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لام خ الاس یل 2017/11/11: تار ع خ ال ل ال 20/12/2017: تار خ ق  /292017/12:تار
ف    JEL: G10 ،M10ت

ل  : ال
امل  ل ت ي ت ات ال ی م ال ال الع ات الأع اجه ش اه ت ق ال في ال
ا لها م  ة ل ال فة ال ال ها  علقة م فة خاصة ال ة و افة الإدارات داخل ال د  جه

ة، وتع "أث  ة م اف ة ت قها ل ق ع ت ة و لي لل انةعلى الأداء ال " م إدارة ال
علها  ا  ة م راً داخل ال ي تلع دوراً م اً  اً شالإدارات الهامة ال ات ة  اس ل في ع

ارات وداع اذ الق ة،  اً ات ة ال افة إدارات وأن اً فيل اه افة وم ة ال ، خل الق
ه الإدارة، وذل  ة ه ة إلى أه ان الع ل اح فى ال اه ال راسة إلى لف ان ه ال عي ه وت
م إدارة  ض مفه صفي لع هج ال ة في ذل على ال اً مع اراً مفاه حها لإ م خلال 
اصة  ارسات ال ي للف وال ار ر ال ات وال ارسها داخل ال ي ت ائف ال انة وال ال
راسة  انة لل ع إدارة ال ي اخ قة ال ا ات ال اجعة الأدب ه الإدارة، إضافة إلى م به
ه الإدارة  اول ه ي ت ة ال ة الع ال راسات  رة ال راسة إلى ن صل ال ل، وق ت ل وال

ل ل ضح ال وال اً ت ال عال ة الأع ارعة في ب ات ال غ غ م أن ال ، وذل على ال
ا لها م أث على أداء م فاءتها ل ارساتها ورفع  ه الإدارة وت م ام به اجة للاه  ال

ة  ان الع ل ث في ال ائج دافعاً وأساساً ل م ال ه ال ف ه ة، و أن ت  -ال
ها ة م ق راسة إلى - خاصة ال ه ال هي ه اً ت ل، وأخ ل ه الإدارة لل وال اع ه  لإخ

ة. لي لل ه الإدارة والأداء ال فاءة ه ة ب  اش ضح العلاقة ال ذج م ی اح ن    اق
ة اح ف ات ال ل فـاءة إدارة : ال انـة،  ي لإدارة ال ـار ر ال انة، ال ائف إدارة ال انة، و إدارة ال

ي. ار مفاه ات، إ انة، أداء ال   ال
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هأولاً:    ت
ة  ل ل  م دول العال إلى  Globalizationأدت الع ة وت ال اق ال وت الأس

ات أراحاً  ق ال ة  م خلالها أن ت ی ة ج اق دول ح أس ، إلى ف اد ال م الاق مفه
سع  ها م ال تفعة ت ا له م أث  فيم ها م ال أن ة  فيم ی ارة ج ص اس خل ف

د إلى ل ال ی ال ل  ص الع ول  وزادة ف ات ال اد م اق ين وتق ها تل  ال ى إل ت
ات و  ة  فيال ال ض الإدارة ال امل إلى تع ه الع ق أدت ه ی  فينف ال ات إلى الع ال

ات  غ وال يم ال اً  ال راً مل ت ت ا  فيأوج ان ه ة، ولق  ال فة ال م ال مفه

Abstract :   
Nowadays the business firms are facing different challenges 

which require integrated efforts of all departments in the firm. 
Particularly, those departments related to the finance function. Because 
those departments have their direct impact upon the firm's performance, 
which support its effort in achieving its sustainable competitive 
advantage. Treasury Management (TM) is considered one of the major 
units which plays a pivotal role in the firm that gives this department a 
strategic partner in the process of decisions making and in providing 
support for all other departments and the activities of the firm, and in its 
contribution in the creation of the value added. The main intention of the 
this study is to draw the attention of researchers in the Arab countries to 
the importance of this department. To achieve this objective, the paper 
illustrated a conceptual framework based on a descriptive methodology. 
The concept of the treasury department, its primary roles inside the firms 
have been discussed. A historical evolution of the thoughts and practices 
of this department was also highlighted. In addition, the paper provided 
analytical discussion on some literature. The study reached a conclusion 
that there is a scarcity of studies in the Arab region that discussed the 
issue of the treasury department, despite the rapid changes in the business 
environment globally. Therefore, the paper ensures the importance and 
needs of discussing issues of the treasury department's efficiency for its 
direct impact on firm performance. The results of this study can provide 
incentives and motives for future researches and studies in the field in the 
Arab region. Particularly the empirical parts of those studies can provide 
deep research and analysis of the role of the treasury department. Finally, 
the paper ends with a simple proposal model by suggesting a direct 
relation between the efficiency of this department and the total 
performance of the firm. 

 
Key words: Treasury Management, TM Functions, TM Historical 
Development, TM Efficiency, Firm Performance,  Conceptual Framework.  
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غل  ورة لل مات ال ل ر م ال ال، ال ات الأع اجه ش ي ت ة ال ای ات ال على ال
ات: ه ال  )Camerinelli2012Hagel, ; 2015, Atencio Finol ;, 2014(وم ه

ة - اف ة ال ای ح  .ت
ات ال - ای م  .ت
اش  - اش وغ ال مي ال خل ال ة فيال اد ة الاق  .افة الأن
جي الهائل. - ل م ال ق  ال
ات. - ة ال ة ل ل ات اله ل  ال
ال. - ات الأع لقاة على عات ش ة ال اع ة الاج ول  ع ال
ة  - عاق ة ال يالأزمات العال اكل ن ال ت بها م م ادات وما ی ض لها الاق ع ق ت

فاض  اكل ان لة وم ة. فيال ق ة ال  الق
اضح أن ال  ات م ال ادو ولة في الاق ة ذاتها ال قاء ال ان م في، بل و

قفان إلى ح  ال ی اجهة تل ا الأع ح  ا  ة  ال فة ال فاءة أداء ال اعلى  ت، ل
ه ا ت ه ات، وق تغ ة في ال ال ارات ال املة للق فة م ة و ال فوتع الإدارة ال ة ل

ة في ش ائف ال ها م ال ل غ م م هج خلال ال ى وصل إلى م ال ح ات الأع
لاك أو وة ال ل في تع ث ي م ات ف اس ق ه ه ت ه غای عارف عل ي شامل وم  أكاد

. ه العاد ة لل ق ة ال   تع الق
اً  :: ثان لة ال   م

ة إدارة  ع مهام وأن س ة ل ًا ق ال ضغ ات الأع اجه ش ي ت ات ال ض ال ف
انة م  قل إلى ال ور ال ل ال ق وه ما  فا على ال ال اصة  اءات ال ف الإج د ت م

اجهة  عة في م ة وال فاءة العال د الإدارة الفعالة ذات ال ح وج ، وأص قاً ي أك ع ات دور اس
ة وتع  ات ال ل ان سلامة ع اً ل اً حاس ة ع ة ال اجه أن ي ت ا ال ال

ها، و  انة في ق اح إدارات ال ة ن أك على أه ورة إلى ال اك حاجة ض الي أص ه ال
ات، وعلى  ه ال ارة ه قاء واس ة اللازمة ل اف ا ال ا ع ال اته وت ة ل إضافة ق
ة ل فق على م  ة الأه أدوار في غا م  ة تق انة داخل ال غ م أن إدارة ال ال

ات ل اً في ت  الع د دوراً  ة وت ي لل ات لى والاس ة ول على ال ال م ال
ة  ی فاه ال افها، إلا انها تع م ال ق أه ها وت ف ات ب لع ال ي ت دفة ال ال

فة عامة ال  ات الأع ض  ،ل ش ع الغ ه  ه الإدارة  ه ه ور ال تلع وما زال ال
راسة إدارة ع ال اك حاجة ماسة ل ل فإن ه ارات. ل اذ الق ة ات ل ول ع ع  م ال
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انة  ة  Treasury Managementال ال اق ال اء الأس ي تع أساس ب ال، وال ات الأع في ش
ي تع الأداء  آة ال ورها ال ي تع ب ق ال وال ات ال اد ل إلى اق ل ال في 

، ه اد ق الاق انة  أن ی فاءة أداء إدارة ال ا و الإشارة إلى أن الارتقاء  
ل  ل، و ل راسة وال اتها لل ل ه الإدارة وع ل ه لفة لع ان ال اع ال م خلال إخ
ي تع  ات وال انة في ال إدارة ال اصة  ات ال ل مات والع ق ف على ال ع ق ذل ال ت

ك الأساس ة. ال ق اعات ال افة الق   ي 
ض نف ها  تف اب الى جعل ز الأس انة م أب ر الهائل في ف إدارة ال ع ال ها و

ل إلى ش  ة وت يق ات يوداع  اس ا فإن ال رئ ات، ل ر أداء ال ي ؤلات اال ل
ا  الي: الحها ه ها على ال ال ض    ت

املما هي  .1 ات الأعال الع انة في ش فاءة إدارة ال ها تق  م عل ق   ال؟ي  أن 
ا .2 ال وانع اع الأع ات ق ه الإدارة في ش فاءة أداء ه ة على  ث امل ال سها ما هي الع

ة؟   على أداء ال
ة اثال : أه   :لاً

ا ا ة ه ع أه ة ف لت ال ة ال اول ملء الف اره  اع ة  ة العل اح ي م ال
ة ة الع انة في ال ات إدارة ال ار  أدب صل إلى إ اولة ال يم خلال م  ن یلف مفاه

ة الي إلى أه قل الإدار وال ال ال اح في م انة في ال ال ل دور إدارة ال ات تأص
ل ال ی  قات ال، ه الإدارةهفاءة م ال ع لات وال غل على ال ف  ال ي و
فاءة أداء فة عامة هات م  ة  اساتها على أداء ال ال وانع ات الأع  ، أما مفي ش

ا  ة ه ع أه قي ف ر ال ه لإ الال اح وال ة إلى ال ل دع نه  اء م  ج
ي  م ة ال ق ث ال انخلالها  ال فاءة إدارة ال ة على  ث امل ال ی الع الت ل ة 

ات (  معهال  ش عة م ال ل م انة في )KPIsت اع القائ على إدارة ال  ت
ن له ع الأث في ا س ه الإدارة، م ة أداء ه فاءة وفعال ال م زادة  ات الأع رفع  ش

فة عامة ة    .م أداء ال
ع اف ارا : أه   :لاً

ا ا اف ه ل أه ة: لت ال قا ال   في ال
ل .1 اره م اع انة  ي لف إدارة ال ار ر ال في وال ار الف والفل ی الإ ا أت ا ً ساسً

ال. ات الأع ق ال في ش   ل
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فة  .2 ات و ال انة  لفة لإدارة ال ائف ال ارسات وال ف على ال ع خاصة ال
انة. ة لإدارة ال ی فاه ال ل ال ها في  ة م ات  الاس

ف ت  .3 ها به انة وزادة فعال فاءة إدارة ال ق  ح ل ذج مق صل إلى ن  لأداءاال
ة.  والارتقاء  أداء ال

قة:خام ا راسات ال : ال   اً
ان اح اء  قام ال ف على إج ق ة لل ة الع ة لل قةدراسة م ا راسات ال في  ال

ال إدارة  انةم ج في الال صل إلى أنه لا ی راسة، ت ال ه ال ائج ه ود ن ة ، وفي ح
ات، وه الأم ال ی  انة ال ع إدارة خ ض اول م قة ت ى الآن دراسات سا ة ح   مالع

ي  فاه ار ال ة الإ ا الالأه حه ه ق ة   ة الف غ دة في دراسات إدا ل ج رة ال
انة ة ال اء دراسة م ا ت إج ة،  ة الع ة ال ة الأج صلل إلى  ل، وق ت ال

ا یلى: ها ف ض قة  ت ا راسات ال عة م ال   م
 :)2001Mulligan ,دراسة ( - 1

انة وهى إدارة  ائف إدارة ال ة م و فة واح ار و راسة على اخ ه ال ت ه ر
ة  ق دة CMال ع ات م الي لل ضع ال ان ال ی ما إذا  راسة ت ه ال ف ه ه ، وق اس

ة  ق ة في إداراتها لل ي تع على ن م ة ال لف إلى ح  ع  CMال
ة ا دة ال ع ات م اال ة، وذل ل ق ة في إدارتها لل ي تع على ن لا م ن ل

ق ة في إدارة ال ة واللام اع ال ال ة على إت ت ات ال ل ات وال اب ل ة. و الا اش
ه ا وت تق ج ل ات ال اع ش عها في ق رج ج ة ت ن ش ان ثلاث راسة على اس  ا إلىال

او ع م عة الم ة وال ق ة في إدارة ال ة  الأولى تع على ال ال ع تان
د ع ات ال راسة إلى أن مع ال صل ال یها. وت ة ل ق ة في إدارة ال ة على اللام

ة  عى إلى م ي ت اق أورو ي أو على ن اق عال ل على ن ي تع راسة وال ل ال ة م ال
ا ال إدارة ال یها. أع   نة ل

 :)Dunne, 2004 Helliar &دراسة ( - 2
ة الأخ في إدارة  ال قات والأدوات ال ام ال ة ل اس راسة  ه ال جاءت ه
ي  ة ال ال عة م الأدوات ال عة م الي في خل م اع ال اح الق ات، ون ا ال م

ات، إلا أن  ا ال ل  في ال ودارة م ت  د  ساع ه ع اح صاح ا ال ه
قات اق ال ائ في أس ار  ال ائح و حالات الإع ائح ، م الف ه الف وق أدت ه

ة قا اءات ال ات وج ة ال ات إلى ال على ح ة لل اخل دارات فة عامة، و  ال
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ارها  اع انة  راسة إلى إدارات ال ت ال ص. ون انة على وجه ال أ م ال ءا لا ی ج
ل و إدارة  ف ال ل ت عة م ة ال ی م الأن ولة ع الع ات، وال ة ال أن
ة  انة في مال ه إدارة ال ة ال تلع الغ الأه ور  غ م ال . وعلى ال ا لة ودارة ال ال

اح افي م جان ال ام ال ل الاه ه الإدارة ل ت ة إلا أن ه ه  ال ا فإن ه ، ل الأكاد
ا  ة ودارة ال اخل ة ال قا ة ال ة ب ت ات ال ة ال ا ح ا ت على ق راسة ر ال

ال م خلال دراسة: ات الأع   وأخلاق
ة. - ة ال ل ال ات  انة في ال ه إدارة ال ور ال تلع   ال
ه - انة في ه ة إدارة ال ة في ت أن قا ات ال ات. دور آل  ال

ات  انة داخل ال فة ال ة على و قا ة وال راسة  إلى أن ال صل ال وق ت
ة الغ اه ه الإدارة ل  ل ه ة لع ائح ال اع والل اج إلى وضع ال م الق  ت

ا ش ، أو ر لاع ةوال اع والأن لفا م الق ل. لا م ق   في ال
  :).Lind et al, 2007دراسة ( - 3

ث  ی م ال ع ج ض ن ة ف ال ة ال ات في ال غ راسة على أن ال ه ال ت ه ر
ل إدارة ال افة م وراء ع ة ال الي..ما هي الق اؤل ال اها ال انة ف ال ال  انة؟في م

ل إل ع الأخ  وت وال ات وال ل إلى ال ي ت انة ال د م إدارات ال اك ع ى ح ه
ر ال ع ال لة ال ل سل ل ت ة م ی ص ال صل Supply Chain Financingف ، وت

ف مع ال ات أن ت انة في ال راسة إلى أنه م ال أنه  على إدارة ال ات ال
ي ت مع  ة ال ئ ات الأداء ال ش ل على ت م ة وتع اف ة وزادة ال العال

ة  ة العامة لل ات قة فاعلة.الاس افها  ق أه د إلى ت ل ال ی ف وق اس ال ه
ل  راسة  ه ال عا أساسيه ئت م ات الأداء ال ش ة م م ی اس ) لقKPI'sة (ت ج
انة،  ارح أن أداء إدارة ال اح إدارة ) KPI's( اخ د ن ف بها  ي ت قة ال انة اوال ل

ور لع ال ها ل اء على ال الق وأس ت ل. على ال أو ال بها س  ال
ئ ات الأداء ال ش ام مع وم اف ال انة على ال اع إدارة ال ل ت اف أ ة على ال ال ه
ات ال  ات ئواس ات الأداء ال ش ا أن م امة،  ل ة على ال الق تع أه الع

غ وت  ة لإدارة ال اع ه الإدارة.ال  الأداء في ه
 :)2009Hart ,دراسة ( - 4

ارات  اذ ق انة ع ات ی ال اجه م ي ت ات ال ض ال راسة ع ه ال ف ه ه اس
ال العامل، وت إدارة رأس ال علقة  ارات ال ل الق ار و ا الاس ات م ه ال ل ه
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لة و  راسة ال ة، و ال ل ال لاك ال م أدوات ال ة في ام ام ة ال ام ا ال ال
ف  ی ال ة لل اش ن م ع ا ح  قة الإدارة العل ن ض  رج انة ی ی ال أن م

CEO  راسة إلى أنه  ت ، وذه ال اته ة داخل م انة م ن م ل ا أنه  ك
ات إدا ل ة هي:ع ة الأه اص في غا عة م الع اف ب م انة م خلال ال   رة ال

ة. -1 فاف ة  م ال ال   ال
ها. -2 ون ف ي  ات ال ة ع ال ق مات حق اف معل  ت
اراتها. -3 ة اس ق ق ة ل ع ض ة وم اج إلى ت أسال واض ا أنها ت  ك
ل  -4 ة  ا على م ال ل إدارة ال اته حل م ش ار على أن ت ل الإص و

ة.  اء ال ع أن ا في ج لة م ال ات مق ل ت م أك م أنها تع  لل
راسة فإن و  ه ال اراتوفقاً له اذ ق انة م ات ة  إدارة ال ه الآل ف ه ار الاس ت

قة و  رجة أعلى م ال ارات.ب ه الق ة م ه ل ائ ال   اع على ت الع
 : )Camerinelli, 2014دراسة ( - 5

ف ه راسة  اس ه ال اءه ق ان 116أراء  اس ال إدارة ال ا م العامل في م ی ة م
عاون  ل ال ول م ات العاملة ب راسة على ال ت ال ، وق ر ق الأوس قة ال في م

ي ل ارها ال ل  اع ارة العالت اً في ال ا ول الأك ن ة ب ال ام ة ال ت ة، وق ال
ق الأوس  قة ال انة في م راء ال اجه م ات ت راسة إلى أن أك ثلاثة ت   :هيخل ال

1- . و ل ی انات  ة ال ورة ال م معال  ض
ور  -2 از ال ورة إب اً على الفعليض ز الأداء ول ع ارها تع اع انة   ة.ال لإدارة ال
3- . ا ل لل لات أف ل ل على ت ورة ال   ض

خل ن  :سادساً  انة: م   لف إدارة ال
ها ى  ال إل ة وال عاد ال عة م الأ ة م ئ ه ال اق ال في ه  ی

ار  اء الإ ة ل فاه الأساس ارها ال ا الإع حه ه ق ي ال  فاه اال    یلي: ، وذل 
م  -أ ائف ومفه انةو   :إدارة ال

ها الإدارة  ة وتغ ت اض ام ال ات خلال الأع ة ل ال ل أنه ن  الق
قعات  ات وال ان اد ال ل إع ة وزادت معه مهامها ل ال م الإدارة ال ر مفه ة، ت ن والقان

ة، ال أ ال ك ل عامل مع ال ة وال ال لة ال ة. و إدارة ال لات ب ه ل على ت عامل م ال
هل  اد ف م اجة إلى إ اض مع أك م ب فق دع ال ق ال ات في ال أغل ال

مات الائ ع ال ء ت ك، خاصة في ض عامل مع ال ة ال ئ ه ال ة مه ان ة وغ الائ ان
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ي تق ها ال ا لة وارت ة إدارة ال ای أه ات، إضافة إلى ت لائها م ال ك لع مها ال
قلة  اد إدارة م ة إ أه ات  اك إدراك ل ال ح ه ة، وأص لات ال ه اكلها  فيال ه

انة  ها إدارة ال ل عل ة  ة: Treasury Managementال ال ائف ال ال م   ; تق
), 2010BuschHigdon &   ،2006عیسي(  

ح.  - ل ال ال ق  ار الفائ ال ة واس لة لل   إدارة ال
قة ( - ا ة للإقلال م الاعMatchingم ة لل ال ائ ال الع ة  ال امات ال اد على ) الال

ارجي.  ل ال   ال
ك أو - اض م ال الاق ان  اءً  اجة له س ارجي ع ال ل ال اق  تأم ال الأس

ة.  ال   ال
ا وال ( - لات الأج )Hedgingإدارة ال ة والع ا ارتفاع أسعار الفائ   ة.ض م
ه.  - عة وت ة أو ال الي لل قف ال ة في إدارة ال اه  ال
ة - ة على ال ل ة والإقلال م آثارها ال اد ات الاق عة ال ا   .م

ف  قة ن أن اله ا هام ال عة ال ال إلى م اء  الأساسيو ها ه خف الأع م
انة عل الي. و ال إلى إدارة ال الي ت أدائها ال ال ة و ة على ال ال ا ب ى أنهال

اً في ال ا جل ه ه عة و ا اتها ال ة وش ل لل ة ال ل ع م  ة تق عات داخلي لل
ل ال ن ت ات، ح  ة ش عها ع ة ت ة قا ن م ش ي ت ة وال اع ارة أو ال

عة ع  إدارة ال  ا اتها ال ل ش ورها ب م ب ي تق ة وال ة القا ك لل   انة. ال
ة وهي  ة ت جهة واح عاملات ال ح ال ها أن ت ها وم ائ مة لها ف ه ال وه

انة  ا إدارة ال ة،  اف ة ت ل وأسعار فائ اض أف و إق ل على ش ة م ال  ال
ل لها  اد ت ة في إ ي ت صع عة وال ا ات ال ل لل اد ت ا حلاً لإ ّل ه  أن 
ن  ة. وعادة ما ت ة مع الي في ف عف أدائها ال ها أو ل غ ح ة إما ل اف أسعار م و

انة  ة إدارة ال جع ها (م ال Treasurerورئ ی ال ع  CFO) إلى  ال وفي 
ف  ئ ال ها إلى ال جع ن م لة ت الات القل ر و CEOال ار ال . ومع اس

ي انة  ر ح ی إلى إدارة ال ة أص ی ة ج ادر ر اد م ات ع إ     ال
)Profit Centre ة ة مع ق ر ال ب ل إدارة ) م ة م ق ة مع ان ضع لها م ه ت وعل

ا  عة.  ة أو ال فاوضة مع أن ال ة ال ة ق ي ال ع انة  هام في إدارة ال ت تل ال
ا  ة م لة واح عة ت م ا ات ال اجها ال ي ت ات ال ل ح تل الإدارة ال ك، إذ ت ال
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ة لات ال ه لة ال ها على دفع ع ة  اع ال ال ة  ل ش م  ا ل تق ات أك م لل
ة.    على ح

ل  ئ :1ش ات ال ول اً لل ضح مل انة ی ال فية لإدارة ال ات الأع   ش
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 المصدر:
- Polak, P., & Klusacek, I. (2010). Centralization of treasury management, Sumy: 

Business Perspectives, p. 14.  

ح م  ا ی ل رق (و انة داخل ال 1ال ة لإدارة ال ئ ات ال ول ة ) ن أن ال
إدار  علقة  ة ال ل الأن ، و ق ة إدارة ال أن ام  ها م خلال الق ا ب امل ف ل ة الأت ص

أن انة  اء على ذل  تع إدارة ال ة، و ا ال م، إضافة إلى إدارة م  ها:وال
ل وخ الإدارة ال"  ، ودارة أص ق ال ة م الولة ع ال وال وال 

ا  ل إدارة ال يو ل ت ال ل عائ م وتقل ق أف ف ت الها، به ف أع لفة ت
اصل مع ال  امج فعالة لل ف ب الإضافة إلى وضع وت مة،  ال ال  الأم

قة ل ع ال ض ل ق ل وال ةوال   )(Business Dictionary, 2017. "یه في ال

انة  قع على عات إدارة ال ة  فيو ام ا ال اغة ودارة ال ات ص ه  فيال ال ه أع
أنها " فها  ع إلى تع ات، الأم ال دفع ال ة ال ولة ع خل وح الإدارة ال

المدفوعات، الرقابة على التدفقات 
النقدیة، العلاقات المصرفیة، التجمیع 

 النقدي، التصفیة، التركیز النقدي
 

المیزانیة التدفقات النقدیة، 
العمومیة، وتخطیط حساب 

 الأرباح والخسائر

 التنبؤ بالتدفقات النقدیة والموازنات

 إدارة رأس المال العامل
 الاستثمارات قصیرة الأجل
 الاستثمارات طویلة الأجل

 إدارة المحفظة
 إدارة الذمم المدینة والدائنة

 إدارة الأصول

القروض، السندات، 
 الأسھم المصدرة، 

 وأدوات التمویل الأخرى

 إدارة الخصوم

 إدارة الأصول والخصوم

إدارة مخاطر السوق، الائتمان، 
 والتشغیل 

 التحوط الطبیعي
 فيالمنتجات التحوطیة 

 الأسواق المالیة

استراتیجیة إدارة المخاطر 
المالیة، تصمیم القواعد، 

 ووضع الحدود

قیاس المخاطر، القیمة المعرضة للخطر، 
 اختبار التحمل، التقاریر. 

 إدارة الخزانة

 إدارة المخاطر

 إدارة النقدیة
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اءات  اسات والإج يال اح ال ة ب ة لل ال ا ال  ."ت ت إدارة ال
)TechTarget, 2017(  

  

ي ل -ب ار ر ال احل ال انةف م   :إدارة ال
انة م إدارة ال ر مفه احل لق ت ة ع ثلاثة م ة، تار                أساس

ل  ها  ل م انة ذل لأن  ر ف إدارة ال احل ت ها  ع ع                    س
ل  ة ت ارزة ونق لاثة  فيعلامة  احل ال ه الإدارة، وال ارسات ه  :هيف وم

Treasurystrategies.com, 2017)(  

حلة الأولى: .1 ل عام  ال ة (ما ق م ة ال ق   م).1970ال

حلة  .2 ة:ال ان ة (م عام  ال م ة ال ق ى 1970ال   م).2010م وح

ة: .3 ال حلة ال ع عام  ال ة (ما  م ة ال ق ى الآن).2010ال   م وح

یم و  لة لا  ت ة  ة زم حلة الأولى ف ق ال غ ا اس لاح أنه ب ها ال
الى  ة ح ان حلة ال ق ال غ قع أن ت ال 40ل دقة، اس ة، و ة لفس ال ة أقل حلة ال

ه إدارة ا ه ر الهائل ال ت اً لل اء على ال الوذل ن انة س   أو ال يل
ج ل ة  يعل ، أويال ائ انة ال ان ذل فيم ثقافة إدارة ال اء  ال س ات الأع  على ش

لى أو على ال العالال   .ي ال
ل  ر :2ش ة لل احل الأساس ضح ال ي ی ار انة ال   لف إدارة ال

 
 
 
 
 
  
 
  

  
ر ف ال   :ب

- Treasurystrategies.com (2017). Treasury 3.0 Services: Challenges and Solutions.  Retrieved 
10.09.2017 from https://www.treasurystrategies.com/wp-content/uploads/TSI_Treasury3.0.pdf, 
p. 3. 

 منخفض

 عالي

انة
خز

 ال
رة

إدا
ر 

أث
افة 

ض
الم

مة 
لقی

وا
 

1970قبل   الزمن 2010ما بعد  1970-2010 

الوظیفة 
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وداعمة لاتخاذ استراتیجي 
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ر  ع ال يو ار ع  ال ق الأك دلالة على ت انة م ال فة إدارة ال ل
رات ال لاحقة ال يعة وال انة  ال ا فيأت على ن إدارة ال ال، و ة الأع ه  ب

ل رق ( فيم  ا یلى:2ال انة  ر إدارة ال احل ت ح م ض   )  ت
  

ل عام  .1 ة (ما ق م ة ال ق حلة الأولى: ال   :م)1970ال
انة  فيو  ى إدارة ال حلة ل ت ه ال ة، ح ات ال فيه ة  أه ات  ور ال

قلة  اك ق أو إدارة م ج ول  ه م ال ض وع الغ ه الإدارة  ه ه اكل اله فيال تلع
ام  ها الق ات  إل ة لل اال انة،  تول ه الو إدارة ال زعان مهام ه ة فة م

ع ا ة ل ال دی  ج اس ال ة، على أح ال ات ال ا ة وال ق او ة ال ل ع ع هج  ت ه
لاس فة ال حلة ال ان م حلة  ه ال ل أن ه ، و الق اً و ل ی ان ت فة  ارة ة لإدال

انة  ی ال انة، وات دور م اس  فيال حلة (أح ال ه ال ن  فيه ال ة)   لا حال
ا على م  نه أم ع دوره ع  ا أن می ة،  ف اتها ال ا اً ل اق لة وم ة ون ال اه

انة  افة  خل فيإدارة ال ة ال اتها. فيكان  Value Addedالق   أدنى م

ة (م عام  .2 م ة ال ق ة: ال ان حلة ال ى 1970ال   :م)2010م وح
اقة  اً لأزمة ال ين ة  ال ات الغ اد ض لها الاق ات و  فيتع ع ة ال ا يب  ال

فاض  ها ان ج ع ،  فين اد فاضالأداء الاق ،  في وان ة ال ات، وزادة ح أراح ال
ة،  وارتفاع لات الفائ تمع م  اض ه مفه انة و فة ال ام ب ال إلى الاه ات الأع ش

ة"،  ف انة ال اه"ال ة  والات ات، وأ فين ال انة ال اك ق أو إدارة إدارة خ ح ه ص
ل  قلة داخل اله يم ف  ال ك ل فاوض مع ال ة وال لة ال ل على إدارة س تع

رات  ات ومع ال ان ة ال ة ف ا ة، ومع ب ق ة م ال اجات ال ياح اق  ال تها الأس شه
ل  ة  اد على الآل ه إلى الاع انة ت أت ن إدارة ال ة ب ال اتها ال ول أك وزادت م

اش  ل ال خ ضة إلى ال ق هات ال فاوض مع ال د ال ل م م ة  فيوت ال اق ال الأس
ة وأدوات إدارة  ال افة الأدوات ال عامل مع  ة وال ارات ال ل على إدارة اس ة والع ق وال

ا  يال ه الإ ال ات ح ه ع ة ال ة، وخلال ف ال ال ف أع انة أعلى ت دارة 
ة وزادة  ان ة ال ة الألف ا ة"، ومع ب اً لل ارها "م اع ها  ة إل ل ال ات وت داخل ال

ة  ال ة الأزمات ال يح ة  ال ائح الأخلاق ة، والف ال اق ال ض لها الأس يتع ض لها  ال تع
 ، ات على م العال ات ال ی م  عالع ة  ات فاف انة وزادت درجة ال دور إدارة ال

فاءات  ب وت ال ات إلى ج انات، وسع ال ل على ال ص ال ا زادة ف وض
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ل  ة للع ف ارات ال ات  فيوال ائ ال اً على ع اب ها إ ای م تأث ه الإدارة، وت ه
افة.  ة ال ق الق رتها على ت   وق

ة: ا .3 ال حلة ال ة (م عام ال م ة ال ق ى الآن)2010ل   :م وح
ة أدت الأ ة العال ال يزمة ال ات على م  ال اد ة والاق ال اق ال ت الأس  ه

، إلى إعادة ال  ه  فيالعال ل ه ال، وت ات الأع انة على م ش  لإدارةادور إدارة ال
يإلى ش  ات افة الإدارات الأخ دا اس ار ل ل وم يخل اله ة، ودا  ال ة لل ع

ارة  ص ال فادة م الف ل ال  م الاس ال ار  اذ الق ة ات ل يلع ها ا ال لأتاح ة لع
ر  امل سلاسل ال ان ت غلال و ، Supply Chain Integrationوذل م خلال ض اس

ا  افة ال ة، ودارة  ق ة وال ال اق ال احة على م الأس ص ال يالف اجه ال ة،ا ت  ل
ل  احة ح ت ارد ال ل لل ان ال الأم ة وض ل و ال صل إلى أح ال وال

ر  انة م ارد  في أساسيإدارة ال آتن ت م ل  ،ERP ال عى  ل ت وهى ب
ا قام ة م خلال ال ة لل ق ة ال ف تع الق ق ه لى ب العائ ش ل ة ال

ة ا انة م ال  في. و وال ل إدارة ال حلة ت ه ال قله الها  في ال  لى تإأداء أع
ل الأسال  يأف علها ش  ال يت ات افة إدار  في اس ارات وداع ل اذ الق ة ات ل ات ع

ل رق (وأن افة، وال ة ال رتها على خل الق ها وق ة، وازداد تأث ضح3ة ال . ) ی   ذل
ل  ل  :3ش ضح ال يی ات انة  الاس ال فيلإدارة ال ات الأع   ش

 

  

  

  
 
 
 
 

ر:   ال
- Treasurystrategies.com (2017). Treasury 3.0 Framework: Deploying a Model of Best 

Practice. Retrieved 10.09.2017 from https://www.treasurystrategies.com/wp-
content/uploads/TSI_Treasury3FrameworkBestPractices.pdf, p. 5. 

 أفضل الممارسات لإدارة الخزانة الأداء التقلیدي لإدارة الخزانة
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ضح ل رق ( ی ة  ارتفاع) 3ال ة الأن اتن انة  في ةالاس حلة ال  فيإدارة ال
ة م  ال قلل ال  في% 5ال انة إلى  ال ی لإدا في% 50لإدارة ال رة ل ال ال

ة م  ل ل ة ال ة الأن انة، وارتفع ن قلل ال  في% 15ال ان ال ة إلى لإدارة ال
ا  في% 30 انة،  ی لإدارة ال فل ال ال ات م  ان ل ة الع ة أن  في% 80ن

قلل ال  انة إلى  ال انة، وم ه في% 20لإدارة ال ی لإدارة ال ا ل ال ال
ل الهائل  ح ال ات  فيی انة ال ة إدارة خ ة وارتقائهاأن  إلى ال على الأن

ات ی ةالاس ات ال ه الإدارة داخل ال انة ه ات.وتعا م   ة لل
اع ال  رة  فيوعلى م الق الات وث ع في وسائل الات ر ال ن أن ال

فقات م خلا ار عق ال ة وان ارة العال ای في ال ا ال مات ال صاح ال عل ل ال
ل ذل ة،  ال ات ال س لات ب ال اء ال ة لإج ی اث وسائل ج ، واس ن ة الإن إلى  ش

ل أه ه  ي ت انة ال ات ال ل ها ع ر، وم ا ال اك ه ة ت ی ة ج ف مات م ر خ
ة  ال اك ال ازنة ال ه في م م  ور ال تق ك م ح ال ل ال ة في ع ائف الف رة الإداو ال

علقة بها ا ال ة وال ق لة ال   .الفعالة لل

ال  اق ال ة لأس ام ی عة ال ة ال الى ال ل ش ، فإن  اض نا ال في ع
ة وتقل ال فقات ال لة ودارة ال ل ال ة، م عق ة ال ال ات ال د م ال ضة لع لات ات معمع

اع ل أساسي لل ك ه م انة في ال اء إدارة ال ا فإن إن ق. ل ا ال ة وم  ة فيالفائ
الإضافة الى الار   ، ات ال ات اف واس ق أه فت مات ال ل ال ق أف  .ةتقاء ب

ق  ه وت ا ع ن ع ت اجح ه ال  ل إن ال ال ،  الق ا س وم
ة اق انة وم ات ال ل ع ق، وال یه  احة له في ال ص ال فادة الق م الف  الاس

ة.  ل ارات ال اذ الق تفعة على ات رة ال م عل ق ا  ق، م ا ال ام  إن دراسة م
ل ة ع ة، وعلى ق ق لة ال ة على م ال ث امل ال ی الع ال ته ب ق  ات ال
ام ل، وعلى الال الي الأص ف الآجلة والعائ ال على إج د ال لات وعق ادل الع ات ت

ة ان    .ال
هام وال ال ام  ا الإدارة على م ال على الق ا ت ه ةك ال ات ال  :ول

  )2014 (شلھوب،
ة، وی - ق فقات ال ، ودارة الفائ والع في ال ة لل م ة الع ان ائ اع اإدارة ال لف

ك دائع ب ال ق ال ة في س ال  .ال
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ات - ي وم ع الأج ات الق ل ل م ع اول في  ، ح ی ال ق اق ال اول في أس  ال
ل ة  ل ق ل ق ال ت ال ة ت ة أساس اف ب لاء، وذل م خلال ت  م ال والع
امل ر وم ام م  .على ن

رة عل - ة، والق ول ة وال ل ة ال ال اق ال الأس ة  اش ال م ات ات ق و ال  لت ل ى ت
اق ه الأس  .ه

اض - ار أو الاق ال الاس اجات م أم فة الاح ف مع ة به ق فقات ال ال ق ال   ل
ار م إشارات إ ائل الألى الإإن ا وم ا ل ق ا ح ي  دارة العل ال ال ثأع  في ن ت

 .راحالأ
مات الا - لاً ع تق تق ال لاء ف ارة للع ارةأس ل الاس ل ل ال  .ف
ار داخلي للإدارات الأ - ل  االع ات ال لة لل وذل لخ وال م  عة وال

ال العاملداإ  .رة رأس ال
ل   - ل اهت ل الأ ات ة ح تمع رة م ه راح  ج لات ل ل ه ال ام أم ه ق

لفة داخل ال الأ ال ال اذع دا لات ل وال لفة ال اب ت ح في ح ار ال  .ئعالق
لات الأ  - اك الع ة م اق ل ال وم ة في  اسأج اء على س وعه ب ام ال وف ة ق

ا وال  عاً لل ة الأال وت ل ل عة م ق ض ة ال مالع ل وال  .ص
ازن ب م  - ق ال ة على ت اف اً مع ال اً ج ق عائ ارة ت ة اس ف اء م  ب

ا ة ودرجة ال  .ال
ھامھا م نفیذتصرفیة التي تساعدھا في تستخدم ادارة الخزانة العدید من الأدوات المكما 

 )2014 (شلھوب،: ھمھا فیما یليأبكفاءة، ویتمثل 
ل و  - دائع ت ال ا في ذل ال اولة،  لات ال ع الع ة  ف دائع ال ل ال فقا ق

دة ة م ات زم  .لأسعار وف
ع الأ - ات الق ل ف ع ة في الأت اج ال ي وذل  رة ج اق الف ل و أس ات عالآجلة و ل

ة قا  .ال
قات (س - ال عامل  لات الأال الع لة  ارات ال اض ال م أق ال ة) لأغ  ج

ف  أ على أسعار ال ا ق ت ارة م أم ض ال غ ه الأو  ام ه دوات خلال اس
لة ا ة و اك ق ة ل غ اشى مع في حالات ال ة ت اف أسعار ت سعار ألأجل و

ة ئ ات ال ل ة للع ف العال  .ال
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اب ال - ة) ل اب خل ال اولة (أدوات ال ی ال ات ال ة في س اج ات ال ل ف ع لاءت  ع
ة ا ال أقل ال اب و فادة م العائ ال صة الاس ه ف  .ل

ا تقل - ف ال ض م ة به ل ق ة ال ادلات أسعار الفائ ف اتفاقات م ار ات أسعت
ة  .الفائ

انة: -ج   فاءة إدارة ال
فاءة  م  ه أن مفه ا لا ش ف ات الأداء إم ش عة م م د م انة ووج دارة ال

ل ل ت ع ة ودقة ومع ق فعال ة ل ع ض ة وم ة م ف ب ه الإدارة، ی ة له ئ ات ال
انة لها  ة لل ئ ات الأداء ال ش ا أن م انة،  افة الإدارة ال ة على  ة  ات أه

دة وم الام ز ج ا تع انة  فاءة إدارة ال ضح م  ة، وت ال الإدارة داخل ال
ة. ال ة والإدارة  ال اسات ال   لل

ة Higdon )2012و  ئ ات الأداء ال ش اً  -) إلى أن م هاماً في عل الإدارة  ان ع
ای ف ل م انة  ة لإدارة ال ئ ات الأداء ال ش اد م م، ی اع ات؛ وال ة س ی م ي العلع

انة م خلال تق ت ز تقار إدارة ال ل وتع ة ت أدوات إدارة ق ات ال  ل ال ل
ع ض اً م وم ل ت انة  ة لل ئ ات الأداء ال ش ر م ا أن ت انة.  ی ي لأداء ال اً ج

انة، ح  ة لإدارة ال صة ع لاً أوف ف دل ه الإدارة ی ائف ه ف الفعال ل اً من ال ع  ض
ف وفعال ل خلاق و انة ی إدارتها  ات الأد .على أن ال ش اء ولعل الأه م ذل أن م

ئ انة  أن ت ال ام بة لل ة، الال ات الفعل ل انة على الع اسة ال  لعل مو  س
ات: ش ه ال   أه ه

- : ق لة ودارة ال ات ال ش ، م ق ات إدارة ال ل ي لع ئ ف ال ع اله ي ت ان أن  وال ل
ق ، وفي ال اس ان ال اجها، في ال ي ت ة ال ق ة ال . ن ل ال اس   ال

ة - ال ارات ال ل ودارة الاس ات ال ش ل، وام اف ال اول ت ي ت ة ة الفعاللإدار : وال
ة. ال ل ال ة الأص ا ة، وح م ال ة خ ف   ل

ة:  - لع، وأسعار الفائ ف، وأسعار ال ات أسعار ال ش رة م ي تق م الق لي عوال
ق ة والأراح ال ق فقات ال ة ال ا ة.ح ق ات ال قل ا ال ة وال ض م   ل

ة:  - اس انة وال ات ال ل ات ع ش انة والم ات إدارة ال ل ل ع غ ع ت ي ت ةوال  اس
فاءة. ة وال فاف ة وال قا عای ال   وفقاً ل
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اسات:  - ال ام  ا والال ات إدارة ال ش ام ة إدارة ال ص فعال ي ت ال وال ة في ال
ل ء م اجعة.ض ات ال ل ة ع فل شفاف ة، وت ال ة  ع اسات ال   ات ال

ة: -د   أداء ال
ل ة ووص مة م الأداءع ت أداء ال ق ات م ال مقارنة  ها إلى م

سائل  ة م أه ال اف ات ال يال ة  ال قاء ال هات  ار ق، وعل واس ى في ال
فة عامة ( ال  اس أداء الأع ة ق غ م صع ) فإن Mbengue & Ouakouak, 2011ال

ة للأداء ( ات أساس ش ة  أن ی م اس أداء ال ام الفعال لق ه KPIsال )، وه
ل ة  ات  أن تع أداء ال ش ة  ال ف تغ ف ت ة به ت ة إدار  Feedbackم اع ة ل

ات اك صع ان أن ه اح . و ال ص ال ر وف ی الق ة على ت ة ال عل  فعل ت
اد  ة إ ان ها في تقإم ان إل قة  الا ة ودق ات ثاب ش لى عة أداء ال مقای أو م

ار  أن أاع ل  اصة، ل  أن ن ها ال ها و ة واقعها وثقاف ل ش ات الأدن ل ش اء م
ة مع ا ال ة  ع ات الف ح اف ال اب أه اع على ت ة ت ة لل ل ات اف الاس ة أو الأه
اس ل ام ق ل، وم ث  أن ی ن عة  ة داءالأل لي لل لا م مقای  ال

الي و  اليالأداء الأداء ال   )Ong & Teh, 2009( .غ ال
 

ع ح: اً سا ق ذج ال لاصة وال   :ال
اء  راسة ال علىب ي قام بها ال انة ال اح ة  لل ال ة والأج الع

اف انة لاس ا ال، و واقع دراسات إدارة ال اوله ه قةل ما ت ا راسات ال د م ال ي  ع ال
ت على دراسة  انة  ت صل إلىإدارة ال ة: أن ن ال قائ ال   ع ال

ة  -1 راسات الع رة ال ين انة. ال ع إدارة ال ض اول م  ت
ات  -2 غ ة على أن ال راسات الأج ض على إدار  فياتفاق ال ة ف ول ال ال ة الأع ة ب

اً  ی انة دوراً ج ات فيال عي لال ة الي ال ا الع ات ع م ه ، وه ما ی  ه
ل وت دورها داخل  ة وتفع اكلها ال ةالإدارة ض ه ا ال  له م تأث ل

ي على الأداء. ات  اس
ة -3 ة ال ولة ع حف نق نها ال ر ال م  انة م ال ل دور إدارة ال ، ت

ل ل م مها، و ة وخ ل ال ة، ودارة أص ق ولة ع  إدارة ال نها ال ها إلى 
ة. ة ال افة أن ا   ع ال ودارة م
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ار ال -4 ا الإ انة إلى یلف ه راء ال ى بها م ي  أن  قة ال م انة ال  في ال
ع  ا وال  اد الإدارة العل انة أح أف ی ال ات، ف ة لل اكل ال ةماله إلى  اش

ی  فال  .CEOالأعلى  ال
ة  -5 ئ ات الأداء ال ش عة م م اد م اجة إلى إ يال ها  ال ع عل  في أن 

اس  اسهفاءة ق انة، وانع ر الأ اأداء إدارة ال ةعلى ت لي لل الي، داء ال وغ  (ال
الي).  ال

ا   ل ه لاقو ة ان راسات الإدارة و  ال نق ال ال اح في م ة إلى ال دع
اء  فة خاصة لإج ة  ال راسات و فة عامة وال عة م ال ي م ة ال ق ث ال  ال

اسه على الها م خلا ات وانع انة في ال فاءة إدارة ال ة على  ث امل ال لأداء دراسة الع
ة، لي لل ة دراسات إدارة ال  ال اع في ت ي ت ة ال ار ال لى انة عأو غ ذل م الأف

ل رق ( ة، وال ة الع ا ال4م ال ح م ه ق ار ال ضح الإ   .) ی
ل  ضح : 4ش انةی فاءة إدارة ال ة علي  ث امل ال راسة الع ح ل ق ذج ال ا ال سه وانع

ة   على أداء ال
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