
الثالثالفصل

المتحدةالولاياتفيالشرحاتتوجيه

الحاليالأعمالوجدولالتسعينياتمنتصفمنذ

منجملةبعدخرقإحداثإلىبذلكالشركاتتوجيهحركةوصلت

ستمبلروبرتإقصاءمثلالتسعينياتمنالأولالنصففيالمهمةالأحداث

والإصلاح29941عامفيموتورزجنراللشركةالتنفيذيوالمديرالرئيس

3991عامفيالمجالسقاعاتوثورةنفسهاالسنةفيبالتفويضالمتعلق

المهمةبالقضايايتعلقمافينهجهالخطوطموتورزجنرالمجلسهـاصدار

ويلشايرشركةبهقامتالذيالتقويمالخرقهذاوأكد.الشركاتتوجيهفي

وأكد.للمالكالنشطالفعلفيالثابتةكالبيرسبسياسةالخاص4991عامفي

معالمؤسساتيونالمستثمرونبهايتعاملالتيالطريقةشرعيةالتقويمهذا

أكبرمكانةكالبيرسحازتكماذلك.فعلفيوحقهمالشركاتتوجيهقضايا

فيتلخيصهيمكنالذيالأمريكيةالشركاتممثليبينجرىمسحبنتيجة

رؤسائنالإبقاءلكبحاجة"نحننفسها:لكالبيرسالموجهةالتاليةالجملة

مساءلين".

أوسعوهد!معدلةاستراتيجية-كالبيرس

سياسةفيالاستمرار-السابقةالمعطياتضوءفي-كالبيرسقررت

ماتضمنتمعدلةلاستراتيجيةالرئيسيةالخطوطورسمتللمالكالنشطالفعل

يأتي:

المئتيإلىإضافة،ممتلكاتفيهالهاالتيالشركاتمنأكبرعينة.
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1لمقيمةوتوليدالمملكية07

.الانحتىعليهاالتركيزجرىالتيكبرىشركة

استثماراتتسميتهيمكنمافيالماليةالاعتماداتتخصيصزيادة.

هذاوتسليم.المتميزةوالمتوسطةالصغيرةالشركاتفيعلاقات

مثلا،شركةإلى،محترفينمستثمرينإلىالاستثمارمنالنمط

الذيكريستويليامالدكتوريمتلكهاالتيوبارتنرزباتشيلدركشركة

نأالعلاقاتاستثمارويعني.الثانيالفصلفيلهبقولاستشهدنا

علىمقدرةلهاالتيالشركاتفيأكبرحصةعادةيأخذالمستثمر

القيمة،توليدعمليةفينفسهالمستثمريدخلحيث،القيمةتوليد

الإدارةمعفاعلاحوارايقيمأنأوللمجلسمديرايصبحأنمثل

الأمر.لزمإنالتنفيذيالمديراستبدالأوالتنفيذية

دولفيأيضا،الدوليالمستوىعلىالشركاتتوجيهبرامجتقديم.

كالبيرسأئفتفقد.المتحدةوالمملكةوألمانياوفرنسااليابانمثل

هرمسالبريطانيةالشركةمعالمتحدةالمملكةفيمشتركافريقأ

Hermesالمضمار.هذافيونشاطاتقدماالشركاتأكثروهي

توجيهلماذا-5991ابفيأطلقالذيالسياسيالتصريحشكل

فيذلكوتبع.معدلةاستراتيجيةأجلمنلكالبيرسقاعدة؟الانالشركات

النهج:عليهاأطلقومعاصرةجديدةوثائقتقديم8991و7991عامي

منفصلةووثائقالمتحدةللولاياتالشركاتتوجيهفيالجوهريةوالمبادئ

عليها)1(.التركيزيجريالتيالدوليةالسوقتخص

فقد،متحمسكمالكدورهاتنميةفياستمرتكالبيرسأنومع

حينوفيمبادراتها.فيهانفذتالتيالطريقةفيالتعديلاتبعضأجرت

لإطلاقوفعالةمتكاملةأداةالإعلامانتباهاجتذابفيالخلاقةأساليبهاكانت

لامافيتتدخل"لانوعمنكانواالذينوالمجالسالمديرينمعحوار

وضوحا.أقلللموضوعالحاليةمقاربتهافإن،الأولىالمرحلةفي"يعنيك

PIJJJمثل:عواملعدةذلك

ديلبعدكالبيرسفيالإدارةتوجيهلبرنامججديدةإدارةحاليأهناك.
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71المتحدةالولاياتفيالشركاتتوجيه

كوبسريتشاردكالبيرسوغادرتنفيذيا،مديراكانالذيهانسون

الذينالمراقبينبعضادعىوكذلكعاما.مستشاراكانالذي

كالبيرسأن9991(عام)خريفقريبةمدةمنذالمؤلفمعتحدثوا

أسكتتأن..."منذفاعلكمالكالقياديموقعهامنجزءافقدتقد

توجدهذاومع.النظرةهذهأحديشاطرهملاولكنمدفعيتها".

بها.الاعترافيجبأخرىعوامل

انتباهيثيريعدلمهذاولكنالتركيز،قائمةتنشركالبيرستزاللا.

بهاكانتالتيبالطريقةأخبارأتعدلمفهذه.نفسهبالقدرالإعلام

علىأهميةوأقلأصغرشركاتتضمالتركيزقوائمأنكماسابقا،

علىاليومتنشرالتركيزقائمةفإنذلكمنوأكثر.القوميالمستوى

الإنترنت.صفحات

لاوهي،بكالبيرسالأمريكيةالشركاتاعترفتفقدالخرقوبعد.

التركيز.قائمةأعضاءمعالحوارلبدءالإعلاممساندةإلىتحتاج

المستثمرينومنالعامةالتقاعدصناديقمنمحدودأعدداأنكما.

بهمواعترف،نجاحاتوحققوافاعلينأصبحواقدالمؤسساتيين

كالبيرسعنمختلفةبطريقةيعملونوهم.إنجازاتهمعلىبناء

بداياتها.فيكانتحينما

روزفلتتيديطريفةعلىالشركاتتوجيه

عاممنأيار31عددفيبيرن.ا.جونكتبهمقالعنوانهذاكان

Businessالعملأسبوعمجلةفي9991 Weekطريقةحول

(2('TIAA- CREF (T- C)هذافينقل.للمالكالنشطالفعلسياسةممارسةفي

علىتعليقهأثناءكولاكوكاشركةفيالمساهمينشؤونمديرعنالمقال

تيديطريقةعلىالشركاتتوجيه"إنه:قولهالشركاتتوجيهإنجازات

كبارح-7وظفتفقد".غليظةعصايملكلكنهوبهدوءيتكلم،روزفلت

بينمنكانلديها.الشركاتتوجيهقسمفيكبرىشركاتمنالتنفيذيين

المتحدةبنكوربهاريسلشركةالسابقالتنفيذيالمديرويستكينثهؤلاء
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القيمةوتولميدالمملكية72

لدىتمكنهمبمصداقيةتمتعواوكلهم،5991عامفيوظفالذيشيكاغوفي

المقدرةولهم،الخاصةالتفاصيلفهممنالشركاتبتوجيهالعابثينمخاطبتهم

الدبلوماسيةالطريقةهذهوخلف.أنفسهمفرضوعلىبناءحوارإقامةعلى

قانونيبوضعح-7حظيتفقدوجه.منأكثرعلىغليظةعصاتكمنوالرقيقة

قوىلهاوكانت.بالتصويتوالتفويضالتعبئةمنحافلسجلعبرقوي

تقليدياتشتركلاTح-أنكما،عدةحالاتفيوآخرينكالبيرسمعمشتركة

إلىيضاف(.المؤسساتيينالمستثمرين)مجلسilمثلجمعياتعضويةفي

تبلغماليةودائعتديرفهي،الماليةالقوةمنالكثيرحشدح-7بإمكانأنذلك

8%هتخصيصفيالاستثماريةسياستهاوتتمثلدولار.بليون027منبعضا

02%وتخصيص،المالسوقمؤشرتتبعاستثماراتفيودائعهامنتقريبا

شركة3منهههأكثرإلىالمحليةاستثماراتهاوتصل.منتقاةمتفرقةلأسهم

ح-7لدىالاستثمارمكتبأنبمعنىمنها،مئتينعلىح-7تسيطرأميركية

أفقأنذلك.ستريتوولعالممبدأتطبيقيعنيلاوهذاكثب.عنيراقبها

بناءبدقةالمطلوبةالسيولةتوقعيمكنهاحيث،سنةثلاثونهولديهاالاستثمار

منشركةكلعلىكانفقدهذاومعمعها.تتعاملالذيالتقاعدأنواععلى

توليدفيإمكاناتهاطريقعنموقعهاعنتدافعأنفيهاتستثمرالتيالشركات

الثلثينبنحوأمريكا()فيالداخليةاستثماراتهاقيمةوتقدر.المستقبلفيالقيمة

حالةفيالدوليةممتلكاتهاكلوتعتبر.الدوليةللاستثماراتالمتبقيوالثلث

الصناعةنوععلىيعتمدالذيالتوزيعمننوعاتحققهذهواستثماراتها،جيدة

للاستثمار،إداراتهاكانلأيح-7توكلولافيها.يستثمرالتيالدولوعلى

استثمارنمطفيمتورطةليستوأنهامناسبأاستثمارطاقملهاأنيعنيوهذا

كالبيرس.فيالحالهوكماالعلاقات

التركيزقائمةمنآخرنوع

كالبيرس.قائمةمثلمنشورةغيرولكنهاأيضأتركيزقائمةح-7وضعت

باستمرارمراقبتهاتجريشركةألفيمنلأكثرمعطياتقائمةببناءسأ-3وقامت

أكثرح-7أنبمعنى،كالبيرسمعاييرعنمانوعاتختلفمعاييربحسب
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ذلك،وسبب.الماليللأداءتأكيداوأقلالشركاتتوجيهلممارساتتأكيدا

ماعلىبناءيقؤمأنيمكنالماليالأداءأنهوحنظروجهةبحسب

الشركةلأداءحاسمةفستكونالشركاتتوجيهممارساتأما،مضى

المستقبلي.

عبرالماضيةالسنواتفيشهرةفاعلامالكابوصفهاح-7اكتسبت

علىالمدونةفيورشركةيخصالكبيرةالإنجازاتهذهأحد.كبيرةإنجازات

7-تدبرتحيث،كالبيرسقائمة Cالمستثمرلأنها،المجلسكاملعزلأمر

الأكبر.المؤسساتي

الشركاتتوجيهفيمسألةبخصوصحديثانفسهاكالبيرسوميزت

الشركةعلىالاستحواذلمنعأداة)وهيالقاتلةالذراعسمجرعةتسمى

التخلصيمكنولاالاستحواذهذامعالمساهمينأغلبيةكانتهـانحتى

(.المترجم:اللاحقةأوالحاليةالشركةإدارةطريقعنإلاالأداةهذهمن

3-لدىلشركاتتوجيهمديربيرشأ.كينثيوضحهماوهو Cفي

الخاصةالمرعبةالاستعاراتعالمفييوجدألا"يمكن:مذكراته

لهاالتيالصيغأوالتعبيراتمنالقليلإلاوالاستحواذاتبالاندماجات

الاستحواذ".مقاومةأداةإنها"،القاتلةاليدسم"جرعةمنفتكاأكثردلالة

لكشفآليةأنهافقطليس،خصوصيةالقاتلةاليدسملجرعةيجعلوما

صهراالملكيةسيحوزمنستصهر"إنهابل،المعاديةالسيطرةعنالنقاب

أنهعلىتنصبشروطأيضاالسمجرعةمنالنوعهذايرتبطإذكبيرا".

خلفائهمأوالجرعةتبنيحينالمجلسأعضاءمنللمديرينيمكن

وأمكن".الدائم"المديربشرطغالباهذهوتسمىمنها.التحررالمنتخبين

كبير:نجاحعنيتحدثأنمذكراتهفيلبيرتش

قرارات.ح-7لدىالأسهمقيمةتحديدسلطةوهي،REFطرحت

فيشركةعشرةبإحدىالمتعلقةالموضوعهذاحولالمساهمين

شركةعشرةالإحدىمنسبعألغت.9991لعامالسنويةالاجتماعات

عنREFتراجعإلىأدىماوهذالديها،القاتلةاليدشروططواعية
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بيرجنوهي،شركاتثلاثفيالمساهمونوصوت.القرارات

مبدئيأمجالسهااضطرتحيث،مايللنومخابروليوبريزولبروينسوييج

الأسهممن07%)وسطياكبيرةبأغلبيةالتراجعهذاواعتمادالخضوعإلى

طرحهاأوالقاتلةاليدجرعاتمنالتحررقراراتلمصلحة(المصوتة

التصويت،دعمفيلهسابقلامستوىوهذا.المساهمينلتصويت

معنقاشفيCREFتزالالاجديدةقضيةجوهرهفيأنهوخصوصا

(.عشرةالحاديةالشركة

الفعالةالإجراءاتسياسةأنصارمنأخرونمال!ون

الشركاتتوجيهفيالرائدلنشاطهمانظرأهناح-3وكالبيرسقدمت

مؤهلينمؤسساتيينمستثمرينعدةويوجدولضخامتهما.الكبيرةولإنجازاتهما

ذإ.الفعالةالإجراءاتسياسةأنصارمنمالكونأنهمأساسعلىلتقديمهم

لنشاطها،العامةالتقاعدصناديقبينمنغالبأويسكنساينتذكر

التقاعدصناديقحصصمنأكبرحصصالهااستثماراتهاواستراتيجية

كثيراتذكركما(.النجاحالمتوسطةالشركاتعلىوتركيزعمومأالأخرى

التقاعدصندوقمثل،الشركاتتوجيهمجالاتفيالخاصةالتقاعدصناديق

اكا+كا!م+أميوتشيولوفرانكلن،إكسبريسأميركان

Mutual.موضوععنخارجاسيكونهناالشركاتهذهتقديمولكنوغيرهما

.الكتابهذا

الحاليالأمريكيالشركاتتوجيهأعمالجدولي

عنبمعزلالحاليالشركاتتوجيهأعمالجدولتحديديمكنلا

الحسبانفينأخذأنوعلينا.الحركةهذهانطلقتأنمنذالحاصلالتقدم

الواسعةالاقتصاديةالبيئةكاملعلىطرأتالتيوالمفاجئةالمثيرةالتغيرات

.النطاق

توجيهمنالأولىالمراحلخلالالمحركةالقوىأكبركانت.

سوقوركودالضعيفالماليالأداءهيالثمانينياتفيالشركات
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سوقفيلهسابقلاثراءالتسعينياتسنواتمعظموشهدت.المال

العقد.منتصفمنذوخاصةالمال

بعضعلىالحصولفيالفعالةالإجراءاتسياسةأنصاربدأعندما

هناككانت،التسعينياتمطلعفيالكبيرةالشركاتمنالاستجابات

وتعلمناإيراد.لتحقيقالكلفةتخفيضفيتردلاكبيرةإمكانية

وأ)التصميمالمصاغرة:مثلالطنانةالكلماتمنجديدةمجموعة

Delayeringالعملياتمراحلعددوتخفيضاصغر(،بحجمالإنتاج

عمليةهندسةإعادةوبالطبع،الجوهريةالأعمالعلىوالتركيز

وقيمة43+؟خ+ء!!+أكاالقياسطريقعنوالتقويم،"م!الأعمال

إلىالدوليةالمنافسةوازديادالأعمالفيالتراجعقاد.المساهم

المؤقتالتسريحوعملياتللكلفةكبيروخفضهائلةتطهيرعمليات

الشركاتبدأتهاوالتيأهميةأقلهيالتيالأعمالمنوالتخلص

الغربيةأوروبافيهـانما،المتحدةالولاياتفيفقطليس،القائمة

عدةفيسريعةنتائجعلىالحصولوجرىالتأخير.بعضمع

لمدةشهرتهااستمرت،جديدةمهمةشخصياتورأينا،شركات

بيبرسكوتشركةفيالتنفيذيالمديردانلوبإيانمثل،قصيرة

كانولكن.الشركةمنالمتبقيوباعفيهاالتطهيرعمليةقادالذي

كانوقدذلك.بعدسيحدثعماتساءلوافطنةأكثرأناسهناك

أمريكيةلشركاتالمجالسأعضاءكباربعضمقابلةحظللمؤلف

فيالقضيةهذهحولمعهموالحديثقياديةأوروبيةوشركاتكبيرة

ضرورةيؤكدالأطلسيطرفيكلاكانوبينما.5991-4991العامين

فقدالنمو،تحقيقكيفيةمثل،قيمةالأكثرعلىالتركيزببدءالإسراع

جدأمنشغلينكنالقد:مثلتقليديتصريحسماعأيضاممكناكان

طويلة،لمدةالموظفالمالرأسوخفضالكلفةخفضبقضايا

وشكعلىكناجديد،ونموجديدةأعمالتوليدوقتحانوعندما

مثير.نحووعلىبسرعةالمرحلةهذهتغيرتولكن.الخسارة

منالتاسععامهفيهو0002()عامالانالأمريكيفالاقتصاد
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منتصفمنذوخصوصامرتفعسنويونموالأعمالفيتحسن

تقفكانتالتيالمحركةالقوىكانتفقدهذاومع.التسعينيات

كانت،الكبيرةالشركاتأغلبركبتهاوالتيالنمو،موجةخلف

داخلها،منبدلاالشركاتهذهخارجالأرجحعلىموجودة

منالنموتوليدكيفيةأمرتدبرفيحثيثةزيادةشكلعلىوكانت

،الجديدةوالشركاتالجديدةللتقاناتالجديدالاقتصادإنه.الداخل

الازدهارفيكبيرةامالاوئدتالتيالماليةالأوراقسوقوخاصة

الأمريكيينالمواطنيننصفمن)أكثرالناسمنواسعةتياراتلدى

(.التعاون/صناديقالمالسوققائمةفيمسجلةأسهمايملكون

حدإلى،يمكنالأمريكيالاقتصادفيالحإليالانفجارتفسيرإن

الاقتصادية-السياسةوفيالبعيد،الماضيفيعنهيبحثأنكبير،

فيظهرماوهذا.الثمانينياتأوائلفيوضعتالتي-ريغاناقتصاد

السويد)3(وفيأوهايوولايةبينالاقتصاديللنمومقارنةدراسة

السكانعددفيمتقاربتانوأوهايوالسويدأنالدراسةهذهوخلفية

القائمةالصناعةوخاصة-التقليديةالصناعيةالبنيةفيومتشابهتان

لولايةكانلماذاولكن.الهندسيةوالصناعاتالأوليةالموادعلى

أقلبطالةومعدلالعاليالاقتصاديالنمومنسنواتعدةأوهايو

فيمانسبيا،المنخفض،المتحدةللولاياتالإجماليالمعدلمن

خلال-أقلنمومعدلالمدةنفسفيالسويديللاقتصادكان

عدةاستنتاجيمكن؟مراتبعدةأعلىبطالةومعدل-التسعينيات

نأيستحقانمنهااثنتينأنإلا،المقارنةالدراسةهذهمننتائج

وهما:الصددهذافيعليهماالضوءيسلط

الشركاتالريغانيةالاقتصاديةالسياسةأجبرتحينفي-ا

نأحتىأوالنظرتعيدأنالتاضجةالصناعاتذاتالأمريكية

فيالنفطيةالهزةبعدالتقليديةأعمالهامنعدداتنهي

التخفيضاتمنبسلسلةالسويديةالحكومةقامت،السبعينيات

معالدوليالكلقةتنافسمباشرةأعادتالتيالعملةقيمةفي
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معيبةحلقات)وولدتالقديمةالصناعيةالبنيةعلىإبقائها

وحلقات،الكلفةفاعليةوقضاياالماليالتضخممنجديدة

انطلقتفقدأوهايوفيأما(.العملةقيمةتخفيضمنجديدة

خارجبعيد،حدإلىلها،مكانااتخذتتجديدعملية

وديناميكيةخلاقةتفاعليةعمليةنتيجةوذلكالقائمةالشركات

الأموالورؤوسالجددالعملوأربابالأكاديميالبحثبين

ذلكفييوجدلمالديناميكيالنمطهذاومثل.المخاطرة

عملياجداضعيفاكانأو،السويديالاقتصادفيالوقت

مثلالكبيرةالشركاتفيالجذريةالتغيراتحدثت)فقد

!(.الثانيالجزءانظر،النقالالهاتففيإيركسونشركة

التجديديةالعمليةتلكأنهيالتنويهتستحقثانيةنقطة-2

فياتخذتالتيفالمبادراتوقتا،تستغرقالناجحة

الزمن.منعقدبعدإلامادياالتجسدفيتبدألمالثمانينيات

الاقتصادفيحدثلمانتيجةإلايكنلمأوهايوفيحدثوما.

وكانت،خاصةحالةماحدإلىهيوالسويدككل.الأمريكي

يفعل،لمأوفعلماحيثمننفسهالوضعفيوأوروباالسويد

الإقتصاديةالأزمةمعتعاملهافياستثناءتاتشرأيامإنكلتراوكانت

أساسا-التجديدعمليةبدأت.البنويةالإصلاحاتأخرتبطريقة

رؤوستمريرمثل،الكبيرةالراسخةالشركاتمنالكثيرخارج

فيالثمانينياتبدايةفي-الناشئةالشركاتإلىالمخاطرةالمال

التقاناتفيكبيرحدإلىالأولىالنتائجوظهرت.المتحدةالولايات

الأعمالالتسعينياتفيذلكوتلت.الحياةوعلومالبيولوجية

هذامنتصفمنذالغلبةلهاكانتالتيالمعلوماتبتقانةالمرتبطة

المسيطر.هوبالإنترنيتالمرتبطةالأعمالفيالنمووكانالعقد،

التنفيذيالجهازرواتبقضايا

فيالعهدوالحديثالكبيرالقيمةنمومعطياتعلىبناءمستغربا،ليس
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واحدةخاصةقضيةنجدأن،المالأسواقفيأكبرهاكانالتيالأساسيات

الجهازلراتبالجوانبالمتعددةالقضيةوهيالأعمالجدولرأسعلى

هي:الخصوصبهذامتعارضةجوانبأربعةالأقلعلىيوجدإذ.التنفيذي

حدعلىجداماديةالأميركيةفالثقافة:للتعويضالمطلقالمستوى.

يتابعالذي،كالبيرسالإدارةمجلسرئيس،كريستالدكتورقول

علىالتنفيذيالمسؤولحصلماإذاالأمريكيةالثقافة"فيالقول

الثقافةعنتمامامختلفوهذاإنتاجا".أكثرفسيكونأكبرراتب

أكبر.أهمية،الرفيعالمقاممثل،أخرىلقيمحيثمثلاالفرنسية

التعويضاتفيالمبالغةحالاتبعضوغيرهاح-7استهدفت

مامثل،والكفاءةالاستقلالفيأكثرأساسيةقضايالمناقشةكمقدمة

الراتبعلىفعلهاردفيح-7قامتحيث.ديزنيبشركةيتعلق

ايسنر،السيد،لديزنيالتنفيذيللمديرفيهاالمبالغوالتعويضات

مستقلين.منتخبينجديدينمديرينوتنصيبديزنيمجلسبتغيير

انتخابإعادةإجراءاتعلىأدخلتالتيالتحسيناتإلىإضافة

منتخبونمديرونهناكالآنأصبحدائممجلسمنوبدلا.المجلس

سنويا.

الدخلهيالخصوص!هذافيالأساسيةالفكرة:للتعويض!يغة.

تحتوي،الحالاتمنكثيروفيالأداء،صيغةأنإلاالأداء.مقابل

علىتتوقفالتيالأداءعناصرمنأقوىخارجيةعواملعلى

التعويضاتأشكالمعوثيقاترابطاتترابطالأداءأوجهإن.الإدارة

سابقا.ذلكإلىأشيركما

فالمستثمرون:التنفيذيةوالإدارةالأسهممالكيمصالحبينالتوازي.

كمافهي.الشائعةالمالسوقخياراتحوليتساءلونالمؤسساتيون

بخطرتتعلقلاشا-3فيالشركةتوجيهمدير،بيرتشكينيثيقول

السهمسعربقيإذاالمعدومةالقيمةنفسمافلخيار،القيمةخفض

أسهمشكلعلىالتعويضكانوإذا.انخفضأوعليههوماعلى
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المخاطرةحولأفضلقراراتفيربماستساهمفهيشركةفي

أسهمشراءأوبيعتماماتعارضلاح-3فإنهذاومع".المناسبة

وشراءبيعندعمنحن"...:بيرتشويضيف.المالسوقفي

الحجمحيثمنمعقولةالبرامجكانتإذاالتنفيذيللجهازالأسهم

".التصميموحسنة

فهي:وشرائهاالأسهمبيعتفسيركيفيةهيوالأخيرةالرابعةالقضية.

وعدم.الاخرينالمساهمينعلىوكذلكالشركةعلىكلفةتشكل

نأامفادهبحججغالبايبرروشرائهاالأسهمبيعلتفسيرالاكتراث

وارنأنويبدوحسابها.ويصعبمتقلبةالفعليةالمستقبليةالكلفة

بالجوانبالخاصالنقاشيديرهاتاويشايربيركشركةمنبيوفت

بهذا)4(الخاصةمقالاتهإحدىففيوشرائها.الأسهملبيعالمحاسبية

يزخربماالقارئمذكراالتعليلمنالنمطهذامنيسخرالموضوع

الموضوعصلبمنحالاتتتضمندقة.عدممنالحساببه

م-الجامبوالنفاثةالطائرةمثلكبير،مالرأسذاتلعناصرأكلافا

بمقولةليستهيالعملفيبقائهامدةمعرفةصعوبةأنذلك747

فيالزمنمعقيمتهاانخفاضمقدارذكرعدمتبررصحيحة

.السجلات

فاتراالمالكيزاللا

وارتفاعالاقتصاديبالانفجارتأثرالشركاتلتوجيهاخرجانبتمثل

فيالقائمةالمديرينلمجالسالمتزايدةالمقاومةفيالمالأسواقفيالأسهم

النشط.الفعلسياسةأنصارمنالمالكونيطرحهاالتيالمتطلباتمعتوافقها

التغييرضرورةعنتساؤلهمفيالمقترحاتتلكمثلعلىفعلهمردكانلقد

مرضيا.الأداءدامما

دافيديلاحظكما،الجديدةالحالةهذهمعالتعاملطرائقوإحدى
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يطبقأنهيوبارتز،باتشيلدرلشركةالتنفيذيوالمديرالمالكباتشيلدر،

أنهيعنيوهذا.الممكنالأدنىالحدقاعدةالفعالونالمؤسساتيونالمالكون

واحدعلىالحصوليحاولواأنفعليهمالمجلسكاملتغييرمحاولةمنبدلأ

وطلباتأقكاربثيستطيعونممنالجددالمنتخبينالمديرينمناثنينأو

المجلس.فيجديدة

أنصارأنويظن،الراهنةبالحالةالإعجابهذاكوبسريتشارديؤكد

لدفعيخططونالمؤسساتيالشركاتتوجيهفيالفعالةالإجراءاتسياسة

أناسمنهـاماموظفيهممنإما،الشركاتمجالسإلىالمنتخبينمرشحيهم

الفعالة.الإجراءاتسياسةأنصارمؤسساتبأعرافوثيقارتباطلهم

)المالكوضعيةفيالأمريكيةوالشركاتالتشريعاتبيئةتزال"لا

يشيروهذا.كالبيرسفييعملالذيكريستالدكتوررأيبحسبالفاتر("

يزالفلا،الشركاتتوجيهلحركةالماضيةالإنجازاتكلمنبالرغمأنهإلى

سياسةأنصارمنالمالكينأمامبعدتنجزلمالتيالأعمالمنالكثير

فيبما،المجلساستقلالهوالمهيمنةالمواضيعوأحد.الفعالةالإجراءات

ويجب.العالقةالفرعيةوالقضايا،ذلكيستدعيهاالتيالكثيرةالأوجهذلك

حدثتقدالشركاتمجالسفيكبيرةتغيراتأننفسهالوقتفيالاعتراف

ومديرمورغانج.ب.لشركةالمتقاعدالرئيس،ويزيرستوندينسيصففعلا.

غيرالمنظماتمنلكثيروكذلكإيرليكويدووميركموتورزلجنرالالمجلس

الخاتمعصربأنهاقديمةبحالةبالتذكيرحدثالذيالمهمالتغير،الربحية

المطاطيالعصرخلالالمجالسكانتقائلا:ويتيرستونويتابع.المطاطي

مناصرةفعلاأصبحتفقداليومالمجالسأما،الإدارةتقدمهلماتستجيب

")3(.للفعل

واستقلالهالمجلسأداء

ح-3تستمرفيماالشركاتتوجيهفيالتدقيقعملياتكالبيرسأطلقت

فيولاحقا(0002العاممن)اعتباراالمذكورةالشركاتمراقبةمتابعةفي
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المجلسوأداءالاستقلاللضبطوذلكبالممتلكاتالخاصةمعطياتهاقاعدة

واستكملهذلكدعمولقدالتقصير.لتصحيحاللازمةالإجراءاتاتخاذثمومن

وأتباعهم.النشطالفعلسياسةأنصار

المديرينمنأغلبيةالمسجلةالشركاتمجالسأغلبفيالآنويوجد

ويحاول.المجالسلاستقلالضمانيوجدلاولكن.التنفيذيينغير

المجلساستقلالدعمT-حوكالبيرسمثلالآنالمؤسساتيونالمستثمرون

مثلا:طريقعنوتحقيقه

منيكنلمفإذا:آنفاالمذكورةالممكنالأدنىالحدقاعدةتطبيق.

علىفلنحاول،المجلسكاملتغييرالممكنمنأوالضروري

ممنمنتخبانمرشحانأومرشحالمجلسفييكونأنالأقل

ومستقلين.كفئينكأناسبهمونثقنعرفهم

فلنصل،التنفيذيوالمديرالرئيسمنصبيفصلممكنايكنلمإذا.

غيرالمجلسأعضاءلترؤسمرشدمديرتعيينإلىالأقلعلى

التنفيذيين.

نفسهالشخصالتنفيذيالمديرومنصبالرئيسمنصبيشغليزالولا

مثل،خارجيلشخصويصعب،الأمريكيةالشركاتمن08%نحوفي

ودورهماالمنصبينهذينفصلفيالتغييريحصللملماذايفهمأن،المؤلف

مجلسلاستقلاليمكنكيف.الأقلعلىبديهيكأمر،أسرعنحوعلى

المجلسلرئيسكانإذامؤكدكشيءالتوجيهفيدورهمايؤديانأنومقدرته

؟.تنفيذيكمديرنفسهيوجهأن

التنفيذيالمديرهوالمجلسرئيسكونقضية

فيعرفاأصبحتوكأنهاالتنفيذي/المديرالمجلسرئيستركيبةتبدو

إذا-الشركةفيالعملمطافينتهيأنيتوقعإذ.للشركةالأمريكيالنموذج

رئيس:المزدوجالمنصبإلىالوصولفي-القمةبلوغفيهوالطموحكان
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والمديرالرئيسبينالفصلحالاتتفسيرويمكن.التنفيذيوالمديرالمجلس

مرحلةمسألةتكونأنمثلاستثنائيةلظروفنتيجة02%نسبتهاالتي،التنفيذي

حيثموتورزجنرالشركةنذكربالموضوعالصلةوثيقةوكحالة.انتقالية

بروكترلشركةالمتقاعدوالرئيسالتنفيذيالمدير،سميلجوناستولى

التنفيذيالمديرسميثجونشعرأنإلىالرئيسدورعلى،وكامبل

ماهوقربأأكثرمثالوهناك.المنصبينعلىللاستيلاءجاهزأنهالجديد،

وارنر،تايموAOLلاينأونأمريكامنالمشكلةالمدمجةالشركةفيحدث

تنفيذيومديرشركةمنرئيسعينحيثحكيماحلاالدورفصليبدوحيث

الرئيس،كيسستينأصبحالعملاقالاندماجهذاوفي.الأخرىالشركةمن

وأصبح،للمجلسرئيسا،لاينأونلأمريكاالسابقالتنفيذيوالمدير

المديروأرنر،لتايمالتنفيذيوالمديرالمجلسرئيس،ليفنجيرالد.م.

يمكنأخرىحالاتإلىالإشارةيمكنكما.الجديدةللشركةالتنفيذي

المسيطرةهيالعائلةستكونحيثعائلياعليهامسيطرشركاتإلىإرجاعها

طابعذاقوياعرفاأصبحقدذلكإننقولوعندما.الأحوالكلفي

.تغييرهصعوبةبذلكنقصدفإننامؤسساتي

المديرينجمعية)وهيللأعمالالمستديرةالطاولةجمعيةبيانفيجاء

توجيهحول(العامالقطاعسياسةتحسينعنالمسؤولةللشركاتالتنفيذيين

الخاصةكوبسلائحةفيوردالذي-7991عامعنأيلوللشهرالشركات

أنه-الثانيالفصلفيالمذكورةالشركاتتوجيهثورةفيالمهمةبالتطورات

والمديرالمجلسرئيسبينالأدوارفصلقضيةفيتغييراتأيةتوجدلا

مستفيدةشركاتهمأنللأعمالالمستديرةالطاولةأعضاء"يعتقد:التنفيذي

الوقتفيالمجلسرئيسهوالتنفيذيالمديرفيهايكونبنيةمنعموما

في،تنفيذيينلرؤساءمستشارايعملالذي)6(،تشارانرامويهاجم".نفسه

أيضا،موجهاومديراتنفيذيامديراالرئيسفيهيكونلامجلسبنيةكتابه

المديريكونأنضرورةهيالضمنيةالفرضيةأنإلىوضوحايشيروهذا

نأهوالأساسيالمحذورأنويبدو.الشركةفيالعلياالسلطةالتنفيذي
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تقودقدموجهمديرأوتنفيذيغيرمديريقيمهاالتيالمعارضةالخفيةالسلطة

الطاولةجمعيةبيانويتابع.الشركةإدارةوفيالمسؤوليةفيفوضىإلى

علىأنالأعضاءمعظمويعتقدانفا؟منهمقطعااقتطفناالذيالمستديرة

وأنوالإدارةالمجلسوأولوياتأعمالجدوليحددأنالتنفيذيالمدير

والإدارةالمجلسأنمنالتأكدأي،والمجلسالإدارةبينجسرأيوجد

أكبر:بوضوحذلكيصاغأنالصعبومن.مشتركهدفأجلمنيعملان

فهذه-اخرطرفومنأيضا!الرئيسهوالتنفيذيالمديريكونأنيجبأي

معنيةأطرافومنتنفيذيينمديرينمناتيةلأنهابمستغربةليستالاراء

رأيها.انحيازنتوقعأنعلينابالذات

عةمتلؤاراء

فلقد.المستديرةالطاولةجمعيةاراءعنتختلفاراءهناكأنإلا

بالملكيةصلةذاتحقيقيةخبرةلهمممنأشخاصمعالمؤلفتحدث

الناسهؤلاءبينومن-المديرينبينتفصلالتيالبيئةويفضلون،الفاعلة

ومستشاراالانمحامياويعمللكالبيرسالسابقالعامالمستشاروهو،كوبس

وكذلك،الشركاتتوجيهموضوعفيستافوردجامعةفيومحاضراأول

علاقاتاستثمارشركةوهيوبارتنرزباتشيلدرشركةمنباتشيلدرديفيد

ورايسديويلياركلايتونلشركةالتنفيذيوالمديرالرئيس،غوجلودونالد

&D R،نأغوجلالسيدويعتقدجدا.ناجحةخاصةعاديةأسهمشركةوهي

.الفعالالشركاتلتوجيهنموذجاأسستقدلشركتهالمشابهةالشركات

مشتركةمصالحوجودلضمانوحوافزملكيةبنيةلإنشاءبجدعملنافلقد

تسمحنسبيا)مسطحة(أفقيةبتنظيماتنعتقدونحن.وللمديرينللمساهمين

نأيجبالمجالسأنأيضانعتقدونحنالقرار.اتخاذفيوالسرعةبإلمرونة

المراحلخلالفقطليسمهمةالمقاربةوهذه.تنفيذيغيررئيسقبلمنتقاد

وجهةومن.عامةتكونعندماوأيضابلخاصةشركاتناتكونوعندماالانتقالية

.الشركاتلكلمفيدةوهيتطبيقهايمكنالممارساتهذهفإننظرنا،
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استقلالهوالشركاتتوجيهقضايا"أهمفإنغوجلالسيدوبحسب

".الرئيسذلكفيبمنالمجلس

الو(قعيون

ورئيسالتنفيذيالمديربينالفصلوأنصارالمعارضينبينيوجد

ذويأناس!منالمؤلفسمعهامقولة.الواقعيينمنالمعتدلينبعضالمجلس

فيعامةهيوالتي،للشركةالأمريكيالنموذجيمثلونوممنكبيرةخبرة

النظربصرف".ينجحبمنأؤمن"أنا:الواقعيينمنالفئةهذهلدىالأغلب

الأوليةوالشروطالمعنيينالناسمسألةهيبالأحرىفالمسألة،المبادئعن

التفكير.فيطريقتهموهي،التوجيهبنيةتحددأنعليهاالتيالواقعيةللحالة

الشخصياتألمعمنواحدلتضمينوجيهةأسبابهذاالواقعيينمعسكرفعند

ألفالذيباونج.ويليامإنه،جديدةحلوللتلقيمنفتحبذهنتتمتعالتي

للفصلوالمؤيدةالمعارضةللأسبابومتميزةدقيقةمراجعةفيهقدمكتابأ)7(

دراساتعلىيجريهالذيالمسحفيويستند.التنفيذيوالمديرالرئيسبين

الأعمالمدرسةمن)8(لورشالبرفسورمثلمميزوندارسونوضعهاوكتب

لهكانتحيثمتعددةبحالاتيستشهدأنهذلكإلىويضافهارفارد.في

أميركانمثلكبيرةشركاتمجلسفيعضواكان)فقدشخصيةتجربة

كبيرعددوكذلك،أخرىوشركاتNCRإن.س.ارو،ميريك،إكسبريس

والمسؤوليةالمزدوجةالمهمةمارسواأشخاصمع(الربحيةغيرالمنظماتمن

أنهومع.بالأحرىواقعيةنتائجإلىتحليلهفيباونالسيدويصل.بمهارة

وأتجربةإلىدعافقد،الحاليةالمهيمنةللبنيةعمومامثئتةحججتوجد

هذاكتابةحينوإلىهذا،ومع.الدورانفيهايفصللإدارةأكبراختبار

لجنةتكونأنفيهيالشركاتتوجيهأولوياتأهمبأنأفادفقد،الكتاب

وهذاتنفيذيغيررئيسويرأسهاتنفيذيينغيرمديرينمنمؤلفةالتوجيه

الشركة.توجيهفيمهمتهيؤديالمجلسأنيضمن

يسيرالتيالشركاتفيالراهنالوضععلىللحفاظقويةآليةوتوجد
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وأ/الرئيسالتنفيذيالمديرعنراضالمجلسوحيثجيداالعملفيها

يوجدأنالصعبومنأيضا.رئيسايكونأنيريدالذيالتنفيذيالمدير

توجيهمبدأعلىالإلحاحبسببالشركةبأداءيخاطرأنلهيمكنمجلس

.أخرىشركةإلىالذهابإلىالتنفيذيبالمديريؤديقدالذيالشركات

المجلسرئيسمنصبفصللدىنجدأنالمستغربغيرمنفإنهوهكذا

أزمةمعالجةبطريقةعلاقةعلىأمرهوالسببأنالتنفيذيالمديرمنصبعن

الشركة.فيجديدة

بمن،الناسمنالكثيرأنهوالتغييرحدوثلعدمممكناخرسبب

الاختلافبمقداروعيعلىليسوا،الشركةفيالمناصبأصحابذلكفي

فيمجلسورئيستنفيذيمديرأخبرولقد.وحاجتهمنهماكلدوربين

للمجلس-رئيساسميعندماأنهالكتابمؤلفالأمريكيةالشركاتإحدى

حولفكرةأيةلديهتكنلم-الوقتذلكفيتنفيذيامديراكونهإلىإضافة

الجمعبمتطلباتبالاستهانةللاعتقاديدعومافيوجدوعليه.الاختلافهذا

المجلس.رئيسومنصبالتنفيذيالمديرمنصببين

مثلللمالكالنشطالفعلسياسةأنصارمنالقائدةالمؤسساتإن

مطلبلديهاوليس.الواقعيينمعسكرفيأيضاأعضاءهيوح-،كالبيرس

هوالأدنىمطلبهاولكن.المجلسرئيسعنالتنفيذيالمديرلفصلعام

ومن.بإنعامإدخالهجرىإذاجيدايعملالمفهوموهذاموخه.مديروجود

جنرالمنكلحالةسابقا،ذكرتالتي،الخصوصهذافيالمهمةالحالات

سوب.وكامبلموتورز

التنفيذيالمديراالمجلسرئيسمسالةخلاصة

بينالفصللتحقيقالمحركةالقوىإنالقوليمكنالخلاصةوفي

جداقويةالمقاومة!انجدا،ضعيفةالتنفيذيوالمديرالمجلسرئيسمنصبي

القريب.المستقبلفيأوحالياالمسألةهذهفيالكثيرحدوثبتوقعتسمحلا

،كبيرةشركاتعدةتنالجديدةأزماتإلىالأمريحتاجأنويمكن
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المجلس.ورئيسالتنفيذيالمديربينالجمعحصنعلىهجومفيللنجاح

)9(فرضية،كالبيرسفيالاستثماراتمسؤوليكبير،بولدتللسيدكان

نأاقترحعندماالكبير،التغييرهذامثلتوقعفيتطبيقهايمكن،واحدة

تنحسرعندماسيأتيالشركاتلتوجيهالحاليةالبنىلجودةالحقيقيالاختبار

الحالية.العامةالنموموجة
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