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Abstract 

      The current research aims to determine the impact of 

financial crises on the stability of financial markets. To achieve 

the study's objectives, a descriptive-analytical approach was 

employed, reviewing published reports and studies on the 

Jordanian financial market, as well as reports and publications 

from the Central Bank of Jordan, the Jordan Securities 

Commission, and the Association of Banks in Jordan.  

A regression model analysis was also conducted. The results 

showed that financial crises have a negative impact on Jordan's 

GDP, slowing the growth of per capita GDP. Supply chains 

were disrupted during the COVID-19 pandemic, leading to a 

decrease in demand for Jordanian exports. Financial crises 

also had a significant negative impact on Jordan's external debt ratio, increasing it to a 

certain level. Furthermore, financial crises negatively affected interest rates in Jordan, 

impacting capital flows and investor confidence. Finally, the results demonstrated that 

trading volume in the Jordanian financial market was directly affected by global and 

regional financial crises, declining during these crises due to decreased confidence among 

both local and foreign investors. The study recommended the need to conduct further 

studies on the impact of financial crises and their effect on the stability of financial 

markets in neighboring countries and the Jordanian financial market, and to make a 

comparison between them. 
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بكر جميل الشهيكات
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 .أستاذ مساعد، جامعة البمقاء التطبيقية/ أكاديمية الأمير الحسين لمحماية المدنية، الأردن (1)

 ملخص

فددة أ ددر الأزمددال الماليددة عمدد  اسددتقرار الأسددراس الماليددة: دراسددة تحميميددة هدددا البحددح الحددالم إلدد  معر       
لمسرس المالم الأردنم. رلتحقيس أهداا الدراسة تم اتباع المنهج الرصفم التحميمم، من خلال الاطلاع عمد  

صدددارال البندد  المركددز  الأردنددم ر  هيئددة التقددارير رالدراسددال المن ددررل عددن السددرس المددالم الأردنددم، رتقددارير رام
جدددراء تحميدددل نمدددرذ  الانحددددار.  للأزمدددال  رأظهدددرل النتدددائج أنالأرراس الماليدددة رجمعيدددة البندددر  فدددم الأردن رام

تددي ير ا سددمبي ا عمدد  مؤ ددر الندداتج المحمددم ارجمددالم فددم الأردن رأدل الأزمددال الماليددة إلدد  إبطدداء نمددر  الماليددة
لاسددل الترريدد خددلال جائحددة كرررنددا، ممددا نصدي  الفددرد مددن الندداتج المحمدم ارجمددالم فددم الأردن، رتعطمددل س

أدى إلدددد  تقميددددل الطمدددد  عمدددد  الصددددادرال الأردنيددددة، كمددددا رأ ددددرل عمدددد  الت ددددخم رأدل إلدددد  تبدددداطؤ الن دددداط 
حيدددح عممدددل  كدددان للأزمدددال الماليدددة تدددي ير ممحدددرظ عمددد  نسدددبة الددددين الخدددارجم فدددم الأردن الاقتصددداد ، ر

رهدذا الانخفداض إلد  جاند  مسدترى متزايدد مدن  جمدالمالأزمال المالية عمد  انخفداض نمدر النداتج المحمدم ار
الدين الخارجم أدى بطبيعة الحال إل  زيدادل نسدبة الددين إلد  النداتج المحمدم ارجمدالم، كمدا رأ درل الأزمدال 
الماليددة عمدد  أسددعار الفائدددل فددم الأردن أدل إلدد  زيددادل التقمبددال فددم الأسددراس الماليددة العالميددة، ممددا أ ددر عمدد  

حجم التدارل فم السدرس المدالم الأردندم تدي ر لمال ر قة المست مرين، رأخيرا أظهرل النتائج أن تدفقال رأس ا
ب كل مبا ر بالأزمال المالية العالمية رارقميمية، فقد تراجع ب دكل حداد خدلال الازمدال نتيجدة انخفداض  قدة 

م يتفاعدل بسدرعة مدع الأزمدال المست مرين المحميين رالأجاند ، ريظظهدر هدذا الاتجدا  أن السدرس المدالم الأردند
. رقددد الخارجيددة، ممددا يسددتدعم تعزيددز أدرال إدارل المخدداطر رتنريددع الأدرال الاسددت مارية المتاحددة لممسددت مرين

أرصل الدراسة ب رررل إجراء مزيد من الدراسدال حدرل تدي ير الأزمدال الماليدة رأ رهدا عمد  اسدتقرار الأسدراس 
 الأردنم، رعمل مقارنة فيما بينهم. المالية لمدرل المجاررل رالسرس المالم

 

 الأزمال المالية، استقرار الأسراس المالية، السرس المالم الأردنم.الكممات المفتاحيّة: 
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 .المقدمة
يعيش العالم فم الرقل الحالم فم ظل العديد من المتغيرال التم ت ار  فم حددرح الازمدال 

رل تجابدددل العديدددد مدددن التغييدددرال رالأزمدددال، رقدددد الماليدددة، رالانفتددداا عمددد  العدددالم رهدددذا مدددا يجعدددل الدددد
أ دددحل ظددداهرل الأزمدددال الماليدددة فدددم درل العدددالم إحددددى أةك دددر الظدددراهر الاقتصدددادية الهامدددة نسدددبيا   
ريعزى السب  فم ذل  إل  آ ارها السمبية الحادل رالتدم تهددد الاسدتقرار الاقتصداد  رالسياسدم لمددرل 

جددذرر انت ددار هددذ  اع ددار رعدددرى الأزمددال الماليددة إلدد   التددم ت ددهد م ددل هددذ  الازمددال، كمددا رتعددرد
العرلمددة ر ددررل ارتصددالال رالتحريددر الاقتصدداد  الددذ  يسددهم بتزايددد حدددل الأزمددة الماليددة عمدد  كافددة 
الدددرل ممددا يددؤد  إلدد  حدددرح الركددرد   رعميددل تسددع  العديددد مددن الدددرل إلدد  مراجهددة تمدد  الظددررا 

للأزمال المالية لل تي ير كبير عمد  اسدتقرار  لمتنبؤ بالأزمالالطارئة المختمفة، رأن الترجل الصحيح 
الأسددراس الماليددة ب ددكل عددام، ريعتمددد اسددتقرار هددذ  الأسددراس عمدد  العديددد مددن العرامددل، بمددا فددم ذلدد  

 . (4202,2024)السياسال الاقتصادية، رالترترال الجيرسياسية، رالعرامل الداخمية رالخارجية
ا تدؤ ر سدمب ا عمدد   قدة المسدت مرين فدم الأسدراس، ممدا يدؤد  إلدد  فعندد حددرح أزمدة ماليدة، ف نهد

تراجع أسعار الأصرل رتذبذ  أسعار العملال رالسدمع، إ دافة  إلد  التددفقال الغيدر مسدتقرل لدرؤرس 
الأمددرال. رفددم حالددة الأردن، قددد تسددهم الأزمددال الماليددة العالميددة فددم زيددادل ال ددغرط عمدد  الاقتصدداد 

نسددبم عمدد  المسدداعدال الخارجيددة رالاسددت مارال الأجنبيددة. رلمراجهددة هددذ  المحمددم نظددر ا لاعتمدداد  ال
التددي يرال، تبددرز أهميددة السياسددال الاقتصددادية المرنددة رارجددراءال الاحترازيددة الكفيمددة بتعزيددز اسددتقرار 

 الأسراس المالية رالحفاظ عم  متانة الاقتصاد الرطنم.
الأزمال المالية، رقدّمرا ت خيصالٍ اختمفدرا رقد اهتم العديد من الباح ين الاقتصاديين بظاهرل 

باختلاا جنسياتهم رترجهداتهم الفكريدة، فتبايندل الأسدبا  الحقيقيدة التدم يررنهدا رراء الأزمدة الماليدة، 
رقددد ت ددافرل العديددد مددن الأسددبا  التددم اعتظبددرل مددن أهددم العرامددل المؤديددة إلدد  الأزمددال فددم معظددم 

م قطدداعٍ مددا، يظعدددّ سددببا  مبا ددرا  لأزمددالٍ جديدددل، أر سددببا  الأزمددال عبددر التدداريإ. إن إحددداح خمددل فدد
لفقاعدال م داربة فددم قطاعدالٍ أخدرى، يددؤد  انفجارهدا إلدد  أزمدالٍ ماليدة. رتكمددن الم دكمة الرئيسددية 
بدددالفكر الاقتصددداد  الرأسدددمالم، رالدددذ  يرتكدددز عمددد  أن الددددررل الاقتصدددادية الدرريدددة هدددم سمسدددمة  مدددن 

، إحداها تظقرّ بمجمرعةٍ أصدغر مدن الأزمدال النقديدة رالماليدة، ممدا يظعدزز الأزمال المتقطعة رالمتتالية
تطررها المتسمسدل )أزمدة نقديدة  دم أزمدة اقتصدادية(، رهكدذا تددرر درائدر كبيدرل، رداخمهدا سمسدمة  بدرر 

مددن الحمقددال الصددغيرل، لت ددكل كددل حمقددة كبيددرل فقاعددة كبيددرل تترلددد داخمهددا، لددذا فدد ن تحقيددس نجاحددال 
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ددا مسددتمر ا، ممددا يددؤد  إلدد  نجدداا أكبددر، ربالتددالم تحقيددس كبيددرل فددم ب عددض هددذ  الحمقددال لا يظعددد نجاح 
 .(Alshyab & Sandri, 2022ازدهار اقتصاد  )

رعميددل، جدداءل فكددرل هددذا البحددح لمتعددرّا عمدد  الأزمددال الماليددة رأ رهددا فددم اسددتقرار الأسددراس 
ردندم. رتنبدع أهميدة هدذا المر درع مدن المالية، من خلال دراسة تحميمية اقتصادية لمسدرس المدالم الأ

كرنل يرتبط ارتباط ا مبا ر ا بالأداء الاقتصاد  الكمم لمسرس المالم الأردنم، مما ينعكس عم  كفاءل 
النظددام الاقتصدداد  رقدرتددل عمدد  مراجهددة الصدددمال. كمددا تسددع  الدراسددة إلدد  تحميددل أهددم المؤ ددرال 

تقديم رؤية عممية تساعد فم تعزيز اسدتقرار السدرس  الاقتصادية رالمالية التم تتي ر بالأزمال، بهدا
 .المالم الأردنم رتقميل حدل تي ر  بالأزمال العالمية رارقميمية

 

 مشكلة الدراسة وفرضياتها 

اهددددتم العديددددد مددددن البدددداح ين الاقتصدددداديين بظدددداهرل الأزمددددال الماليددددة رقدددددّمرا تفسدددديرال متعددددددل 
رترجهاتهم الاقتصادية. ررغدم أن مر درع الأزمدال الماليدة  لاختلاا أسبابها، تبع ا لمدارسهم الفكرية

ليس حدي  ا نسبي ا، إلا أن الأزمال التم  دهدتها الددرل المتقدمدة رالناميدة خدلال العقدرد الأخيدرل كاندل 
مكمفددة لمغايددة، إذ تسددببل فددم تراجددع معددددلال النمددر الاقتصدداد ، رارتفدداع معدددلال البطالددة رالفقدددر، 

عمددد  الدددرغم مدددن الجهدددرد التدددم تبدددذلها الحكرمدددال ردارل الأزمدددال رتقميدددل راتسددداع فجدددرال الددددخل. ر 
 .خسدددائرها، إلا أن هدددذ  الجهدددرد غالب دددا لا تكفدددم درن رجدددرد فهدددم عميدددس لأسدددبابها رآليدددال التنبدددؤ بهدددا

رتبرز أهمية هذ  الدراسة من خلال تنارلها لمر رع ذ  صمة مبا رل براقع الاقتصداد الأردندم، فدم 
بال اقتصادية رأزمال عالميدة انعكسدل عمد  أدائدل المدالم. كمدا تسدع  الدراسدة ظل ما  هد  من تقم

إلد  اسدتخلاص الددررس رالعبدر مدن التجدار  السدابقة، رترجيدل انتبدا  صدانعم القدرار رالبداح ين نحددر 
رانطلاق ا من ذل ، تتمحدرر م دكمة  . رررل تعزيز استقرار الأسراس المالية كيرلرية اقتصادية رطنية

 :م التساؤل الرئيس اعتمالدراسة ف
 (.2023-2004) ما أثر الأزمات المالية عمى استقرار السوق المالي الأردني خلال الفترة   -

 

 :رلتحقيس هذا الهدا، تفترض الدراسة ما يمم
 للأزمدال الماليدة تدي ير سدمبم عمد  نمدر النداتج المحمدم الاجمدالم فدم السدرس  :الفرضية الأولى

 .المالم الأردنم
 تدؤد  الأزمدال الماليدة إلد  ارتفداع نسدبة الددين الخدارجم إلد  النداتج المحمدم  :ة الثانيةالفرضي
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 ارجمالم فم السرس المالم الأردنم
 تددؤ ر الأزمددال الماليددة عمدد  مسددترى أسددعار الفائدددل رالن دداط الائتمددانم فددم  :الفرضييية الثالثيية

 .السرس المالم الأردنم
 عم  مؤ ر بررصة عمان فم السرس المالم الأردنمتؤ ر الأزمال المالية  :الفرضية الرابعة. 

 

 أهنية الدراسة 

تنبع أهميدة هدذ  الدراسدة مدن سدعيها إلد  تحميدل رت دخيص أ در الأزمدال الماليدة عمد  اسدتقرار 
ددا يعكددس تفاعددل الأسددراس  الأسددراس الماليددة، مددع التركيددز عمدد  السددرس المددالم الأردنددم برصددفل نمرذج 

 :رارقميمية. رتتم ل أهمية الدراسة فم جانبين رئيسينالنا ئة مع الأزمال العالمية 
: الأهمية العممية  أولًا

تتجمدد  الأهميددة العمميددة لهددذ  الدراسددة فددم تنارلهددا مر ددرع ا معاصددر ا يددربط بددين الأزمددال الماليددة 
راسددتقرار الأسددراس، رهددر مددن المرا دديع التددم تددزداد أهميتهددا فددم ظددل التغيددرال الاقتصددادية المتسددارعة. 

م ل الدراسة إ افة نرعية للأدبيال العربية التدم تنارلدل الأسدراس الماليدة الأردنيدة، لمدا تقدمدل مدن كما ت
 .(، ريعتمد عم  مؤ رال كمية قابمة لمقياس رالتحميل2023–2004تحميل حديح يغطم الفترل )

 ثانياا: الأهمية العممية
ددنّ  اع القددرار رالجهددال الرقابيددة تتم ددل الأهميددة العمميددة فددم أن نتددائج الدراسددة يمكددن أن تفيددد صظ

رالباح ين الاقتصاديين من خلال تزريدهم بمؤ رال راقعية حرل تي ير الأزمدال عمد  السدرس المدالم 
الأردنددم، بمددا يسدداعدهم فددم تبنددم سياسددال ماليددة رنقديددة أك ددر مررنددة لمراجهددة الأزمددال المسددتقبمية. 

مدع الأسدراس العربيدة الأخدرى لتعزيدز القددرل كما يمكن الاستفادل من نتائجها فم بنداء دراسدال مقارندة 
 عم  إدارل المخاطر رتحقيس الاستقرار المالم.

 

 الإطار الهظري

المالية بينها حالال من الا طرا  أر عدم الاستقرار فم النظام المالم لدرلة  الأزمالتظعرَّا 
، رنقدص السديرلة فدم أر منطقة معينة، تتسم بانخفداض قديم الأصدرل الماليدة رارتفداع معددلال الفائددل

الأسراس. رتن ي هذ  الأزمال نتيجة تراكم الديرن أر ترسع الائتمان بصررل غيدر مدررسدة، أر فقددان 
ال قددة فددم المؤسسددال الماليددة، ممددا يددؤد  إلدد  اخددتلال الترازنددال الاقتصددادية. رغالب ددا مددا تمتددد آ ددار 
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اسدددية فدددم الددددرل المتدددي رل بهدددا، لمدددا الأزمدددال الماليدددة لت دددمل الجرانددد  الاقتصدددادية رالاجتماعيدددة رالسي
 .(2017تسببل من تراجع فم النمر، رزيادل البطالة، رتدهرر مستريال المعي ة )العساا، 

كما تظعرّا الأزمة المالية بينها ا طرا  حاد رمفاجئ فم المؤ رال المالية الرئيسة، كديسعار 
دل، بمددا يددؤد  إلدد  انهيددار فددم الأسددهم رالسددندال، رحجددم الائتمددان، رسددعر الصددرا، رمعدددلال الفائدد

بعض المؤسسال رالأسراس الماليدة، رتمتدد تدداعياتها إلد  القطاعدال الاقتصدادية الأخدرى. رغالب دا مدا 
ترتبط هذ  الأزمال بيزمال  قة فم النظدام المدالم، نتيجدة تددفس أمدرال  دخمة نحدر الاسدت مار غيدر 

انية لممقتر ين، ممدا يدؤد  فدم النهايدة إلد  المنتج، أر ترسع ارقراض درن التيكد من الجدارل الائتم
 .(2018 عا العممة المحمية رتراجع النمر الاقتصاد  )هدرقة، 

رقد  هد العالم خلال القرن الع رين ربداية القرن الحاد  رالع رين عدد ا من الأزمال المالية 
، رالأزمدددة 1987، رأزمدددة الأسدددراس عدددام 1973، رأزمدددة الدددنفط عدددام 1929عدددام  أزمدددةالبدددارزل، م دددل 
التدم تظعددد مدن أ دد الأزمددال  2008، رصدرلا  إلدد  الأزمدة الماليدة العالميددة عدام 1997اعسديرية عدام 

تددددي ير ا عمدددد  الاقتصدددداد العددددالمم. رتجمددددل مظاهرهددددا فددددم أزمددددة السدددديرلة، رالددددرهن العقددددار ، رالركددددرد 
 ا الدددرلالاقتصدداد  الراسددع، ممددا أدى إلدد  انعكاسددال اقتصددادية راجتماعيددة حددادل طالددل مختمدد

(Kouba & Grochová, 2009 .) 
رتعتمد درجة استقرار الأسراس المالية عم  مجمرعة من العرامدل الداخميدة رالخارجيدة، أبرزهدا  

السياسددال الاقتصددادية المتبعددة، رمسددترى ال ددفافية، رمدددى كفدداءل المؤسسددال الماليددة رالرقابيددة. فعنددد 
ض أسدعار الأصدرل، رتدتقمص حركدة التددارل، رقدد رقرع أزمة مالية، تتراجع ال قة فم السدرس، رتدنخف

يؤد  ذل  إل   غرط عم  ميزان المدفرعال رتراجع تدفقال رؤرس الأمرال، مما يؤ ر بدرر  عمد  
 .استقرار الاقتصاد الكمم

رفدددددم الأردن، تدددددزداد أهميدددددة دراسدددددة هدددددذ  الظددددداهرل نظدددددر ا لاعتمددددداد الاقتصددددداد الأردندددددم عمددددد  
رالتحددريلال، مددا يجعمددل أك ددر عر ددة لتددي ير الأزمددال العالميددة  الرالمسدداعدالاسددت مارال الخارجيددة 

جددراءال رقابيددة فعالددة ل ددمان مررنددة  رارقميميددة. رتبددرز أهميددة تبنددم سياسددال اقتصددادية احترازيددة رام
 .الأسراس المحمية رحمايتها من التقمبال

مييزهددا بددين رقددد تنارلددل العديددد مددن الأدبيددال الاقتصددادية أسددبا  الأزمددال الماليددة مددن خددلال ت
. فالعرامل الداخمية ت دمل عددم اسدتقرار الاقتصداد الكمدم، ر دعا كفداءل رالخارجيةالعرامل الداخمية 

النظام المالم، رت رهال الحرافز، رالسياسال النقديدة غيدر الملائمدة، بينمدا ت دمل العرامدل الخارجيدة 
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لطبيعيدة، رالحددرر  الاقتصددادية، الأزمدال الجيرسياسددية، رالتغيدرال التكنرلرجيددة المفاجئدة، رالكددرارح ا
زيادال رالخراب دة ريمكن تمخيص أهم هذ  الأسبا  التم تراجل الأسراس المالية الأردنية كما أرردها)

 ( فم:2013،
 .تكديس الديرن: تجميع الديرن عم  مدى فترل طريمة قد يؤد  إل  ترتر مالم 
  ،يمكددن أن يددؤد  ذلدد  إلدد  سددح  انخفدداض ال قددة: عندددما يفقددد المسددت مررن ال قددة فددم الاقتصدداد

 است ماراتهم.
  تقمبددال الأسددراس: تحركددال سددريعة رغيددر مترقعددة فددم الأسددراس الماليددة قددد تددؤد  إلدد  الهمددع رالبيددع

 الجماعم.
  سياسال نقدية خاطئدة: سدراء كاندل ت دخمية أر تق دفية، يمكدن أن تسدب  سياسدال نقديدة سدمبية

 فم أزمال مالية.
 نددر  رال ددركال قيمددة أصددرلها ب ددكل مفدداجئ، يمكددن أن يددؤد  فقدددان الأصددرل: عندددما تخسددر الب

 ذل  إل  أزمال مالية.
  عرامددل خارجيددة: كالأزمددال الجيرسياسددية أر الأحددداح الطبيعيددة التددم قددد تددؤ ر عمدد  الاقتصددادال

 الرطنية.
رقد تحدح الأزمال المالية لأسبا  مختمفة يمكن التنبؤ بهدا رقياسدها، رأسدبا  أخدرى لا يمكدن 

 &Danso, Lartey, Gyimahالتنبدؤ بهدا، رمدن أهدم هدذ  الأسدبا  كمدا رردل فدم ) قياسدها أر
Adu-Ameyaw, 2021:) 

  ،التغييرال الدرلية فم بعض الدرل م ل الكرارح أر الحدرر  رعددم الاسدتقرار السياسدم لمددرل
 رالأزمال رالحرر  الاقتصادية.

 دال، رمتغيدر أسدعار الصدرا المتغيرال المحمية م ل متغير معدل الت خم فم الاسراس رالسدن
 لمعملال، رأسعار الأسهم، رأسعار الفائدل.

  التغييددددرال التكنرلرجيددددة م ددددل إنت ددددار العرلمددددة رالتجددددارل ارلكتررنيددددة، رظهددددرر منتجددددال جديدددددل
 راختراعال، رتحرل العرض رالطم  عم  المنتجال رالخدمال رهياكل محفظة الاست مار.

  ة.حدرح إ اعال غير حقيقة رمعمرمال ممر  
 .حدرح الم اربة غير محسربة 
  عددددم المراءمدددة بدددين حجدددم الأصدددرل رحجدددم الالتزامدددال الماليدددة لممؤسسدددة بحيدددح لا تسدددتطيع تحمدددل
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المخاطر خصرصا مع ارتفاع الحجدم النسدبم للأصدرل طريمدة الأجدل ربالتدالم تتعدرض المؤسسدال 
 إل  الافلاس.

  .الأزمال الاقتصادية 
مالية آ ار ا متعددل عم  الاسدتقرار المدالم، فهدم تدؤد  إلد  كما رتظظهر التجار  أن للأزمال ال

رالاقتصدداد ب ددكل عددام، رالانكمدداش  ، رانخفدداض فددم ال قددة بالنظددام المددالمالأسددعارتقمبددال حددادل فددم 
الاقتصاد  إذ قد تؤد  الأزمال إل  انكماش الن داط الاقتصداد ، رزيدادل معددلال البطالدة، رتراجدع 

  البنددر  إذ قددد تراجددل البنددر  صددعربال فددم تقددديم السدديرلة أر تراجددل ارنتددا ، رال ددغرط الماليددة عمدد
مخاطر كبيرل عم  الأصرل، رالتي ير عم  الديرن إذ قد يؤد  إل  انخفداض ال قدة إلد  ارتفداع تكمفدة 
الاقتراض لمحكرمال رال دركال، رمدن الجددير بالدذكر أن تدي ير الأزمدال الماليدة يعتمدد عمد  السدياس 

 (.2013يه  ارجراءال المتخذل لمراجهتها)عردل، الاقتصاد ، رقرل رت
الماليددة الدرليددة إلدد  تطددرير أنظمددة إنددذار مبكددر للأزمددال  المؤسسددالمددن جاندد  آخددر، تسددع  

المالية بغرض التنبؤ بها قبل رقرعها، رذلد  عبدر تحميدل مؤ درال الاقتصداد الكمدم، م دل: الت دخم، 
تج المحمم، رالاحتياطيال الأجنبية. ريسهم هذا رسعر الفائدل، رسعر الصرا، رنسبة الدين إل  النا

 .النهج فم تعزيز قدرل الدرل عم  امتصاص الصدمال رتقميل آ ار الأزمال المحتممة
رفم  رء ما سبس، يت ح أن فهم العلاقة بين الأزمدال الماليدة راسدتقرار الأسدراس يظعدد مدن الق دايا 

الصددددغيرل م ددددل الأردن، التددددم تتددددي ر المحرريددددة فددددم الاقتصدددداد الحددددديح، خاصددددة فددددم الاقتصددددادال 
 .بالتحرلال العالمية رتحتا  إل  أدرال قياس دقيقة لرصد مدى الاستقرار المالم رتحميمل

 

 الدراسات السابقة

تددي ير الأزمددال الماليددة عمدد  الأسددراس الماليددة:  ( رهددم دراسددة بعنددران  Zhou,2024دراسددة )
راسدة إلد  تقدديم رؤى أكاديميدة مهمدة حدرل كيفيدة رقد هدفل الد“ تاريخيةدراسال حالة ل لاح أزمال 

رقد أ ارل نتائج  التخفيا من تي ير الأزمال المالية عم  الأسراس المالية رمنع المخاطر المحتممة.
الدراسددة إلدد  إن تكددرار الأزمددال الماليددة لددل آ ددار عميقددة عمدد  النظددام الاقتصدداد  العددالمم. ريمكددن 

قدددة حدددرل الأزمدددال الماليدددة أن تسدددتجي  بفعاليدددة لمصددددمال لمدددرؤى المسدددتمدل مدددن المناق دددال المتعم
المستقبمية، مما ي من التطرر المطرد للاقتصاد العالمم. تستخدم هذ  الررقدة تحمديلا  مقارندا  لدراسدة 
اع ار المت ابهة رالمختمفة ل لاح أزمدال ماليدة عمد  الأسدراس الماليدة: هدرس الترليد  الهرلندد  عدام 
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. 2008، رأزمدة الددرهن العقدار  عددالم المخداطر عددام 1997اعسديرية عددام ، رالأزمدة الماليددة 1637
كما رت ير نتائج البحح إل  أن الأزمدال الماليدة الد لاح تسدببل فدم تقمبدال كبيدرل فدم أسدراس تددارل 
المنتجدال الماليددة. رفددم الرقددل نفسددل، قدددمل هدذ  الأزمددال دررس ددا مختمفددة لتطددرير الأسددراس الماليددة، 

عمددد  أهميدددة تنظددديم البررصدددال، رأبدددرزل الأزمدددة  1637رليددد  الهرلندددد  عدددام رقدددد أكددددل هدددرس الت
أهميددة احتياطيددال النقددد الأجنبددم، رأكدددل أزمددة الددرهن العقددار  عددالم  1997الماليددة اعسدديرية عددام 

 عم   رررل السيطرل عم  القطاع المصرفم، رخاصة ارقراض. 2008المخاطر عام 
بعندددران   درر السياسدددال الاقتصدددادية العربيدددة  ( رهدددم دراسدددة2018رهددديلال ) مقابمدددةدراسدددة 

الرسمية فم مراجهة الأزمال المالية رالاقتصادية: بعض التجار  الدرليدة مدع التركيدز عمد  الأردن  
رقددد هدددفل الدراسددة إلدد  التعددرّا عمدد  أهددم السياسددال رالتدددابير الاقتصددادية الحكرميددة التددم اتخددذتها 

ربعدددض الددددرل العربيدددة الأخدددرى المتم مدددة بدددالبنر  المركزيدددة السدددمطال الرسدددمية الرقابيدددة فدددم الأردن 
رهيئدددال الأرراس الماليدددة لمراجهدددة الأزمدددال الاقتصدددادية لا سددديما الأزمدددة الماليدددة العالميدددة رتدددداعياتها 

رتقيدددديم تمدددد  السياسددددال فيمددددا إذا كانددددل احترازيددددة أم جدددداءل كددددردرد أفعددددال بعددددد حدددددرح  المسددددتمرّل،
لسياسدددال رارجدددراءال الدرليدددة رالحكرميدددة لمراجهدددة الأزمدددة الماليدددة ربددديّن البحدددح تبددداين ا الأزمدددال.

العالمية، فالدرل العربية المصدرل لمنفط ركزل عم  إتباع سياسدال ماليدة ترسدعية رتحفيزيدة رخاصدة 
من خلال زيادل ارنفاس الحكرمم رتعزيز السيرلة المحميدة، ر دإ الأمدرال مدن البندر  المركزيدة إلد  

اجهددة الددنقص فددم السدديرلة، ر ددراء المحددافظ الاسددت مارية. فددم حددين إن الدددرل القطدداع المصددرفم لمر 
تبدددداع سياسددددال نقديددددة ترسددددعية رتعددددديل  العربيددددة غيددددر النفطيددددة اهتمددددل بسياسددددال  ددددمان الردائددددع رام
الت دددريعال، ردعدددم الم ددداريع الصدددغيرل رالمترسدددطة. بينمدددا عمددددل درل فدددم أرربدددا رآسددديا إلددد   دددإ 

يرلة فددم أسددراس المددال، ر ددراء أسددهم المؤسسددال الماليددة الكبددرى. بينمددا مميددارال الدددرلارال لتدديمين السدد
ركدددزل المؤسسدددال الدرليدددة عمددد  سياسدددال الاسدددتقرار المدددالم رسياسدددال احترازيدددة رتعزيدددز نظدددم إدارل 
جددددراء إصددددلاحال تتعمددددس بال ددددفافية رالمسدددداءلة، ف ددددلا عددددن سياسددددال حفددددز الاقتصدددداد  المخدددداطر، رام

مددس بسياسدددال التحدددرر الاقتصددداد . رأمددا الددددرل الأجنبيدددة المتقدمدددة رمراجهددة الفقدددر رالتريدددح فيمدددا يتع
 رجّهل سياساتها نحر  إ السيرلة رالتركيز عم  قراعد الحركمة رال فافية.

 دددر الأزمدددة الماليدددة عمددد  الأسدددراس أ ( رهدددم دراسدددة بعندددران  2013دراسدددة زيدددادال رالخراب دددة )
اليدة الأردندم  رقدد هددفل الدراسدة إلد  الاطدلاع المالية العالمية  حالة تطبيقية عم  سدرس الأرراس الم

عمدد  آراء الأزمددة الماليددة العالميددة رأ رهددا عمدد  سددرس الأرراس الماليددة الأردنددم، راختبددار مدددى صددحة 
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الاتهام المرجّل لمعايير المحاسبة الخاصدة بالقيمدة العادلدة عمد  أنهدا السدب  الأساسدم رراء حددر ها، 
المتخدددذل مدددن قبدددل مجمسدددم معدددايير المحاسدددبة الدرليدددة رمعدددايير رالاطددلاع كدددذل  عمددد  كافدددة التددددابير 

المحاسددبة الماليدددة الأمريكيددة بهدددذا الخصددرص. رلتحقيدددس أهددداا الدراسدددة تددم الاعتمددداد عمدد  المدددنهج 
الخبدراء حدرل الأزمدة، ررصدد تمد  اعراء ب دكل عممدم، رقدد تدم  آراءالرصفم من خلال النظدر عمد  

خدددذل مدددن قبدددل مجدددالس معدددايير المحاسدددبة، كمدددا رتدددم تطدددرير الاطدددلاع رتندددارل جميدددع ارجدددراءال المت
استبانة متخصصة لرصد أراء أصحا  الاختصاص، رر عل بمدرندة محاسدبية متخصصدة خدلال 
 بكة الانترنيل رمن  م تم تحميل نتائجها. تم الترصل لعدد من النتدائج كدان أهمهدا: أن هدذ  الأزمدة 

جميدع القطاعدال مدن منطمدس تدي ر البندر  بهدا رالتدم تتفرد من حيح الكم رالنرعية، رأنها أ رل عمد  
تعددد رسدديطا لجميددع القطاعددال، رأن هنددا  تخبطددا  ممحرظددا  بددين الاقتصدداديين فددم عدددم قدددرتهم عمدد  
تحديد أسبا  رتداعيال هذ  الأزمدة، رأكدد الجميدع بمدا فديهم )عيندة الدراسدة( عمد  أن الأزمدة الماليدة 

ة الأردندم بجميدع قطاعاتدل. رأخيدر ا فدين السدب  الحقيقدم رراء العالمية أ رل عم  سرس الأرراس المالي
هددذ  الأزمددة يتم ددل فددم الأزمددة الأخلاقيددة رسددرء الرقابددة رالتفددرد السياسددم رالاقتصدداد  مددن قبددل قطدد  

  .رحيد )الرلايال المتحدل الأمريكية(
 

 التعقيب عمى الدراسات السابقة
ليددة رآ ارهددا عمدد  الأسددراس الماليددة فددم درل ركددزل العديددد مددن الدراسددال عمدد  تحميددل الأزمددال الما

مختمفة، رتباينل مناهجهدا رنتائجهدا بحسد  السدياقال الاقتصدادية لكدل درلدة. فدبعض الدراسدال اهتمدل 
(، فدم حدين تنارلدل دراسدال أخدرى السياسدال Zhou ،2024 )م دل الأسبا  الجذرية للأزمال بتحميل

(، بينما ركزل دراسدال محميدة عمد  انعكاسدال 2018 الاقتصادية المتبعة فم إدارتها )مقابمة رهيلال،
 .(2013الأزمة المالية العالمية عم  سرس الأرراس المالية الأردنم )زيادال رالخراب ة، 

رما يميدز هدذ  الدراسدة هدر تنارلهدا لعيندة الدراسدة التدم لدم يدتم المجدرء إليهدا سدابقا  بكدل مر درعية 
–2004الأردندددم خدددلال فتدددرل زمنيدددة طريمدددة نسدددبي ا )رتركيدددز مدددن حيدددح تركيزهدددا عمددد  السدددرس المدددالم 

الكمددم لعلاقدة الأزمددال الماليددة بمؤ درال الاسددتقرار المددالم باسدتخدام بيانددال رسددمية  رتحميمهدا(، 2023
صادرل عن البن  المركز  الأردنم رالبند  الددرلم رهيئدة الأرراس الماليدة. كمدا رتتميدز هدذ  الدراسدة عدن 

مسددتخدم. رتتميددز هدددذ  الدراسددة فدددم سددعيها إلدد  تر ددديح الأزمددال الماليدددة الدراسددال السددابقة بدددالمنهج ال
 رأ رها عم  استقرار الأسراس المالية ب كل عام، رالسرس المالم الأردنم ب كل خاص.
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 مههجية الدراسة
لتحقيدددس أهدددداا البحدددح، تدددم إتبددداع المدددنهج الرصدددفم التحميمدددم بهددددا رصدددد رتحميدددل مؤ دددرال 

بما يمم: )رمؤ ر الدين الأجنبم، رمؤ در سدعر الفائددل، رمؤ در النداتج  رالتم تتم ل الازمال المالية
(( التددم تر ددح تددي ير حدددرح أزمددة ماليددة عمدد  الأسددراس الأردنيددة، رسدديتم GDPالمحمددم ارجمددالم )

استعرا ددها بالتفصدديل بالنسددبة لددلأردن كرنهددا بمددد الدراسددة، ممددا يسددهل عمدد  الباحددح الحصددرل عمدد  
المراجدددع رالمصدددادر العربيدددة رالأجنبيدددة المتعمقدددة  رجدددرع إلددد  العديدددد مدددنبياناتهدددا، رذلددد  مدددن خدددلال ال

 بمر رع البحح. 
رلتعزيز الجان  التحميمم لمدراسة، تم استخدم نمرذ  انحدار خطم متعدد لقياس أ ر مؤ رال 

تحديددددد نمددددرذ  الانحدددددار المقتددددرا النمددددرذ   الأزمددددال عمدددد  اسددددتقرار السددددرس المددددالم الأردنددددم، رتددددم
 دراسة من خلال المعادلة التالية:الاقتصاد  لم

ASEt=β0+β1GDPt+β2IRt+β3INFt+β4D2008+β5D2020+ϵtASEt=β0+β1
GDPt+β2IRt+β3INFt+β4D2008+β5D2020+ϵt 

 رقد تم تحديد المتغيرال السابقة كما فم الجدرل التالم.
 

 (: تحديد المتغيرات1الجدول )
 الوحدة الرمز المتغير

ASE العام مؤ ر ASE نقطة 
 درلار مميار GDP ارجمالم المحمم الناتج

 % IR الفائدل سعر
 % INF الت خم فم الدين

Dummy المالية الأزمال D2008, D2020, … 0/1 

 

 بيانات الدراسة ومصادرها

(، رهم فترل كافية لتم يدل 2023–2004تعتمد هذ  الدراسة عم  بيانال سنرية تغطم الفترل )
ة العالميدددة رارقميميدددة رأ رهدددا فدددم السدددرس المدددالم الأردندددم، حيدددح تدددم الاطدددلاع عمددد  الأزمدددال الماليددد

التقددددارير رالدراسددددال المن ددددررل عددددن السددددرس المددددالم الأردنددددم ربيانددددال البررصددددة الأردنيددددة، رتقددددارير 
صدارال البن  المركز  الأردنم رهيئة الأرراس المالية.  رام
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دقتهددا رقابميتهددا لمتحميددل ارحصددائم. رت ددمل  تددم جمددع البيانددال مددن مصددادر رسددمية مر رقددة ل ددمان
 :هذ  المصادر

 )البن  المركز  الأردنم )التقارير السنرية رالن رال ارحصائية. 
 دائرل ارحصاءال العامة. 
 هيئة الأرراس المالية الأردنية. 
 قاعدل بيانال البن  الدرلم (World Development Indicators). 
 تقارير صندرس النقد الدرلم (IMF Data Portal). 
 بيانال البررصة الأردنية 

 

 حليل نتائج الدراسة

تسددع  الدراسددة الحاليددة إلدد  التعددرا عمدد  أ ددر الأزمددال الماليددة عمدد  اسددتقرار الأسددراس الماليددة 
فددم السددرس المددالم الأردنددم، رتركّددز الدراسددة  2023-2004تحميميددة خددلال الفتددرل  كدراسددةالأردنيددة 

لتم تعبّر عن طبيعة الأزمال المالية رمدى تي يرها فم السدرس المدالم عم  مجمرعة من المتغيرال ا
(، رت دددددمل: سدددددعر الفائددددددل ، رنسدددددبة الددددددين الخدددددارجم 2023-2004الأردندددددم خدددددلال الفتدددددرل مدددددن )

رالت خم، رالنداتج المحمدم ارجمدالم، رحجدم التددارل فدم السدرس المالم)بررصدة عمدان(، رتدم تحميدل 
ال عبددر السددنرال مددن خددلال عددرض الجدددارل رالرسددرم البيانيددة التددم الاتجاهددال العامددة لهددذ  المتغيددر 

ترّ ددح مراحددل الصددعرد رالانخفدداض رالتذبددذ ، رربطهددا بالأحددداح الماليددة العالميددة رارقميميددة، م ددل 
 .2020عام  19-، رجائحة كرفيد2011، رالربيع العربم عام  2008الأزمة المالية العالمية عام 
سددتعراض لمؤ ددرال الأزمددة الماليددة، حيددح اعتمدددل هددذ  الدراسددة عمدد  رعميددل سدديتنارل هددذا الجددزء ا

( رالتم تم جمعها راستخراجها من مرقع البند  2023-2004بيانال السلاسل الزمنية خلال الفترل )
 الدرلم، رتقارير البن  المركز  الأردنم رمرقع البررصة الأردنية )بررصة عمان(.

 

 تقدير الهنوذج واختبار الفرضيات

 ج الدراسة:نموذ
ASEt=β0+β1GDPt+β2IRt+β3INFt+β4D2008+β5D2020+ϵtASEt=β0+β1
GDPt+β2IRt+β3INFt+β4D2008+β5D2020+ϵt 
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 ، رالجدرل التالم يظهر نتائج تقدير نمرذ  الانحدار.EViewsلتحميل الانحدار تم استخدام برنامج 
 

 (: نتائج تقدير نموذج الًنحدار2الجدول )
 t-Statistic P-Value المعياري الخطأ لتقديرا المتغير

β0 123.45 12.34 10.01 0.000 
β1(GDP) 0.89 0.23 3.87 0.000 

β2(IR) –1.56 0.78 –2.00 0.046 
β3(INF) –0.45 0.21 –2.14 0.034 

β4(D2008) –25.41 8.79 –2.89 0.004 
β5(D2020) –18.10 7.22 –2.51 0.013 

 
، رالتدي ير GDP رمدن خدلال الجددرل السدابس ت دير النتدائج إلد  التدي ير اريجدابم رالمعندر  ل

، رأزمددة كررنددا فددم 2008الفائدددل رالت ددخم، بار ددافة إلدد  الأ ددر السددمبم للأزمددال ) لسددعرالسددمبم 
 .ASE( عم  مؤ ر 2020

ماليددة رالفائدددل لمعرفددة تددي ير الازمددال ال OLSرتددم اجددراء دراسددة قياسددية باسددتخدام تحميددل  كمددا
 رحجم الدين عم  السرس المالم الأردنم كما هر را ح فم الجدرل التالم.

 
 OLS(: نتائج تحميل الًنحدار 3الجدول )

     β std err t-stat [0.025 المعامل المتغير
 0.975] 

P>|t| الدلًلة 

Constant 51.4374 8.533 6.028 33.349     
 69.526 

 دال معنر  0.000

Interest -0.4599 0.902 -0.510 -2.371     
  1.452 

غيردال  0.617
 معنر 

Debt -0.3935 0.048 -8.256 -0.494     
 -0.292 

 دال معنر  0.000

Crisis -4.3769 0.864 -5.067 -6.208     
 -2.546 

 دال معنر  0.000
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Notes: 
Dep.Variable:GDP-R-squared:0.926 
Model:-OLS-Adj-R-squared:0.913 
Method:    Least Squares   F-statistic:  67.12 
Omnibus:   5.641   Durbin-Watson:  2.829 
Prob(Omnibus):  0.060   Jarque-Bera (JB):  3.568 
Skew:    0.998   Prob(JB):   0.168 
Kurtosis:   3.547   Cond. No.    4.00e+03 

ربالتالم Durbin-Watson = 2.829، رأن R² = 0.93رأظهرل نتائج جردل النمرذ  أن 
يتدي ر بسدعر الفائددل  GDP، رمن خلال النتائج فم الجدرل السدابس نلاحدظ أن (مقبرل)يعد النمرذ  

% رهذا تدي ير سدمبم  قدر ، أمدا فيمدا يتعمدس  0.46إل    GDP% ينخفض ال 1فكل زيادل بمقدار 
% 1زيددادل فددم الدددين الخددارجم بنسددبة  فكددل GDPبالنتددائج الخاصددة بالدددين الخددارجم رعلاقتددل بددال 

% رهددذا يدددل عمدد  عدد ء الدددين الخددارجم  رتددي ير ، 0.40بنسددبة  GDP تسددب  انخفدداض فددم ال 
التدم تخفدض النداتج المحمدم  GDPرتظهر النتائج فم الجدرل السابس أ ر الازمال المالية عمد  ال 

السدابس نلاحدظ  تدي ير كدل  % رهر تي ير قر  ركبيدر جدد ا، رمدن خدلال الجددرل4.4ارجمالم بنسبة 
من الأزمال رسعر الفائدل رحجم الدين السمبم عم  اسدتقرار الأسدراس الماليدة الأردنيدة ب دكل خداص 

 رالاقتصاد الأردنم عمرما.
 

 (GDP) تأثير الأزمات المالية عمى مؤشر الناتج المحمي الإجمالي
بالأزمددال الماليددة، إلا أن  عمد  الددرغم مدن أن مؤ ددر النداتج المحمددم ارجمددالم لدلأردن قددد تدي ر

اقتصادية سميمة، رتنريع اقتصدادها، رالحفداظ عمد  احتياطيدال نقديدة  سياسالقدرل البلاد عم  تنفيذ 
رال ددكل التددالم  كافيددة سدداعدل فددم التخفيددا مددن اع ددار السددمبية رالحفدداظ عمدد  درجددة مددن الاسددتقرار.

كدان   حيح 2023-2004الفترل ( خلال GDPير ح التغير فم مؤ ر الناتج المحمم ارجمالم )
تددي ير ممحددرظ عمدد  النمددر الاقتصدداد  فددم  2008للأزمددال الماليددة العالميددة  رخصرصددا أزمددة عددام 

 دهد الاقتصداد الأردندم فتدرل مدن  ، رقدد الأردن، رلا سيما تباطؤ معدل نمدر النداتج المحمدم ارجمدالم
نددل تباطددي ب ددكل كبيددر بعددد الأزمددة، النمددر فددم أرائددل العقددد الأرل مددن القددرن الحدداد  رالع ددرين، إلا أ



 بكر الشهيكات ....................................................................................................... الأزمات المالية وأثرها على استقرار الأسواق

 

 

 

  (353)                                                                         م6202 ،2 العدد، 5  المجلد المهارة،

 2018-2010٪ خدلال الفتدرل 2.4حيح بمغ مترسط نمر الناتج المحمدم ارجمدالم الحقيقدم حدرالم 
رقدد تدي ر هدذا التبداطؤ بمجمرعدة مدن العرامدل، بمددا  ، 2009-2004٪ خدلال الفتدرل 6.8مقارندة   

 فم ذل  انخفاض الصادرال، رانخفاض التحريلال، رتراجع السياحة.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2023-2004خلال الفترة  GDP(: التغير في مؤشر 1الشكل )
 عمل الباحح من بيانال البررصة الأردنيةالمصدر: 
 

يمكن الملاحظة من خلال ال كل أن مؤ ر معدل النمر فم الناتج المحمم ارجمالم انخفض 
ة المحيطددة رالازمددة رقددد يعددزى السددب  إلدد  الازمددال ارقميميدد 2008 -2004خددلال الفتددرل مددن عددام 

( ريعرد السب  إلد  الازمدة العالميدة،  رقدد 2008انخفض انخفاض حاد فم العام )المالية العالمية، 
ريعدددزى السدددب  إلددد  أزمدددة الربيدددع  2011-2010 دددم عددداد للانخفددداض فدددم  2009ارتفدددع فدددم العدددام 

ب ددكل تدددريجم فددم  العربددم، التددم أ ددرل عمدد  العددالم العربددم رعمدد  الأردن رعدداد للاسددتقرار رالارتفدداع
( رقد يعزى السب  إل  2020، رانخفض ب كل كبير مرل أخرى فم العام  )2014-2012الأعرام 

، كمددا ريت ددح مددن 2023الدد  العددام  2021أزمددة جائحددة كرررنددا، رلكنددل عدداد للارتفدداع مددن العددام 
( 2021ال ددكل أن مؤ ددر نمددر الندداتج المحمددم ارجمددالم أرتفددع تدددريجيا رب ددكل ممحددرظ منددذ عددام )
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(، رقدد يعدرد السدب  فددم ذلد  إلد  تراجدع نسددبة الانفداس الحكدرمم مددن 2023ليبمدغ ذررتدل فدم العددام )
 الناتج المحمم ارجمالم فم الأردن . 

تي ير ا سمبي ا عم  مؤ ر الناتج المحمم ارجمالم فدم الأردن، لكدن مددى  للأزمال المالية ركان
م بعدض الأزمدال، إلا أن عددم الاسدتقرار ارقميمدم تي يرها كان مختمف ا، حيح أظهر الأردن مررنة فد

رالا ددطرابال السياسددية فددم البمدددان المجدداررل أ ددر ب ددكل كبيددر عمدد  الاقتصدداد الأردنددم مددن خددلال 
قنرال مختمفة، بما فم ذل  السياحة رالتجارل رالاست مار، كما رأ رل الصدمال الاقتصدادية العالميدة 

ل إل  إبطاء نمر نصي  الفرد مدن النداتج المحمدم ارجمدالم فدم م ل الأزمة المالية العالمية التم أد
التددم أدل إلدد  تعطددل سلاسددل الترريددد، رتقميددل الطمدد  عمدد  الصددادرال  19-الأردن، رجائحددة كرفيددد

الأردنية، كما رأ رل عمد  السدياحة ربالتدالم قمدة مسداهمة القطداع فدم النداتج المحمدم ارجمدالم، رقدد 
رسياسية العالمية اللاحقة لها، بما فم ذل  الأزمة الررسدية الأركرانيدة، خمقل الجائحة رالترترال الجي

رياحدددا معاكسدددة للاقتصددداد الأردندددم، كمدددا رأ دددرل الحدددر  المسدددتمرل لددد ن فدددم غدددزل سدددمبا عمددد  قطددداع 
دا الزيدادل أدل إلد  ارتفداع كدل مدن تكداليا  السياحة فم الأردن  رالتقمبال فم أسعار النفط رخصرص 

ذا بددددرر  أ دددر عمددد  الت دددخم رأدى إلددد  تبددداطؤ الن ددداط الاقتصددداد   ركدددل هدددذ  النقدددل رالطاقدددة ، رهددد
العرامل أدل إل  تباطؤ نمر الناتج المحمم ارجمالم، رزيدادل الت دخم، رتعطيدل التددفقال التجاريدة  
إلا أن السياسال النقدية رالمالية الحكيمة ساهمل رساعدل فم الحفاظ عم  الاسدتقرار المدالم نرعدا 

 لت خم ردعم الرصرل للأسراس الدرلية.ما، ركبح ا
 

 تأثير الأزمات المالية عمى مؤشر الدين الخارجي/ الناتج المحمي 
المالية تي ير ممحرظ عم  نسبة الدين الخارجم فدم الأردن، رقدد  دهد الاقتصداد  للأزمالكان 

قبددل عددام الأردنددم بعددض النمددر فددم السددنرال التددم تمددل الأزمددة، إلا أنددل كددان أقددل مددن معدددل النمددر 
 .2023-2004( خلال الفترل Debtرال كل التالم ير ح التغير فم مؤ ر )، 2008
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 2023-2004خلال الفترة  Debt(: التغير في مؤشر 2الشكل )

 عمل الباحح من بيانال البررصة الأردنيةالمصدر: 
 

%  عددام 101إلدد   2004% فددم عددام 92رقددد ارتفعددل نسددبة الدددين إلدد  الندداتج المحمددم مددن 
  رقد تعزى هذ  الزيادل ب كل جزئدم إلد  انخفداض النمدر الاقتصداد ، بار دافة إلد  ارتفداع 2006

عجددز المرازنددة، كمددا رارتفعددل نسددبة الدددين العددام إلدد  الندداتج المحمددم ارجمددالم  راتسدداعارنفدداس العددام 
% رقد يعزى السب  إل  الأزمدة العالميدة، ركدان هندا  104ررصمل إل   2008ب كل ممحرظ فم 

، رلم يؤدِّ 19-قبل جائحة كرفيد 2017-2009ذ  بسيط فم الارتفاع رالانخفاض بالأعرام من تذب
% 91إلدد   2019% فددم عددام 88الفيددررس، بتداعياتددل الاقتصددادية، إلا إلدد  زيددادل هددذ  النسددبة مددن 

عرامدل مختمفدة  نسبة الدين الخارجم إل  الناتج المحمدم ارجمدالم، رقد يعرد ارتفاع 2020فم عام 
كمددا  رانخفدداض عائدددال التصدددير رزيددادل الاقتددراض ردارل الأزمددة، انخفدداض النمددر الاقتصدداد  م ددل

 2015٪ فم عام 37.7ارتفع الدين العام الخارجم كنسبة من إجمالم الدين العام، حيح ارتفع من 
، رقددد يعددزى السددب  فددم ذلدد  إلدد  عدددل عرامددل منهددا عدددم الاسددتقرار 2020٪ فددم عددام 42.7إلدد  

 الذ  يؤ ر عم  السياحة رالاست مار الأجنبم، إل  جان  زيادل ارنفاس العسكر .ارقميمم، 
رمؤ دددر النددداتج المحمدددم  Debtرال دددكل التدددالم ير دددح العلاقدددة بدددين مؤ دددر الددددين الخدددارجم
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 2023-2004خلال الفترل  GDPالاجمالم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2023-2004خلال الفترة  GDPومؤشر   Debt(: العلاقة بين مؤشر 3الشكل )
 عمل الباحح من بيانال البررصة الأردنيةالمصدر: 
 

رهدددذا الانخفددداض إلددد   عممدددل الأزمدددال الماليدددة عمددد  انخفددداض نمدددر النددداتج المحمدددم ارجمدددالم
جانددد  مسدددترى متزايدددد مدددن الددددين الخدددارجم أدى بطبيعدددة الحدددال إلددد  زيدددادل نسدددبة الددددين إلددد  النددداتج 

ض إيددرادال التصدددير ممددا أ ددر عمدد  القطاعددال بانخفددا الازمددالالمحمددم ارجمددالم، كمددا رسدداهمل 
رهدددذا جعدددل مدددن  المرجهدددة لمتصددددير فدددم الأردن رقمدددل مدددن عائددددال الدددبلاد مدددن العمدددلال الأجنبيدددة،

الحاليدددة راسدددتمزم الاقتدددراض لتمريدددل عجدددز المرازندددة رتحفيدددز الاقتصددداد أ نددداء  الدددديرن الصدددع  خدمدددة
 مم ارجمالم.ربالتالم ارتفعل نسبة الدين إل  الناتج المح الأزمال،

 
 تأثير الًزمات المالية عمى مؤشر سعر الفائدة

تزامنددل نهايددة طفددرل الأردن فددم العقددد الأرل مددن القددرن الحدداد  رالع ددرين مددع الأزمددة الماليددة 
، رانقطداع إمددادال الغداز 2011، رالتدم أعقبهدا الربيدع العربدم عدام 2008العالمية التم بدأل عدام 
، رتدددفس اللاجئددين مددن الصددراع السددرر  رمددن العددراس بعددد 2012/2013المصددر  إلدد  الأردن فددم 
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، رمدؤخر ا، أزمدة الغدذاء رالرقدرد 2020التم بددأل فدم أرائدل عدام  19-ظهرر داعش، رجائحة كرفيد
 .2022الناجمة عن غزر ررسيا لأركرانيا منذ أرائل عام 

ج تقيدديم القطدداع رقددد اتخددذل السددمطال تدددابير لتعزيددز مررنددة النظددام المددالم ررقابتددل منددذ برنددام
، مما مكّنل من الصمرد فم رجل الصدمال الكبيدرل )الأزمدة الماليدة العالميدة، 2009-2008المالم 

رتظ ددكّل ريدداا النمددر العددالمم  .(19-رالربيددع العربددم، رالحددر  فددم سددرريا رتدددفس اللاجئددين، ركرفيددد
فدم أسدعار الفائددل،  دغرط ا  المعاكسة، رارتفاع أسعار الطاقة رالغذاء، بار افة إل  الارتفاع الحاد

 (.CENTER, 2023) عم  الميزانيال العمرمية لمقطاعال غير المالية
 .2023-2004( خلال الفترل Interestالتغير فم مؤ ر سعر الفائدل ) ير حرال كل التالم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 2023-2004خلال الفترة  Interest(: التغير في مؤشر 4الشكل )
 من بيانال البررصة الأردنية عمل الباححالمصدر: 
 

(، رقد يعزى 2008( حت  عام )2005ريمكن الملاحظة أن سعر الفائدل انخفض منذ العام )
السددب  فددم ذلدد  إلدد  الحددر  الامريكيددة عمدد  العددراس، ريبددين المؤ ددر ارتفدداع سددعر الفائدددل مددن العددام 
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( رحتد  2019ذ العدام )أن نلاحظ أن سعر الفائددل ارتفدع مند ريمكن(، 2020( حت  العام )2013)
( رقددد يعددزى ذلدد  الدد  زيددادل الطمدد  2020(، إذ رصددل سددعر الفائدددل قمتددل فددم العددام )2020العددام )

(، ليسدتقر بعدد ذلد  فدم العدام 2021المحمم عم  الائتمان، رمن  م عاد إل  الانخفاض فدم العدام )
ة مؤ ر سعر ، رهنا  تذبذ   فم حرك2023(، رمن  م ارتفع مرل أخرى فم عام 2021-2022)

 الفائدل بين الانخفاض رالارتفاع. 
عمد  أسدعار الفائددل فدم الأردن رخصرصدا الأزمدة الماليدة  الماليدةرب كل عام أ درل الأزمدال  

أدل إلددد  زيدددادل التقمبدددال فدددم الأسدددراس الماليدددة العالميدددة، ممدددا أ دددر عمددد   التدددم 2008العالميدددة لعدددام 
غم مددن رجدرد سدرس ماليددة صدغيرل نسددبيا رأقدل تعقيدددا تددفقال رأس المدال ر قددة المسدت مرين  رعمدد  الدر 

مقارندددة بالاقتصدددادال الغربيدددة فدددم الأردن إلا اندددل تدددي ر ب ددددكل كبيدددر مدددن هدددذ  الأزمدددة، كمدددا رتددددي ر 
الاقتصاد المالم الأردنم بالظررا الاقتصادية ارقميمية رالعالمية رتحركال أسدعار الفائددل فقدد تدي ر 

برفع أسدعار الفائددل جزئيدا بارتفداع ال دغرط الت دخمية  2022م قرار البن  المركز  الأردنم فم عا
ارقميميددة رالدرليددة، ممددا أ ددر ب ددكل مبا ددر عمدد  تكمفددة  الأسددراسالخارجيددة رزيددادل أسددعار الفائدددل فددم 

الاقتراض لم ركال رالأفراد  لذل  قامل السياسة النقديدة لمبند  المركدز  الأردندم عمد  الحفداظ عمد  
ري ددمل ذلدد  تعددديل أسددعار الفائدددل عمدد  أدرال السياسددة  يددز الاسددتقرار المددالم،اسدتقرار الأسددعار رتعز 

 النقدية استجابة لمظررا الاقتصادية رالت خم.
 

 بورصة عمان تأثير الًزمات المالية عمى مؤشر
بالسددرس المددالم الأردنددم بالأزمددال الماليددة التددم مددرل  ASEتظهددر نتددائج التحميددل تددي ر مؤ ددر 

-2004خدلال الفتدرل  ASE، رال دكل التدالم ير دح تطدرر مؤ در 2023-2004خلال الفترل من 
2023 . 
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 2023-2004خلال الفترة  ASE(: تطور مؤشر 5الشكل )
 عمل الباحح من بيانال البررصة الأردنيةالمصدر: 
 

-2004كدان يتجدل نحدر نمدر قدر  فدم الفتدرل مدن  ASEرمن خلال ال كل يت دح ان مؤ در 
،  م بدأ بالارتفاع التدريجم رعاد لمنمر خلال الفترل 2013-2009ح انهيار من عام  م حد 2009
بعدد أزمددة كرفيدد الددم تدي ر بهددا  2023-2020،  دم اسددتقر كمرحمدة تعددافم مدن 2019 -2013مدن 

 .2020الأردن رالعالم منذ العام 
 2023-2004خلال الفترل  GDPرمؤ ر  ASEرال كل التالم ير ح العلاقة بين مؤ ر 
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 2023-2004خلال الفترة  GDPومؤشر  ASE(: العلاقة بين مؤشر 6الشكل )
 عمل الباحح من بيانال البررصة الأردنيةالمصدر: 
 

( سددنلاحظ الاتجددا  2023-2004) رلددر تتبعنددا تطددرر السددرس المددالم الأردنددم خددلال الفتددرل 
لسرس لنمر قر ، أما خلال الفتدرل مدن كان يتجل ا 2007-2004العام لمؤ ر السرس فم الفترل من 

كددان يتجددل السددرس إلدد  الانهيددار الحدداد بسددب  الازمددة الماليددة العالميددة فددم العقددارال،  2008-2009
كان هنا  عدم استقرار فم السرس المالم الأردندم ريعدرد السدب   2013 -2010رفم الأعرام من 

فددم المنطقددة،  ددم اتجددل إلدد  الاسددتقرار  فددم ذلدد  إلدد  الربيددع العربددم رازمددال عدددم الاسددتقرار السياسددم
عدان  السدرس المدالم الأردندم مدن هبدرط  2020، رفم عدام 2019-2014النسبم فم الأعرام من 

اتجدددل السدددرس المدددالم الأردندددم لمرحدددة  2023-2021خدددلال فتدددرل جائحدددة كرررندددا، ربعدددد ذلددد  مدددن 
 التعافم التدريجم. رال كل التالم ير ح ذل .
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 المؤشر العام لتطور السوق المالي الأردني(: 7الشكل )
 

رقددد أظهددرل بيانددال هيئددة الأرراس الماليددة أن حجددم التدددارل فددم السددرس المددالم الأردنددم تددي ر 
نتيجددة  2008ب ددكل مبا ددر بالأزمددال الماليددة العالميددة رارقميميددة، فقددد تراجددع ب ددكل حدداد بعددد عددام 

ددددا تدددددريجي ا مددددع تحسددددن الظددددررا انخفدددداض  قددددة المسددددت مرين المحميددددين رالأجاندددد ،  دددد م  ددددهد انتعا  
مددع القيددرد المفرر ددة أ ندداء الجائحددة،  2020الاقتصدداد ، كمددا  ددهد السددرس تبدداطؤ ا آخددر فددم عددام 

ريظظهر هذا الاتجا  أن السرس المدالم الأردندم يتفاعدل بسدرعة مدع الأزمدال الخارجيدة، ممدا يسدتدعم 
  مارية المتاحة لممست مرينتعزيز أدرال إدارل المخاطر رتنريع الأدرال الاست

 

 الهتائج والاستهتاجات

السابقة أن الأزمال المالية العالمية كان لها أ ر را ح عم  مؤ رال الاقتصاد  النتائجتظظهر 
فقد ترافقل الأزمال مع تباطؤ النمدر، رارتفداع الددين،  .الأردنم، سراء بصررل مبا رل أر غير مبا رل

لتدالم، فد ن اسدتقرار السدرس المدالم الأردندم يعتمدد بدرجدة كبيدرل عمد  ربا .رتراجع الن اط الاسدت مار 
كفدداءل السياسددال النقديددة رالماليددة فددم احتددراء الصدددمال رالحفدداظ عمدد  مسددتريال كافيددة مددن السدديرلة 

 رالاحتياطيال، رمن أهم الاستنتاجال الرئيسية لتي يرها:
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 عالميدة نظدر ا لانفتاحدل راعتمداد  عمد  يتي ر الاقتصاد الأردنم ب كل ممحرظ بالتقمبدال الماليدة ال
 المساعدال رالاست مارال الخارجية.

   ارتفددداع الددددين الخدددارجم فدددم السدددرس المدددالم الأردندددم خدددلال الأزمدددال يفدددرض  دددغرط ا عمددد
 المرازنة العامة ريقمل من مررنة السياسة المالية.

  يدددادل عمدددس السدددرس السدددرس المدددالم الأردندددم مدددا زال بحاجدددة إلددد  تنريدددع الأدرال الاسدددت مارية رز
 لتعزيز قدرتل عم  امتصاص الصدمال.

  رررل تطرير نظم إنذار مبكر فم السرس المالم الأردنم يرصد مؤ رال الا طرا  المدالم 
 قبل تفاقمها، رتدعم اتخاذ قرارال استباقية.

 يتفاعدل بسدرعة مدع الأزمدال الخارجيدة، ممدا يسدتدعم  حجم التدارل فم السرس المالم الأردندم
 .أدرال إدارل المخاطر رتنريع الأدرال الاست مارية المتاحة لممست مرينتعزيز 

 

 التوصيات
 فم  رء ما أتل بل الدراسة من نتائج راستنتاجال، ف نّ الباحح يرصم بما يمم:

  إجددراء مزيددد مددن الدراسددال حددرل تددي ير الأزمددال الماليددة رأ رهددا عمدد  اسددتقرار الأسددراس الماليددة
 لمالم الأردنم، رعمل مقارنة فيما بينهم.لمدرل المجاررل رالسرس ا

  رررل السعم لتعزيز استقرار السرس المالم الأردنم، من خلال ما يمم:  .1
تعزيددز ال ددفافية، رتحسددين مسددترى ال ددفافية فددم التقددارير الماليددة رالأن ددطة التجاريددة لم ددركال  .2

يدددة التحتيدددة الماليدددة لزيدددادل ال قدددة بدددين المسدددت مرين، رتطدددرير البنيدددة التحتيدددة: اسدددت مار فدددم البن
 رتكنرلرجيا المعمرمال لتحسين فعالية ركفاءل الأسراس

تعزيددددز التعددددارن ارقميمددددم: تعزيددددز التعددددارن المددددالم رالاقتصدددداد  مددددع الدددددرل المجدددداررل لتعزيددددز  .3
 التدفقال المالية رتحقيس التكامل الاقتصاد 

  رالصددددناديس تطددددرير الأدرال الماليددددة: إطددددلاس منتجددددال رأدرال ماليددددة جديدددددل م ددددل الصددددكر  .4
 المتدارلة لتقديم فرص است مارية متنرعة لممست مرين

تحسين المرائح رالت ريعال: مراجعة رتحديح المرائح رالقرانين المتعمقة بالسرس المالم ل دمان  .5
 الامت ال رالحماية الكاممة لممست مرين

 رين لزيادل  رررل إجراء برامج ت قيا لممست مرين، رتنظيم ررش عمل رحملال ترعية لممست م
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معددرفتهم ررعدديهم بيهميددة الاسددت مار رالتقميددل مددن المخدداطر، لتعزيددز ال قددة فددم السددرس المددالم الأردنددم 
 رجذ  المزيد من الاست مارال رتعزيز النمر الاقتصاد 
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 الملخقات
 

الم يحتددر  عمددد  بيانددال متغيدددرال الدراسدددة التددم قدددام الباحددح بتجميعهدددا رتنظيمهدددا الجدددرل التددد
 ( راجراء التحميل من خلالها.2023-2004خلال فترل الدراسة الراقعة بين )

 

 (: بيانات متغيرات الدراسة5الجدول )
 الأزمات GDP Interest Debt ASE السنة
2004 12.062447 5.529216 92.34103 1500 0 
2005 8.800607 5.172679 101.1714 1600 0 
2006 8.169993 5.398885 101.0144 1700 0 
2007 13.294449 5.830163 95.40508 1800 0 
2008 3.642371 5.770794 103.6514 2000 1 
2009 13.940158 4.969975 91.68954 2200 0 
2010 10.505562 5.600816 95.40043 2100 0 
2011 13.631212 5.323014 93.91213 1900 0 
2012 9.370926 5.390087 98.28255 1800 0 
2013 10.79178 5.596864 97.30281 2000 0 
2014 12.051339 5.569529 92.57011 2300 0 
2015 12.579379 6.015229 92.45028 2500 0 
2016 13.796209 5.85989 87.86296 2700 0 
2017 15.004303 5.720713 83.79445 2900 0 
2018 14.244363 5.870001 87.90363 3000 0 
2019 14.376318 5.889576 88.62694 3100 0 
2020 8.320208 6.290329 91.05929 3050 1 
2021 13.728296 5.833189 90.18609 3080 0 
2022 14.640361 6.041289 84.62749 3100 0 
2023 15.661234 5.743771 84.09309 3120 0 

 

 .(  ربيانال البن  المركز  الأردنم2023-2004: عمل الباحح بالاستناد إل  بيانال البررصة الأردنية )المصدر

 


