
الرابعالفصل

توجيهوحالةالموحدالقانون

بريظانيافيالشرحات

مقدمة

لتوجيهالمالية"الجوانب:المسمىالإنكليزيةكادبيريلجنةتقريرإن

توجيهتطورفيمميزةعلامةهو،2991عامأيلولفيقدمالذي"الشركات

الجهودأنكمادوليا.وإنمابريطانيافيفقطليسونموها،الشركات

مصدرأصبحت-لاحقاعليهاسنأتيلأسبابانطلقتالتي-الرائدةالبريطانية

يأتيمافينذكر.أخرىبلدانعدةفيالشركاتتوجيهلمبادراتوإلهامدفع

بذلك:ساهمتلجهودسماتثلاث

قوانينتطويرمنمبكرةمرحلةفيكادبيريلجنةشكلتأولا،.

أما.المتحدةالولاياتفيحدثمامعمقارنة،الشركاتتوجيه

توجيهفيالمهمةالقضاياحولموتورزجنرالإدارةمجلسدليل

فيالشركاتتوجيهفيمهمتقدمأنهعلىإليهنظرالذي،الشركات

.4991عامأواخرفيوأقرحددفقد،التقليديةالأمريكيةالشركات

حسنةببنيةويتمتعغنياكادبيريلجنةتقريرمحتوىكانثانيا،.

وكميتهامحتوياتهنوعيةعلىتحسيناتأدخلتوكذلككبير.وعمق

توجيهقضاياحولتقاريرصاغتولجانفرقدراساتطريقعن

هامبلوتقرير)5991(غرينبيريتقريروخصوصا،الشركات
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وكانت،المشروعبدايةمنذبالحسبانالتطبيقجوانبأخذتثالثا،.

(لندنمالسوقLSE)لندنمالسوقأنذلكدائما.حاضرة

جرتوقد.الدراسةولفرقاللجنةلهذهالممولينأكبرمنكانت

في،للجنةالنهائيةالتوصياتفيالواردالموحدالقانونمكاملة

.لندنمالسوققواعدلائحة

الولاياتفيالشركاتتوجيهقيكالبيرسنشاطاتتطورأنكيفرأينا

ouncilالمؤسساتينالمستثمرينمجلسوإرساءالمتحدة of Institutional

Investorsبحقوقالقائمةالإدارةاستهتاربسببشرارتهانطلقتقد

لجنةكانتفقدبريطانيافيأماالأخضر.الابتزازعملياتفيالمساهمين

ولاعتداءاتالاستهتارمناخرلنوع-الأقلعلىمباشرةغير-نتيجةكادبيري

-الثمانينياتأواخرفيالفضائحمنمجموعةحدثتفقد.صريحةإجرامية

فضيحةBCCI-ب.س.س.ايوفضيحةبيك،بوليوفضيحةجينيسفضيحة

أبدأ.مريحغيروضعفيالمحافظينحكومةجعلت-أخرىوفضائحالبنك

لمماستتخذتشريعيةإجراءاتأنالخاصللقطاعالحكومةأوضحتوقد

الداخلية.أمورهاالخاصةالصناعةترتب

وسوقالماليالتقريرمجلسكؤنأنالتحديهذاعلىالجوابكان

ترأسهاالشركاتلتوجيهالماليةللأوجهلجنة،المحاسبةومصلحةلندنمال

Adrianكادبيريأدريانالسير Cadbury،واللجنةالتقريرسميالذي

الشركاتتوجيهلأوجهمراجعة"إجراءهواللجنةهذهمنالغرض.كانباسمه

منالكثيرهناككان")1(.والمساءلةالماليةبالمراجعةالمتعلقةوخصوصأ

العامةوكذلك،المستثمرينلدىالمستوىمنخفضةالثقةفيالاهتمام

منالحمايةعلىالمدققينومقدرةالماليةالمراجعةيخصمافيعموما،

الكليالاهتماموعضويتهااللجنةهذهتأليفيظهر.السيئةالممارسات

محاسبةوخبراءمحلفينمحاسبينعضويتهافيتضمفهيمنها،والغرض

وأالقضايابهذهمعنيةكانتالتيوالجمعياتالمنظماتعنممثلينوكذلك

المديرين.ومعهدالقانونجمعيةمثل،خبرةتقدمأنبإمكانهاالتي
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بدأتعندماضعيفةبهاالشعبيالاهتمامفيكادبيريلجنةامالكانت

لعملجداهامةكانتالأضواءعليهاسلطتالتيالقضايابأنعلمأأعمالها،

ستعالجهاالتيالقضاياكانتفقد،كلوعلىككل.والاقتصادالشركات

بدأتأنوبعد.والمراجعةبالمحاسبةخاصةتقنيةبجوانبتتعلقاللجنة

ماوهي،والمحاسبيةالماليةالغشحالاتأكبرعنكشفتأعمالهااللجنة

ارتكبهالذيالغشوحجمالدراميالحدثهذاسلط.ماكسويلبحالةسمي

المتوقعة.والتوصياتاللجنةعملعلىالأضواءماكسويل

ومعالجتهاالمعنيةالقضاياتحليليمكنلاأنهاللجنةعملأثناءتكشف

الماليةالمراجعةفقضايا.المحدودةاللجنةمهماتبواسطةفقطملائمةبطريقة

جرىوهكذا.أعرضإطارضمنإليهاينظرأنيجبالمدققينومسؤوليات

"...مقترحات...لتشملمهمتهاوتوسعتمبادرتهاعلىبناءاللجنةتوسيع

(.)2ككل"الجيدالشركاتتوجيهوتشجيعالترويجفيإيجابياللمساهمة

أجزاء:ثلاثةإلىالتقريرانقسمفقدوعليه

قواعدفيلخصتالتيومسؤولياتهالمديرينمجلسلبنيةمراجعة

.الممارساتأفضل

منمجموعةإلىتطورالذيالمدققيندورفيوالتفكيرالتداول

المحاسبة.بمهنةالخاصةالتوصيات

منمجموعةفيانتهتالتيالمساهمينوواجباتحقوقمناقشة

والتواصلالمساهمينقبلمنالمجالسمساءلةتخصالناظمةالأفكار

الخ....المساهمينبين

فيالنقص"نقدكادبيريلجنةخلفالمحركةالقوىإحدىكانت

تعرض")3(.المديرينرواتبمثلالمسائلبعضتجاهالفعليةالمجلسمساءلة

منمجموعةوضعتحيث،المجلستعويضاتإلىكادبيريتقريرمنجزء

قضيةبأنهذامعاعترفتاللجنةولكن.المكاشفةمبدأعلىبنيتالتوصيات

فياللجنةوتقترح.مهمةإضافيةجوانبعلىتنطويالكليةالمديرينرواتب
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والدورالمديرينتعويضاتإفشاء"قواعدأنالتوصياتملخصمنفقرة

اللجنة.يخلفبكيانيتابعأنيجب"المساهمونيؤديهأنيمكنالذي

مستمر،عاماهتمامكادبيريلجنةوضعتهاالتيالتوصياتإلىيضاف

تشكيلإلىقاد،المؤسساتيينالمستثمرينوضغطواسعةإعلاميةتغطيةفغلته

غرينبيريريتشاردالسيررأسها،المديرينبتعويضاتتهتمدراسةلجنة

..R Greenburyعامفيأجريتدراسةفيالضوءعليهاسلطقضاياوهي

بينأنهالدراسةهذهوبينت.البريطانيةالشركاتكبرياتمن916على4991

دخلزادحينعلى%17بنسبةالدخلمتوسطازداد991وه8591عامي

هذهالدراسةمجموعةلإنشاءوالمبادرالممولكان77%)4(.بنسبةالمديرين

المجموعة:هذهمهماتوكانت.البريطانيةالصناعاتاتحادهو

قانونوإعدادالمديرينتعويضاتلتحديدمناسبةقواعدعنالبحث.

العامةالمحدودةالشركاتفيلاستخدامهالقواعدهذهلمثل

البريطانية.

استجابةوتضمنغرينبيريترأسهاالتيالدراسةمجموعةتقريرقدم

النتيجةوكانت")3(.المديرينتعويضاتحولوالمساهمينالعامةو"...مخاوف

.البناءةومقترحاتهلجودتهبهوأشيدواسعةدوائرفيكادبيريتقريرقبلأن

فقطموجهاالانتقاديكنولمالاراء.حولهتضاربتفقدغرينبيريتقريرأما

فقدرضأ.موضعتكنلمالتيجودتهإلىأيضاوإنما،توصياتهبعضإلى

خلالوظيفتهاأنهتالدراسةمجموعةأنحقيقةإلىالانتقاداتبعضأشار

شهرأعشرثمانيةإلىكادبيريلجنةاحتاجتحينفي،فقطأشهربضعة

الأساسي.إنجازهاإلىلتصل

الشركاتلتوجيهجديدةالجنة599الثانيتشرينفيألفتوهكذا

منالكثيراللجنةهذهخلفوكان.الماليةالمراجعةمجلسمنبمبادرة

ومعهد،البريطانيةالصناعاتواتحاد،لندنمالسوق:بينهممنالممولين

لصناديقالوطنيوالتجمع،المحاسبةوهيئات،الاستشاريةواللجنة،المديرين
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رونالدالسيراللجنةهذهترأس.الضمانلشركاتالبريطانيوالتجمعالتقاعد،

الأمبراطورية(الكيمائيةالصناعاتحااورئيساكانالذي."Hambpleهامبل

باسمه.والتقريراللجنةوسميت

توجيهفيعالية"لمعاييروالتشجيعالترويجأهميةاللجنةنتائجأكدت

قائمةعلىالمدرجةالشركاتمكانةوصونالمستثمرحمايةبهدفالشركات

كودبيريقانونمراجعةهامبللجنةمنطلبوتعزيزها")6(.المالسوق

التوجيهوألحغرينبيري.تقريرعنالمنبثقةالمسائلمتابعةوكذلك،وتطبيقه

علىالتنظيميأوالتشريعيالعبءمن"تحدأناللجنةعلىللمهامالعام

ممكنا")7(.ذلككانكلمابالمفاهيمالتفاصيلاستبدالطريقعنمثلأ،الشركات

المضاعفالهدفبخصوصالفصلهذابدايةفيهامبلبتقريراستشهد

مافياللجنةأرادتوقد.الأعمالوازدهارالمساءلة؟الشركاتتوجيهمن

فيالمساءلةجوانبلمصلحةانحرفالذيالميزانتصححأنبهايتعلق

علىهامبللجنةفيهتصادقالذيالوقتوفي.الشركاتتوجيهمبادرات

هذافيوغرينبيريكادبيريلجنتيبمساهماتوتعترف،المساءلةجوانب

قدالمساءلةجوانبعلى"التركيزأنفيقلقهاعنتعبرفإنها،الخصوص

معالأعمالازدهارتعزيزوهيألا؟الأولىالمجلسمسؤوليةهمش

")8(.الزمن

قدهامبللجنةأننجدأنالمستغربمنفليس،الأرضيةهذهوإزاء

ولقد.البريطانيةالشركاتكبرياتفيالتنفيذيينكبارومنمديرينمنتألفت

غرينبيريسابقيهعنمختلفةللأمورنظرتهأنهامبلتقريرفيصراحةذكر

منوالاستهتارالأعمالانهيارقضايامنمستشاراكانفكلاهماوكادبيري.

ازدهاربقضاياذلكإلىبالإضافةعنيتفقدهامبللجنةأما.الأنواعمختلف

.الأعمال

بازدهارالتحكميمكنلاأنهنفسهالوقتفيهامبللجنةوتعترف

القيمة.لتوليدوحيدةصيغةتوجدولا،الأعمال

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



29
القيمةوتولميدالمملكية

العامةالمبادئفيالنظرهامبللجنةترجحأنمتوقعاكانفقدوعليه

فيخاصةبنىحولالوصفاتأوالتشريعاتتفاصيلفيالدخولمنبدلا

.الشركاتتوجيه

المديرومنصبالرئيسمنصببينالفصلبمسألةيتعلقمافيوحتى

فصكفيالاستثناءاتلقبولاستعداداأكثرهيهامبللجنةفإن،التنفيذي

لجنةوأصدرت.8991عامحزيرانفيالصادرالموحدالقانونمنالأدوار

أعمالها،تابعتاللجنةولكن.8991عامحزيرانفيالنهائيتقريرهاهامبل

جهاتعدةمنعليهاحصلتالتيالنتائجبالحسبانأخذتأنبعدوذلك

آنفاعليهأطلقماووزعت،لندن)بورصة(مالسوقمنوبخاصةأساسية

الموحد)9(.بالقانون

؟الآنأنجزحتىالذيما

فيالمضاعفالهدفحققناوهلالجهد؟هذايقودفإلام،وعليه

أنهنرى،كثيرةولأسباب؟الأعمالوازدهاربالمساءلةالمتعلقةالأمورتحسين

فيوالتحسيناتالتغييرات-المساءلةجوانباستعراضبكثيرالأسهلمن

الماليالأداءفيالتغيراتاستعراضمنبدلا-الشركاتتوجيهمستوى

البعيد.المدىعلىالأعمالوازدهار

التيتوصياتهوعلىكادبيريتقريرعلىسنواتسبعمضتفقد،بداية

فيصعوباتبدونليسولكن-أيضاالسهلومن.لندنمالسوقتدعمها

الشركاتكانتإذامافيالتحقق-لتطبيقهاالفعليةالجودةعلىالحكم

الأعمالازدهاروبخاصة،الماليالأداءأمالا.أوالموحدالقانونمعمتوافقة

توجيهتأثيرعزلالصعبمنتجعلبقوىتتأثرفهيالبعيد،المدىعلى

تحليلتشبهدراسةبريطانيافيتجرفلمالمؤلفعلمحدوعلى.الشركات

الذيالمتحدةالولاياتفيكالبيرسلدىالشركاتتوجيهبرنامجفيويلشاير

الأولكانهامبلتقريرأنأيضاالتذكرويجب.الثانيالفصلفيإليهتطرقنا

يألهكانفإنوهكذا.الأعمالازدهارجانبيؤكدالذيالقوانينلجانفي
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أفكارطرحتأنمنذكاملةمراجعةعامأولسيكون9991عامفإنتأثير

8991.عامفيهامبل

وبالقوىبالمبادرنذكرأنأيضاالمهمفمنالإنجازاتاستعراضولدى

شيءكلبدأفلقد.الشركاتتوجيهقوانينتطويروراءكانتالتيالمحركة

ترتبلمماتشريعيةإجراءاتباتخاذالحكومةتهديدمعالتسعينياتأوائلفي

غيرالمؤسساتمنعددالتحديهذاوقبل.الداخليوضعهاالخاصةالصناعة

نأهوتسجليهيمكنإنجازوأول!.لندنمالسوقذلكفيبماحكومية

حكومةوحتى.المجالهذافيتشريعيةإجراءاتأيإلىتبادرلمالحكومة

هامبل.بتوصياتقبلتبأنهاوصرحت،ذلكعنأحجمتالعمال

جيدةقواعدإرساءوراءرئيسيةقوةالمؤسساتيونالمستثمرونمثل

هيرميسيعتبرالتيالوطنيةالمعاشصناديقوبخاصة،الشركاتلتوجيه

توجيهقضايافيوالأنشطتمرساالأكثرالكثيرينقبلمن3ء+مء+)15(

الماليللأداءأقوياءموخهونهمالمؤسساتيينالمستثمرينأنكما.الشركات

هيوهذه.بعضهمعندالصدارةالقيمةتوليدموضوعويحتل.المساهموقيمة

الأجنبية.الماليةالمؤسساتمعظمحال

يفرضهالذيبالتأكيدوثيقاارتباطالندنماللسوقالنشطالدوريرتبط

على-المالسوقفيالأهمالمستثمرونوهم-المؤسساتيونالمستثمرون

استعماللندنمالسوققررتفقد.الشركاتوتوجيهالقيمةتوليدقواعد

وذلك،الشركاتلتوجيهالجيدةوالمعاييرللقواعدالترويجفيسلطتها

القانونمعبالتوافقالمالسوققائمةعلىالمسجلةالشركاتإلىبالطلب

الممارساتأفضلقواعدوعنمبادئهعنانحرافأيوجدوإذاالموحد.

لائحةمناسمهاينزعأنالممكنفمنالشركةقبلمنمقبولتوضيحدون

.المالسوق

غيرفمنالشركاتتوجيهحلبةفيالقويةالأنيابتلكمثلومع

سوقلائحةفيالمسجلةالشركاتفيطبققدالموحدالقانونأنالمستغرب
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المجلسرئيسأدواربينالشركاتمنبالمئةثمانونفصلتوقد.المال

القانونوروحالحرفيةبينالتمييزفيجبهذاومعمثلأ.التنفيذيوالمدير

لدىالشركةلتوجيهالتنفيذيالمديرإيدكنز،ميتشلويقولالموحد.

أهميةومنهالموحد.القانونحرفيةمعالتوافقالآنالسهل"من:هيرميس

هذاروحمعالشركاتتوافقيرىأنمنالجمهوريمكنالذيالإعلام

الشركاتتوجيهلمعاييرالفعليةالجودةإلىنأتيفعندماوهكذا".القانون

القيامأيضاالصعبومن،أخرىإلىشركةمنتتغيرالحالةفإنوقواعده

تقويم.بعملية

توجيهفيجيدةومعاييرلقواعدالفعليللتطبيقالمؤشراتأحدإن

:الشركاتتوجيهنقاشعليهايتركزالتيالقضايارؤيةهوالشركات

الداخلية:السيطرةعلىالتسعينياتنهايةفيلندنمالسوقوافق.

السيطرةعملفريقعنالصادرالموحدالقانونحولالمديريندليل

المؤسساتيينالمحاسبينمعهدمنترمبلنايجلترأسهالذيالداخلية

والسيطرةالمخاطرةإدارةمستوىسيحسنوهذاوويلز.بريطانيافي

فيالقانونيينالمحاسبينمعهدمنالدراسةفريقوأنشئ.الداخلية

سنواتمنذبارينكزنزاعحولالمعلوماتعلىبناءوويلزبريطانيا

مماثلة.السيطرةفيإخفاقحالاتوعلىخلت

تفصيلاوأكثرأكثروالتنفيذيينالمديرينأجورعنالكشفأصبح.

الموحد.للقانونوالإذعانالمؤسساتيينالمستثمرينضغطنتيجة

قالوكماجدا.فيهمبالغاأصبحقدهذاأنالشركاتبعضويظن

تقريرنامنصفحاتتسعنخصص"فنحن:للمؤلفالرؤساءأحد

كلفلماذا-والتنفيذيينالمديرراتبعنتفاصيللتقديمالسنوي

إليها؟يحتاجومن،التفاصيلهذه

التعويضاتمستوىزيادةفيأثراالأجورتفاصيللكشفكان.

أخرىأسبابلهموضوعبالتأكيدهوالرواتبومستوى.الإجمالية

الولاياتفيالعاليةالأجوربدأتفقد.العولمةازديادأقلهاليس
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تهيمنالتيالصناعاتفيوبخاصةبريطانيافيبتأثيرهاالمتحدة

.الإعلامووسائلالألعابشركاتمثلأمريكيةشركاتعليها

الذي،الراتبمستوىفيفقطليستالمسألةأنذلكإلىويضاف.

بيعحقمتحطرحفقد.محتواهأيض!بلاهتمامنا،موضوعهو

هيرمسوقبلت.الراتبمنكجزء(الأسهم)خيارالأسهموشراء

يدفعأنتفضلولكنها،الأسهموشراءبيعبمسألةمضضعلى

منالأقلعلىالراتبنصفيكونبحيث،أسهمللمديرين

فياللعبةقواعدتحديدفيالأمريكيالتأثيريزدادولكن.الأسهم

لجنةرئيسكادبيريدومنيكقولحدعلىأيضاالخصوصهذا

كادبيري.

البقاءالضروريومن،الوقتمرعلىالأجورأعرافتغيرتلقد

علىحصلواالذينالتنفيذيينفإنقريبعهدوحتى.الدوليةالبيئةفيمنافسا

لهميحقلاLTIPالأمدالطويلةالتشجيعيةالخطةشروطبحسبأسهمملكية

،الضروريمنالمنافسةضغطويجعل.الراتبمنكجزءالأسهمخيار

الأسهمخيارمنح،قائمةعملياتالمتحدةللولاياتتكونحيثوخاصة

الإجمالية.الأجورمنكجزءالأسهمملكيةحقوتحويلبالإضافة

فيالمطروحةالمسألةفإنآنفا،إليهاالمشارالقضاياكلأهميةومع.

استقلالوكأنهاحاليأتبدوبريطانيافيالشركاتتوجيهحلبة

الإدارةاستقلالمسألةفقطليستوهي.التنفيذيينكيرالمديرين

هو:المراقبينأحدتعبيرحدعلىحقيقةفالمهم.الرسميبالمعنى

الكفايةفيهبماأكفاءوهمتجربةلهمالتنفيذيينغيرالمديرين"أن

ولكننا.اطمئنانبكلالرسميبالمعنىبالاستقلاللهمتسمحبطريقة

فيالتنفيذيينغيرالمديرينبينالمهنيةازديادمنالتيقنإلىنحتإج

نأأبداالسهلبالخياروليس.والكفاءةالقانونيةالمسؤوليةمجال

إقامةفيهوالأمرهذامعالجةسبلوأحدمديرا".المرءيكون
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منالكثيرفيالآنمتوفرأمروهو،للمديرينتدريبيبرنامج

وضوحبأننفسهالولتفييعترفأنويجب.الإدارةمدارس

أنجزالذيالتقدمقيمةمنيقللألايجبأكبرتحسينإلىالحاجة

طرائقلمصلحةالانتراجعفيالقديمالعصابةنظامإن.الآنحتى

فيللعملوالمديرينالمرشحينوتقويمتوظيففيمهنيةأكثر

المجلس.

عليهاأنيبدو،تنفيذيينغيرمديرينتوظيففيصعوبةهناكولكن

كيرنكروسفرانسيسيقولوكما.أساسيةأكثرقضايامعتتعاملأن

حولالانمعركة"هناك:الأيكونومستمجلةفيالإدارةمحرر

الوظيفةهذهأنهيوالمشكلة.التنفيذيغيرالمديردورتعريف

سلطةلهيكونأنبدونمسؤولياتالمديرعلىتفرضوكأنهاتبدو

علقالمؤلفإليهمتحدثممنالمجالسرؤساءوأحد".حقيقية

المسؤوليةالتنفيذيينغيرالمديرينعلى"تقعقائلا:ذلكعلى

كلوفوق،التنفيذيينالمديرينمنبكثيرأقلرواتبهمولكننفسها،

بكثير".أقلمعلوماتتردهم،ذلك

وصعوباتتنفيذيينغيرمديرينتوظيفلمشكلةأنيبدوأنهومع

أسبابأمسؤولياتهمتحملمنتمكنهملهممعقولةعملشروطتأمين

حلالممكنمنأنهيعتقدونوالمسؤولينالمراقبينفمعظم،أساسية

تعبيرحدوعلى.القائمالمجلسمفهومطريقعنالمشاكلهذه

فيالتنفيذيوالمديرالرئيستمكنعلىيعتمد"فهذاالمعلقينأحد

غيرالمديرينمنالدعمعلىالرئيسحصولكيفيةوعلىالأمرتدبر

يتدخلأنعليهمتىالرئيسيعرفأنالضروريومن.التنفيذيين

".الحالاتتلكفيذلكيفعلوأن

الذيللمجلسالبريطانيللمفهوممعارضةتبدوقلةأنالمثيرومن

وكنتيجة،التنفيذيينغيروالمديرينالتنفيذيينالمديرينبينيمزج

التنفيذيةوالمسائلبالتوجيهيتعلقمافيالمجلسدورفسد،لذلك

الخارجي،المراقبأماالخ....والاستراتيجيةالعملياتيةوالقضايا
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التعاملوقصرهالمجلسدورتبسيطفيسيتمثلواضحاحلافإن

غيرالمديرينمنفقططاقمهوجعلالشركاتتوجيهقضايامع

قضايامعالتعاملالأسهلمنسيكونلذلكونتيجة.التنفيذيين

ويمكن.أخرىقائمةوقضاياوالتوظيفالأجورقضايامثلإضافية

يوسعوأن،الاجتماعاتمنمحدودأعددايعقدأنعندهاللمجلس

منيحسنوأن،أخرىجنسياتمنمديرينلتشملالتوظيفقاعدة

والرؤساءالمديرينكبارمنبعضاالمؤلفقابل.المجلسكفاءة

الاطلاعذويمنالمراقبينبعضوكذلكالتنفيذيينوالمديرين

هذاعلىموافقابينهممنواحدشخصسوىيكنولم،الحسن

نظرهوجهةالشخصهذامنالمؤلفاستوضحوعندما.الحل

هذهمثلليتكونلكيكافبقدرعجوز"إننيقائلا:أجاب

فمامنيسناأصغروهم،الآخرونأماومستقبلا،حاضراالنظرة

".الحاليالنظامفيكبيرنصيبلهمزال

الأعمالازدهارفيالتحسيناتعنمانا

عددزيادةعندأنههيالسياقهذافيالذكرتستحقواحدةملاحظة

تقبلاوأكثرانفتاحأأكثرالشركاتتبدو،المجالسفيالتنفيذيينغيرالمديرين

الداخليةوالقيادةالشركاتتوجيهإنالقوليمكنوهكذا.الخارجيةللعروض

لكاملأولجزءالموجهة)العروضالشركاتقيادةسوقوكذلك،تتحسن

أيضا)11(.(الشركة

توجيهفيرائددورلهاالتي،هيرمسأنفيحديثاظاهرةتمثلت

إدارةكيان8991عامفيأقامت،المؤسساتيينالمستثمرينبينالشركات

العلاقاتيةللمساهمينالفعالالنشاطسياسةعلى"مبنيةالداخليةللموارد

منالأولكانإنهقيلولقدأ(.899آذار13،رقم،هيرمس")منشورات

Lensأنفستمنتلينسمعمشتركمشروعوأنهبريطانيافينوعه Investment

مشابهةأعمالفيطويلةخبرةولها،الأمريكيةالمتحدةالولاياتفيالكائنة

لينسممتلكات"إدارةالمشتركالمشروعهذاوسمي.المتحدةالولاياتفي
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البريطانيفاندفوكسهيرمسفرعيديروهوHLAMالمحدودة"وهيرمس

للاستثمارالدوليةوالمؤسساتبريطانيافيالرئيسيةالمؤسساتدعيتحيث

المالرأسذاتالشركاتغلىجهودهيصبقيأنالفرعهذاوعلىفيه.

المديرباتلربيترصرحكما".لندنمالسوقفيالمسقرةوالمتوسطالكبير

إقامةإنقائلا:"وهيرمسلينسممتلكاتإإدارةالمشتركللمشروعالتنفيذي

المركزالاستثمارفيجديدأمفهومايدخل"وهيرمسلينسممتلكاتلزإدارة

ماأكثرموضحأبيتلريصرحكمابريطانيا.فيالسائدالمؤسساتيالاتجاهنحو

:المشتركالمشروعإليهيهدف

هدفناولكن،للأعمالالصغيرةالتفاصيلبإدارةمهتمينلسنانحن.

تحسينمتابعةفيالإدارةدعمممكنا،ذلككانكلما،سيكون

هوذلك...،منوالقصد.الطويلالمدىعلىالمساهمينعائدات

قيمةذاتشركة035أفضلفيالشركاتفيالتغييرتحفيز

نمولتوليدكبيرمجالبوجودنعتقدونحن.ظاهرةغيرمساهمين

للمستثمرين.وسطيفوق

9991()خريفالآنحتى"وهيرمسلينسممتلكات"إدارةأداءأنيبدو

ممتلكات"إدارةفيهأعلنتصحفيتصريحوفي.التوقعاتتجاوزأوحقققد

الأولىالسنة"أداء:أن9991عامالثانيتشرين12بتاريخ"وهيرمسلينس

الإيداعزمنمععائداتهتناسبتقدزبائنناأكبروأنجدا...،جيداكان

الماليةالعائداتتقويممؤشرعلىزيادة5%بنسبةالمبتغىالهدفوتجاوزت

وتتضمن23%(".كان)والذيتايمزالفايننشالتجريهالذيالأسهملجميع

الذقيوللصندوقشركة12"وهيرمسلينسممتلكاتأإدارةاستثمارات

الولاياتمنكالبيرس-دوليينثلاثةبينهممن،مشاركين15إدارتهتجري

نأويبدوس.ب.ب.وهوالسويدمنوواحدكندا،منوأميرس،المتحدة

ممتلكات"إدارةحققتهالذيالمبكرالنموعنجداراضيةنفسها،هيرمس

روشأليستيرأشارحيث.%75بنسبةهيرمستملكهاالتي"وهيرمسلينس

بريطانيافيأكبرلنموغنيةفرصوجودإلىلهيرمسالتنفيذيالمديركوباي
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"تنمو:أوروبافيإضافيةفرصتوجدكمابها،العنايةإلىتحتاجوهي

فيالفرصعلىالتركيزفمعظم...بسرعةوهيرمسلينسممتلكاتإدارة

صحافي)تصريحككل"أوروباإلىهذايمتدأنيجبذلكوبعدبريطانيا

.9991(عامالثانيكانون22بتاريخ

المتجددةالنجاحباحتمالاتمهتملأيمشجعاالأمريكونأنويجب

مثل،الرائدةالتقاعدصناديقفيهاتقومحتىالبريطانيةللشركاتوالمستقبلية

الشركاتجعلبهدفمباشرةبنفسهاتنخرطلكيخطواتباتخاذ،هيرميس

فإنذلكمنوأكثر.القيمةلتوليداستعدادهالتحسينمرونةأكثرالبريطانية

لها.أتباعاتولد"وهيرمسلينسممتلكات"إدارةمثلالناجحةالمبادرات

ستكونممابكثيرأهميةأكبريكونأنيمكنالمباشرغيرالأثرفإنوهكذا

منغرضهافيتحقيقهعلىقادرة"وهيرمسلينسممتلكات"إدارة

استثماراتها.

ومهمة،قيمةمبادرةهي"وهيرمسلينسممتلكات"إدارةأنومع

التقليديينالمؤسساتيينالمستثمرينبينجديدااتجاهاشكلتإذاوبخاصة

الحاليةممتلكاتهافمجمل-صغيرةتزاللافإنها،فاعليةأكثريصبحوالكي

البيئةفي-إسترلينيجنيهمليون004قرابةهيتديرهاالتي0002()بداية

القائمةالصناعةفإنالمنظرهذاوضمنالمتجدد.البريطانيللاقتصادالإجمالية

فيالكبرىالثانيةوهيجدا.مهمةهيبريطانيافيالمخاطرالمالرأسعلى

تساويهماإجمالينصفبريطانيافيوتساويالمتحدةالولاياتبعدالعالم

المخاطرالمالرأسلاستثماراتالسنويالماليالتدفقأماأوروبا.في

فيمنها%75نسبة،)8991(إسترلينيجنيهبلايين5نحوإلىفيصلالبريطاني

علىالقائمةالصناعةأدتولقدبريطانيا.خارجوالباقيالبريطانيةالشركات

الأمريكي.الاقتصادفيوالنموالتجددفيقياديادورأالمخاطرالمالرأس

فيتتكررأنيمكنمشابهةحالةالأمريكيةالمتحدةالولاياتوشهدت

القوىفيمتعددةآثارالمخاطرالمالرأسلاستثماراتوكانبريطانيا.

بعضدعموعلىذلكعلىالاستثماراتهذهركزتحيثللتجديدالمحركة
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الأساسية:النموقوىأهممن

مخاطرمالرأسعنتبحثالتيالتقانيةالشركاتفيالاستثمارات.

الفئاتأوسعهيوهذه؟الجديدةللشركاتالأولىالمراحلوفي

عددحيثمنبريطانيافيالمخاطرالمالرأساستثماراتمن

.الشركات

الأكبر(الفرعي)القطاعالعاليةكالتقاناتالجديد،الاقتصادصناعات.

فيالاستثماراتتوزعفيالمسيطرةهيوالإعلامالبيولوجيةوالتقانة

فيالحالهوكما،البريطانيةالمخاطرالمالرأسشركات

.المتحدةالولايات

المالرأسيكونحيثMBOالشركاتعلىالإدارةسيطرة.

كانمماماعمللنموأفضلأوليةشروطتقديمفيمفيداالمخاطر

يكونلأنالشركاتعلىالإدارةسيطرةتنحو.السابقلمالكهممكنا

الكيانيكونفلن:للنموالمحركةالقوىفيمضاعفتأثيرلها

،لوحدهنجاحاأكثرالشركاتعلىالإدارةسيطرةمنالمستهدف

عملهاعلىستركزلأنهاعليهاالمسيطرالشركةكذلكوإنما

علىالإدارة)سيطرةالكبرىالفئةالنمطهذايكون.الأصلي

البريطانية.المغامرةالمالرؤوسقبلمنمستثمركحجم(الشركات

فهي؟فقطمخاطرامالرأستقدملاالمخاطرةالأموالرؤوسإن.

ستسرعالتيوالكفاءةالخبرةأي،الفكريالمالرأسعادةتجلب

فإنالخصوصهذاوفيالاستثمار.أهدافأداءوتحسنالنمو

المالرؤوسمصادرأنحقيقةمنالأرجحعلىتستفيدبريطانيا

من-27%معبالمقارنة28%-أكبرتمويلاتوفرالأمريكيةالمخاطرة

البريطانية.المصادر

المحركةالقوىفقطيعززلاالمغامرالمالرأسفإنوهكذا.

مقارنةالجودةمنأيضايحسنبل،الشركاتوتجددللاقتصاد

المخاطرالمالرأسجمعيةبينتفقد.الأخرىالتجديدبجهود
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BVCAالبريطانية (www. bvca. co. ukالتيالشركاتتأسيسأن

.الأخرىمنأفضلأداءلهاالمغامرالمالرأسيساندها

بسرعة،بريطانيافيالمخاطرالمالرأساستثماراتتوسعتلقد

الماضية.سنةعشرةالخمسمدىعلىحدثممامرةعشرينمنولأكثر

VCTsالمغامر"المالرأس"ودائعبإدخالهاذلكالحكومةدعمتوقد

الأفرادلتشجيعصممت5991(لعامالمالي)المرسومضريبيةحوافزالمتضمنة

الودائع.هذهطريقعنالصغيرةالشركاتفيالاستثمارعلى

بريطانيا.فيالمخاطرالمالرأسأنشطةتسارعتأثيرقياسحالياويمكن

منأكثرنمومعدلاتلهاالمخاطرالمالرأسيساندهاالتيفالشركات

للتصديربالنسبةيقالنفسهوالشيءFSTE100مؤشريتابعهاالتيالشركات

والربحية.والتوظيف

ممتلكات"إدارةوالديناميكيةالمخاطرالمالرأس!سوقفإنوهكذا

التيالخلاصةتبررأنيمكنالأخرىالتجديديةوالمبادرات"وهيرمسلينس

تقريرعليهأصروالذي،الشركاتتوجيهفيالأعمالازدهارهدفإنتقول

التحقق.فيأخذقدجدا،هامبل

ويتطلبالأمد.طويلجهدهوالمستديمةالأعمالازدهارتوليدإن

أدواتمنكلفيوالتجديدالعمقفيتغييراتالراهنالوضعتحسين

مدىعلىترسختالتيوالقيمالثقافةوكذلكالشركاتوتنظيمالصناعات

التاريخ.

كتابهفيشاركامجونإثانفيعرضالأخيرالجانببخصوصأما

فيالسلعيةللصناعاتالمتواضعالكيانقضية)12(جيدةشركةعلىالمحافظة

الأعمالمجتمعأجزاءبعضوفيأيضا،البريطاينةوالثقافةالبريطانيالمجتمع

لعلمالروحيالمرشديوضحكما.الماليوالقطاع،خاصة"المدينة"مثل

فيالصناعيةالثورةفيقيادتهاإنكلتراخسرتكيفدروكير)13(بيترالإدارة

ثانياألمانياأمامثمأولاالمتحدةالولاياتأمامعشر،التاسعالقرنمنتصف
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1لقيمةوتوليدالملكية

الثورةفيالأساسيونالفاعلونأصبححينوفي.اجتماعيةلأسبابوذلك

الولاياتفياجتماعيينأبطالا-السلعيةالصناعاتوأربابالتقانيونالصناعية

البريطانيينبأقرانهميعترفلمألمانيا،فيالأقلعلىوالتقانيونالمتحدة

فهلالمعلوماتثورةعتبةبوضوحعبرناوعندماوالآنبريطانيا.فيكسادة

فيالأساسيينالفاعلينبخصوصبريطانيافيالاجتماعيةالقيمنفسستهيمن

الذينالعملوأربابدروكيرقولحدعلى"المعرفة"عمال،الفتيةالثورةهذه

وهناالجديد؟الاقتصادفيمستديمةقيمةتوليدعمليةفيإليهمسنحتاج

يرجعونالمراقبينفبعض.المتحدةالولاياتمنجدةأكثردروستعلميجب

الذيوالتقديرالاجتماعيةالقيمإلىالسيليكونواديفيودوامهالنجاحانبثاق

القديمالعالمغطرسةمعبالمقارنةالصناعيينوالتقانيينالمهندسينإلىمنح

منالجزءهذاثقافةفيللمهندسينظرحيث.المتحدةالولاياتشرقفي

)14(.مبجليدويكادحأنهعلىالعالم

تستوعبأنيجبالمهمةوالدروصالمسائلهذهمثلفإنوعليه

هذهتقويمأنإلابريطانيا،فيالمستقبليالازدهارهـامكاناتالتغييرمعوقات

!امكاناته.الكتابهذانطاقعنيخرجالجوانب

بريظانيافيالشركاتتوجيه)وضع(حالةإيجاز

كلفيالشركاتتوجيهفيالنشطالفعلسياسةمقارنةلدىغالبايشدد

البريطانية.الطريقةفيالنادينظامسمةعلىالمتحدةوالولاياتبريطانيامن

وهذهنادوي.جووفيالموصدةالأبوابخلفغالباحدثأنجزمافمعظم

الطريقةفيقوتهتجلتوقد.وضعفهالبريطانيالنظامقوةهيالأغلبعلى

الموحدالقانونوتطويرالشركاتتوجيهمعاييرتحسينفيهاجرىالتي

منمجموعةقويادعمادعمهاأوالجهودهذهفيشاركوقد.وتطبيقه

كانفقدالأخيرالاقتراحجاءوعندما.والمؤسساتالصناعيةالجمعيات

فيعادةفيظهرهذاالنادينظامضعفأما.المعنيينمعظمبينمتأصلا

الحالةهذهأنالممكنومن.جذريةتغييراتإلىفيهانحتاجالتيالحالات
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301بريطانيافيالشركاتتوجيهوحالةدالموحالقانون

ذلكويتبع،التنفيذيغيرالمديردورتخصوهيالانالتشكلطورفيهي

المسألةهذهحليمكنفهلوصلاحيتها.المجالسلاستقلالالكليةالمسألة

المطلوبهوهذاكانوإذا؟للمجلسالبريطانيللمفهومعميقإصلاحبدون

هوالبريطانيالنظامأنومع؟بذلكويقومالنادينظامعلىسيخرجفمن-

المألوفعلىوالخارجةالجريئةالشخصياتبعضوثدفقدأنديةنظام

يمكنولكن،رائدةبريطانيةشركاتيكؤنقدوهذاغالبا.والناجحة

بالطبع.نفسهبالشيءتقومأنأجانبقبلمنعليهاالمهيمنللشركات
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