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العام الدراسي:
2026
مقدمة:
شهدت وظيفة إدارة الخزينة في العقد الأخير تحولاً جذرياً في طبيعة عملها ونطاق مسؤولياتها. فبعد أن كانت تُعتبر مركز تكلفة مسؤولاً فقط عن إدارة السيولة اليومية والعلاقات البنكية، أصبحت اليوم شريكاً استراتيجياً في صنع القرار على مستوى مجلس الإدارة.

هذا التحول لم يأت من فراغ، بل هو استجابة طبيعية لبيئة الأعمال المعاصرة التي تتسم بتقلبات حادة في أسعار الفائدة، واضطرابات سلاسل التوريد، وتشعب المخاطر المالية عبر الحدود. في هذه البيئة، لم يعد تعظيم قيمة الشركة معتمداً فقط على أداء المبيعات والتسويق، بل أصبح مرتبطاً بشكل وثيق بكفاءة إدارة النقد، وفعالية استراتيجيات التحوط، وجودة قرارات تخصيص رأس المال التي تشرف عليها إدارة الخزينة.

تشير التقارير المهنية الصادرة عن مؤسسات مالية رائدة إلى أن الشركات التي نجحت في تطوير وظيفة الخزينة لديها من المستوى التشغيلي إلى المستوى الاستراتيجي تمكنت من تحقيق مكاسب ملموسة تمثلت في تحسين تصنيفها الائتماني، وخفض تكلفة رأس المال، وزيادة العائد التراكمي للمساهمين.













مشكلة الدراسة:
تعاني العديد من الشركات - ولا سيما في الأسواق الناشئة - من عدم إدراك الإدارة العليا للدور الاستراتيجي الذي يمكن أن تؤديه إدارة الخزينة في تعظيم القيمة. غالباً ما يتم تهميش هذه الإدارة وتكليفها بمهام تشغيلية روتينية، بينما تُتخذ القرارات الكبرى كالاستحواذات، وإعادة هيكلة الديون، والاستثمارات الرأسمالية الطويلة الأجل دون إشراكها المبكر.

هذا التهميش يعرض الشركة لمخاطر جسيمة:

· مخاطر سيولة: تزايد الأرصدة الخاملة في الكيانات التابعة بينما تقترض الشركة الأم بتكلفة مرتفعة.
· مخاطر سعر صرف: تكبد خسائر كبيرة نتيجة تقلبات العملات دون تغطية مناسبة.
· مخاطر سمعة: انخفاض التصنيف الائتماني بسبب سوء إدارة رأس المال العامل.

تتمحور مشكلة الدراسة في السؤال الرئيسي التالي:
كيف يمكن لإدارة الخزينة أن تنتقل من الدور التشغيلي التقليدي إلى الدور الاستراتيجي، وما هو تأثير هذا التحول على تعظيم قيمة الشركة؟










أهمية الدراسة:

1- ندرة الدراسات العربية التي تربط بشكل مباشر بين وظيفة الخزينة المتطورة (Treasury 2.0/3.0) ومقاييس تعظيم القيمة مثل عائد المساهم الإجمالي (TSR) والعائد على رأس المال المستثمر (ROIC).
2- تقدم الدراسة إطاراً نظرياً متكاملاً يفسر آليات التأثير غير المباشر والتفاعلي بين كفاءة الخزينة وقيمة الشركة.
3- تستند الدراسة إلى أحدث النتائج المنشورة في 2024-2025، مما يضمن معاصرتها وملاءمتها للتحديات الراهنة.

الأهمية التطبيقية:
1- تقدم الدراسة نموذجاً عملياً لصناع القرار والمديرين الماليين والمراجعين الداخليين لتطوير إدارات الخزينة لديهم.
2- تعتمد على تجارب شركات عالمية راسخة (Teva, Amazon, BMS, Lenovo, Danone) حققت مكاسب ملموسة في التصنيف الائتماني وربحية السهم من خلال استراتيجيات خزينة ذكية.
3- تقدم مؤشرات أداء (KPIs) محددة يمكن قياسها وتطبيقها في سياقات مؤسسية متنوعة.












أهداف الدراسة:
1. تحليل تطور وظيفة الخزينة: تتبع مسار التحول من الإدارة التشغيلية (Treasury 1.0) إلى الشريك الاستراتيجي (Treasury 3.0).
2. قياس الأثر الكمي: تحديد أثر تطبيق أدوات إدارة المخاطر المالية (العملات، أسعار الفائدة) على استقرار الأرباح وجودة الأرباح (Earnings Quality) وبالتالي قيمة الشركة.
3. تقييم دور التكنولوجيا: دراسة دور أنظمة إدارة الخزينة (TMS) والذكاء الاصطناعي في تحسين دقة التنبؤات النقدية وتحرير الوقت للقيام بالأعمال ذات القيمة المضافة.
4. تقديم إطار مقترح: صياغة نموذج إداري يربط استراتيجية الخزينة باستراتيجية الشركة العامة لتعظيم العائد على رأس المال المستثمر (ROIC).
5. تشخيص المعوقات: تحديد أهم المعوقات الهيكلية والثقافية والتقنية التي تحول دون تحول الخزينة إلى شريك استراتيجي، واقتراح سبل تجاوزها.














تساؤلات الدراسة
1. ما طبيعة العلاقة بين تبني استراتيجيات الخزينة الحديثة (كالتحوط الآلي المركزي، والمركزية النقدية) وتحقيق وفورات مالية تنعكس على قيمة الشركة؟
2. كيف يساهم تحسين دورة التحول النقدي (CCC) من قبل إدارة الخزينة في تعظيم عائد المساهمين (TSR)؟
3. ما هو أثر تطبيق أنظمة إدارة الخزينة (TMS) على دقة التنبؤات النقدية وكفاءة تخصيص رأس المال؟
4. ما هي المعوقات الرئيسية (التنظيمية، التقنية، الثقافية) التي تحول دون تحول إدارة الخزينة إلى شريك استراتيجي في مجالس الإدارة؟
5. كيف يمكن ترجمة المفاهيم الفنية المستخدمة في الخزينة (مثل VaR, CFaR, EaR) إلى لغة استراتيجية يفهمها مجلس الإدارة ويدعم على أساسها القرارات؟
















فروض الدراسة:
توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين مستوى النضج الاستراتيجي لوظيفة الخزينة وقيمة الشركة المقاسة بمؤشرات السوق والأداء المالي.

الفروض الفرعية:

1. الفرض الأول: يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتطبيق أنظمة إدارة الخزينة (TMS) على تحسين كفاءة السيولة (خفض الأرصدة الخاملة) وتعظيم قيمة الشركة.
2. الفرض الثاني: تؤدي إدارة المخاطر المالية المتقدمة (خاصة تحوط العملات وأسعار الفائدة) إلى خفض التقلبات في ربحية السهم (EPS)، مما يزيد من جاذبية الشركة للمستثمرين ويعزز قيمتها السوقية.
3. الفرض الثالث: تساهم مركزية وظيفة الخزينة (Treasury Centralization) في تحسين كفاءة تخصيص رأس المال وتقليل تكاليف التمويل الإجمالية (WACC).
4. الفرض الرابع: يؤدي تقصير دورة التحول النقدي (CCC) من خلال مبادرات الخزينة المشتركة مع العمليات والمشتريات إلى تحقيق عائد تراكمي أعلى للمساهمين.
5. الفرض الخامس: توجد علاقة تفاعلية بين تبني التكنولوجيا المالية (FinTech) في الخزينة وتحقيق الريادة في إدارة رأس المال العامل.








الدراسات السابقة:
أولاً: دراسات في التحول الاستراتيجي للخزينة:

· BERGESIO (2024) - جامعة تورينو: دراسة حالة على شركة ألستوم فيريوفياريارا. توصلت إلى أن نموذج الخزينة المركزية وإدارة رأس المال العامل باستخدام أدوات Cash Pooling كان له تأثير مباشر على تحسين أداء السيولة. أوصت بتبني نموذج Treasury 2.0 لتعزيز الشفافية والتحكم الموحد.
· Makode & Masone (2024) - EuroFinance: قدما نموذجاً هرمياً للخزينة من 4 مستويات (تشغيلي - تكتيكي - استراتيجي - مساهمة في الأعمال). أكدت الدراسة أن إتقان المستويين الأولين شرط ضروري، لكنه غير كافٍ؛ فالخزينة لا تخلق قيمة استراتيجية إلا عندما تؤثر في تخصيص رأس المال وبناء قيمة المساهمين.

ثانياً: دراسات في قياس الأثر الكمي:

· Ramos-Alves et al. (2024) - جائزة ألكسندر هاملتون: وثقت كيف استطاعت خزينة شركة بريستول مايرز سكويب (BMS) توفير ملايين الدولارات عبر أتمتة تحوط العملات واستخدام مقايضات العملات. النتيجة الأبرز: "تحسين ربحية السهم بمقدار عدة سنتات كل ربع سنة"، مما أتاح للإدارة التركيز على الابتكار بدلاً من شرح تقلبات العملة.
· Citi Treasury Diagnostics (2024) : دراسة كمية شملت عينة كبيرة من الشركات العالمية. أظهرت أن الشركات التي تنجح في تقصير دورة التحول النقدي تحقق عائداً تراكمياً للمساهمين أعلى بكثير (143%) مقارنة بتلك التي تطيل الدورة (44%) خلال الفترة 2010-2022.

ثالثاً: دراسات في التطبيقات المعاصرة:

· Teva Pharmaceuticals (2024) : دراسة حالة في تحرير السيولة وتحسين التصنيف الائتماني. النتائج: تحرير 1.5 مليار دولار، خفض صافي رأس المال العامل من 16% إلى 4% من المبيعات، تقصير دورة التحول النقدي بـ 60 يوماً، وتحقيق 5 ترقيات ائتمانية في عام واحد.
· Lenovo (2024) : دراسة في توسيع دور الخزينة لتشمل الإشراف على الاندماج والاستحواذ والتمويل المستدام (ESG). النتيجة: ترقية التصنيف الائتماني من BBB- إلى BBB في ذروة انكماش الصناعة.

رابعاً: موقع الدراسة من الدراسات السابقة:
تتميز هذه الدراسة عن سابقاتها بأنها:

1. تقدم نموذجاً تفسيرياً متكاملاً يربط بين متغيرات الخزينة الاستراتيجية وقيمة الشركة.
2. تعتمد على أحدث البيانات (2024-2025) من شركات متنوعة القطاعات.
3. تركز على ترجمة المفاهيم الفنية إلى لغة إدارية استراتيجية.
4. تشخص المعوقات التنظيمية والثقافية للتحول في سياق الأسواق الناشئة.
















المنطلقات النظرية للدراسة:
أولاً: نظرية المقايضة (Trade-Off Theory):
تفسر هذه النظرية سلوك الشركات في تحديد هيكل رأس المال الأمثل من خلال الموازنة بين مزايا التمويل بالدين (الدرع الضريبي) وتكاليف التعثر المالي. توظف الخزينة الاستراتيجية هذه النظرية عند التوصية بإعادة هيكلة الديون أو إصدار سندات جديدة أو إعادة شراء الأسهم.

ثانياً: نظرية الوكالة (Agency Theory):
تفسر أهمية الرقابة الداخلية وإدارة السيولة لحماية حقوق المساهمين. الخزينة هنا هي آلية رقابية تحد من سلوكيات المديرين الانتهازية في استثمار الفائض النقدي في مشاريع سالبة القيمة الحالية.

ثالثاً: نظرية الإشارة (Signaling Theory):
تشير القرارات التي تتخذها الخزينة (إعادة شراء الأسهم، تغيير سياسة توزيع الأرباح، تحسين التصنيف الائتماني) إلى إشارات إيجابية للأسواق المالية حول صحة الشركة المستقبلية.

رابعاً: نموذج نضج الخزينة (Treasury Maturity Model):

· المستوى 1 - التشغيلي: تركيز على المهام اليومية، علاقات بنكية، إدارة نقد.
· المستوى 2 - التكتيكي: تنبؤ نقدي، إدارة مخاطر أولية، مركزية جزئية.
· المستوى 3 - الاستراتيجي: تحوط متقدم، تخطيط سيناريوهات، تحسين رأس المال العامل.
· المستوى 4 - مساهمة في الأعمال: شريك في الاندماج والاستحواذ، استشارات تخصيص رأس المال، قيادة التمويل المستدام.




المنهجية وطرق البحث:

تعتمد الدراسة على المنهج المختلط (Mixed Methods) الذي يجمع بين التحليل الكمي والنوعي:

1. المنهج الوصفي التحليلي: لوصف طبيعة العلاقة بين متغيرات الدراسة (الاستراتيجي للخزينة وقيمة الشركة) وتحليل البيانات الثانوية من التقارير المالية المنشورة.
2. منهج دراسة الحالة المتعددة (Multiple Case Study) : تحليل متعمق لخمس شركات مدرجة في مؤشرات عالمية (BMS, Teva, Lenovo, Amazon, Danone) للاستفادة من تجاربها التطبيقية في التحول الاستراتيجي للخزينة.
3. التحليل المقارن الثابت (Benchmarking) : مقارنة مؤشرات أداء الخزينة ومقاييس قيمة الشركة قبل وبعد التحول.














أدوات الدراسة :
1. استمارة تحليل المحتوى (Content Analysis) : لتحليل التقارير السنوية، تقارير الاستدامة، وتقارير المساهمين للشركات عينة الدراسة.
2. دليل المقابلات شبه المقننة (Semi-structured Interviews) : لإجراء مقابلات مع خبراء الخزينة والمديرين الماليين (اختياري حسب نطاق الدراسة).
3. الاستبانة (Questionnaire) : يمكن تصميمها لجمع بيانات أولية من الشركات العاملة في السوق المحلي لقياس مستوى نضج وظيفة الخزينة لديها.
4. تحليل المؤشرات المالية (Financial Ratios Analysis) : تحليل دورة التحول النقدي، العائد على رأس المال المستثمر، تكلفة رأس المال المرجحة، وربحية السهم.
















حدود الدراسة :

· تركز الدراسة على ثلاث وظائف خزينة رئيسية فقط: إدارة السيولة، إدارة المخاطر المالية، وتخصيص رأس المال.
· لا تتناول بالتفصيل وظائف الخزينة الأخرى كإدارة علاقات المستثمرين أو التأمين بشكل موسع.

الحدود المكانية:

· تعتمد الدراسة على شركات عالمية مدرجة في أسواق مالية متطورة (الولايات المتحدة، أوروبا).
· في حال التطبيق الميداني، قد تقتصر على عينة من الشركات المساهمة العامة في السوق المحلي.

الحدود الزمانية:

· تغطي الفترة من 2020 إلى 2024، وهي فترة شهدت تقلبات حادة في أسعار الفائدة وأسعار الصرف، مما يتيح اختباراً قوياً لفعالية استراتيجيات الخزينة.
· تعتمد على أحدث البيانات والتقارير المنشورة حتى الربع الأول من 2025.

الحدود البشرية:

· تقتصر المقابلات (إن وجدت) على عينة من المدراء الماليين وأمناء الخزينة ومراجعي الحسابات الداخليين.
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