
الثانيالفصل

تأسيسكالبيرس:قصة

وريادتهاالمتحدةالولاياتفيالشركاتتوجيه

إاالجحيم"إنه

Jesseيونريوهجيسمنالساخطالانفجارهذاجاء Unruhأحدوهو

فيالمتمكنينالثقاتوأحدكاليفورنياولايةفيالكنديةالسياسةمعاصري

هذاالناقمالفعلردسببكانكاليفورنيا.لولايةكالبيرسالمعاشاتصندوق

ذلكفيتماماعليهمايهيمنكانالذيتكساكو،شركةهـادارةمجلسهو

مناوئاعرضا8491عامفيتحاشوا،التنفيذيةإدارتهفيكانواأعضاءالوقت

هذاوراءكانالأخضر)1(.الابتزازبعمليةيسمىمابواسطةتكساكولشركة

السلطة،إلىبالوصوليهتمونكانواممنوهم،Bassباسالأخوةالعرض

وأسهمهاتكساكوشركةممتلكاتمن-مهمولكنه-قليلعلىحصلواوقد

فيتكساكوإدارةورأتبأكملها.الشركةعلىبمناقصةللقيامانطلاقكنقطة

مرسوممنبالاستفادةالخطردرءمنالإدارةتمكنتلموقعها.تهديداذلك

Americanالأمريكيةالشركات Companies Actنألشركةيجيزالذي

عرضهاقصرإلىوبالإضافة.الحاليينالمالكينمنأسهمهامجدداتشتري

استخداممنالإدارةيمنعشيءأيهناكيكنفلم،فقطباسالأخوةعلى

اخروبمعنى(؟الأمريكيةالعملةلونهوالأخضر)اللونالأخضرالابتزاز

عامفيللسهمالمعروضالسعركانفقد-فيهمبالغأسعارعرضتقديم

قرابةالسوقسعركانحينفيأمريكيادولارا55هوالحالةتلكفي8491

فيبما،فقطالمساهمينسرقةيونريوهجيسضايقمايكنولم-دولارا35

o b e i k a n d l . c o m



القيمةوتوليدالملكية48

دولار،مليون137الحالةهذهفيالمدفوعةالزيادةبلغت)فقدكالبيرسذلك

الأسهمقيمةوعليهالمقدار،بنفسللشركةالصافيةالقيمةخفضيعنيوهذا

يأعلىممكنةكانتالممارساتتلكمثللكونبل(،الدرجةبنفسالمتبقية

.2(حال)

المسألةهذهفيشيءأيفعلعلىقادرايونريوهجيسيكنلم

حركةإطلاقوراءكانالحادثهذابأنالادعاءللمرءيمكنولكن،بالذات

الأمريكية.الشركاتتوجيه

مهمقرار

القدماءالمستثمرينأنعلىينصقرارامباشرةكالبيرسمجلساعتمد

استثمرواشركاتمنتكساكوشركةفيحصللمامماثلبسلوكيقبلوالن

وقررتللخطر.مصلحتهمتعرضلاممارساتتتبعأنمنهاوينتظرونفيها

قرارهالمتابعةالعامةالاجتماعاتفيأسهمكمالكسلطتهااستخدامكالبيرس

للأعمالالمقبولةغيرالحالاتفيالتدخلمنتمكنهاأخرىطرقولإيجاد

الاستخدامذلكإلىوبالإضافة.الأمريكيةالشركاتوفيالبورصةسوقفي

كانتفقد.لهالتعرضيمكنماأسوأكانوالذيالأخضر،للابتزازالسيئ

،الإدارةعلىالمجالساعتماد:مثللهاالتصدييجبأخرىقضاياهناك

ونظام،والإداريينالمجلسورواتب،وتسميته،المجلسواختصاص

لمنعمتنوعةترتيبات)وهيالسمجرعاتيسمىوما،والمكافاتالتعويضات

(.المعاديةالهيمنةإعاقةأو

الاستئمارفيوسياستهاكالبيرسرسالة

معلوماتإلى،ذلكبعدحدثماعرضفيالمضيقبل،بحاجةإننا

.والتصرفاتالأفعالخلفالمحركةوالقوىالأساسيةالبواعثلفهمتوضيحية

وهي،8491فيالعامةالتقاعدمعاشاتصناديقأكبرمنكالبيرسكانت

دولار.بليون016علىتزيدثروةولهاالمتحدةالولاياتفيالكبرىالآن
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بإمكانيةالخاصةالقانونيةالقيودعنالستينياتنهايةفيالتخليتم

إلىالمتزايدةالحاجةأدتوقد.الأسهمفيالتقاعدمعاشاتصناديقاستثمار

المدنيين،للموظفينتقاعدلضمانوذلك،هذهالتقاعدمعاشاتصناديقنمو

لكالبيرسالكاملةالأملاك2.1الجدولويبينباستمرار.الأسهمنسبةازدياد

الأسهم.هيالطاغيةالنسبةأنيظهرحيث0002عامثانيكانون31في

بعضأنأي،المحددةالماليةالإعانةنوعمنهوالتقاعديالمعاشإن

ومعمنه.للمستفيدمضمونأمرهو،أخرىبكلماتالتقاعد،معاشأنواع

لزيادةكالبيرسعلىالضغطتزايدفقدكاليفورنياولايةفيالماليالضيقتزايد

الممكنةالأعباءبأقلمدينةالجاريةالميزانيةأصبحتحتىأموالهاعائدات

وئدت،الماضيةالقليلةالسنواتوفي.التقاعديةالرواتبصرفلضمان

إلىالتقاعديةالالتزاماتمنبكثيرأكثرعائداتفائضكالبيرساستثمارات

الحالةمعالحالةهذه)قارنالتقاعديةالرواتبزيادةممكنةمعهأصبحتحد

الرواتبالتقاعدصناديقتوفرحيثالأوروبيةالدولمعظمفيالسشة

طبعا(.وجدتإنهذا،الأدنىبحدهاوالمستقبليةالحاليةالتقاعدية

أساسعلىالأسهمفيالسبعينياتمنذكالبيرساستثماراتارتكزت

فيالأسهمتوزعأنيعنيوهذا.المالسوقفيمامؤشرملاحقةاستراتيجية

نأالماليةللعائداتيتوقعوأنهبكاملهالمالسوقوضعيظهراستثماراتها

وراءعديدةأسبابوهناك.المالسوقفيالعامالمؤشروحركةتتماشى

الأجل.بعيدمستثمرهوالتقاعدصندوقأنأولها.الاستراتيجيةتلكاختيار

تتعرضلأوهي.المصيريالعاملهيالأجلالبعيدةالماليةالعائداتوأن

الشخصي،التقاعدضمانوشركاتالائتمانشركاتحالوهو،للمنافسة

وتتجنب.المنافسةفيمهماعاملاالجاريالماليالعائديكونماغالباحيث

الأسهم،أسعارفيتأثيرالجديدةاستثماراتهامنلأييكونأنكالبيرس

تغيرحدوثعندسنداتهاتوزعفيتغييراتإجراءطريقعنببساطةوذلك

فيالتغيراتأوالجديدةالاستثماراتعددإن.المالسوقتركيبةفيكلي

اليةإشاراتعلىبناءأساساوتوجدالدنيا،حدودهافيهيالاستثمارات
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بكالبيرس.الخاصةالتجاريةالسنداتتشكيلةيراقبمعطياتبرنامجيطلقها

فقطليسهذاوفيوشرائها،الأسهمبيعفيالمداولاتكلفةتختزلوبذلك

زجهايجبالتيوالتحليلاتالأشخاصكلفةفيوانماالعينيةالنفقاتفيتوفير

هيكالبيرسكانتولما.للأسهمفعالواختيارالمداولاتاستراتيجيةإدارةفي

تواجهأنعليهاأنيعنيهذافإنكاليفورنيا،ولايةفيالتسييرإدارةمنجزء

فعالة،مداولاتاستراتيجيةلممارسةالكفايةفيهبمامؤهلينأناسجذبصعوبة

.الإدارةهذهفيالرواتبعلىالمفروضةالقيودبسببوذلك

،الممتلكاتلهذهالسوققيمةمعبالمقارنةالحاليةكالبيرسممتلكاتتوزعأ:2.الجدول

0002)0(.سنة/ديسمبرالأولكانونفيمستهدفةكانتالتيالمئويةوالنسبة

%الهدتالحاليالتخصيص)بليونالسوققيمةالممتلكاتصف

دولار(

61.010.1.النقديالمكافئ

الثابتالدخل

3.352.210.24المحلي

8.55.30.4الدولي

7.427.250.92الثابتالدخلإجمالي

العاديةالأسهم

9.741.450.41المحلية

5.348.020.02الدولية

6.54.30.4خاصةأسهم/بديلةاستثمارات

0.1153.960.65العاديةالأسهممجموع

3.80.50.6عقاريةأملاك

0.1660.0010.001الصندوقإجمالي

//:http:المصدر)8( www. calpers. ca. gov/ inest/ asset. htm.كالبيرس.منب!ذنلر

نأتعنيانالأجلالبعيدةوالمقاربةالمالسوقمؤشراتباعاستراتيجيةإن

للعائداتاكتراثهمبقدرلكالبيرسالنسبيةللعائداتيكترثونلاالناس

علىالإبقاءمنكالبيرستمكنالأخيرةالزياداتكانتإذاإلا،المطلقة

،المعلوماتهذهتقديموبعد،الاننفهمأنالسهلومن.التقاعديةوعودها
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حاولعندماذلكأعقبتالتيوالأفعالوالقراراتونقمتهيونريوهجسسخط

النموذجتوجيهفيالجوهريالعجزبخصوصماشيئايفعلواأنالناس

للشركة.الأمريكي

المؤسساتيينالمستثمرينمجلسإقلاع

للتقاعدآخرينصندوقينمعيونريوهجسأطلقهاالتيالأعمالأولكان

تشكيلهو(جيرسينيووولايةنيويوركالمدينةولايتينفيللموظفين

ouncilالمؤسساتيينالمستثمرينمجلس of Institutional Investorsعامفي

وخصوصا،المساهمينبمصالحالعنايةإلىالمجلسهذايهدف.8591

الولاية.لموظفيالتقاعدصناديقمثل،المؤسساتيينالمالكين

فيمؤثرةكهيئةمهمادوراالمؤسساتيينالمستثمرينمجلسلعب

إدارةإلىوالوصولالمساهمينلمصالحأفضلحمايةلتوفيرالتشريعتغيرات

للنظامأنملاحظةويجب.الأمريكيةالشركاتفيالمساهمينمصالحترعى

حقوقضمانجعلتالسماتمنمجموعةالأمريكيوالقانونيالتشريعي

صعبا)3(.أمراالشركاتفي،المؤسساتيينالمستثمرينوخصوصا،المساهمين

الماليةالتجمعاتمقاومةلتشريعيزالولاكانأنهحقيقةمعهذاويترابط

ذلك،منوأكثر.الأمريكيةالاقتصاديةالحياةتنظيمفيقويموقعالضخمة

والمرونةالسيولةلتعزيزالثلاثينياتمنذالمالرأسسوقتشريعصممفقد

منالمساهمينمنع،يعنيمابينمن،يعنيأنلهذاوكان.المالسوقفي

يتصلأنلمساهممسموحايكنفلم.العامالاجتماعقبلبينهممافيالتعاون

التفويضأومشتركةعملطريقةحولالتباحثبقصدمباشرةاخرمساهممع

إدارةإمكانيةمعذلك)قارنالمساهمينلكلنفسهالعرضيرسللمما،الخ

فقدوهكذاالأخضرإ(الابتزازطرقعنالمساهمغلىالسيطرةفيتكساكو

طبيعةمنيكونأنالمؤسساتيينالمستثمرينمجلسفيالتعاونعلىكان

أحد.محددةمعزولةحالاتفيللتعاونملتقىيكونأنلهيكنولم،عامة

موضوعفيكانالمؤسساتيينالمستثمرينمجلسفيهاساهمالتيالتغييرات
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اتصالعلىوالقيود-التفويضاتصحةمنالتحقق-التفويضمنع

وقد.السنويالعامالاجتماعانعقادقبلالآخرببعضهمبعضهمالمساهمين

التبادللجنةإلىبطلبكالبيرستقدمتبعدما2991عامفيهذاحدث

للتواريخ!بسلائحة)انظرالتفويضمسألةفيإصلاحلإجراءوالأمن

(.الأولالفصلفيالمبينةالشركاتتوجيهلأحداثالمهمة

الخاصةوالمواردالمصادربناء

الأخضرالابتزازهجومعقبأهميةأكثربمبادرةيونريوهجيسقام

فيوكفاءتهالكالبيرسالداخليالتنظيمتطويرفيتمثلتلتكساكوالمرؤع

مالكعبارةاستعمالكالبيرس)أدخلتللأسهمكمالكحقوقهاممارسة

الشركةفيالأسهممالكأهميةعلىللتأكيدوذلكالمساهممنبدلاالأسهم

رئيساكوبسالسيدتوظيفهيالخطواتأولىكانت(.وواجباتهوحقوقه

التصويتحقوقممارسةفيالرسميةكالبيرسكفاءةلتعزيزوذلكللتخطيط

تنفيذيارئيسأهانسونديلالسيدوظفكما.السنويةالعامةالاجتماعاتفي

سمةأضحتالتيالمواجهاتفيوحزماومثابرةعاليةديناميكيةأثبتجديدا

فيوبخاصةكالبيرسفيالأسهملمالكالنشطالفعلسياسةفيمتكررة

اتصفتطويلةتعلمعمليةفيالدخوللزاماكانولكن.الأولىالسنوات

ممكناأصبحأنوإلىالملكيةممارسةفييجهدواأنقبلوالخطأ،بالتجربة

فيالشركاتتوجيهبرنامجعلىالتركيزتفاوتلقد.جوهريتقدمتسجيل

البرنامجهذافيمراحلثلاثتمييزويمكن.الثمانينياتمنتصفمنذكالبيرس

2.1.الشكلذلكيظهركما

فيبالتفصيلكالبيرسفيالتعلمعمليةلوصفهنامتسعيوجدولا

سمتين:علىباختصارالتشديديجبولكنالمراحلهذه

الأداءعلىالتركيز:الأولالرئيسيالدرس

السنويةالاجتماعاتفيفاعلةتكونأنالبدايةفيكالبيرساختارت
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!

ؤاياواءداج!!
القيمةليدلتو

الثركاتتر!جيهرممارصاتئالسرقزراعالا.

المجالى!استقلال.

53

السامةالجرعات.

متها:يةمجالس.

الإدارةور:اتبتعويضات.

849159917991

متداخلة.مراحلثلاثفيتطور-كالبيرسفيالشركاتتوجيهبرنامج:ا-2الشكل

توجيهمعاييراستغلالوجودفيهالاحظتحيث،الشركاتفيالعامة

sonالسامةالجرعاتمثل،الواقعيةالشركات Pillsأoمحاولاتلمنعم

العامالاجتماع)بمنعهامدتهاانقضتالتيالمجالسأوالمناهضةالاستيلاء

المجلسكفاءةضعفوكذلك(،كاملجديدمجلسانتخابمنالسنوي

فيالسامةللجرعاتمضادإدخالمثلاكالبيرسحاولتفقدالخ.واستقلاليته

نأإلا.الأصواتمن03%تمثلتفويضاتذلكفيتساندهاماكدونالد

السنويالاجتماعفيشاركواممنالمساهمينمندعمأيتتلقلمكالبيرس

مدةطيبةكانتماكدونالدنتائجأنفيالمتمثلالبسيطللسببوذلك-العام

حصصتوزيعمثلللمساهمينطيبةعروضاتقدمكانتوأنها،الاجتماعذلك

حدتالتيالأسبابمنواحدأالتجربةتلككانت.أخرىومقترحاتالأسهم

مرضية-وغيرهزيلةنتائجهاكانتالتيالشركاتعلىأولاللتركيزبكالبيرس

نهايةفيالشركاتتلكحققتهالذيالنجاحطريقعلىأخرىخطوةوهي

.المطاف
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المجلسعلىالتركيز:الثانيالدرس

نشاطهاتوجيهمغزىأدركتعندماآخرمهمأمعلماكالبيرستناولت

إجراءمحاولةمنبدلا،المستقلينأعضاءهصأ-،المجلسمستوىعلى

كفاءتهتحسينإلىالمجلسفيالتغييراتوتهدف.ماديةشؤونفيتغييرات

أساسية.أداةالمجلسأصبحوبذلك،التنفيذيةالإدارةيخصبماواستقلاله

روبرتإقصاءفيتمثلت2991عامفيحدثتأخرىعلامنقطةهناك

نقصبسببموتورزجنراللشركةالتنفيذيوالرئيسالعامالمديرستامبل

المنصب-هذالتوليبهيوثقعمنحولمختلفةاراءهناكوكانت.كفاءته

الذينفسهموتورزجنرالمجلسسوىشخصأييكونأنيمكنوالذي

ضدكالبيرسمارستهالذيالمتواصلالضغطوكان-تصرفاتهشاطره

الفعلسياسةفجرتتقريباسنةوبعد.الأرجحعلىمساهماعاملاالمجلس

التنفيذيين/المديرينفيحقيقياانهياراكالبيرسفيالأسهملمالكالنشط

المجالس.قاعاتبثورةذلكوسمي،رؤوستدحرجتحيثوالرؤساء

IBMإمبآيوإكسبرسأمريكانمثلرئيسيةشركاتعدةفيهذاوجرى

.الأولالفصلفيكوبسلائحةفيذلكبئناكماوكوداكهاوسوويستنغ

الشركاتتوجيهفيالنشطالفعلسياسةأنذلكعقبوضحولقد

المؤسساتيينالمستثمرينبينالفارقصنعفيبدأتقدبكالبيرسالخاص

لاحقاسنقدم)!(.للشركةالأمريكيالنموذجفيقويتأثيرإحداثوفي

بعضبيانالمناسبمنولكن،المقطعهذافيتفصيلاأكثرتحليلأ

منالحدهذاعندالنجاحهذاخلفكانتالتيالعواملحولالمشاهدات

الطريقةفيعنهايبحثأنيجبالنجاحعواملإنالقولوخلاصة.الكتاب

قيادتهاجودةفيوكذلك،الشركاتتوجيهبرنامجكالبيرسبهانفذتالتي

وطرازها.

فعلاالمهمما-النفوذبلوغ

علىبتركيزهاولتصرفاتهانظرهالوجهاتالشرعيةكالبيرسأكسبتلقد
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توجيهأداءعنالوحيدالمساءلبجلاء،المجلسوبجعلها.الضعيفالأداء

هو-نفسهتغييرأو-ضروريةتغييراتأيةعنوكذلكوممارساتهاالشركة

أساسيعاملهناك.النشطالفعلفيسياستهاإلىأكثرشرعيةأضافتفقد

المجالس!علىالضغطوزيادةالانتباهلجذبالإعلاماستخدامفيتمثلاخر

نفوذاكالبيرسوبلغت.بالحسبانكالبيرسمتطلباتلأخذالقائمةوالإدارة

النشط.الفعلسياسةأنصارمنآخرينتجنيدطريقعنمهمأ

انخرطواأساسيينأناسإلىالأغلبعلىيرجعكالبيرسنجاحولكن

جوانبولثلاثةالصدد.هذافيمورستالتيالقيادةوإلى،القضيةهذهفي

خاصة:أهميةذلكمن

لمهمةجدامؤهلانأنهماتبينشخصينتوظيفمسألةكالبيرستدبرت

موضعووضعهاالإدارةتوجيهممارسةفيكالبيرسطريقةتطوير

والذيهانسونديلالجديدالتنفيذيالمديركانمنهماواحدالتنفيذ.

كانالثانيالأساسيوالشخص.8791عامفيالمجلسإلىأتى

8691.عامفيوظفالذيالرئيسيالقانونيالمستشاركوبسريتشارد

شكلاهـانما،فقطالتأهيلعالييكوبسوريتشاردهانسونديليكنلم

أنهماالواضحمنوكانمؤهلاتهماتكاملتفقدمتميزا.فريقامعأ

معفعليةوحدةواندفاعههانسونجرأةشكلتمعا.العمليحبان

القانونية.المسائلفيوالبارعالمنهجيالطرازذيالهادئكوبس

الضعيفالأداءذويالعاملينعلىيشنهانسونكانفقدلذلكونتيجة

ومركزةالإعدادجيدةهجماتالشركةلتوجيهالمستغلينوعلى

تتطلبكانتإنهاحيثجدامهمةالأخيرةالنقطةكانت.ومتماسكة

أغلبفيسنتان-الزمنمنفترةطوالومتلاحقةمتنوعةجهودأ

الضرورية.التغييراتيطلقالشركةمجلسلجعل-الحالات

كالبيرسكانتولما.القائمةللنشاطاتثابتادعماكالبيرسمجلسقدم

تداخللتجنبأمرهاتدبرتفقد،الإئتمانيالواجببسياسةتحكم

فيها.الشركةتوجيهنشاطاتمعالخاصةالسياسيةالمصالح
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القيمةتوليدعلىالتاكيد

قامتعندماذلكوتوضح،الخارجمنكالبيرسبتقدمالاعترافجاء

Wilshireأسوشيتسوايلشايرالاستشاراتشركة Associates،بتحليلها

التحسيناتإبرازمنمكنهاالذي،الشركاتتوجيهفيكالبيرسلبرنامج

يبينوكماكالبيرس.نشاطموضوعكانتالتيالشركاتنتائجفيالممتازة

متناسباكانالنتائجفيالتحسنأنيظهرالتحليلفإن2.2الشكلفيالمخطط

والملكيةالشركاتتوجيهأنعلىبرهنولقدكالبيرس.نشاطكثافةمعحكما

منعددتحليلنتائجذلكأكدت)كمامفيدينيكوناأنيمكنالفاعلة

أكبر(.تح!نااللاحقةالنتائجوأظهرتالحالةدراسات

إطلاقوبعدقبلسنواتخمسطوالالتراكميالنموالمخططيظهر

2.2الشكليظهر.منتقاةشركاتفيالشركاتتوجيهعملياتكالبيرس

في65%بمقدارسلبيتعارضوجوديعنيوهواليسارفيالسالبالتدرج

تدخلقبلالمعنيةللشركةالمماثلالقطاعلمتوسطكمقابلالتراكميةالنتيجة

الشركاتهذهفيكالبيرسبرنامجبدءبعدإيجابياالتعارضوظهركالبيرس.

بقليل.%04منبأكثر

الفعللسياسةالأولىالسنواتبينالتمييزجرىفقد2.3الشكلفيأما

ففي.الدراسةمدةمنالأخيرةوالسنواتكالبيرسفيللمساهمينالنشط

كاملابرنامجاوتضمنتطوراأفضلكالبيرسبرنامجأصبحالأخيرةالسنوات

حملتالأخيرةالسنواتأنكذلكالدراسةوأظهرت.الشركاتلتوجيه

.المختارةالشركاتنتائجفيالأكبرالجذريالتحسين

ناجحشركاتتوجيهنظام

للممارسةكالبيرسطورتهالذيالنظامفيالأساسيةالعناصرتضمنت

يأتي:ماالشركاتلتوجيهالناجحة

شركاتمنأضعفنتائجدائماأظهرتالتيالشركاتعلىالتركيز10

لتكونالأكثرعلىشركاتعشرقرابةسنويااختارتفقد.مماثلة
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التراكميةالزائدهالعائداتالتراكميةالزائدةالعائدات

-7يو3!كالبيرجراءإ07

وو"!ي

-45-3-2-1-15+2+483+هـ5

المبادرةتاريخإلىمنسوبةالسنوات

كالبيرس.طريقهشقتالذىالأمريكيينللمالكينالنشطالفعلسياسة2.2:الشكل

للمساهمينكبيرةماليةعائداتحقققدالوجيهأن41؟9سنةفيويلشايردراسةاظهرتحيث

87912991بينالإجراءاتكاليرءطبدأت)حيث jشركة42ئ.)

التركيزيجبالتيالشركاتبقائمةحاليأذلكويسمىنشاطها.موضع

وهذه.المستهدفةالشركاتبقائمةسابقاتسمىكانتوالتيعليها

القائمةتلكأنلحقيقةكنتيجةخصوصاأكبر،انتباهاتجذبالتسمية

حيث.التعيسةالقائمةوهومبتذلا،اخر،اسماأيضاأعطيتقدكانت

وكانت.القائمةهذهفياسمهمايكونأنشركةأومجلسأييريدلا

ووسائلالأعمالصحافةقبلمنللنشرمفضلاموضوعاالقائمةهذه

بوموقععبرعليهايطلعأناليومشخصلأيويمكن.أخرىإعلام

.wwwكالبيرس calpers.ca. gov.كالبيرستستخدمهاالتيالمعاييرأما

ثلاثة:فهيالشركاتانتقاءفي

(المالسودتىسعرفينمو+أرباح)حصصمستديمةأسهممالكقيمة.

EVA"خ(اقتصاديةمضافةقيمة.

الشركةتوجيهفينواقص.
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-9991عامنيسان21فيصدرت-الكتابهذاتحريرعندلائحةآخرتضمنت

الأولىالفئةفيوضع2.2.الجدولذلكيبينكمافئتينفيفرزتشركاتتسع

تتطلبلأنهاعاليةأولويةأعطيتكالبيرسلمتطلباتتستجيبلاشركاتثلاث

باتخاذبدأتفقدالثانيةالفئةفيالمدونةالستالشركاتأما.إضافيةأعمالا

باستمرار.تراقبلكيفقطالقائمةفيمتضمنةبذلكوهيالإجراءات

الموا.لسنةلكالبيرسالتركيزلائحة2.2:الجدول

توجيهفيالعجز%التنيرالماليالأداءالماليالتركيزشركات

الشركات(سنرات)$

المزدوجالتصنيف+95المالسوقأداءفودتايسونتجمعا.

الماللأسوالتى

التصويت)حقرق+156الأداءقياس

المتباينة(

مستقلغيرمجلس-37البورصةأداءشركوسسيركوسمؤسسات2.

+13الأداءقياص

فيضعف-31البورصةأداءمالينكرودت3.

المديريناستقلال

التدقيقلجنةإزاء

+033الأداءقياس

إضافيإشراتإلىتحتاجشركات

أنجنكيومن!4.

سيميكوندكترناشيونال5.

فاينانثالسنتريباسيفيك6.

ريسورسزبايونير7.

هيلثسييرا8.

ميديكالجودسانت9.

ما.شركةمخاطبةعندرئيسهعبربالمجلسبالاتصالكالبيرستقوم

أنهذلك،الشركةعنالمسؤولهوالمجل!سأنعلىكالبيرسوتصر

الشركة.إدارةتفاصيلفيمطمحأيكالبيرسلمالكيليس

الشركاتفيالمرضيةغيرالنتائجلتصحيحبالتغييراتكالبيرستطالب

مواطنعناستثناءبلاالشركاتكشفتأنذلكعنونتج.المختارة
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استقلاليةمثل،الشركاتتوجيهجوانببعضبخصوصضعفها

تقويمإجراءإلىذلكبعدكالبيرسقادماوهذا.وصلاحيتهالمجلس

توجيهممارساتومعاييرالماليالأداءمنكلامتضمنأشمولا،أكثر

عامةظاهرةهناكالتركيز.لقائمةمرشحينتحديدثمومن،الشركات

لمنصبيواحدشخصجمعإمكانيةفيتتمثلالمتحدةالولاياتفي

4)التنفيذيوالمديرالمجلسرئيس .)OEالتيالشركاتمنكثيروفي

يعنيذلككانفقد،النشطالفعلسياسةجهودكالبيرسفيهاركزت

كانالشركةمجلسوأن،الاستقالةعلىأجبرقدالمعنيالشخصأن

ماللمجلسلأنأوتنفيذيامديرأليسرئيسهلأناستقلالاأكثربذلك

هذاعندالتغييرفإنسابقا،ذكرناوكما.الموجهبالمديريسمى

بدايةفينفسهالوقتفيشركاتعدةوشملجلياأصبحالمستوى

قاعةثورةعنتتحدثالناسجعلماوهو)3991(التسعينيات

.المتحدةالولاياتفيالمجلس

التدابيرإعدادفيبرنامجهابدأتعندمالكالبيرسالأساسيالمنهجكان4.

رئيسمعالحوارعبرالمطلوبةالتغييراتإنجازهوماشركةلمواجهة

تلجأكالبيرسكانتذلكاستحالةمنالتحققوعند.والمجلسالشركة

فيعلنيونشاطدعايةشكلعلىالثقيلةالمدفعيةاستخدامإلى

منالكثيرفيذلكضرورةظهرتوقد.العامةالمساهميناجتماعات

كالبيرستكنلمعندماالأولىالسنواتفيوخصوصاالحالات

كمطالبينالإطلاقعلىمعروفةأخرىقانونيةمساهمةومؤسسات

والمديرين.المجالسمنالكثيرقبلمنشرعيين

حالبيرس؟إلىنسبهيمحنالذيوماأنجزالذيماإذن

تفعلهمادالىأيامنافيالأمريكيةالشركاتتوجيهإلىالانتقالقبل

المفيدمنيكونقد،النشطالفعلسياسةأنصارمنوآخرونكالبيرس

كانتالتيالمحركةالقوىوتحديدالتسعينياتأواسطفيأنجزماتلخيص

ذلك.خلف
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كبير.."كبير-"تغيير

توجيهطريقةمخططغيرتالتيهيوحدهاكالبيرسأنادعاءيجبلا

التعاونفيكالبيرسمقدرةكانتفقد،العكسوعلى.الأمريكيةالشركات

القدنجاحها.فيوقوياأساسياعنصرأأخرىومصالحمساهمينمعوالتشارك

كماالشركاتتوجيهثورةأو،المسرحيةهذهفيعدةأساسيونفاعلونشارك

الفصلفيوردالذيكوبسجدولفيالمبينونوهم،كوبسعليهاأطلق

-311TIAAالمؤسساتيينالمستثمرينمجلسمثلالأول CREF9ومن(.واخرين

وفيالمبادرةزمامبأخذهاقياديادورأكالبيرسمارستفقدأخرىجهة

المساهمكالبيرسأضحتالطريقةوبهذه.الأزماتمنخوفهاوعدممثابرتها

عليها.حصلالتيالنتائجومنحقوقهممارستهمنبسرعةتعلمالذيالفاعل

ماندركلكيكالبيرستطوردراسةمناسبةبدتفقدالمعطياتهذهوإزاء

للشركة.الأمريكيللنموذجفعلاحدثالذي

خلالحدثمارصدإمكانيةلهمكانتممنأناسالتقويمهذايساند

مثل:،طويلةمدة

بيكنز،ت.بوونفيطويلةلمدةشريكاكانالذي-باتشلرديفيد.

orporateشركاتقرصانبكونهواشتهراسمها،تجددالتي

(3 raider)6)إيإسيوومؤسس USA)-استثمارشركةالانوله

كصندوقكالبيرس"إنمعهأحاديثيفيباتشلرأشاربه.خاصة

منأخرىأنماطمنكثيرمناستقلالاأكثرهي،لولايةتقاعد

مععلاقتهافي،التأمينشركاتمثل،المؤسساتيينالمستثمرين

أفضلوضعفيفهيلذلكوكنتيجةفيها.تسإهمالتيالشركات

1(.للشركةالأمريكيالنموذجمعصراعلخوض

ميلستاينإيراالدكتورهوالصددهذافيجداآخرمشهورشخص.

Ira Millstien،جداومتمرسمحترمومحام)7(،شركةرئيسوهو

أشياءجملةبينمنيدعيوهو.الشركاتتوجيهفيومستشار

إمكانيةلديهاليسأنسابقاتعتقدكانتالتقاعدصناديقبأنأخرى
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...طلباتهاإلىاستناداتأثيرأيإحداثومنالشركاتفيالتأثير

ذلك".بإمكانهمأنكالبيرسأظهرت"حتىالخ.

يأتي:مافيأنجزماميلستاينإيراولخص

الصوتفيهوالماضيةالعشرالسنواتفيالأساسيالتوجيهتطورأنأعتقد

العناصرتجاوزجرىلقد.المؤسساتيينللمساهمينمجدداانبعثالذي

نحوعلىومينس)8(بيرلنموذجفيللمساهمينوالهشةالمبعثرةالأساسية

مساهمينطريقعن-للمساهمينالموحدالصوتسماعالآنويمكنكبير.

كبير.كبيرلتغييرإنهمميز.بأداءيطالبونوهم-أقوياءمؤسساتيين

أصبحوأنهتغيرقدالعامالمناخأنهوميلستاينالدكتورإليهيستندوما

نأوقبلأدرككما.طلباتلهمتكونأنالمؤسساتيينللمساهمينمشروعأ

المالكين.أماممساءلينوالإدارةالمجلسمنكليكون

للشركةالأمريكيالنموذجتغيرلقد

تغيرقدللشركةالأمريكيالنموذجأنعلىالواضحةالمؤشراتمن

المساهمينجمعيةأنهو،الأرجحعلىتحسنقدالمساهمةمناخوأن

بيكينزبوونوأسسهاسابقاذكرهاعلىأتيناالتي-إي(إس)يوالمتحدين

علىمجلسهابذلكأوصىوقد.3991عامفيحقتقد-8691عامفي

دعمهومنهاالهدفكانفقد.تحققتقدإيإسيوأهدافأنأساس

توجيهفيالتأثيرومحاولةالاتحادمن"يتمكنوالكيالمساهمينصغار

".الكبرىالأمريكيةالشركات

المساهمةمناخفيالتغيرمنالنمطهذارصدأيضاالسهلمنوكان

تريدكانتالتيالشركاتمعاتصالاتهاكالبيرسبدأتوعندماكالبيرس.لدى

"لا:يقولجوابارئيسهامنالحالاتمنكثيرفيتلقتفيها،تغييراتإجراء

حفلةكالبيرسنظمتوعندما،سنواتعدةوبعد!"يعنيكلامافيتتدخل

تاما،تطبيقاالشركاتتوجيهمتطلباتطبقتممنشركةأفضللاختيار

مثلعلىبالحصولفخوراالفائزوكان"الشركة"أمريكاكالبيرسإلىجاءت
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الشركاتمنمعلوماتعنذلكبعدتسألكالبيرستعدولم.الشرفذلك

فيهؤلاءأخذفقد.الأعلىالتنفيذيالجهازأوالرئيسمعمقابلةتطلبأو

كاليفورنياعاصمةفيلكالبيرسالرئيسيالمقرإلىأنفسهمتلقاءمنالقدوم

الخ....المجلسعملوعنشركاتهمتطورعنتقريرلتقديمساكرامنتو،

جدا:واضحةكانتالفعليةوالنتائجالتغيراتأنإلا

الأسهممنالخاصةكالبيرسحصةفيالأثرأنويلشايرتحليلأظهر.أ

حصةقيمةزيادةفيكانلنشاطها،موضوعاكانتالتيالشركاتفي

البليونمرتبةإلىوصلتبمبالغالشركاتهذهفيالأسهممنكالبيرس

إلىيعودالمساهمةقيمةفيالزيادةوسبب.الدراسةمدةخلالدولار

ركزتأنبعدجداحسننحوعلىتسيركانتالشركاتهذهأن

كلفيكالبيرسحصةولكن.النشطالفعلفيسياستهاعليهاكالبيرس

%ابينتكونماوغالبا5%تتجاوزلاكانتالشركاتهذهمنواحدة

لمصلحةالقدربنفسقيمتهازادتفقدالمتبقيةالحصصأما.2%و

الاخرين.المساهمين

التيفقطبالشركاتمحصورايكنلمالقيمةوتوليدالنتائجفيالأثرإن.2

واخرينكالبيرسأعمالاجتذبتهالذيفالانتباه.العملحولهاتمحور

فيوالإداراتالمجال!سدفع،النشطالفعلسياسةأنصارمنمثلها

يذكرأنيودكانأحدفلاسواعدها.عنللتشميرالأخرىالشركات

المجلسأعضاءمنلأييكنولم،التعيسةالقائمةفيشركتهاسم

،تساؤلموضعكانتكفاءتهلأنلطختقدسمعتهيرىأنفيالرغبة

له.والإعلامالصحفتعرضبسببأو،راتبهتبريريمكنلالأنهأو

تلكبينهاومن.الشركاتمنكبيرعددفيالنتائجتحسنتوبذلك

فيالتحسنكلالشركاتتوجيهإلىسيعزىالتيالأمريكيةالشركات

.التسعينياتأوائلفيحدثالذيإنتاجها

فقدمستحيلا،الادعاءهذامثلمنالتحققيكونأنالطبيعيومن

سياسةأنصارقبلمنالتركيزدعموكان.أخرىفاعلةقوىهناككانت
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كانتولكنقويأالمساهمقيمةعلىالشركاتتوجيهفيالنشطالفعل

التنفيذيةالسلطاتالدوليالتنافسأرغمفقدأيضا.الأخرىمصادرهله

المساهمينمتطلباتعنالنظربصرفالتصرفعلىالشركاتفي

جرا.وهلم

الولاياتفيشركةثلاثمائةلأكبرمسحعمليةبنفسهاكالبيرسأثارت

هذهنصفمنأكثرأنذلكمنوظهر.4991عامفيالمتحدة

تقويماوأجرىالشركاتتوجيهنهجطورأويطوركانالشركات

نتيجةإلىكالبيرسوتوصلت.النهجلهذاالفعليالشركاتهذهلتطبيق

لتوجيهالعاديةالمتطلباتمنأبعدإلىذهبقدالتطبيقأنمفادها

تقريبا.شركة09فيالشركات

علىالحصولمنفبدلا.الشركاتعلىالهجوممنجديدنمطنشأ

طلبإمكانيةتطرحقابضةأقليةبتوليدارتضوافقدالكاملةالسلطة

والمتطلباتالمجلسقراراتفيبذلكلتؤثرالمجلسفيالتمثيل

الشركة.عاتقعلىالموضوعة

هذاالجديدالشركاتعلىالهجومنمطالستلهمفقدالمبدأحيثومن

يؤديأنللمساهميمكنالتيالشركاتلمعرفة:كالبيرسنموذجمن

تحسينعلىالتغييراتطريقعنقسرهاأيمستثمر،غيردورأفيها

أثرمعالسعر،فيإيجابيأثرعلىبذلكوالحصولالأساسيالأداء

التقليديالهجومفيكانلقدبحوزتها.التيالممتلكاتفيثانوي

كاملةهيمنةالشركةعلىسيهيمنمنكانوأياغالبأ.رئيسيهدمعنصر

إيقافشكلعلىالقصيرالمدىعلىتخفيضاتيجريماغالبأفإنه

تحسينبقصدوذلكمثلأ،والتطويرالبحثوأعمالللنفقاتجذري

ماليربحتحقيقتسهيلإلىسيؤديالذيالقصيرالمدىعلىالربحية

التغييراتوهذه.السلطةتسلمعمليةمولتالتيالقروضلتسديد

المدىعلىسلبيةاثارإلىالحالاتمنكثيرفيتؤديالأمدقصيرة

تعزيزللهجومالجديدالنمطيتطلب.القيمةتوليدبخصوصالبعيد

فيهعليهايجبالذينفسهالوقتفيالقاعديالأداءفيالشركةهدف
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علىعائداوتولدالأسهمأسعارترتفعبحيثالمالسوقثقةكسب

.الاستثمارات

همسلبيونأنصاركالبيرسحققتهالذيالخرقذلكمنذأيضايوجد

وضعتهاالتيالشركاتفيأسهمأتشتريالتيالاستثمارصناديق

الحسنةالنتائجمنالاستفادةيأملونوهمالتركيز.قائمةعلىكالبيرس

كالبيرس.لنشاطاتنتيجةالأسهمسعرارتفاعومن

علىمباشرةالتسعينياتمنتصفحتىالشركاتتوجيهنشاطاتركزت

فيالأكبرالعددتمثلفهيجيدا.تأسيساوالمؤسسةجداالكبيرةالشركات

هناكوكان.الأمريكيالاقتصادفيالرئيسيالجزءوتعتبرالمالسوق

حققتلقدالتغيير.ومقاومة-للتغييرالرئيسيةالحاجةتحديدضرورةأيضأ

ومستثمرونكالبيرسحشدتهاالتيالأسهملمالكالنشطالفعلسياسة

Otherاخرونمؤسساتيون Institotionalأهميةلهاوكانتكبيراتقدما

غيرنحوعلى،الشركاتتوجيهفيالنشطالفعلسياسةعنتكما.كبرى

عن،المالولسوقالمغامرالماللرأسالتامالنمووتحفيزتفعيل،مباشر

سابقا.ذلكإلىأشرناكماالشركاتهجومفيمثلاالتحولطريق

احاالمؤسساتيينالمستثمرينومجلسكالبيرسساهمتالنهايةوفي.5

عززتالتيالقانونيةالتغيراتفينشطنحوعلىأخرىوصناديق

الاتصاليمنعالذيالتفويضتحريمإلغاءمثل،المساهمسلطة

المساهمين.بينوالتشاور

أفضلعملعبرتعززقدالأمريكيالسوقاقتصادإنالقولخلاصة.6

تحسينعبروكذلك(الشركةعلىالمالكين)سيطرةالشركاتلتوجيه

لمفهي،الشركاتعلىللسيطرةالقوانينتحكمهالسوقأكبروتطوير

البورصةسوققوةفيزيادةكانتبل،فعاليةأكثرمنافسةمجردتكن

والنمو.المضافةالقيمةتوليدعلىومقدرتها

؟الثمانينياتمنتصففيهذاصانطلقكيف

8491عامفييونريوهبجيسحدتالتيالحادثةالمراجعةهذهبينت
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مالتصبحبسرعةتضخمتالتيالقراراتمنسلسلةفيالمبادرةأخذإلى

لماذاولكن(.ثورةكوبسيسميهوالذي)الشركاتتوجيهحركةتسميتهأمكن

التيالأولىالمرةتكنلمفهذه؟الوقتذلكفيهذافعلهبرديونريوهقام

التنفيذيةالإدارةأثارتهالذيالأخضرالابتزازطريقعنالمالكونفيهايخاع

ليعطيشيءأييحدثلمكما.الشركةمجلسعلىوالمسيطرةالقائمة

كملآكحقوقهمممارسةإمكانيةفجأةكالبيرسمثلالمؤسساتيينالمستثمرين

تقاعديدخلضمانمرسومERISA)أجبرفقدالعكسعلىبل.ومساهمين

التصويتعلىحصصهالطرحالتقاعدمعاشاتصناديق7491(لعامللموظف

فيأخرىاعتباراتالوقتذلكفيللمشزعكانولكنبكثير.ذلكقبل

كالبيرسإدارةمجلسرئيسكريستد.ويليامالدكتورصرحوكما.تفكيره

طرحفكرةتكنالم)9(:العملمجالفيكاقتصاديخلفيتهمنمستفيدا

".هامشيةفكرةإلاالتقاعدصناديقفيالتصويتعلىالحصص

التقاعدصناديقفيللمالكالنشطالفعلسياسةظهرتكما

الاجتماعيةالقضاياعلىاقتصرتأنهاإلا.سابقاالمماثلةوالمؤسسات

جنوبفيالعنصريالتمييزلمناهضةالاستثمارمقاطعةمثل،والأخلاقية

التأمينجمعيةTIAA-CREF)الوقتذلكفيالنشطينبينمنوكانأفريقيا.

وأكبرربحيةغيرمؤسسةوهي(المتقاعدينحقوقصندوق-للمعلمين

دولار(.بليونحاليا)تديرالخاصةالتقاعدصناديق

كالبيرسمبادرةخلفأخرىمحركةقوىهناككانتأنهالواضحومن

بمجموعةحدتالتينفسهاالمحركةالقوىالحقيقةفيكانتوقد.الرائدة

يمكنحيث،الشركاتمنكاملطيفاستهدافإلىالشركاتقراصنةمن

الضعيفالماليالأداءبسببالمستخدمةغيرالقيمةتوليدإمكانيةتحديدلها

الإجراءاتاتخاذعلىالقائمةالإداراتكفاءةضعفأورغبةعدموكذلك

الأمريكيةالشركاتلدىالماليالأداءفإنوعموما.الوضعلتحسينالضرورية

الثمانينياتفيوتدهورالسبعينياتفيالبتروليةالأزماتبعدركدقدالكبرى

المرضيغيرالتطورأمروتفاقمالعقد.ذلكطوالمنخفضمستوىعندوبقي
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عاليةبزياداتنفسهاتخصيصفيالكبيرةالشركاتإداراتأخذتعندماأكثر

وأتناقصفيالربحيةكانتفبينماوهكذا.مختلفةوتعويضاتالرواتبفي

العشرالسنواتخلال025%بنحوتعويضاتهاترفعالإداراتكانتركود،

أناروامنهمالمهاجمينإنالقوليمكنوهكذا.السبعينياتأواخرتلتالتي

علىاخرينمؤسساتيينومستثمرينكالبيرسفعلردإلىبالإضافةالطريق

نفسها.الأساسيةالظاهرة
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