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   صملخ
إلى إبراز أثر سياسة استهداف التضخم في الحد من تقلبات الناتج في الجزائرر   البحث يهدف هذا

الناتج المحلي الإجمالي، بالإضافة إلرى  فجوة من خلال تحليل طبيعة العلاقة بين تطور معدل التضخم و

ا . وتوصرلن 2017-1980خلال الفتررة   ARDLقياس هذا الأثر من خلال دراسة قياسية باستخدام نموذج 

هري أول سرنة لإدارة سياسرتل النقديرة بسياسرة       2011إلى نترائج مفادهرا أب بنرل الجزائرر اعتبرر سرنة       

ساسررية الأمتطلبررات دوب اسرتيفا  أللررا  ال  %4اسرتهداف التضررخم عنررد معردل تضررخم مسررتهدف قرردر    

بعرد تبنيرل سياسرة اسرتهداف     وأنرل لرم يرنجي فري تخفريلا معردلات التضرخم        ، سياسرة هرذ  ال  لتطبيق

ة النراتج فري   وفجر  وجود أثر سالا ومعنوي لمعردل التضرخم علرى   كما بينت الدراسة القياسية ، التضخم

الأجلين القصير والطويل، فعندما ينخفلا معدل التضخم، فرنب فجروة النراتج تزيرد بشرتل معتبرر ممرا        

 ناتج في الجزائر.يجعل سياسة استهداف التضخم لير فعالة في التقليل من تقلبات ال

 ، معدل التضخم، استهداف التضخم، الناتج المحلي الإجمالي، تقلبات الناتج :التلمات المفتاحية

Abstract 
This study aimed to determine the impact of the inflation targeting policy on 

reducing output volatility in Algeria by analyzing the nature of the relationship 

between the evolution of inflation and the gap of GDP growth in Algeria in addition to 

measuring this impact through a standard study using the ARDL model during the 

period 1980-2017. We found that the Bank of Algeria considered 2011 as the first 

year to manage its monetary policy with an inflation targeting policy at a target 

inflation rate of 4% without fulfilling most of the basic requirements for implementing 

this policy, and it has not succeeded in reducing inflation rates after it is adopted 

Inflation policy. The standard study showed that there is a negative and significant 

effect of the inflation rate on the output gap in the short and long term.  

Keywords: Inflation Rate; Inflation Targeting; Gross Domestic Product; 
Output Volatility; ARDL Model. 
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 :مقدّمة
خطررا حقيقيرا علرى    باعتبارهرا   التضرخم  لى مواجهة ظاهرة إسعت كل الدول  

تولردت قناعرات راسرخة لرد      والناميرة،   النشاط الاقتصادي كتل في الدول المتقدمة أو

واضعي السياسة النقدية بأب استقرار الأسعار يجا أب يتوب هرو الهردف طويرل المرد      

ن أيضا منذ نهاية الثمانينات أب التأثير على التضخم بشتل لير للسياسة النقدية، وتبيّ

الوسريطة  عن طريرق المقاربرة التقليديرة القائمرة علرى الرتحتم فري المت يررات          مباشر

كمعدلات الفائدة، سعر الصررف والمجمعرات النقديرة     )الاستهدافات الوسيطة التقليدية(

لم تتن فعالة في تحقيق ذلل الهدف، مما دفع إلى تبني أسلوب حديث لإدارة السياسرة  

سروا  مرن قبرل بعرلا الردول      النقدية مبني علرى مقاربرة مباشررة للحرد مرن التضرخم       

ة التسررعينات، يعرررف هررذا الأسررلوب بسياسررة اسررتهداف  الناميررة مررع بدايرر وأالمتقدمررة 

اسرتهداف معردل    أول دولة تبنّت نيوزلنداوتعتبر ، InflationTargeting Policyالتضخم 

تبرا  هرذ    لاللردول الصرناعية الأخرر  والناشر ة     وفتحرت طريقرا   ، 1990التضخم سرنة  

 .عدلات التضخم إلى مستويات مقبولةالسياسة ب ية تخفيلا م

 :الدراسةمشكلة 
 لقد أد  تحقيق سياسة استهداف التضخم للمعدلات المستهدفة إلى التأثير على

خاصرة علرى    ،مرا نرتج عنرل حردول تقلبرات أخرر       م ،ةنقدير خر  للسياسرة ال الأهداف الأ

 كيف :وبنا  على ما سبق ذكر  .جماليالإ الناتج المحلي تقلامن بينها  ،المستو  التلي

تقلبرات النراتج خرلال الفتررة      الجزائرر علرى  اسرتهداف التضرخم فري    أثّر اعتمراد سياسرة   

 ؟ 1980-2017

 :أهمية وأهداف الدراسة
 ،تتتسي الدراسة أهميرة بال رة باعتبارهرا تتنراول موضرو  بحرث حرديث نسربيا        

يتمثل في تطبيق البنوك المركزية لسياسة اسرتهداف التضرخم كأسرلوب حرديث لإدارة     

أحدثتها هذ  السياسة علرى أدا  الاقتصراد التلري خاصرة      والآثار التي ،السياسة النقدية

 تقلا الناتج.

يهدف هذا المقال إلى معرفة طبيعة الأثر الذي تحدثل سياسة استهداف التضخم 

 على تقلبات الناتج مع إسقاط هذا الأثر على حالة الجزائر. 
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 :منهج وأقسام الدراسة
اعتمدنا في هذ  الدراسة على المنهجين الاستنباطي والاستقرائي، فاسرتخدمنا   

والعلاقرة   ،بوصف ظاهرة استهداف التضرخم  ،المنهج الاستنباطي من خلال أداة الوصف

ور ظاهرة التضرخم  طوأداة التحليل بدراسة ت النظرية التي تربط التضخم بتقلا الناتج

استخدمها بنل الجزائر للحرد مرن هرذ  الظراهرة،      والسياسات التي في الجزائر وأسبابها

لمعرفررة  ARDLكمررا اسررتخدمنا المررنهج الاسررتقرائي مررن خررلال الاعتمرراد علررى نمرروذج 

طبيعة الأثر الذي أحدثتل ظاهرة التضخم على تقلبات الناتج في الجزائرر خرلال الفتررة    

1980-2017  . 

وللإلمام بجوانا البحرث ارتأينرا معالجترل فري محرورين أساسريين، تطرقنرا فري         

المحور الأول إلى تحليل تطور معدلات التضخم في الجزائر ودور السياسة النقديرة فري   

بتقردير نمروذج   المحرور الثراني    فري  قمناوالحد منل بما فيها سياسة استهداف التضخم، 

خرلال   ARDLي الجزائرر باسرتخدام نمروذج    لقياس أثر التضخم علرى تقلبرات النراتج فر    

 .2017-1980 الفترة

و تطور مسار السياسة النقدية لبنك الجزائر في ظل التوجه نح -المحور الأول

 :استهداف التضخم
 النشاط على استقرار حقيقيا خطرا ب الارتفا  المستمر للأسعار يشتلإ

 أكبر للتضخم السلبية الآثار تتوب النامية دولال في أنل إلا دولة، أي في الاقتصادي

 النقدية السياسة ومخططي الأكاديميين من العديد لد  القناعة تولدت ولقد وأعمق،

 الذي الأمر، النقدية للسياسة لأجل طويلا والهدف يتونل أب يجا الأسعار استقرار بأب

 إلى عقد الأخير من القرب العشرينالبداية من  والنامية الصناعية الدول ببعلا دفع

 التضخم. استهداف سياسة تبني

 :وأثرها على النمو الاقتصادي أولا: الإطار النظري لسياسة استهداف التضخم
نسبياً لإدارة السياسة النقدية من  احديث اإطارتُعد سياسة استهداف التضخم 

على معدل التضخم، تتمثل هذ  السياسة في  قبل البنوك المركزية من خلال التركيز
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قبل السلطة النقدية بأب هدف السياسة النقدية هو تحقيق مستو   إعلاب صريي من

 محدد لمعدل التضخم خلال فترة زمنية محددة.

 :سياسة استهداف التضخم تعريف-1
 ،ستراتيجية للسياسة النقديةاتعرّف سياسة استهداف التضخم على أنها  

تتمثل في الإعلاب العام عن أهداف رقمية للتضخم في الأجل  ،تتضمن خمسة عناصر

ستراتيجية ا ؛الالتزام باستقرار الأسعار كهدف رئيسي للسياسة النقدية ؛المتوسط

 ستراتيجيةفي ا الشفافية زيادة ؛شاملة للمعلومات التي تتضمن العديد من المت يرات

 والقرارات والأهداف الخطط والأسواق حول بالجمهور الاتصال خلال النقدية السياسة

 الأهداف المسطرة لتحقيق المركزي للبنل المسا لة وأخيرا زيادة ؛النقدية السلطات من

ياسة نقدية يتم فيها س بالتالي فهي ،(Mishkin, 2000, 1-2) حول معدل التضخم

الإعلاب لعامة الجمهور عن هدف معين لمعدل التضخم والسعي لتحقيقل من خلال 

إدارة أدوات السياسة النقدية، مثل استخدام سعر الفائدة لتوجيل معدل التضخم 

 (Sherif, 2009, 196) الفعلي نحو المطلوب أو المرلوب.

 من المركزي البنل يتمتن يةالنقد للسياسةا استهداف التضخم إطار يعتبر 

 مجال أو معدل تحديد الاستهداف في ويتمثل التضخم، معدلات انخفاض ضماب خلالل

 مسبقا، المحددة الفترة لضوب في تحقيقل على النقدية السلطات تعمل للتضخم

 التدابير رسم وكذا مبتر، وقت في التضخم توقعات عن الإعلاب ويتيي هذا الإجرا 

 المركزي البنل من استهداف التضخم يتطلا الأسعار. وعموما، على للسيطرة اللازمة

 ,Chockri et al, 2011).والتنبؤ للتحليل ملائم نظام وإنشا  الاستقلالية من أدنى حدا

92) 
ويعرّف أيضا على أنل نظام للسياسة النقدية يتميز بالإعلاب عن الهدف  

معدل التضخم في الأجل الرسمي أو هدف كمي لمعدل التضخم، ويعتبر تخفيلا 

الطويل أهم أهداف السلطات النقدية، وذلل من خلال توفر ثلاثة شروط أساسية 

 (Eser, 2002,1)لاستهداف التضخم:

 استقلالية البنل المركزي.-

 التضخم هو الاستهداف الوحيد. -

 .بها التنبؤ وإمتانية والتضخم النقدية السياسة أدوات مستقرة بين علاقة وجود -
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نلاحظ أب التعريف الأول تضمن أللا المتطلبات التي تجعلنا نقول عن الدول التي 

التعريفات الأخر  على  نها تطبق سياسة استهداف التضخم، بينما ركّزتإتستوفيها 

كأب تتوب هناك علاقة مستقرة بين أدوات  ،الشروط الأساسية لاستهداف التضخم

ن التنبؤ بها، فاستقرار هذ  العلاقة يمتّن وأنل يمت ،السياسة النقدية ومعدل التضخم

السلطات النقدية من توجيل معدل التضخم الفعلي للوصول بل إلى المعدل 

 المستهدف.

من خلال التعاريف السابقة، يمتن أب نعرّف سياسة استهداف التضخم على أنها 

 ويتم ،سياسة تتضمن الإعلاب العام عن هدف كمي لمعدل التضخم يمتن التنبؤ بل

التركيز على تحقيقل كهدف رئيسي للسياسة النقدية في المد  الطويل في ظل وجود 

شروط معينة كاستقلالية البنل المركزي واستقرار العلاقة بين أدوات السياسة النقدية 

 ومعدل التضخم.

 : "قلب الناتجت -التفسير النظري للعلاقة " تضخم -2
استهداف التضخم وتأثير  على لا يزال موضو  العلاقة بين تطبيق سياسة 

فلم يتم اعتماد هذا الأسلوب الحديث لإدارة السياسة نسبيا،  اتقلبات الناتج حديث

القصيرة فقط، وبالرلم من الفترة  ابتدا  من تسعينات القرب العشرين النقدية إلا

باهتمام الباحثين وصانعي السياسات هذا الموضو   لتطبيق هذ  السياسة، حظي

 والنمو النقدية السياسة بين العلاقةمرتتزين في ذلل على كبيرالاقتصادية بشتل 

هذ   طبيعة في بحثوا ، حيثالاقتصادي ومعدل النمو التضخم بين خاصة الاقتصادي

 طريق عن الاقتصادي النمو على النقدية التتلة أو التضخم تأثير كيفية وعن العلاقة

 لعديدعلى ا تجريبية دراسات طريق عن أو العلاقة، هذ  رياضية لإثبات نماذج تتوين

 (148، 2009بنابي، )معين. بلد أو دراستها في إحصائية، عينات خلال البلداب من من

 :الناتج تقلبالعلاقة بين التضخم و تحليل-2-1
من ستمد إب تحليل العلاقة النظرية بين تأثير التضخم على تقلبات الناتج ي

فلا توجد نظريات مستقلة بذاتها  العلاقة النظرية بين التضخم والنمو الاقتصادي،

درست العلاقة بين استهداف التضخم وتقلبات الناتج، بل تم الاستناد إلى التأصيل 

تفسير العلاقة النظرية بين والنظري بين التضخم والنمو الاقتصادي في فهم 

 استهداف التضخم وتقلا الناتج.
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 النقود تأثير إمتانية خلاللأول نموذج أظهر من  Tobin (1956)يعتبر نموذج و

 لزيادة الإيجابي التأثير وضي كما العائلات، بتعديل محفظة النشاط مستو  على

 لمت مالي، وإذا كأصل النقود واعتبر البعيد، المد  على النشاط مستو  على التضخم

بالأصول  الاحتفاظ يفضلوب فالأعواب التضخم، تأثير تحت النقود مردودية نخفلا

أكبر، بمعنى  بنمو وبالتالي الاستثمار، بارتفا  في يفسر وهذا محفظتهم في الحقيقية

 ,Bernard) أب ارتفا  التضخم يساهم بطريقة لير مباشرة في زيادة نمو الناتج.

هذا التفسير مع نهج منحنى فيليبس للعلاقة بين التضخم  قويتف (06 ,2000

بحيث يفترض اب ارتفا  معدل التضخم يسبا انخفاض في معدلات  ،والبطالة

 البطالة، وبالتالي يؤثر على النمو بشتل إيجابي.

من طرف  Tobinنموذج وفي المقابل، هناك تفسير نظري معاكس ل

Sidrauski (1967) Tobin نقود من بين مركبات دالة المنفعة حيث افترض أب ال

 تظهر النتائج وبالتالي الحيازة، هذ  عن ناتجة للخدمات تدفق تعطي لأنها ،للعائلات

 ولا القصير المد  على لا أثر أي للنقود ليس الحالة هذ  وفي للنقود، كبيرة حيادية

 يتحدد معدل النموذج هذا وفي الناتج، نمو أثر على أي لها الطويل، وليس المد  على

 Gylfason (1991)معدل نمو الستاب، كما قام  طريق عن خارجية بصورة نمو الناتج

باشتقاق علاقة ارتباط سالبة بين معدل التضخم ومعدل نمو الناتج في المد  

 (Bernard, 2000, 06) الطويل.

نستخلص من هذا التفسير النظري وجود اختلاف وعدم اتفاق نظري لطبيعة 

العلاقة بين التضخم والنمو  استهداف التضخم وتقلبات الناتج أو العلاقة بين

، فقد تباينت الآرا  ما إذا كاب التضخم مؤشرا إيجابيا أو عقبة أمام النمو الاقتصادي

التي اختبرت هذ   التطبيقية ينطبق على الدراسات الشي  فهل نفس ،الاقتصادي

 العلاقة؟

 :الناتج بتقل-تضخمللعلاقة الدراسات التطبيقية  نتائج-2-2
 Patrick Villieu & Taoufikالدراستين التجريبيتين لتل من  نتائج توصلت 

Rajhi   والولايات 1985-1960للفترة  دولة 61 إحصائية متونة من عينة من خلال 

نمو للتضخم على  اسلبي اأب هناك تأثير، إلى 1987-1950المتحدة الأمريتية للفترة 

 واستمرار تأثير الصدمات النقدية في المد  الطويل على الناتج الداخلي الخام، ناتجال
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(Rajhi, 1993, 257-282)   بينما يرMc Candeless & Weder (1995)  أب هناك

على المد  الطويل  التتلة النقدية ونمو الناتج علاقة ارتباط موجبة بين تطور

بالنسبة للدول التي معدل التضخم المتوسط فيها ضعيف )دول منظمة التعاوب 

 (Bernard, 2000, 6-7). الاقتصادي والتنمية(

موذج يوضي العلاقة ن  Patrick Musso & Olivier Brunoلقد وضع كل من 

ى أب استهداف وتوصلا إل مو،ن -بالتركيز على العلاقة تضخم الناتج نموبين النقود و

تخفيلا معدل التضخم إلى الصفر( جدير بنحدال انخفاض حساس في التضخم )

معدل ادخار العائلات، وبالتالي تباطؤ في النمو الاقتصادي، إلى جانا وجود علاقة 

خاصة إذا كانت معدلات التضخم مرتفعة اتج النتقلبات سلبية بين تقلبات التضخم و

(Olivier, 2000, 695-696) 

حول تقلبات التضخم والناتج خلال الفترتين   Scott Rogerدراسة لروفي 

( أي منذ بداية اعتماد سياسة استهداف التضخم منذ 2009-2001( و)1991-2000)

  (Roger, 2010, 47-48)عشرين سنة، توصل إلى عدة نتائج من بينها:

تحقيق نوك المركزية لا يمتنها من خلال السياسة النقدية أشار إلى أب الب -

مختلف الأهداف المتضاربة )مربع كالدور(، فيتوجا عليها عدم التركيز على تخفيلا 

معدل التضخم في كل الوقت، وإنما تنصرف إلى تحقيق أهداف أخر  على المد  

 زيادة الناتج.في مقدمتها  المتوسط

كل من الاقتصاديات منخفضة الدخل المستهدفة ولير المستهدفة  تعرضت -

فاضات كبيرة في تقلا التضخم والناتج، مع تحقيق البلداب التي اعتمدت للتضخم لانخ

 نهج استهداف التضخم انخفاضات أكبر خاصة في تقلا التضخم.

ن بين الاقتصاديات مرتفعة الدخل شهدت البلداب المستهدفة للتضخم ت يرا م -

لتضخم ض يلا في تقلا الناتج فيما بين الفترتين، لتن البلداب لير المستهدفة ل

 شهدت تقلبا أكبر في الناتج.

نل لا يوجد توافق نظري وتطبيقي حول علاقة إمن خلال ما سبق، يمتن القول 

، فقد تأخذ هذ  الناتج نموعدل التضخم على الت ير في معدل تأثير الت ير في م

العلاقة أثرا إيجابيا أو سلبيا للتضخم على نمو الناتج، فاعتماد سياسة استهداف 

 يقدم تفسيرا كاملا وواضحا لتقلبات الناتج، وسنختبر بدورنا من خلال هذ  التضخم لا
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الدراسة أثر اعتماد سياسة استهداف التضخم على التقلا في الناتج في الجزائر خلال 

 .2017-1980الفترة 

 :ثانيا: سياسة استهداف التضخم في الجزائر: توجه حديث بمتطلبات شبه غائبة
بالأوضا  الاقتصادية بقطا  المحروقات و الاقتصاد الجزائري إب ارتباط أدا 

 اترك آثار ،الدولية خاصة على مستو  الأسواق الدولية للنفط وأسواق الصرف الأجنبي

ر ، فتطلا من بنل الجزائ2017-1980ة على معدلات التضخم خلال فترة متفاوت

وتوجهل نحو  ،ارتنفيذ سياسة نقدية تتوب فعالة في تحقيق الاستقرار في الأسع

 . 2011سياسة استهداف التضخم ابتدا  من 

 :2017-1980خلال الفترة في الجزائر  التضخم معدلاتتطور-1
 عدة إصلاحات خاصة بعد إقرار الجزائر التحول عرف نظام الأسعار في الجزائر

حو ن -ين كانت الأسعار مدعمة وتحدد إداريا والتضخم متبوتأ -من الاقتصاد الموجل

إلا  ،تحرير بعلا أسعار السلع والخدمات1993-1989شهدت الفترة إذ  اقتصاد السوق،

اتسم نظام الأسعار في هذ  ولف ات كبيرة المنتجات،  اأب طابع الدعم بقي موجود

الاقتصادي مع برنامج الإصلاح ال وفق اعتمدت الجزائر، ثم الفترة بمرونة لير كافية

بصفة تدريجية، ولم  الأسعار ى نظام لتحريرعل 1998-1994صندوق النقد الدولي 

محررة ورفع الدعم نهائيا على  الأسعارحتى كانت كل  من البرنامج د ثلال سنواتعتت

 ش) أنظر الهام.السلع الاستهلاكية وأسعار الطاقة باستثنا  ف ات قليلة جدا من المنتجات

 (1رقم

في المد   ايجابية على التضخم اآثار ترك برنامج الإصلاح الاقتصاديلقد 

الى 1995المتوسط، فبدأت معدلات التضخم تعرف انخفاضا مستمرا ابتدا  من سنة 

أدنى  2000عرفت سنة و%، 5معدلل عند نهاية البرنامج  ، فبلغ2000لاية سنة 

%، ويرجع سبا 0,3مستو  لمعدل التضخم في الجزائر بعد تحرير الأسعار، إذ بلغ 

إلى تطبيق سياسة نقدية انتماشية في  2000لتضخم قبل سنة انخفاض معدلات ا

الاقتصادي نتيجة للإجرا ات المتخذة في هذا البرنامج  الإصلاحإطار تطبيق برامج 

كتحرير الأسعار، ورفع أسعار الفائدة، وتقليص نمو التتلة النقدية والتخلي عن الإصدار 

 .ةنيازيالمفي النقدي في تمويل العجز 
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لتضخم ام ايرة تماما في تطور معدلات  2017-2001الفترة ، تعد وفي المقابل

 مقارنة بالفترة السابقة، فاستمرت المعدلات في الارتفا ، فبل ت أقصاها في سنة

) أنظر  هذا الارتفا  بزيادة قوية في نمو التتلة النقدية %، ويفسر8,89بمعدل 2012

(2رقم شالهام
 الناجم عن تحسن أسعار البترولبسبا زيادة صافي الأصول الأجنبية  

، وتزامنت هذ  الفترة مع تطبيق سياسة مالية توسعية من خلال 2003ابتدا  من سنة 

أثرت بشتل ، 2014-2001تنفيذ ثلاثة برامج تنموية لدعم الإنعاش والنمو الاقتصادي

ساهمت كذلل الزيادة المعتبرة في الأجور والتضخم،  واضي في زيادة الطلا التليو

يعود  2001ب الارتفا  في معدل التضخم ابتدا  من سنةأ كما ،تضخم الأسعارفي 

كذلل إلى ارتفا  أسعار المواد ال ذائية التي تشتل نسبة كبيرة في تشتيلة مؤشر 

العالمية لهذ  المواد ارتفعت بشتل ملحوظ في هذ  الفترة،  الأسعار، وأب الأسعار

للطلا على سلع الاستهلاك وانتقال ناهيل عن زيادة مرونة الاستيراد المرتفع 

 التضخم المستورد من الشركا  التجاريين الأساسيين الموردين للجزائر

لسياسة النقدية الانتماشية في إطار برامج الإصلاح الجزائر ل تطبيقإب 

معالجة الأسباب النقدية المنش ة  ساهم في الاقتصادي من خلال تقليص الطلا التلي

 عرتفت التضخم بدأت معدلات 2017-2001 خلال الفترةلتن ، للتضخم إلى حد كبير

فالتحتم في الأسباب النقدية المنش ة  ؛النمو الاقتصادي أعاق بشتل ملحوظ مما

للتضخم لير كاف لتحقيق استقرار دائم في الأسعار ما لم يتم القضا  على الأسباب 

 (39، 2008وآخروب،  بلعزوز ) الأخر  التي تبقى تمثل تهديدا للاستقرار النقدي

تدابير لاحتوا  الزيادة التبيرة في  اتخذت الجزائر عدة ،2011ابتدا  من سنة و

القدرة الشرائية  أسعار التجزئة للمنتجات الفلاحية المستوردة للحفاظ على

تخفيضات وإعفا ات استثنائية للحقوق الجمركية  إجرا  في تتمثل ،للمستهلتين

، (47-46، 2011)بنل الجزائر،  والرسم على القيمة المضافة المطبقة على هذ  المنتجات

لذا  ؛ومحدودة في التأثير على أسعار التتلفة ،تبقى هذ  التدابير لير كافيةلتن 

وإعادة  ،لاحتتاراتمن شأنها القضا  على ا ،يتطلا إحدال إصلاحات مؤسساتية حقيقية

هيتلية على مستو   والشرو  في إصلاحات ،تنظيم أسواق الجملة لبعلا السلع

مواجهة الطلا التلي للعرض التلي ا في الرفع من مستو الجهاز الإنتاجي تساهم 

 (28، 2014طيبة، ) المتزايد
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 :النقدية لبنك الجزائر وهدف استقرار الأسعار السياسة-2
بالنقد  المتعلق 11-03 للأمرتمم المعدل والم 04-10 الرئاسيلقد حمل الأمر 

النقدية وفي توجهاتها  يدا في الأهداف النهائية للسياسةجد تطورا والقرض

 المستقبلية.

 10-90القانوب في  لم تت ير الأهداف النهائية للسياسة النقدية لبنل الجزائر

 تتعددبحيث  ،بالنقد والقرض المتعلق 11-03 لأمراولا في  المتعلق بالنقد والقرض

إلى  ،هذ  الأهداف لتشمل هدف تحقيق معدل نمو اقتصادي منتظم في المقام الأول

استقرار الأسعار والحفاظ  بالإضافة إلى اعتبار هدفجانا تحقيق التش يل التامل، 

من أهداف السياسة النقدية لبل الجزائر. نلاحظ من المادة على استقرار العملة خارجيا 

 الأهداف النهائية للسياسة النقدية كهدف النموتعدد وتضارب 11-03 من الأمر 35

الأولوية لهدف استقرار الأسعار كما لم تعط الاقتصادي والتش يل مع استقرار الأسعار، 

 (33، 2008طيبة وآخروب، ) كهدف أساسي للسياسة النقدية

أهداف  من ساسياأ هدفا 04-10الأمر  في استقرار الأسعار أصبي هدف لقد

 في اإيجابيو انوعي اتطورهذا فيعتبر ، على الأهداف الأخر  ا بقلإ معاالسياسة النقدية 

الأسعار في أب يتوب هدف استقرار  يستدعيلذا  ؛لبنل الجرائر أهداف السياسة النقدية

نحو بنل الجزائر  خاصة في ظل توجلهدفا وحيدا للسياسة النقدية  المد  الطويل

لأنل في ظل انعدام الاستقرار في الأسعار لا  ،(29، 2014طيبة، ) التضخم استهداف

 يمتن الحديث عن نمو سريع للاقتصاد.

مرحلة معاكسة في توجل السياسة النقدية مقارنة  2017-2001تمثل الفترة

فقد تبنى بنل الجزائر سياسة نقدية انتماشية صارمة خلال  بالفترة التي سبقتها،

خاصة في فترة اعتماد برنامج للإصلاح الاقتصادي الذي يهدف  2000-1994الفترة 

، بينما اعتمدت (31، 2008طيبة وآخروب، ) %14 إلى تقليص نمو التتلة النقدية في حدود

تزامنت مع تطبيق  سياسة نقدية توسعية 2014-2001السلطة النقدية في الفترة 

والنمو الاقتصادي، تهدف هذ  السياسة لتحقيق معدلات نمو  الإنعاشبرامج دعم 

بلغ نمو التتلة النقدية  2017، وفي اقتصادي معتبرة في حدود مقبولة من التضخم

منتقلا من  %74,9كنتيجة لارتفا  صافي القروض الموجهة للدولة بنسبة  8,3%

، ويأتي 2017هاية مليار دينار في ن 4691,9إلى  2016مليار دينار في نهاية  2682,2
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هذا الارتفا  بعد اعتماد بنل الجزائر على سياسة السوق المفتوحة لضخ السيولة 

، واعتماد  أيضا على سياسة التمويل لير التقليدي )سياسة 2017بداية من مارس 

 (129، 2018)بنل الجزائر،  2017التيسير التمي( منذ نوفمبر 

بنل الجزائر في تحقيق هدف لالنقدية  ةلسياساإذا تسا لنا عن مد  فعالية 

، وانطلاقا من التحليل السابق حول تطور معدلات التضخم، فنب راستقرار الأسعا

الارتفا  الملحوظ لتطور الأسعار يجعل السياسة النقدية لير فعالة في تحقيق هدف 

زائر بنل الج هدفنب التحديد الدقيق للذا ف ؛2017-2001استقرار الأسعار خلال الفترة 

وهو ما لم  ،كبر لسياستل النقديةأفي استقرار الأسعار فقط يعطي فعالية  المتمثل

التوجل نحو  خاصة في ظل 10-90 الأوامر المعدلة لقانوب النقد والقرض يدرج في

 .استهداف التضخم

 2017-1980(: تطور معدل التضخم ونمو الناتج في الجزائر خلال الفترة 01الشتل رقم )

 
 

 من إعداد الباحثين بالاعتماد على بيانات البنل الدولي المصدر:

https://data.albankaldawli.org/country/algeria?view=chart (10-03-2019) 

 :لتوجه نحو سياسة استهداف التضخم في الجزائرا -3
بنصدار بعلا الإجرا ات القانونية والتنظيمية الخاصة بتنفيذ قام بنل الجزائر         

عن توجهل الجديد في إدارة السياسة  2011سياستل النقدية قبل أب يعلن في سنة 

 النقدية عن طريق سياسة استهداف التضخم.
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 :التنظيمي للسياسة النقدية قبل استهداف التضخم الإطار-3-1
الجزائر نحو استهداف التضخم وضع إطار تنظيمي يتضمن لقد سبق توجل بنل 

، وهذا تماشيا مع التطورات التي حدثت على 2009وسائل السياسة النقدية في سنة 

، 2008المستو  العالمي في مجال السياسة النقدية عقا أزمة الرهن العقاري سنة 

سة النقدية المتعلق بعمليات السيا 02-09 وعليل أصدرت السلطة النقدية النظام

ووسائلها وإجرا اتها، وقد حدد هذا النظام عمليات السياسة النقدية التي يقوم بها بنل 

 (154، 2011بنل الجزائر، ) الجزائر في السوق النقدية وخارجها

لمتمم للأمر المعدل وا 04-10 قد تعزز الإطار العملي للسياسة النقدية بالأمرو

 للسياسة النقدية انهائي ااعتبر استقرار الأسعار هدفوالمتعلق بالنقد والقرض،  03-11

فقام بنل  ؛ذللبحيث يتطلا تحقيقل توفير كل الوسائل الملائمة ل ،ولل الأولوية

، (155، 2011)بنل الجزائر،  الجزائر بنعداد نموذج للتنبؤ بالتضخم على المد  القصير

جمعات القروض فضلا عن تحديد  للأهداف الوسيطة من المجمعات النقدية وم

 طيبة،) .والقنوات التي يمر بها الأثر النقدي إلى الدائرة الحقيقية كقناة الإقراض البنتي

2014 ،30) 

هي أول سنة لإدارة سياستل النقدية بسياسة  2011واعتبر بنل الجزائر أب سنة 

ومعدل نمو %4هذ  السنة هدف التضخم عند  ابتدا  من داستهداف التضخم، حدّ

ابتدا  من  %11–9بين  ، واستقر2011في سنة %14-13تراوح بين   2Mالنقديالمجمع 

نتيجة لبداية تطبيق سياسة نقدية حذرة  2017في%7,4، لينخفلا إلى2013سنة 

معدل نمو  ، وتراوح2014على خلفية الصدمة النفطية في جواب  2015ابتدا  من 

صل لي يد بشتل مرب، وتزا2011سنة %17,5–16,5بين  القروض على الاقتصادمجمع 

)بنل الجزائر،  2017في%13,5ثم تراجع إلى ،2015سنة  %27–25إلى معدل نمو بين 

 .2015بعد الاتجا  التصاعدي الملاحظ على معدلات التضخم ابتدا  من  (133، 2017

والهدف  ن عليل تقليص أي فارق بين تنبؤات التضخم على المد  القصيركما تعيّ

 (.140، 2015بنل الجزائر، ) ارة العمليات لسياستل النقديةالمسطر، وذلل بتعديل إد
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 :لجزائراسياسة استهداف التضخم في  تطبيق مدى توفر شروط اختبار-3-2
ب الإعلاب عن الأهداف الرقمية هو الشرط الأول لإمتانية تطبيق سياسة إ

من خلال  ،التي تركز بوضوح على معدل أو مد  مستهدف من التضخم ،الاستهداف

إعلاب السلطة النقدية عن هدف رقمي أو مد  محدد لمعدل التضخم في فترة زمنية 

المعدل  04-10الأمر ينصلم ف، امعينة في المستقبل، فلا نجد هذا الشرط متوفر

 -أي تعليمة صادرة عن بنل الجزائر أو ،لمتعلق بالنقد والقرضا 11-03والمتمم للأمر 

 ،ضخم أو مد  مستهدف خلال إطار زمني معينعلى تحديد معدل ت-بشتل صريي

باستثنا  ما أصدر  بنل الجزائر في تقارير  السنوية عن التطور الاقتصادي والنقدي 

 بنللتزم بل ي، ولم %4بأنل يستهدف التضخم عند معدل  2011للجزائر ابتدا  من سنة 

الشرط  يعد هذاو على سبيل المثال، 2012في سنة %9حيث قارب المعدل  ،الجزائر

ستهدف التضخم كأسلوب لإدارة السياسة النقدية يالجزائر لا  بنلكافيا للحتم على أب 

 الأسعار في المد  الطويل. استقرارفي تحقيق 

الأسعار هو الهدف الأساسي للسياسة  استقرارالمؤسساتي بأب  الالتزام إب

لتن لو ، يعد أحد شروط تطبيق سياسة استهداف التضخم النقدية في المد  الطويل

جعل التحتم في تلم فهي متعددة و أهداف السياسة النقدية في الجزائر، نظرنا إلى

تطلا أب يتوب للبنل المركزي آليات فنية ي ا، كماله الوحيدالهدف الأساسي و التضخم

المفسرة  مت يراتلمعلومات عن الل بنلأب يملل و ،متقدمة للتنبؤ بمعدل التضخم

قد اكتفى بنل الجزائر منذ سنة ف، التضخم استهدافسياسة  طبقإذا أراد أب ي للتضخم

بنعداد نموذج للتنبؤ بالتضخم)نموذج أحادي المت ير للسلسلة الزمنية( في  2010

المد  القصير على آفاق سنة واحدة فقط، ثم طوّر نموذج للتنبؤ بالتضخم على آفاق 

، وتبقى هذ  النظرة الاستشرافية لمحددات التضخم لير 2012سنتين ابتدا  من 

 تقدم استشرافا على المد  الطويل. لأنها لم ؛كافية

تقارير رسمية وبيانات عن  دوريبشتل صدر أب ي ى بنل الجزائريتعين علو

لا تجدي ، كما التي لها تأثير على التضخم الاقتصاديةالوضعية المستقبلية للمت يرات 

لمستقبلية عن معدل التضخم المستهدف إذا لم توجد علاقة تأثير واضحة المعطيات ا

من تحقيق  بنل الجزائر بين أدوات السياسة النقدية ومعدل التضخم حتى يتمتن

إحدال إصلاحات على أدوات السياسة النقدية  منل لذا يتطلا ؛المعدل المستهدف
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السلطة  بسلوكالتضخم  اتجاهاتوالعمل على إيجاد نماذج إحصائية قياسية تربط 

 النقدية. االنقدية من خلال ت يير أدواته

بالجمهور  الاتصالالشفافية بتتثيف تعزيز  الجزائر على بنل أيضا ويتعين 

وإمتانية تحقيق ذلل حتى يأخذ الأعواب الاقتصاديين  ،والأسواق لشرح أهدافل

التي لا تزال مرتبطة ية قراراتهم في جو من الشفافية واليقين بشأب الظروف المستقبل

لا تتفي الشفافية وحدها إذا لم و أساسا بأسعار المحروقات في الأسواق الدولية لها.

لذا يتعين  ؛لأهداف عن مد  تحقيق لتسأل بنل الجزائرتوجد هي ة مسا لة يخضع إليها 

هي ة مستقلة يعينها ال خاصة إذا كانت هذ تحديد هي ة معينة تتلف بهذ  المهمة 

 .الجمهوريةرئيس 

مما  ،في الجزائر التضخم لير محققة لاستهدافأللا الشروط العامة  تعتبر 

لا يعتبر في  الحديث لبنل الجزائر في إدارة السياسة النقدية التوجلأب يجعلنا نستنتج 

للتنبؤ بمعدلات  اتجريبي لابقدر ما يمتن اعتبار  مدخ ،الحقيقة استهدافا للتضخم

التضخم في ظروف تتميز بت يرات اقتصادية دولية لها تأثير بالغ على أدا  الاقتصاد 

ولة كبير ظهر ابتدا  من الوطني )مثل التضخم المستورد(، إلى جانا وجود فائلا سي

، دفعت هذ  العوامل مجتمعة بنل الجزائر إلى محاولة التنبؤ بمعدلات 2002سنة 

لوسيطة في الأجل القصير، واقتراح أدوات السياسة النقدية التي التضخم والأهداف ا

أب بنل الجزائر لا يطبق  ذلل عني(، ولا ي30، 2014طيبة، ) تضمن تحقيق أهدافل

ح بأنل يستهدف التضخم عند معدل مستهدف سياسة استهداف التضخم ما دام أنل صرّ

 .%4قدر  

 ج فيالتضخم على تقلبات النات المحور الثاني: نموذج قياسي لتقدير أثر معدلات

 .الجزائر
تعتمد دراستنا التطبيقية في بياناتها على الإحصائيات المنشورة من قبل البنل 

الدولي، يستند التحليل من الجانا التطبيقي على سلسلة بيانات سنوية للاقتصاد 

 (، وسوف يتم الاعتماد على استخدام الأساليا2017-1980الجزائري خلال الفترة )

 .التمية القياسية للتعرف على مد  تأثر فجوة الناتج بالتضخم في الجزائر
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 أولا: تقدير الاتجاه العام للناتج المحلي الإجمالي 
 الشتل العام التالي: تقدير الاتجا  العام للناتج المحلي الإجمالي يأخذ نموذج

  )1.......(t

c

t INFfPIB  

أماالتضخم، tINFحيث يمثل:
c

tPIB الفارق بين الاتجا  العام للناتج المحلي :

 الإجمالي والناتج المحلي الإجمالي الفعلي أي :
T

tt

c

t PIBPIBPIB  

Tباعتبار أب

tPIB هو الاتجا  العام للناتج، لذلل قبل حساب معادلة الانحدار، علينا أب :

Tنحسا أولا: 

tt

c

t PIBPIBPIB  

 :تقدير الاتجاه العام للناتج نتائج-1
أهم التقنيات المستعملة لتقدير الاتجا  العام لمت يرة اقتصادية كلية مثل إب 

 Hodrick et)هي: مصفاة 'هودريل وبراستوت'  الناتج المحلي الإجمالي

Prescottfiltre de)، الخطي وطريقة  مصفاة المتوسط المتحرك، طريقة الاتجا  العام

تعتبر هذ  التقنيات إحصائية حيث ترتتز على  ،(Papa, 2000, 3)الاتجا  العام المجزئ

استعمال المعلومات المتضمنة  في تاريخ السلسلة دوب مرجع لنموذج اقتصادي 

 أوطبيعي  الناتجالملاحظ يتطور حول  الناتجأن -على الأمد الطويل -تعتبر حيثخاص، 

الملاحظ، ومنل فاب  لناتجتقريبل من طرف الاتجا  العام لمحتمل، بحيث نستطيع 

والدورة تؤسس الحركية في الأجل  ،الاتجا  العام يمثل التوازب في الأجل الطويل

 .القصير 
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مليار ) .تطور حجم الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي الفعلي عبر الزمن :(02)الشتل رقم 

 (دولار

 
 Eviews10.0     الباحثين بالاعتماد على برنامج إعداد من المصدر:

 ،قليلة التذبذبات وأب السلسلة ا،موجب اعام ايأخذ عموما اتجاهناتج نلاحظ أب الر

عليل فاب تطبيق الطريقتين الأوليتين و ،أي أنها تحمل معدل نمو متصاعد

الأولي والضروري لتطبيق  )المصفاتين( لتحديد الاتجا  العام لير ممتن، لأب الشرط

هذين المصفاتين هو توفر المعطيات الثلاثية )أي لتل ثلاثة أشهر(. هذا من جهة ومن 

وأب تتوب بها  أو متنازلا امتصاعد اعام اجهة أخر ، أب تتوب السلسلة لا تحمل اتجاه

وعليل ولتعذر تحقيق هذ  الشروط اكتفينا في دراستنا على  ؛ت يرات )تذبذبات( مهمة

طريقة الاتجا  العام الخطي التي تفترض أب يتوب  اللمعطيات السنوية، مع استعما

 الاتجا .للسلسلة معدل نمو يتطور في نفس 

ناتج المحلي التحليل الأكثر استعمالا لسلسلة مت يرة اقتصادية كلية مثل الرإب 

يتوب  الذي عادة ما،يرتتز على الاتجا  العام الذي تسلتل هذ  المت يرة الإجمالي 

المحتمل ) أو الممتن( يمثل الاتجا  العام الخطي للناتج الفعلي،  ناتجالر حيث أبخطيا،

وهو نفس التحليل الذي قام بل تايلور من اجل قياس فجوة الإنتاج، من خلال استعمال 

tytالعلاقة التالية :      ،حيثty الناتج الفعلي، في هذا  ريتمالول تمثل

البواقي المحصل عليها تتوب مشابهة للجز  بالانحدار و اج الاتجا  يتوب مقدرالنموذ

 (Papa, 2000, 6-7)الدوري للسلسلة
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:  ((1قم )رانظر الملحق ): أعطت نتائج التقدير الصي ة التالية -

)2(..........35.342.58 tPIBT

t  

 :الآتيأين يتوب الشتل على النحو 

 .ب(: تطور الناتج03) رقم الشتل الفعلي واتجاهل العام  PIBتطور  : .أ(03)الشتل رقم 

 الظرفي )فجوة الناتج(

 
 Excel  من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج :المصدر

الإنتاج الفعلي بشتل دائم، من يرتفع يبين هذا الشتل أب الناتج المحتمل ينمو عندما 

 الزيادة للإنتاج الفعلي سو  مؤقتة.لا تتوب جهة أخر  يتوب لير متأثر عندما 

 : العلاقة بين التضخم والناتج عمليا في الجزائر دراسة-2
مت يرة  إلى بالإضافة ،مت يرة فجوة الناتج أبهر مبدئيا من جهة أخر ، يظ

في حالة لياب صفة الاستقرار، فنب الانحدار  و .لير مستقرة ،التضخم كما سنر  لاحقا

الذي نحصل عليل بين مت يرات السلاسل الزمنية يتوب لالبا انحدارا زائفا )العلاقة 

وهذا ما بينتل دراسة  ،وليس علاقة سببية( بين المت يرات تتوب علاقة ارتباط

-Granger, 1974, 1045)(1974)سنة "Granger.C.W.J" و"Newbold.P"كلمن

الأمر الذي يشتل إزعاجا إذا كاب اهتمامنا محصورا بالعلاقة في المد  الطويل  (1066

( الذي أدخل Cointégration test)في هذ  الحالة يستعمل اختبار التتامل المتزامن 

والذي يسمي بدراسة العلاقة في المد    (1981)سنة "Granger.C.W.J" من طرف

كما يسمي  لير المستقرة والمتتاملة من نفس الدرجة،الطويل بين السلاسل الزمنية 
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بالت لا على مشتلة الانحدار الزائف الذي يمتن أب يظهر بين السلاسل الزمنية لير 

 Engle andب اختبارات التتامل المشترك التلاسيتية كاختبار ألا إالمستقرة، 

Granger,1987) ،)(Johansen,1987) ،Johansen and Juselius,1990)) تتطلا ،

 ، لذلل ظهر نموذج الر I(1)ب تتوب المت يرات متتاملة من نفس الدرجة أجميعها 

ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
 

الحديث كأفضل  (3رقم ش)انظر الهام

ضافة لتونل لا يتطلا أب تتوب السلاسل الزمنية متتاملة من نفس الدرجة، بالإ ؛بديل

 (Emeka, 2016, 78-79): لى مجموعة الميزات التاليةإ

متن تطبيقها ب لا النظر عما إذا كانت السلاسل الزمنية محل الدراسة ي -

أو حتى خليط من  I(1)الأولىأو متتاملة من الدرجة  I(0)مستقرة في المستو  

 الاثنين معا؛

حيث  )كحالتنا ةكثر ملائمة مع حجم العينات الص يرأأب نتائج تطبيقها تتوب  -

مشاهدة(، وهذا على عتس معظم اختبارات التتامل  38ة يبلغ حجم العين

المشترك التقليدية التي تتطلا أب يتوب حجم العينة كبيرا حتى تتوب النتائج 

 أكثر كفا ة؛

رات الناتجة عن هذا النموذج تتصف بخاصية عدم التحيز والتفا ة، فضلا قدّ المُ -

المت يرات ومشتل  نل يساعد على التخلص من المشاكل المتعلقة بحذفأعلى 

 الارتباط الذاتي.

 الطويل والقصير معا في ،تعمل على تقدير علاقات الأجلين ARDLإب منهجية  -

 .في معادلة واحدة بدلا من معادلتين منفصلتين ،الوقت نفسل

 ك.بندراج المت يرات الصما  في اختبار التتامل المشتر ARDLتسمي منهجية  -

 السلاسل الزمنية واختبار التكامل المشتركثانيا: دراسة استقرارية 

تتوب السلسلة مستقرة إذا  الدراسة:.  دراسة استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات 1

، ولاختبار نتذبذبت حول وسط حسابي ثابت، مع تباين ليس لل علاقة بالزم

استقرارية السلسلتين
c

tPIBوtINF فولر-كل من ديتي اختباراتنعتمد على 

(ADF) وفيلبس -( بيروبPP والتي يمتن الحصول على نتائجهما مباشرة في نفس ،)

 الوقت وبالنسبة لتلا المت يرتين بالاعتماد على البرمجية المعدة خصيصا في برنامج
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Eviews 10.0 (حيث يتضي من نتائج المخرجات 2نتائج الملحق رقم )ب قيم أ

المطلقة( من  ص ر )بالقيمةأ PP و ADF الإحصائيات المحسوبة لاختبارات كلمن

ومنل نقبل  %،5الإحصائيات المجدولة في النماذج الثلاثة عند مستو  معنوية 

لى عدم معنوية الاتجا  العام في النموذج إضافة ، بالإأوالفرضية 

 ،DS ر مستقرة من نو ب هذ  السلاسل ليأوهذا يعني  الثالث بالنسبة للسلسلتين،

ولى في حين تصبي القيم المحسوبة لهذ  الاختبارات للسلاسل المفرقة من الدرجة الأ

%،وبالتالي فهي مستقرة 5كبر من الجدولية في النماذج الثلاثة عند مستو  معنوية أ

 .I(1من الدرجة الأولى، أي من نو   )
يتم في هذ  المرحلة  :(Bounds Test. اختبار التكامل المشترك )اختبار الحدود 2

التحقق من وجود تتامل مشترك بين المت يرتين بتطبيق اختبار الحدود، الذي يستند 

للتشف عن العلاقة التوازنية بين المت يرات على المد  الطويل،  Waldاختبار على 

 Unrestricted Error) المقيدلير  أجل ذلل يتطلا تقدير نموذج تصحيي الخطأمن 

Correction Model, UECM) خذ الصي ة التالية:أالذي ي 

 3.............infinf 121

1

01

0 1 tt

c

jt

q

j

j

c
p

i

i

c

t tit
pibcpibbapib   




 

( من خلال الفروض 3يتم اختبار التتامل المشترك بين المت يرتين في المعادلة )

 الآتية: 

:....0فرضية العدم:  11210  H)لا يوجد تتامل مشترك( 

:....0الفرضية البديلة: 11211  H)يتبع هذا . )وجود تتامل مشترك

و قبول فرضية العدم يعتمد ألير المعياري لذلل فنب رفلا  Fالاختبار توزيع فيشر

(179، 2013، حسن: )خذ الصي ة التاليةأالتي ت -المحسوبة  Fعلى مقارنة القيمة 

 
 

 4.......
/

/

knSSEU

mSSEUSSER
F




 حيث تمثل ،SSEU : مجمو  مربعات البواقي للنموذج لير

: مجمو  مربعات البواقي للنموذج المقيد SSERصلي، الفرضية البديلة(،المقيد )الأ

: عدد n: عدد المت يرات،k:عدد معلمات النموذج المقيد،m)فرضية العدم(،

 pesaran etبالقيم الجدولية ضمن الحدود الحرجة المقترحة من قبل -المشاهدات

Al ,2001  عند مستو  معنوية معين حيث يتتوب الجدول من حدين : قيمة الحد

التي تفترض أب المت يرات متتاملة من الدرجة  (Lower Critical Bounds )الأدنى 

 0:0 H 1: 10 H
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I(0)وقيمة الحد الأعلى  ؛(Upper Critical Bounds)  التي تفترض أب المت يرات

. فنذا كانت I(1(متتاملة من الدرجة 
criticaluppercal FF   ففي هذ  الحالة يتم رفلا

كانت:  ذاإي وجود تتامل مشترك(؛ وأفرضية العدم وقبول الفرض البديل )

criticallowercal FF    ب أذا وجد إما أيتم قبول فرضية العدم )عدم وجود تتامل مشترك(؛

criticaluppercalcriticallower
FFF   ففي هذ  الحالة يعتبر الاختبار لير محسوم )منطقة

 الشل(.

وجود علاقة تتامل )جل ومن اجل اختبار مد  وجود علاقة توازنية طويلة الأ 

( من خلال اختبار Fحصائية )إ، تم حساب وفجوة الناتج تضخممعدل ال بين )مشترك

مبين في الجدول  ، وكانت النتائج كما هو Eviews 10.0الحدود بالاعتماد على برنامج 

 :(.أ3)نتائج الملحق رقم  الآتي
( Bounds Test) (: نتائج اختبار التتامل المشترك باستخدام اختبار الحدود01الجدول رقم )

 (UECM – ARDLلنموذج )

 اختبار الحدود لوجود التتامل المشترك.

 القرار

 

 

قيمة فيشر 

المحسوبة

 

مستو   التأخير

 المعنوية

قيم فيشر  

 الجدولية

  

    
قبول 

الفرضية 

البديلة 

لوجود تتامل 

 مشترك

4,19 4 
 

 

3,62 

3,02 

4,16 

3,51 

4,33 

3,16 

4,52 

3,87 

الجدولية العليا عند  Fالمحسوبة اكبر من قيمة Fقيمة أبنلاحظ من خلال الشتل  -

،مما يدل على قبول الفرضية البديلة لوجود تتامل مشترك بين مستو  معنوية

 .وفجوة الناتج والنمو التضخممعدل 

قيم  **، Pesaran et al (2001  (تشير الى قيم فيشر الحرجة لر *مصدر القيم الحرجة :  -

 .Narayan (2005)فيشر الحرجة لر 

 . Eviews 10.0من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:

calF
*

criticalF**

criticalF

 0I 1I 0I 1I

5%

10%

10%
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( 4.19المحسوبة والبال ة ) F إحصائية قيمة إب( 1نلاحظ من خلال الجدول) 

 Pesaranلتوزيعبالنسبة  %5كبر من قيمة فيشر الجدولية العليا عند مستو  معنوية أ

 et alوNarayan، (0مما يعني رفلا فرضية العدم....: 11210  H )

:....0وقبول الفرضية البديلة 11211  Hي هناك علاقة توازنية طويلة أ

 ي وجود علاقة تتامل مشترك بين المت يرتين.أجل بين فجوة الناتج والتضخم الأ

 :ثالثاً: تقدير معلمات النموذج في الأجلين الطويل والقصير
بعد التأكد من وجود علاقة تتامل مشترك بين المت يرتين، فنب المرحلة الثالثة 

 .في الأجلين الطويل والقصير ARDL نموذجتتضمن تقدير معلمات 

زمنيا  المتأخرةفي النموذج المت يرات  أب يدخليتطلا  ARDLب نموذج أ وبما 

خيرات للمت يرات أمثل من حيث عدد التالأ ARDLفاب نموذج  كمت يرات تفسيرية،

كما يظهر في  AIC وذلل بالاعتماد على معيار ARDL(2,1)المدرجة في النموذج هو 

على نتائج Eviews10.0(، يمتن الحصول مباشرة باستخدام برنامج 3الملحق رقم )

)الملحق  ( الملخصة في الجدول التاليARDLلنموذج ) الطويلالأجل  معلماتتقدير 

 .أ(4رقم 

 (ARDLالطويل لنموذج ) الأجل( : نتائج تقدير معلمات 02الجدول رقم )

tt( التالية :ARDLالطويل لنموذج ) الأجلنتائج تقدير معادلة 

c INFbaPIB
t


 

Dependent Variable:
c

t
PIB

 

Prob. t-Statistic Std.Error Coefficient Variable 

0.02 *2.33-* 1.14 -2.66 INF 

0.07 *1.85 12.4 22.91 C 

RESET White LM JB  الاختبارات

 التشخيصية

  8,030,1 F
   46,121,14 F

   55,029,2 F
   85,22

2   
0.37 0.21 0.58 0.24  

* Significantat 10%, ** Significantat 5%, *** Significantat 1% 

 . Eviews10.0إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  : منالمصدر

statistic

yprobabilit
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ة تشبل العلاق ونمو الناتج عتسية التضخمب العلاقة بين معدل أويستدل من الجدول 

ومن نتائج  ،okunقانوب عليها  نص البطالة التيالعتسية بين النمو الاقتصادي و

 :تاليالشتل ال ستأخذ  ECTب معادلة حد تصحيي الخطأنعلا  فأتقدير الجدول 

 5).......91,2266,2(int  t

c INFPIBEqCo
t 

جل القصير )نتائج تقديرات نموذج تصحيي الخطأ مقدرات معلمات الأما نتائج أ -

 ( فتانت كما يلي:ARDLلنموذج 

 (ARDL)(: نتائج تقدير معلمات الأجل القصير 03الجدول رقم )

 ( التالية:ARDLجل القصير لنموذج )نتائج تقدير معادلة الأ

tt

p

i

iti

p

i

c

i

c ECTINFdbPIBdaPIBd
itt

  







  1

01

)()()(

 

     

3809,221,7549,0

05,0)(04,0)(35,0)(

2

1
55,275,1**32,2 ***1



 




nDWoodLoglikelihR

ECTINFdPIBdPIBd tt

cc

tt

 
حد تصحيي : 1tECTولى؛المرفق بتل المت يرات الفرق من الدرجة الأ d)(يمثل المؤشرملاحظات: 

)ˆ(الخطأ  1t؛ القيم ما بين على التوالي %1و،%10، %5حصائية عندتمثل المعنوية الإ***،**،* ؛

( معنوية إحصائيا كما أنها سالبة  1tECTالمت يرة )ب أ بما .ستودنت إحصائياتالقوسين تمثل قيم 

في  ARDLهذا يؤكد على وجود علاقة تتامل متزامن بين المت يرات و على استعمال نموذج فنب 

 التقدير.

 .Eviews 10.0من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  :المصدر

 :تشخيص وتقييم نتائج التقديررابعا: 

 :نتائج التقديرلالتحليل الاقتصادي  -1
 :يأتيما والطويل القصير  الأجلينفي  ARDLيمتن الاستدلال من نتائج تقدير نموذج 

أثر موجا وقوي معنويا لفجوة الناتج المتأخر بسنة على فجوة الناتج  وجود -

الظرفي، ويعني هذا أب زيادة حجم الناتج  الناتجو ما يسمى بر مستو  أالحالي 

الظرفي المتأخر بسنة بنقطة واحدة )مليار دولار( سوف تؤدي إلى زيادة حجم 

 نقطة في الأجل القصير. 0.35الناتج الظرفي بحوالي
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جود أثر سالا ومعنوي لمعدل التضخم الحالي على حجم الناتج الظرفي في و -

-المقدرة للتأثير بالنسبة لمعدل التضخم حواليالأجل القصير، فقد بل ت القيمة 

 ىالتضخم بوحدة واحدة سوف تؤدي إل، ويعني هذا أب الزيادة في معدل 0.04

 .نقطة في الأجل القصير 0.04انخفاض فجوة الناتج بر

)فجوة  رفيظال رناتجلى حجم العوجود أثر سالا ومعنوي لمعدل التضخم  -

حيث أب تأثير تطور معدل التضخم على  ويلفي الأجل الط "(output gap” الناتج

ب ارتفا  معدل التضخم  ويعني هذا أ ،2.66-ة الناتج في الأجل الطويل هو وفج

نقطة  2.66 بوحدة واحدة ستؤدي إلى انخفاض فجوة الناتج )أي الناتج الظرفي( بر

في الأجل الطويل، بمعنى أب مستو  الناتج الفعلي سيقترب من مستوا  

 الطويل. الأجلنقطة في  2.66التامن بحوالي  أوالطبيعي 

معدل التضخم على فجوة الناتج في تطور استهدفت هذ  الدراسة قياس أثر 

-1980الأجلين القصير والطويل في الاقتصاد الجزائري خلال الفترة الممتدة من 

حيث تتلخص أهم نتائج هذ  ARDLولتحقيق هذا الهدف تم تطبيق نموذج  ،2017

 :الآتي الدراسة في

وجود أثر موجا ومعنوي لفجوة الناتج لفترات متأخرة على فجوة الناتج الحالية،  -

 (t-i( ترتبط بفجوة الناتج في الفترات السابقة)tأي أب فجوة الناتج في الفترة )

وعموما يتناسا طرديا معها، إب هذ  العلاقة تظهر شي ا مهما وهو الطبيعة 

تج( للفترة الحالية افجوة الن )أيتج الظرفي االن الحركية لفجوة الناتج أي أب حجم

 يتوقف على حجم الناتج الظرفي للفترة السابقة.

إلا  إب معدل التضخم في الفترات المتأخرة زمنيا لا يؤثر على فجوة الناتج الحالية، -

 آنيا. نل يتوب عالي التأثيرأ

جلين القصير ة الناتج في الأوفج وجود أثر سالا ومعنوي لمعدل التضخم على -

 والطويل.

إب ت يرا طفيفا في معدل التضخم يؤدي إلى ت ير حاد وفي الاتجا  المعاكس في  -

فاب فجوة الناتج تنخفلا بشتل  ،عندما يزيد معدل التضخمف تج،افجوة الن

 مليار دولار في الأجل الطويل. 2.66-قدر بر  التأثيرمعتبر، حيث وجدنا أب معامل 
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 :تصحيح الخطأتقدير نموذج  -2
اعتماد هذا النموذج لاستخدامل في تقدير الآثار الطويلة وقصيرة  بعد ما تم

ينب ي التأكد من جودة أدا  هذا النموذج، ويتم ذلل بنجرا  الاختبارات ، الأجل

 : الآتيةالتشخيصية 

 ".Jarque-Beraاختبار التوزيع الطبيعي للبواقي: اختبار "  -

-Breusch: اختبار "من الواحدكبر  Hتبار وجود ارتباط البواقي من الدرجة خا -

Godfrey ( "Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test.)  
 (. (White Test اختبار تجانس تباين الخطأ -

اختبار مد  ملائمة تحديد أو تصميم النموذج المقدر من حيث الشتل الدالي لهذا  -

 ." Regression Error Specication Test" (Ramsey’s RESET Test)النموذج 

 CUSUM and CUSUMSQاختبار الاستقرار الهيتلي للنموذج على طول الفترة ) -

test.) 

 ي للنموذج المقدر. اختبار الأدا  التنب -

السابقة نجد  ARDLجل الطويل و القصير لنموذج على ضو  نتائج معادلتي الأو

مع الإشارة  5معنوية عند مستو  % ( جا تأب حدّ معلمة تصحيي الخطأ )

تعتبر هذ  النتيجة كدعم على وجود علاقة توازنية طويلة المد  و ،السالبة المتوقعة

وتعتس هذ  المعلمة سرعة تعديل النموذج للانتقال من اختلالات  ،بين المت يرتين

الأجل القصير إلى التوازب طويل الأجل حيث تشير قيمة معامل حد تصحيي الخطأ 

( إلى أب فجوة الناتج تتعدّل نحو قيمتها التوازنية في كل فترة  زمنية - 0.05والبال ة ) 

%، أي أنل عندما  5و التي تعادل  (t-1)بنسبة من اختلال التوازب المتبقي من الفترة 

عن قيمتها التوازنية في المد  البعيد،  (t-1)تنحرف فجوة الناتج خلال الفترة القصيرة 

 .(t% من هذا الانحراف في الفترة ) 5فننل يتم تصحيي ما يعادل 

ب فجوة الناتج تست رق ما يقاربأكذلل يمتن القول 
20

05,0

1


 سنة للتعديل

كما  باتجا  قيمتها التوازنية أي بعد صدمة في النموذج نتيجة ت ير المت يرة المفسرة،

حصائيا عند مستويات إاللا المعلمات المقدرة كانت معنوية  أببينت نتائج التقدير 

بل ت قيمة معامل التحديد قد  أبدلالة متفاوتة، كما يتضي كذلل من خلال الجدول 

في جودة توفيق النموذج ومقدرتل على تفسير ، وهو ما يدل على نقص 0,49

1tECT
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 % 49ب ت يرات التضخم لا تفسر لنا سو إالت يرات التي تحدل في فجوة الناتج، حيث 

وجود  توحي إلىلا  Durbin-Watsonكما أب إحصائية  .من الت يرات في فجوة الناتج

 .ولىارتباط ذاتي ما بين الأخطا  من الدرجة الأ

 :يأتي ما نتائج التقدير جدولويتضي من 

إلى عدم رفلا الفرضية القائلة بأب الأخطا  العشوائية  JBتشير إحصائية اختبار  -

 .التقديرموزعة توزيعًا طبيعيًا في النموذج محل 

لنموذج من مشتل ارتباط لى خلو اإ Breusch-Godfreyحصائية اختبار إتشير  -

 الواحد.كبر من أالبواقي من الدرجة 

إلى عدم رفلا فرضية العدم القائلة بثبات تباين حد  White تشير إحصائية اختبار  -

 Homoscedasticityالخطأ العشوائي في النموذج المقدر 

إلي صحة الشتل الدالي المستخدم في النموذج  RESETتشير إحصائية اختبار -

 المستخدم.

 (،CUSUM) اختبار اختبار الاستقرار الهيتلي للنموذج على طول الفترة. -

(CUSUMSQ) 
 

 CUSUMو CUSUMSQ(: الأشتال البيانية لإحصائية كل من04الشتل رقم )

 

 .Eviews 10.0من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  :المصدر
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يتضي من هذا الشتل أب المعاملات المقدرة للنموذج مستقرة هيتليًا عبر 

البياني لإحصائية الاختبارين المذكورين لهذا الفترة محل الدراسة، حيث وقع الشتل 

 %. 5النموذج داخل الحدود الحرجة عند مستو  معنوية 

نظرًا لأب جودة النتائج المقدرة ، وللنموذج المقدر ي التنباختبار الأدا  وعند 

للنموذج، فننل يجا التأكد من أب هذا النموذج يتمتع  ي التنبتعتمد علي جودة الأدا  

بقدرة جيدة على التنبؤ خلال الفترة الزمنية للتقدير، هذا الأدا  الجيد يمتن تتبعل 

الذي يوضي سلوك القيم الفعلية والمقدرة  تي،( الآ05الشتل رقم ) إلىبمجرد النظر 

الاعتماد على نتائج هذا  حيث نجدهما عموما متطابقين، ومن ثم يمتن لفجوة الناتج

 النموذج لألراض السياسات الاقتصادية.

 لفجوة الناتج.والمقدرة (: القيم الفعلية 05الشتل رقم )

 
 .Eviews 10.0من إعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج  المصدر:

 :ونتائج الدراسة خاتمة

إب اعتماد سياسة استهداف التضخم أصبي إطارا مناسبا لإدارة السياسة النقدية للدول  

التي تعاني من معدلات تضخم مرتفعة، إذ ساهمت في تخفيلا معدلات التضخم خاصة في 

ظل توفر الشروط اللازمة لتطبيق هذ  السياسة بفعالية، وقد توصلنا في دراستنا لدور 

 ية:تلحد من تقلبات الناتج في الجزائر إلى النتائج الآسياسة استهداف التضخم في ا

رجع تفاوت دور سياسة استهداف التضخم في الحد من تقلبات الناتج إلى اختلاف ي -

خصائص النظام الاقتصادي في كل دولة ومد  توفر الشروط اللازمة للاستهداف 

ونة البنوك والظروف الاقتصادية التي صاحبت تبني هذ  السياسة، كما أب مد  مر

 المركزية في تطبيق هذ  السياسة كاب لل أثر في الحد من تقلبات الناتج.
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أللا بالرلم من أن للتضخم استهداف يطبق سياسة 2011ابتدا  من بنل الجزائر أصبي-

لم ينجي في تخفيلا معدلات ، والتضخم لير محققة لاستهدافالشروط العامة 

 سياسة.هذ  ال بعد تبنيلالتضخم 

 عنوي لمعدل التضخم علىوجود أثر سالا ومتوصلنا من خلال نموذج الدراسة إلى  -

ة الناتج في الأجلين القصير والطويل، فعندما ينخفلا معدل التضخم، فنب فجوة وفج

الناتج تزيد بشتل معتبر مما يجعل سياسة استهداف التضخم لير فعالة في التقليل 

 من تقلبات الناتج في الجزائر.

لأخير، نقدم بعلا الاقتراحات التي تجعل بنل الجزائر يستفيد من تجارب الدول وفي ا 

 التي استهدفت التضخم، ومنها:

لإعلاب بشتل صريي وواضي أب بنل الجزائر يتبنى سياسة استهداف التضخم في إدارة ا -

سياستل النقدية من خلال الالتزام بتل الشروط الأساسية لتطبيق سياسة استهداف 

 التضخم.

كهدف نهائي ووحيد لسياستل فقط  تتليف بنل الجزائر بمهمة استقرار الأسعار -

حتى نضمن ب رض مسا لتل عن الهدف المسطر وومنحل استقلالية أكبر  ،النقدية

 فعالية أكبر لسياستل النقدية.

الإصلاحات الهيتلية  باستتمالدائم في المستو  العام للأسعارالتعزيز الاستقرار النقدي -

والقيام بنصلاحات مؤسساتية التي يتطلبها اقتصاد  ،الخاصة بجانا العرض التلي

 .التحتم في الأسباب لير النقدية المنشأة للتضخمقصد  السوق

لحرص اللتوسع النقدي مع  امهم امن أب تتوب مصدر الاقتصادتمتين القروض على  -

ظام المالي على نجاعتها دوب أب يتوب ذلل على حساب سلامة واستقرار الن

 والمصرفي.

ة السيولة من لأدوات السياسة النقدية التقليدية في التأثير على وضعيإعادة الاعتبار  -

خلال توفير أسباب وشروط فعاليتها بشتل يضمن انتقال أثرها إلى المت يرات 

 الحقيقية. 

ة ي الاعتماد على مصادر التمويل التضخمي خاصة في ظروف عدم مرونفعدم الإفراط  -

ومحاولة التنسيق بين السياسة النقدية  وتراجع في أسعار المحروقات، الجهاز الإنتاجي

 .فيما يتعلق بتنويع مصادر تمويل الاقتصاد الوطني والسياسات الاقتصادية الأخر 

لبحث عن نماذج قياسية تربط معدل التضخم بأدوات السياسة النقدية حتى نتمتن ا -

تطلبها سياسة استهداف التضخم الممتنة التطبيق تي الت الفعالية من توفير شروط

 بمرونة أكثر مستقبلا في الجزائر.
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 : شالهوام
أد  انخفاض معدل التضخم في الجزائر إلى تحقيق معدلات فائدة حقيقية موجبة ابتدا  من سنة  -1

مما سمي بتعب ة المدخرات المالية لتمويل الاستثمار وبالتالي تحقيق معدلات نمو مقبولة،  1997

-1990زوز بن علي وطيبة عبد العزيز، السياسة النقدية واستهداف التضخم خلال الفترة أنظر: بلع

، الجمعية العربية للبحول الاقتصادية، القاهرة، 41، مجلة بحول اقتصادية عربية، العدد 2006

 .39، ص 2008

قدية التتلة النأب اعتبر فيها  2001في دراسة أجراها بنل الجزائر حول محددات التضخم لسنة  -2

من  %63 بشتل كبير في التضخم بحيث فسر هذا العاملتساهم  2Mالمعبر عنها برالمجمع 

: التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2011 بنل الجزائر، التقرير السنوي التضخم، أنظر:

 47، ص 2012أكتوبر

أسعار أشارت نفس الدراسة حول محددات التضخم إلى أب التضخم المستورد المقاس بت ير مؤشر 

 %21المواد ذات المحتو  المستورد القوي المتمشة من سعر الصرف الفعلي الاسمي يساهم بنسبة 

ع مرج: التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر، 2011 بنل الجزائر، التقرير السنوي في التضخم، أنظر:

 .47-46ص صسبق ذكر ، 

منهجية حديثة في معالجة مشتل التتامل المشترك بين السلاسل الزمنية لير  ARDLتعتبر نماذج -3

(، وهي تمزج (pesaran et Al 2001طورها كل من  I(1)أو  I(0)المستقرة و المتتاملة من الدرجات 

فترات الإبطا  الموزعة  ( ونماذج(Autoregressive model, AR(p)بين نماذج الانحدار الذاتي 

(Distributed Lag model التي تعتمد على طريقة )OLS  في التقدير، وعليل تتوب المت يرة التابعة

 زمنيا وقيم المت يرات التفسيرية الحالية والماضية بفترات إبطا  معينة. المتأخرةدالة في قيمها 
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 :الملاحق
 PIB(: نتائج تقدير معادلة الاتجا  العام الخطي للر 1الملحق رقم )
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 (:دراسة استقرارية السلاسل الزمنية لمت يرات الدراسة2الملحق رقم )
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 لتل النماذج المرشحة الممتنة AIC(: قيم معيار 3الملحق رقم )

 
 

  الطويل الأجل.أ(: نتائج تقدير علاقة 4الملحق )
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 القصير الأجل.ب(:نتائج تقدير علاقة 4الملحق )
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 Ramsey (RESET)نتائج اختبار  (White) الأخطا نتائج اختبار تجانس تباين 
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