؽ

حيث اتفق  (LR-FPE-HQ)درجتي تأخيخ مختمفتيؽ، ولمتخجيح نشغخ إلى باقي السعاييخ  أن ليسا
 .2ىي  ، وبالتالي فإن درجة التأخيخ السشاسبةp=2 أغمبيتيا عمى أن درجة التأخيخ

 Johansen Co-integration المذترك اختبار جوهاندون لتحديد علاقات التكامل. 6.0.6
Test: بعج أخح الفخوقات مدتقخة الدلاسل جسيع أن والتي أثبتت الدلاسل الدمشية، دراسة استقخارية بعج 

 اختبار إلى إجخاء الآن الانتقال يسكششا ،p=2 ىي السشاسبة التأخيخ وبسا أن درجة الأولى، الجرجة مؽ
 Trace testالأثخ  ىسا: اختبار إحرائيتيؽ اختبار خلال مؽ جؾىاندؾن، وذلػ بظخيقة السذتخك التكامل

(λ_trace)وىؾ السعتسج في دراستشا ىحه، واختبار الكيسة العغسى ، Max Eigen Value ((λ_max ،
 :فخضيتيؽ مؽ يشظمقطخيقة جؾىاندؾن  حيث أن تظبيق

 H0 :؛%5معشؾية  مدتؾى  مذتخك عشج تكامل وجؾد عجم 
 H1 :5عشج مدتؾى معشؾية  تكامل مذتخك وجؾد%. 

 كسا يمي: 03رقؼ  الججول الاختبار في نتائج تعظى
 نتائج اختبار التكامل المذترك وفقا لظريقة جوهاندون  :46 الجدول

 
 Eviews10مؽ اعجاد الباحثيؽ بشاء عمى مخخجات بخنامج  المردر:

الرفخي  الفخض نخفض فإنشا وعميو معشؾي، الاختبار الأول أن لشا يتبيؽ 03 رقؼ خلال الججول مؽ
0 Hالبجيل الفخض ونقبل تكامل مذتخك(، تؾجج علاقة )لا H1 تؾازن مذتخكة  علاقة الأقل عمى تؾجج

 معشؾية.  غيخ الأخيخة فيي أما الاختبارات طؾيمة الأجل،
الأجل  طؾيمة مذتخكة تؾازنية علاقة ىشاك السذتخك نقؾل أن كشتيجة لاختبار جؾىاندؾن لمتكامل

وىحا  الظؾيل، الأجل في البعض بعزيا عؽ كثيخ ا تبتعج الستغيخات لا أن يعشي ما متغيخات الجراسة، بيؽ
الستغيخات السفدخة السسثمة  تأثيخ يقجر الحي VECMنسؾذج متجو ترحيح الخظأ  إمكانية تقجيخ يتيح لشا

 تؾازنية بعلاقة الأجميؽ القخيب والبعيج في الستغيخ التابع )معجلات البظالة( عمى لدياسة التيديخ الكسي
 واحجة.
مؽ أجل  الخظأ ترحيح متجو نسؾذج يتؼ استخجام :VECMتقدير نموذج متجه ترحيح الخظأ . 6.6
 شخوط ونغخ ا لتحقق أىؼ في الأجميؽ القريخ والظؾيل، الاقترادية الستغيخات بيؽ التؾازنية العلاقة تأكيج

 لظخيقة وفقا مذتخك تكامل ووجؾد ،I(1)والستسثمة في استقخارية الستغيخات عشج نفذ الجرجة  الشسؾذج ىحا
 نتائج ىحا الأخيخ أعيخت وجؾد عمى الأقل علاقة واحجة لمتكامل مذتخك.وبسا أن  جؾىاندؾن،

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None *  0.352564  98.84376  69.81889  0.0001

At most 1  0.145541  41.89351  47.85613  0.1617

At most 2  0.101500  21.28889  29.79707  0.3399

At most 3  0.050775  7.268164  15.49471  0.5467

At most 4  0.003367  0.441871  3.841466  0.5062

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)



 ISSN 2572-0171 62 -23(، ص 0402) 40: العـــدد ، 40المجمد 
 EISSN: 2716-8891  أبحاث إقترادية معاصرةمجمـة  

 

29 

 

وبالتخكيد عمى الجالة السسثمة لمعلاقة بيؽ معجلات البظالة كستغيخ تابع  VECMبعج تقجيخ نسؾذج 
 مفدخ ا بباقي الستغيخات. كانت نتائجيا كسا يمي:

D(LUNRATE)= -0.3550*(LUNRATE(-1) +1.4218*LM2(-1) +0.5276*LTOASSB(-
1) +0.0970*LGS5(-1) -0.0476*LGS10(-1) -20.1260) -0.1619*D(LUNRATE(-1)) 
+0.0170*D(LUNRATE(-2)) +0.7970* D(LM2(-1)) -0.7414*D(LM2(-2)) 
+0.6334*D(LTOASSB(-1)) +0.3355*D(LTOASSB(-2)) -0.0481*D(LGS5(-1)) 
+0.0411*D(LGS5(-2)) +0.0661*D(LGS10(-1)) -0.04515*D(LGS10(-2)) -0.0097. 

مؽ أجل اعتساد الشسؾذج الستّحرل عميو سشقؾم بإجخاء عجة اختبارات : اختبار صلاحية النموذج. 0.6
لسعخفة مجى صلاحية الشسؾذج السدتخجم في الجراسة. حيث في السخحمة الأولى سشجخي اختبار الشسؾذج 

الجحور الؾحجوية؛ وفي السخحمة الثانية سشقؾم الاجسالي لستجو ترحيح الخظأ باستخجام اختبار مقمؾب 
 بأىؼ اختباريؽ عمى البؾاقي وىسا: اختبار الارتباط الحاتي، واختبار عجم التجانذ.

مؽ أجل اختبار : مقموب الجذور الأحاديةباستخدام  VECMالكمي اختبار استقرارية النموذج . 2.0.6
عانة باختبار مقمؾب الجحور الأحادية، نتائجو كسا صلاحية الشسؾذج الكمي لستجو ترحيح الخظأ تؼ الاست

 يمي:
 VECMنتائج اختبار استقرارية النموذج الكمي : 40 ذكلال

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5
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-1 0 1

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 Eviews10مؽ اعجاد الباحثيؽ بشاء عمى مخخجات بخنامج  المردر:

 قيؼ جسيع أن الاستقخارية، حيثشخوط  يحقق السقجر الشسؾذج بأن يتزح 02رقؼ:  الذكل خلال مؽ
 داخل وكميا تقع السظمقة، بالكيسة أو تداوي الؾاحج أقل السعكؾسة التأخيخ الحجود لسعاملات كثيخ جحور
 الؾحجة. دائخة

 لأجل الكذف عؽ وجؾد ارتباط ذاتي للأخظاء ندتعسل اختبار: ختبار الارتباط الذاتي لمبواقي. ا0.0.6
(Residual Serial Correlation LM) :ونتائج الاختبار مبيشة في الججول السؾالي 

 نتائج اختبار الارتباط الذاتي للأخظاء :40 جدولال
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 Eviews10مؽ اعجاد الباحثيؽ بشاء عمى مخخجات بخنامج  المردر:

%، وعميو 5نلاحع مؽ خلال الججول أعلاه أن جسيع الاحتسالات غيخ معشؾية، أي أكبخ مؽ 
 . يعاني مؽ مذكمة الارتباط الحاتي بيؽ البؾاقيالشسؾذج لا 

 حيث نختبخ الفخض العجمي ونقخ بؾجؾد التبايؽ، نقؾم باختبار اختلاف اختلاف التباين:اختبار . 6.0.6
 مؽ أقل Chi-sqالاحتسالية السؾافقة لاختبار  عشجما تكؾن  وىحا الأخظاء، في التبايؽ اختلاف مذكل

 .%5 درجة معشؾية
 لاختلاف التباين  whiteنتائج اختبار  :41 جدولال

  
 Eviews10مؽ اعجاد الباحثيؽ بشاء عمى مخخجات بخنامج  المردر:

 )مدتؾى  0.05 مؽ أكبخ 0.14 باحتسال 357.84 السحدؾبة السقجر بــ: Chi-sq قيسة تذيخ
 الشسؾذجفي  العذؾائي الخظأ حج تبايؽ ثبات عمى تشص التي العجم فخضية قبؾل إلى (%5 معشؾية
 السقجر.

ندتظيع أن نقؾل بأن الشسؾذج السقجر لا يعاني مؽ مذكمة  Whiteواختبار  LMمؽ خلال اختبار 
 الارتباط الخظي بيؽ البؾاقي، وسمدمة البؾاقي ليا تبايؽ متجانذ، إذن فالشسؾذج صالح لمتقجيخ.

ؽ صلاحية الشسؾذج قياسي ا، بعج التأكج م :. تحديد العلاقات التوازنية طويمة الأجل وقريرة الأجل1.6
 وقرج تحميل الشتائج الستحرل عمييا اقترادي ا، يسكؽ إعادة كتابة الشسؾذج عمى الذكل التالي:

 VECM: نتائج تقدير دالة معدل البظالة لنموذج 42 جدولال
D(LUNRATE) = C(1)*( LUNRATE(-1) + 1.42185689722*LM2(-1) +
        0.527653980492*LTOASSB(-1) + 0.0970329029646*LGS5(-1) -
        0.047618026719*LGS10(-1) - 20.1260269063 ) + C(2)
        *D(LUNRATE(-1)) + C(3)*D(LUNRATE(-2)) + C(4)*D(LM2(-1)) +
        C(5)*D(LM2(-2)) + C(6)*D(LTOASSB(-1)) + C(7)*D(LTOASSB(-2))...
        + C(8)*D(LGS5(-1)) + C(9)*D(LGS5(-2)) + C(10)*D(LGS10(-1)) +
        C(11)*D(LGS10(-2)) + C(12)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C(1) -0.355092 0.046176 -7.690027 0.0000
C(2) -0.161984 0.071174 -2.275867 0.0246
C(3) 0.017019 0.074487 0.228477 0.8197
C(4) 0.797037 0.628023 1.269120 0.2069
C(5) -0.741429 0.580011 -1.278303 0.2036
C(6) 0.633404 0.308170 2.055373 0.0420
C(7) 0.335576 0.319171 1.051399 0.2952
C(8) -0.048114 0.047726 -1.008110 0.3154
C(9) 0.041149 0.045100 0.912386 0.3634
C(10) 0.066104 0.070387 0.939147 0.3496
C(11) -0.045154 0.066002 -0.684139 0.4952
C(12) -0.009786 0.003954 -2.474836 0.0147 

Lags LM-Stat Prob

1  18.07008  0.8394

2  19.09756  0.7924

3  15.76669  0.9216

4  36.82515  0.0600

5  18.93158  0.8004

6  23.71411  0.5359

7  27.13133  0.3494

8  36.52052  0.0641

9  20.29733  0.7311

10  27.29208  0.3415

Chi-sq df Prob.

 357.8433 330  0.1400
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 Eviews10مؽ اعجاد الباحثيؽ بشاء عمى مخخجات بخنامج  المردر:
 حيث:

 C(1): القريخ الأجل في السظمؾب مؽ التعجيل السقجار إلى يذيخ والحي الخظأ، ترحيح معامل 
لكي نقؾل  ومعشؾي  سالب يكؾن  أن ويذتخط الظؾيل بيؽ متغيخات الجراسة، الأجل في التؾازن  ليتحقق

 التابع؛الستغيخات السفدخة نحؾ الستغيخ  مؽ تتجو الظؾيل الأجل في سببية بأن ىشاك علاقة
 C(2)  إلىC(11):  تسثل معاملات الفخق الأول لكل مؽ الستغيخ التابع )معجل البظالة( والستغيخات

السفدخة )السعخوض الشقجي بالسعشى الؾاسع واجسالي أصؾل السرارف التجارية ومعجل العائج عمى 
ج فتختي ابظاء سشؾات( عشج فتخة ابظاء واحجة، وعش 10و 05الدشجات الحكؾمية ذات آجال استحقاق 

 كسا ىؾ مبيؽ في السعادلة الؾاردة في الجدء العمؾي مؽ الججول؛
 C(12) :.يسثل الحج الثابت 

أعلاه قيسة جسيع معمسات الشسؾذج، والتي سؾف يتؼ استخجاميا لجراسة تأثيخ  06يبيؽ الججول رقؼ:
 الستغيخات السفدخة عمى الستغيخ التابع في السجى الظؾيل والقريخ.

 C(1) الخظأ نجج أن معامل ترحيح 06 رقؼ: الججول نتائج خلال مؽ الأجل الظويل:. معاملات 2.1.6
بيؽ متغيخات  علاقة بؾجؾد ، وبتحقق ىحيؽ الذخطيؽ يسكششا الجدم%5سالب ومعشؾي عشج مدتؾى معشؾية 

الكسي والتي تؼ ادراجيا التفديخية السسثمة لدياسة التيديخ  الستغيخات مؽ تتجو الظؾيل الأجل في الجراسة
 تؤثخ وأن تغيخات في السجى القريخ، لابج أي وعميو فإن في الشسؾذج نحؾ الستغيخ التابع )معجل البظالة(،

يعشي ذلػ أن دالة معجل  ،%35.50تبمغ  تعجيل بدخعة الظؾيل بو إلى التؾازن في السجى وتجفع بالشسؾذج
لمعؾدة إلى قيستيا  يؾم 25شيخ و 2حؾالي ( 2.82=1/0.355البظالة تدتغخق مجة زمشية تقجر بـ: )

 التؾازنية بعج حجوث أي صجمة ناتجة عؽ تغيخ سمؾك متغيخات الجراسة.
مؽ أجل اختبار معشؾية معاملات السجى القريخ سيتؼ الاستعانة  الأجل القرير: . معاملات0.1.6

سفدخة(. ال ستغيخاتالالسجى القريخ )الستغيخ التابع و  معاملات لكل Wald coefficient Testباختبار 
حيث نقبل الفخضية الرفخية والتي مفادىا عجم وجؾد تأثيخ لمستغيخ السفدخ عمى الستغيخ التابع في الأجل 

، ونخفزيا ونقبل بالفخض %5أكبخ مؽ  Chi-square القريخ إذا كان الاحتسال السقابل لإحرائية
، %5ثيخ في السجى القريخ إذا كانت ىحا الأخيخة أقل مؽ مدتؾى معشؾية البجيل الحي يقخ بؾجؾد تأ

 كانت الشتائج كالتالي:  Eviews10وبالتظبيق عمى بخنامج 
 Wald Testنتائج اختبار  :43 جدولال
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 Eviews10مؽ اعجاد الباحثيؽ بشاء عمى مخخجات بخنامج  المردر:

 مؽ خلال الججول أعلاه يسكششا استخلاص الأثار قريخة السجى بيؽ معجل البظالة كستغيخ تابع وكلا  مؽ: 
 :باختبار السعمستان  العرض النقدي بالمفهوم الواسع كمتغير مفدرC(4) وC(5)  نجج أن الاحتسال

الفخضية ، وبالتالي نقبل %5 وىؾ أكبخ مؽ %28.35يداوي:  Chi-squareالسقابل لإحرائية 
 الؾاسع عمى معجل البظالة؛ بالسفيؾم الشقجي الرفخية ونقخ بعجم وجؾد تأثيخ في السجى القريخ لمعخض

 :باختبار السعمستان  إجمالي أصول المرارف التجارية كمتغير مفدرC(6) وC(7)  نجج أن الاحتسال
بل الفخضية ، وبالتالي نق%5 وىؾ أكبخ مؽ %10.95يداوي:  Chi-squareالسقابل لإحرائية 

الرفخية ونقخ بعجم وجؾد تأثيخ في السجى القريخ لإجسالي أصؾل السرارف التجارية عمى معجل 
 البظالة؛

  باختبار السعمستان  سنوات كمتغير مفدر: 1معدل العائد عمى سندات الخزينة ذات أجال استحقاق
C(8) وC(9)  نجج أن الاحتسال السقابل لإحرائيةChi-square  :وىؾ أكبخ مؽ %42.32يداوي 

 عمى العائج لسعجلوبالتالي نقبل الفخضية الرفخية ونقخ بعجم وجؾد تأثيخ في السجى القريخ ، 5%
 ؛ البظالة عمى معجل سشؾات 5 استحقاق أجال ذات الخديشة سشجات

  باختبار السعمستان  سنوات كمتغير مفدر: 24معدل العائد عمى سندات الخزينة ذات أجال استحقاق
C(10) وC(11)  نجج أن الاحتسال السقابل لإحرائيةChi-square  :وىؾ أكبخ  %55.40يداوي

 العائج ونقخ بعجم وجؾد تأثيخ في السجى القريخ لسعجل ،، وبالتالي نقبل الفخضية الرفخية%5 مؽ
 سشؾات عمى معجل البظالة. 10 استحقاق أجال ذات الخديشة سشجات عمى

خلال ىحا العشرخ سيتؼ استغلال السيدة التي  لمعدلات البظالة: الديناميكية الاستجابة . قياس2.6
يسشحيا لشا نسؾذج متجو ترحيح الخظأ، والستسثمة في امكانية دراسة الاستجابة الجيشاميكية لمستغيخ التابع، 

 وذلػ مؽ خلال تحميل أثخ الرجمات باستخجام دوال الاستجابة الفؾرية، وتحميل التبايؽ السذتخك.
 الرجمات بتحميل( VECM) نسؾذج يدسحالفورية: يل أثر الردمات ودوال الاستجابة تحم. 2.2.6

 دراستشا ىجف أن وبسا. الستغيخات باقي عمى ما متغيخ السفاجئة في التغيخات أثخ بكياس وذلػ العذؾائية،
مشفخدة  صجمات حجوث أثخ سشبحث فإنشا معخفة أثخ تظبيق سياسة التيديخ الكسي عمى معجل البظالة، ىؾ



 ISSN 2572-0171 62 -23(، ص 0402) 40: العـــدد ، 40المجمد 
 EISSN: 2716-8891  أبحاث إقترادية معاصرةمجمـة  

 

33 

 

)العخض الشقجي بالسعشى الؾاسع، اجسالي أصؾل السرارف التجارية ومعجلات العائج  السفدخة الستغيخات في
استجابة  مجى أخخ بسعشى البظالة، معجل سشؾات( عمى 10و 5عمى سشجات الخديشة ذات أجل استحقاق 

 الاستجابة دوال تقجيخات ليىحا الأخيخ لمرجمات السختبظة بالستغيخات السفدخة. يغيخ في الذكل السؾا
 أشيخ. 10عمى فتخة  السستجة

  دوال الاستجابة الفورية لمعدلات البظالة :46ذكل ال
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 Eviews10مؽ اعجاد الباحثيؽ بشاء عمى مخخجات بخنامج  المردر:

 :يمي ما نلاحع الذكل أعلاه خلال مؽ
 1ــــ: ب ايجابية صجمة حجوث إن معدل البظالة: عمى الواسعالعرض النقدي بمفهومه  صدمة أثر 
خلال الذيخ الأول، أما في الذيخ الثاني فيشاك  استجابة أي إلى تؤديالسعخوض الشقجي لا  في %

في معجل البظالة، لكؽ بجاية مؽ الذيخ الثالث إلى غاية الذيخ العاشخ فإن  ايجابية فؾريةاستجابة 
السعخوض الشقجي ستؤدي إلى انخفاض بسعجلات متدايجة في معجلات البظالة، الرجمة الايجابية في 

 . %0.45حيث سجل خلال الذيخ العاشخ انخفاض قجر بــ: 
 1ــــ: ب ايجابية صجمة حجوث إن معدل البظالة: عمى اجمالي أصول المرارف التجارية صدمة أثر 
خلال الذيخ الأول، أما في الذيخ الثاني  تيا مشعجمةاستجاباجسالي اصؾل السرارف التجارية  في %

في معجل البظالة، لكؽ بجاية مؽ الذيخ الثالث إلى غاية الذيخ العاشخ فإن  ايجابية فيشاك استجابة
الرجمة الايجابية في اجسالي أصؾل السرارف التجارية ستؤدي إلى انخفاض في معجلات البظالة 

ا يقجر بــ: وبسعجلات متدايجة، حيث تدجل خلال الذيخ العاش  . %0.40خ انخفاض 
 ــ: ب ايجابية صجمة حجوث إن معدل البظالة: عمى معدلات الفائدة متوسظة الأجل صدمة أثر  % 1ــ
 سمبية فؾرية استجابة إلى تؤديسشؾات،  05معجل العائج عمى سشجات الخديشة ذات أجل استحقاق  في

ا يقجر في معجل البظالة خلال كامل الفتخة، بسعجلات متدايجة  وقج سجل خلال الذيخ العاشخ انخفاض 
 . %0.80بــ: 
 1ــــ: ب ايجابية صجمة حجوث إن معدل البظالة: عمى معدلات الفائدة طويمة الأجل صدمة أثر 
سشؾات، ليا أثار متبايشة خلال أربعة  10معجل العائج عمى سشجات الخديشة ذات أجل استحقاق  في%

في معجل البظالة خلال باقي الفتخة، بسعجلات متدايجة  ايجابية فؾرية استجابة إلى تؤديأشيخ الأولى، و 
 .%0.08ارتفاعا قجر بــ:  10وقج سجل خلال الفتخة 
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 لشا مجى السداىسة تعكذ مكؾنات التبايؽ وتجدئة تحميل نتائج إن تحميل مكونات التباين:. 0.2.6
حجى، وبسا يتؾافق  كل عمى الأخخى  الستغيخات في التغيخ تفديخ في ما متغيخ في لمتغيخ الشدبية

 والغاية مؽ الجراسة سشقؾم بتحميل التبايؽ لسعجلات البظالة، ولقج كانت نتائجو كسا يمي:
 نتائج اختبار تجزئة التباين لمعدل البظالة :44 جدولال

 
 Eviews10مؽ اعجاد الباحثيؽ بشاء عمى مخخجات بخنامج  المردر:

 في معجل البظالة في الحاصمة التقمبات أن لشا يتزح 09رقؼ: السبيشة في الججول  الشتائج حدب
% 55.26 لترل تجريجي ا الانخفاض في الشدبة تبجأ ثؼ لمستغيخ نفدو،%  100 بشدبة تعؾد الأول الذيخ

في نياية الذيخ العاشخ، ابتجاء  مؽ الذيخ الثاني تدداد ندبة مداىسة كل الستغيخات السفدخة في تفديخ 
التغيخ في معجلات البظالة وبذكل متدايج خلال كامل الفتخة، ما عجا ندبة مداىسة معجل العائج عمى 

. وىحا ما يثبت العلاقة سشؾات التي كانت متحبحبة زيادة ونقرانا 10سشجات الخدانة ذات أجل استحقاق 
التؾازنية في الأجل الظؾيل الستحرل عمييا سابق ا، وقج تبايشت ندبة مداىسة الستغيخات السفدخة في تفديخ 
التغيخ في الستغيخ التابع. حيث كانت أكبخ مداىسة لسعجلات الفائجة متؾسظة الأجل حيث في نياية 

البظالة، لتمييا العخض الشقجي بسفيؾمو الؾاسع  مؽ التغيخات في معجلات %29.69الذيخ العاشخ تفدخ 
معجلات الفائجة طؾيمة  وأخيخ ا تأتي %5.99، ثؼ اجسالي أصؾل السرارف التجارية بسعجل: %8.42بــ: 

 . %0.62الأجل بــ: 
  . الخاتمة:0

مؽ خلال ىحه الجراسة وفي محؾرىا الأول استعخضشا الادبيات الشغخية الستعمقة بالتيديخ الكسي 
باعتباره الأداة الأىؼ مؽ أدوات الدياسة الشقجية غيخ التقميجية، حيث تؼ التظخق إلى تعخيفو ودواعي المجؾء 
إلى استعسالو، وقج تؼ عخض مختمف بخامج التيديخ الكسي في الؾلايات الستحجة الأمخيكية، وفي أخخ 

حؾر الثاني ولتحقيق اليجف مؽ السحؾر تؼ ربط سياسة التيديخ الكسي بسعجلات البظالة نغخي ا. أما الس
(،  (VECMالجراسة تؼ الاعتساد عمى أسمؾب الكياس الاقترادي باستخجام نسؾذج متجو ترحيح الخظأ

، 2019إلى شيخ ديدسبخ  2008وبالتظبيق عمى الاقتراد الأمخيكي لمفتخة السستجة مؽ شيخ نؾفسبخ 
 في ما يمي: يسكؽ تؾضيح أىؼ الشتائج الستحرل عمييا، واختبار الفخضيات

 Period S.E. LUNRATE LM2 LTOASSB LGS5 LGS10

1  0.020153  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

2  0.023191  94.59629  1.342364  1.360698  1.852124  0.848528

3  0.024672  93.22982  1.337975  1.431131  3.241037  0.760036

4  0.025756  89.75735  1.882172  1.379220  6.280433  0.700829

5  0.026741  85.19362  2.636774  1.634626  9.881624  0.653356

6  0.027863  79.41512  3.676681  2.203109  14.07461  0.630486

7  0.029115  73.10318  4.827036  3.025534  18.42146  0.622796

8  0.030492  66.77788  6.064629  3.978324  22.56120  0.617964

9  0.031974  60.75715  7.283942  4.990313  26.35013  0.618458

10  0.033525  55.26615  8.429479  5.991032  29.69135  0.621993
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  السجى طؾيمة تؾازنية في معجل البظالة، وذلػ مؽ خلال وجؾد علاقة تؤثخسياسة التيديخ الكسي 
 وقج كانت سخعة لمتكامل السذتخك، Johansenبيؽ معجل البظالة والستغيخات السفدخة حدب اختبار

 ؛الفرضية الرئيدية( )قبول .الذيخ في  35.50% الظؾيل التؾازن  لتحقيق القريخ الأجل مؽ التعجيل
  حجوث صجمة إيجابية في السعخوض الشقجي بالسعشى الؾاسع تؤدي إلى تخفيض معجلات البظالة

في الأجل الظؾيل حدب دوال الاستجابة الفؾرية، وليذ ليا أي أثخ في السجى القخيب حدب اختبار 
Wald .)؛)قبول الفرضية الفرعية الأولى 
  ل السرارف التجارية تؤدي إلى تخفيض معجلات البظالة حجوث صجمة إيجابية في اجسالي أصؾ

في الأجل الظؾيل حدب دوال الاستجابة الفؾرية، وليذ ليا أي أثخ في السجى القخيب حدب اختبار 
Wald .)؛)قبول الفرضية الفرعية الثانية 
 حدب دالة الاستجابة الفؾرية فإن حجوث صجمة إيجابية )ارتفاع( في معجلات الفائجة متؾسظة 

 ؛)رفض الفرضية الفرعية الثالثة(الأجل تؤدي إلى تجني معجلات البظالة، 
  مؽ خلال العلاقة الإيجابية التي تبيشيا دوال الاستجابة الفؾرية خاصة  بعج الذيخ الخابع، فإن

)قبول الفرضية الفرعية انخفاض معجلات الفائجة طؾيمة الأجل تؤدي إلى انخفاض معجلات البظالة، 
  الرابعة(؛

  عجم معشؾية جسيع معمسات السجى القريخ حدب اختبارWald وىحا أمخ مشظقي حيث نتائج ،
الدياسات السكافحة لمبظالة تحتاج إلى فتخة طؾيمة ندبي ا لتحققيا قج تستج إلى سشؾات، ولا تتحقق في 

 فتخة شيخ أو اثشيؽ؛
 ديخ الكسي، تسثل ندبة تأثيخ معجلات الفائجة متؾسظة الأجل غيخ السدتيجفة مؽ طخف سياسة التي

متفؾقة عمى ندبة مداىسة باقي الستغيخات السسثمة لدياسة التيديخ الكسي مجتسعة حيث  29.69%
، وىحا يجل عمى السداىسة الزعيفة لدياسة فقط مؽ ندبة التغيخ في معجلات البظالة %15.03مثمت 

 الستحرل عمييا في دراسةالتيديخ الكسي في معالجة عاىخة البظالة، ما يتؾافق مع الشتائج 
(Ramaprasad, Malliaris, & Mary, 2015)؛ 

تفدخ الجراسة قمة فعالية أداة التيديخ الكسي في معالجة عاىخة البظالة في الؾلايات الستحجة 
الأمخيكية التي اعتسجت عمى الستغيخات التي تأثخت بدياسة التيديخ الكسي والتي ليا علاقة مباشخة سؾاء 

ل في معجلات البظالة، بعخض الائتسان أو طمبو والحي يؾجو إلى الاستثسار وزيادة التؾعيف ومؽ ثؼ تقمي
إلى شيئيؽ الأول اعتساد الاقتراد الأمخيكي بجرجة كبيخة عمى الأسؾاق السالية واحجام الستعامميؽ فيو عمى 
الاقتخاض السباشخ مؽ السرارف، إضافة إلى التخؾفات التي تمت الأزمة السالية العالسية مؽ طخف جسيع 

مسا سيؤول إليو الؾضع والحي أدى بجوره إلى عجم اقجاميؼ الستعامميؽ الاقترادييؽ بسا فييؼ السدتثسخيؽ 
 عمى طمب الائتسان مؽ أجل الاستثسار. 
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بالشدبة لأفاق الجراسة فإن اتباع أدوات الدياسة الشقجية غيخ التقميجية خاصة سياسة التيديخ الكسي 
ة الأمخيكية يعتبخ مؾضؾع الداعة، خاصة في أعقاب مختمف الأزمات ولقج عاودت الؾلايات الستحج

انتياجو بعج فتخة مؽ اعتدالو، وىحا بعج الجائحة التي ضخبت مختمف مشاطق العالؼ والستسثمة في فيخوس 
كؾرونا، حيث لا تدال الجول بسختمف امكانياتيا تكافح وتدعى لإيجاد لقاحات فعالة ليحا الؾباء خاصة بعج 

ا حيث يسكؽ  عيؾر عجة سلالات مدتججة مشو، ومؽ ىشا فإن مجال البحث في ىحا السؾضؾع يبقى مفتؾح 
البحث في دور سياسة التيديخ الكسي في تدييخ الأزمات واتخاذ أزمة جائحة كؾرونا كشسؾذج، بالإضافة 
إلى أنو يسكؽ ربط أداة التيديخ الكسي بعجة متغيخات اقترادية كمية عمى غخار الشسؾ الاقترادي، معجلات 

 إلخ.… التزخؼ، التؾازنات الخارجية 
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