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12- Joann S. Lublin, «Executive Pay under the Radar» Wall Street Journal, April 11, 2002, 

B7.

13- Lublin, «Executive Pay under the Radar» B7.

14- Gary Strauss, «CEOs Cash In after Tenure» USA Today, April 25, 2002, money section, B1.

ájóYÉ≤àdG Ö°SÉµŸG -8

øe IPƒNCÉe ,Ú∏Hƒd .¢SEG ¿GƒL :øY á°ùÑà≤e IQÉÑY

Joann S. Lublin, «How CEOs Retire In Style: Many Former Chief Executives Get Lush 

Perks and Fat Fees for Limited Consulting Work» Wall Street Journal, September 13, 2002, 

B1.

 äÉ°†jƒ©J ∞°Uƒd ¬```eóîà°SG …òdG ,¢ùµfƒe äôHhQ ø```e zábhô°ùe Ö°SÉµe{ ÒÑ©J É```fô©à°SG ó```≤d -1

‘ πNój ’ ôLC’G √ƒLh øe ¬LƒdG ∂```dP ¿C’ ;º¡°SC’G äGQÉ«N πµ°T ≈∏Y º¡d á```MƒæªŸG ø```jôjóŸG

.á«dÉŸG ácô°ûdG äÉfÉ«H

Robert A. G. Monks, The Emperor’s Nightingale: Restoring the Integrity of the 

Corporation in the Age of Shareholder Activism. (Boston: Addison-Wesley, 1999), 5962-. 

 ,á∏gDƒŸG óYÉ≤àdG ≥jOÉæ°U ‘ »Ñjô°†dG ¢†«ØîàdG øe IOÉØà°S’G É¡«a ºàJ »àdG á«dB’G í«°Vƒàd -2

¢VÎØæd .»°VGÎaG ∞Xƒeh á«°VGÎaG ácô°T ≈∏Y ¿Éeƒ≤j øjò∏dG Ú«dÉàdG ÚdÉãŸG ¤EG ô¶æf

‘ ÉÃ ,%40 á```¨dÉÑdG É¡°ùØf »```∏µdG πNódG á```Ñjô°V áÑ°ùæd ¿É```©°†îj ∞```XƒŸGh á```cô°ûdG ¿CG

≈∏Y øjQOÉb ∞XƒŸGh ácô°ûdG ¿CG kÉ°†jCG ¢```VÎØædh .∫ÉŸG ¢SCGQ ìÉHQCG øY œÉædG πNódG ∂```dP
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 πÑb %100 á¨dÉÑdGh ,√ó©H Éeh óYÉ≤àdG πÑb Ée Ióe ‘ É¡°ùØf QÉªãà°S’G äGOGôjEG áÑ°ùf ≥«≤–

.áÑjô°†dG ÜÉ°ùàMG

™aóJ ácô°ûdG ¿CG ¢VÎØæd .π```gDƒŸG ¥hóæ°üdG êQÉN ¬dGƒeCG QÉªãà°SÉH ∞XƒŸG Ωƒ≤j :1 ∫É```ãŸG

 áÑjô°†∏d ™```°VÉÿG É¡∏NO øe $100 á```cô°ûdG ¢†ØîJ .ó```YÉ≤àdG πÑb Ée Ió```e ‘ $100 ∞```Xƒª∏d

 ≠∏ÑŸG ôªãà°ùjh $40 QGó```≤Ã áÑjô°V ™aó«a ∞XƒŸG ÉeCG .$40 ™bGƒH »```Ñjô°†dG É¡eGõàdG á```°†Ø

Gòg ™°†îj .$60 √Qó```b íHôH - óYÉ≤àdG ≈```∏Y êôîj ÚM $120 hó¨«°S …ò```dG ,$60 ƒ```gh »```bÉÑdG

 + $60) óYÉ≤àj ÚM $96 ∞Xƒª∏d ∑Îj Ée ,(%60 øe %40) $ 24 ÉgQób π```NO áÑjô°†d í```HôdG

.($36

¿CG ¢VÎØæd .πgDƒŸG óYÉ≤àdG ¥hó```̀æ°U πX ‘ ∞XƒŸG ∫GƒeCG QÉªãà°SÉH ácô°ûdG Ωƒ≤J :2 ∫É```̀ãŸG

 Éæg ácô°ûdG Ωƒ```̀≤J .óYÉ≤àdG πÑb Ée á```̀Ñ≤M ‘ ¥hóæ°üdG ‘ É¡©aóJ $100 ≠```̀∏ÑÃ º```̀gÉ°ùJ á```̀cô°ûdG

.$40 ™bGƒH »Ñjô°†dG É¡eGõàdG á°†Ø á```̀Ñjô°†∏d ™°VÉÿG É¡∏NO øe $100 ≠∏Ñe ¢†«ØîàH kÉ```̀°†jCG

 √Qób kÉëHQ »æ©j Ée - óYÉ≤àdG ø```̀°S ∞XƒŸG ∫ƒNO iód $200 hó¨«d $100 ≠dÉÑdG ∫É```̀ŸG ¢SCGQ ƒ```̀ªæj

 øe %40) πNO áÑjô°V  $80 ¬æe ™aó«d óYÉ≤àj ÚM ∞XƒŸG ¤EG ($200) ≠∏ÑŸG Gòg π≤àæj .$100

∞XƒŸG π°üM å«M ,1 ∫ÉãŸG ‘ ¬H ßØàëj É‡ $24 ≠∏ÑÃ ÌcCG …CG ,$120 ≠```̀∏ÑÃ ß```̀Øàëjh ($200

 …òdG ‘É°VE’G íHôdG ¿EG .¬à«dhDƒ°ùe ≈∏Y Égôªãà°SGh óYÉ≤àdG πÑb Ée Ióe ‘ $100 ≈∏Y ácô°ûdG øe

 Ióe ‘ ácô°ûdG â∏ª– ÚdÉãŸG »Øa :ácô°ûdG ÜÉ°ùM ≈∏Y øµj ⁄ 2 ∫ÉãŸG ‘ ∞XƒŸG ¬```̀«∏Y π```̀°üM

.ÖFGô°†dG ÜÉ°ùàMG ó©H $60 â¨∏H áØ∏c óYÉ≤àdG πÑb Ée

 âHÉéà°SG »àdG äÉcô°ûdG øe %70 ƒëf ¿CG ¬«a AÉL kGôjô≤J äGQÉ°ûà°SÓd ∑QÓc ácô°T äóYCG -3

.øjôjóŸÉH á°UÉÿG á«∏«ªµàdG óYÉ≤àdG ≥jOÉæ°U äóªàYG ób ¬JôLCG …òdG ¿É«Ñà°SÓd

Clark Consulting, «Executive Benefits: A Survey of Current Trends: 2003 Results»

26.

 É¡jôjóÃ ¢UÉÿG »```∏«ªµàdG óYÉ≤àdG ¥hó```æ°U äGQÉªãà°SG ó```FGƒY »Ø©J ¿CG á```cô°T …CG ™```°SƒH -4

IÉ«M ≈∏Y ÚeCÉJ ¢ü«dGƒH AGô```°ûH ≥jOÉæ°üdG ∂∏J ∫GƒeCG QÉªãà°SG È```Y ∂dPh ,ÖFGô°†dG ø```e

¿EÉa ,ÚeCÉàdG á```cô°ûd ™```aóJ ¿CG Öéj »àdG Ωƒ```°SôdG ÖÑ°ùH ø```µd .É¡«ØXƒe á```«≤Hh É```¡jôjóe

øjôjóŸG ’ ,á∏¨°ûŸG á```cô°ûdG É¡∏ªëàJ á©ØJôe ∞```«dÉµàH áaƒØ √òg ÖFGô°†dG Ò```aƒJ á```«dBG

º¡FÉª°SCG ≈∏Y IRƒ```éëŸG ≠dÉÑŸG ¿hôjóŸG »```£YCG GPEG ,πHÉ≤ŸÉH .¥hó```æ°üdG øe ø```jó«Øà°ùŸG
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äÉ«gÉæ°S AGô°T AÉæKCG Ö```FGô°†dG øY kGó«©H ÉgQÉªãà°SG º¡©°SƒH ¿ƒ```µ«°S ¬fEÉa ,¥hó```æ°üdG ‘

.á«aÉ°VEG AÉÑYCG …CG á∏¨°ûŸG ácô°ûdG πªëàJ ¿CG ¿hO ,IÒ¨àe

 á«Ñjô°V äÉ°†«ØîJ hCG AÉÑYCG øe øjôjóŸÉH ¢UÉÿG »∏«ªµàdG óYÉ≤àdG ¥hóæ°U ¬ÑÑ°ùj Ée ¿É«Ñàd -5

ÚLQóŸG ÚdÉãŸG ≈```∏Y »æÑj …òdGh ,√Ò°ùØJh ‹É```àdG ∫ÉãŸG ¤EG ô¶æf ,á```aÉc ±GôWC’G ≈```∏Y

áÑjô°V áÑ°ùæd ¿É```©°†îj ∞XƒŸGh ácô°ûdG ¿CG ó```jóL øe ¢VÎØæd .2 ºbQ á```¶MÓŸG ø```ª°V

¢VÎØædh .∫ÉŸG ¢SCGQ ìÉHQCG øY œÉædG πNódG ∂dP ‘ ÉÃ ,%40 á¨dÉÑdG É¡°ùØf »∏µdG πNódG

πÑb Ée Ióe ‘ É¡°ùØf QÉªãà°S’G äGOGôjEG áÑ°ùf ≥«≤– ≈∏Y øjQOÉb ∞XƒŸGh ácô°ûdG ¿CG kÉ°†jCG

.áÑjô°†dG ÜÉ°ùàMG πÑb %100 á¨dÉÑdGh ,√ó©H Éeh óYÉ≤àdG

ÒZh ¢UÉÿG »∏«ªµàdG óYÉ≤àdG ¥hó```æ°U øe ôjóŸG á°üM QÉªãà°SÉH ácô°ûdG Ωƒ```≤J :3 ∫É```ãŸG

Ωó≤J »µd ¢UÉÿG »∏«ªµàdG ó```YÉ≤àdG ¥hóæ°U OÉªàYG ¤EG ≈```©°ùJ Ée ácô°T ¿CG ¢VÎØæd .π```gDƒŸG

 .πgDƒŸG óYÉ≤àdG ¥hóæ°U øe 2 ∫ÉãŸG ‘ ∞XƒŸG ¬«∏Y π°üëj …òdG ¬°ùØf …óYÉ≤àdG ¢TÉ©ŸG ôjóª∏d

 ôjóŸG óYÉ≤J ÚM ≠∏ÑŸG íÑ°ü«a ,ôjóŸG óYÉ≤J πjƒªàd kÉÑfÉL $100 ácô°ûdG ™°†J ,2 ∫ÉãŸG ‘ Éªµa

 πNO áÑjô°V $40 ∞XƒŸG Éªc ¬æe ™aójh ($200) ≠∏ÑŸG Gòg ≈∏Y óYÉ≤àŸG ô```jóŸG π```°üëj .$200

ÌcCG …CG ,$120 ≠∏ÑÃ 2 ∫ÉãŸG ‘ ∞XƒŸG Éªc kGPEG ßØàëj ôjóŸÉa .$80 É```gQób áÑjô°V »æ©j É```e -

.1 ∫ÉãŸG ‘ ôNB’G ∞XƒŸG øe $24 `H

.ácô°ûdG ≈∏Y AÉÑYCG øe øjôjóŸÉH ¢UÉÿG »∏«ªµàdG óYÉ≤àdG ¥hóæ°U ¬Ñ∏éj Ée ¤EG ¿B’G ô¶ææd

 πÑb Ée Ióe ‘ $40 QGó≤Ã »Ñjô°†dG É¡Ø«∏µJ ácô°ûdG â°†ØN ,2 á¶MÓŸG øª°V 2h 1 ÚdÉãŸG ‘

 ÉeCG .πgDƒŸG óYÉ≤àdG ¥hóæ°U ‘ ¬ª°SG ≈∏Y $100 â```̀©°Vh hCG $100 ∞Xƒª∏d â©aO ÉeóæY ó```̀YÉ≤àdG

 ™aóJ ÉeóæY ôjóŸG óYÉ≤J á∏Môe ‘ $80 QGó≤Ã »Ñjô°†dG É¡Ø«∏µJ ¢†ØîJ ácô°ûdG ¿EÉa 3 ∫ÉãŸG ‘

≠∏Ñe óYÉ≤àdG á∏Môe ‘ áÑjô°†∏d ™°VÉÿG É¡∏NO ¤EG ∞«°†J ¿CG á```̀cô°ûdG ≈∏Y øµd .$200 ≠∏Ñe ¬```̀d

 ácô°û∏d »Ñjô°†dG ∞```̀«∏µàdG ™aôj Ée ,¥hóæ°üdG øe ôjóŸG á```̀°üM QÉªãà°SG íHQ π```̀ãÁ …ò```̀dG $100

 ‘ πãªàj $100 íHQh ôjóª∏d $200 ™aO øY œÉædG ‘É°üdG ôKC’G ¿EG .óYÉ≤àdG á∏Môe ‘ $40 QGó≤Ã

.ôjóŸG óYÉ≤J á∏Môe ‘ $40 QGó≤Ã ácô°û∏d »Ñjô°†dG ∞«∏µàdG ¢†«ØîJ

 kÉ°VƒY ôjóŸG óYÉ≤J π```̀Ñb Ée Ióe ‘ $40 QGó≤Ã »Ñjô°†dG É```̀¡Ø«∏µJ â°†ØN ácô°ûdG â```̀fÉc ƒ```̀d

($40) ≠∏ÑŸG Gòg äô```̀ªãà°SG âfÉµd ,óYÉ≤àdG á∏Môe ‘ ø```̀µd ¬°ùØf QGó≤ŸÉH É¡Ø«∏µJ ¢```̀†«ØîJ ø```̀Y

 É¡«∏Y ¿Éµdh ,ôjóŸG óYÉ≤J ÚM ( $40 `dG ≠∏Ñe øe %100) $40 ≠∏Ñe QÉªãà°S’G ∂dP øe äó```̀°üMh

iƒ°S ácô°û∏d ≥Ñj ⁄ πHÉ≤ŸÉH .$64 ácô°û∏d ≈≤Ñj å«ëH ,≠∏ÑŸG Gòg ≈∏Y %40 πNO áÑjô°V ™aóJ ¿CG
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 á∏Môe ‘ $40 QGó```̀≤Ã »Ñjô°†dG É¡Ø«∏µJ â°†ØN É```̀eóæY (áægGôdG ádÉ◊G øe $24 ````̀H π```̀bCG) $40

É¡Ø«∏µJ â°†ØN Ú```̀M ,2 ∫ÉãŸG ‘ ¬∏ªëàJ É‡ ÈcCG AÉ```̀ÑYCG πªëàJ 3 ∫ÉãŸG ‘ á```̀cô°ûdÉa .ó```̀YÉ≤àdG

øe ôjóŸG √ó°üëj …ò```̀dG ,$24 ≠dÉÑdG í```̀HôŸG ¿EG .óYÉ≤àdG πÑb É```̀e Ióe ‘ $40 QGó```̀≤Ã »```̀Ñjô°†dG

É¡eó≤j »àdG É¡°ùØf ÉjGõŸG ô```̀jóª∏d Ωó≤j å«ëH ¬ª«ª°üJ iôL πgDƒe ÒZ ó```̀YÉ≤J ¥hóæ°U OÉ```̀ªàYG

.á∏¨°ûŸG ácô°ûdG ÜÉ°ùM ≈∏Y »JCÉj É‰EG ,…OÉ©dG ∞Xƒª∏d πgDƒŸG ¥hóæ°üdG

 á∏LDƒŸG äÉ```°†jƒ©àdG QÉªãà°SG É```¡Ø∏îj »àdG á«Ñjô°†dG äGÒ```KCÉà∏d ±Gh ìô```°T ≈```∏Y ∫ƒ```°üë∏d -6

äÉgƒjQÉæ«°S øª°V á°UÉÿG á«∏«ªµàdG øjôjóŸG óYÉ≤J ≥jOÉæ°üd á¡HÉ°ûe äGAGôLEG OÉ```ªàYÉH

:ô¶fG ,áYƒæàeh IOó©àe

Myron S. Scholes, Mark A. Wolfson, Merle Erickson, Edward L. Maydew, and Terry 

Schevlin, Taxes and Business Strategy: A Panning Approach, 2nd ed. (Upper Saddle River, 

NJ: Prentice Hall, 2002), 181 - 185.

 äGÒ¨àdÉH ôKCÉàJ ¿CG øjôjóŸÉH ¢UÉÿG »∏«ªµàdG óYÉ≤àdG ¥hó```̀æ°üd á«Ñjô°†dG IAÉØµdG ¿CÉ°T ø```̀e -7

âfÉc GPEÉa .øeõdG Qhôe ™e (ôjóŸG ≈∏Y hCG) ácô°ûdG ≈∏Y á°VhôØŸG ÖFGô°†dG Ö°ùæd á```̀©bƒàŸG

≈∏Y IQOÉb ÒZ kÉ```̀«dÉJ »gh ,∫ÉãŸG π«Ñ°S ≈```̀∏Y IQÉ°ùÿG øe øgGôdG â```̀bƒdG ‘ ÊÉ```̀©J á```̀cô°ûdG

™bƒàJ É¡æµd ,áægGôdG á∏MôŸG ‘ »Ñjô°†dG É¡Ø«∏µJ øe øjôjóŸG äÉ°†jƒ©J º°üN øe IOÉØà°S’G

¿ƒµJ øjôjóŸÉH á°UÉÿG á∏LDƒŸG äÉ°†jƒ©àdG §£N ¿EÉa , kÓÑ≤à°ùe »Ñjô°†dG É¡Ø«∏µJ ‘ kÉYÉØJQG

.ÚàdÉ◊G ‘ IóMGh iôNC’G •hô°ûdG ™«ªL âfÉc Ée GPEG ,ihóL ÌcCG òÄæ«M

8- Clark Consulting, «Executive Benefits: A Survey of Current Trends: 2003 Results» 26.

9- Steven Balsam, An Introduction to Executive Compensation (San Diego, CA: Academic 

Press, 2002): 175.

:∫ÉãŸG π«Ñ°S ≈∏Y ô¶fG -10

Mike Blahnik, «For CEO Pensions, Rank Has Its Privileges» Star Tribune (Minneapolis, 

MN), May 18, 2003, 1A.

:ô¶fG -11

International Business Machine Schedule 14A (filed on March 12, 2001): 18.
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 ¢TÉ©Ã ∂jÎµdEG ∫GÒæ«L ácô°ûd ≥```HÉ°ùdG ΩÉ©dG ôjóŸG ¢û∏jh ∑ÉL ∑ôJ .ôNBG k’É```ãe ò```NCÉæd -12

:ô¶fG .$ ÚjÓe 10 √QGó≤e …ƒæ°S …óYÉ≤J

Paul Hodgson, «Golden Parachutes and Cushioned Landings» The Corporate Library 

(February 2003): 14

∫hGóL ‘ øjôjóª∏d IOƒYƒe ájóYÉ≤J äÉ°TÉ©e πµ°T ≈∏Y kÉjƒæ°S á≤aóàŸG IÒÑµdG º«≤dG √òg ô¡¶J ⁄

.áæ∏©ŸG ácô°ûdG äÉ°†jƒ©J

13- Cynthia Tichson, quoted in Liz Pulliam Weston, «Despite Recession, Perks for Top Executives 

Grow» Los Angeles Times, February 1, 2002, A1.

:ô¶fG -14

Glenn Howatt, «HealthPartners Ex-CEO Reaped Bord’s Favors: Secret Deals 

Contributed to $5.5 Million Package» Minneapolis (MN) Star Tribune, January 17, 2003, 

A1.

á«∏«ªµJ óYÉ≤J á£N ôbCG RÔJQÉÑã∏«g ácô°T IQGOEG ¢ù∏› ¿CG ¿ƒ«ÑjôJ QÉà°S á∏éŸ ôjô≤J ‘ OQh

zø∏©dG ¤EG á£ÿG √òg øY ìÉ°üaE’G ºàj ’CÉH äGó«cCÉJ ≈∏Y ôjóŸG π°üM ¿CG ó©H{ ô```jóª∏d á```°UÉN

.z¥ƒ°ùdG ‘ ácô°ûdG AGOCÉH á£ÿG ‘ IOQGƒdG äBÉaÉµŸG §HôH kÉMGÎbG ôjóŸG ¢†aQ ¿CG ó©H{h

 á«µjôeC’G á«dÉŸG ¥GQhC’Gh ¥Gƒ°SC’G áÄ«g ¤EG Ωó≤J ¿CG kÉ°†jCG äÉcô°ûdG ≈∏Y ∂dP ¤EG áaÉ°VE’ÉH -15

‘ Ióªà©ŸG óYÉ≤àdG ≥jOÉæ°U OóY É¡æe ÚÑàj ácô°T πc ‘ Ú∏eÉ©dG ¿hDƒ```°T Öàµe øe á```dÉ°SQ

.Ö∏£ŸG Gò¡d É¡©«ªL Ö«éà°ùJ ’ äÉcô°ûdG øµd .É¡æe øjó«Øà°ùŸG OóYh ácô°T πc

Ellen E. Schultz, «Big Send-Off: As Firms Pare Pensions for Most, They Boost Those 

for Executives» Wall Street Journal, June 20, 2001, A1.

:ô¶fG -16

Joann S. Lublin, «Executive Pay under the Radar» Wall Street Journal, April 11, 2002, 

B7; and Anne Fisher, «Proxies: The Treasure Is Still Burried» Fortune, June 8, 1998, 285.

17- Financial Accounting Standard no. 132 (revised 2003).

18- Financial Accounting Standard no. 87 (1985).
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19- Schultz, «Big Send-Off».

¢Uôa ≥∏N ¿ƒfÉb ≈∏Y »µjôeC’G ÜGƒ```ædG ¢ù∏› ¥OÉ°U ,2004 ΩÉ©dG øe ƒ```«fƒj/¿GôjõM ‘ -20

¢†©H Ωóîà°ùJ »àdG äÉcô°ûdG ≥```ëH äÉHƒ≤Y ≈∏Y ¢üæj …òdG ,2004 ΩÉ©∏d ÉµjôeCG ‘ π```ª©dG

¥OÉ°U óbh .É¡«æFGO á°†Ñb øY ÉgOÉ©HEGh á```∏LDƒŸG É¡jôjóe äÉ°†jƒ©J ájÉª◊ äÉfÉeC’G ´Gƒ```fCG

.2004 ƒjÉe/QÉjCG ‘ ¬HÉ°ûe ¿ƒfÉb ´hô°ûe ≈∏Y ñƒ«°ûdG ¢ù∏›

 »àdG äÉcô°ûdG ø```̀e %86 ¿CG 2001 ΩÉY äGQÉ°ûà°SÓd ¢```̀ùjOQÉH ∑QÓc ácô°ûd ô```̀jô≤J ‘ AÉ```̀L -21

óYÉ≤àdG ≥jOÉæ°U ájÉª◊ á«FÉbh äGAGôLEG óªà©J ácô°ûdG ¬H âeÉb …òdG ¿É«Ñà°S’G ™e âHhÉŒ

:ô¶fG .øµ‡ óM ó©HCG ¤EG É¡jôjóÃ á°UÉÿG á«∏«ªµàdG

Clark Bardes Consulting, «Executive Benefits: A Survey of Current Trends:

2001 Results» 33; http://www.clarkconsulting. com/ knowledgecenter/ articles 

/benefits/20020305.pdf (accessed June 23, 2004); Ron Suskind, «Mor Executives Get Pension

Guarantees to Protect against Takeovers, Failures» Wall Street Journal, July 5, 1991, B1; and 

Theo Francis and Ellen Schultz, «As Workers Face Pension Cuts, Executives Get Rescued» 

Wall Street Journal, April 3, 2003, C1.

22- Francis and Schultz, «As Workers Face Pension Cuts».

23- Francis and Schultz, «As Workers Face Pension Cuts».

24- Suskind, «Mor Executives Get Pension Guarantees».

25- Suskind, «Mor Executives Get Pension Guarantees».

 âHÉéà°SG »àdG äÉcô°ûdG øe %93 ƒëf ¿CG ¬«a AÉL kGôjô≤J äGQÉ°ûà°SÓd ∑QÓc ácô°T äóYCG -26

.2002 ΩÉ©dG ‘ √ò¡c kÉ££N äóªàYG ób ¬JôLCG …òdG ¿É«Ñà°SÓd

Clark Consulting, «Executive Benefits» 2.

 π«LCÉJ ºàj ¿CG ºgDhÉcô°Th ∑ƒ```HhQ h RÒ°S ácô°T øjôjóe ≈°Vôj ÉeóæY ,∫É```ãŸG π«Ñ°S ≈```∏Y -27

 áª«b øe %20 ÉgQób äGhÓY ≈∏Y ¿ƒ∏°üëj º¡fEÉa ,πLC’G á∏jƒW ºgõaGƒMh º¡JBÉaÉµe ™aO

.á∏LDƒŸG äÉ°†jƒ©àdG
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Ellen E. Schultz and Theo Francis, «Well-Hidden Perk Means Big Money for Top 

Executives» Wall Street Journal, October 11, 2002, A1, A9.

28 - Liz Pulliam Weston, «Despite Recession» A1.

29- Lublin, «Executive Pay under the Radar»

¤EG ô¶æf ,(k)401 §£N ‘ »Ñjô°†dG ¢†ØÿG øe IOÉØà°S’G É¡«a ºàJ »àdG á«dB’G í```«°Vƒàd -30

∫É◊G âfÉc Éªch .»°VGÎaG ∞```Xƒeh á«°VGÎaG ácô°T ≈∏Y ¿Éeƒ≤j øjò∏dG Ú«JB’G Ú```dÉãŸG

πNódG áÑjô°V áÑ°ùæd ¿É©°†îj ∞XƒŸGh ácô°ûdG ¿CG ¢VÎØæd (2h 1 ÚdÉãŸG) 2 á¶MÓŸG ‘

kÉ°†jCG ¢VÎØædh .∫ÉŸG ¢SCGQ ìÉHQCG øY œÉædG πNódG ∂dP ‘ É```Ã ,%40 á¨dÉÑdG É¡°ùØf »```∏µdG

πÑb Ée Ióe ‘ É```¡°ùØf QÉªãà°S’G äGOGô```jEG áÑ°ùf ≥«≤– ≈```∏Y ¿GQOÉb ∞```XƒŸGh á```cô°ûdG ¿CG

.áÑjô°†dG ÜÉ°ùàMG πÑb %100 á¨dÉÑdGh ,√ó©H Éeh óYÉ≤àdG

∞Xƒª∏d ™aóJ ácô°ûdG ¿CG ¢VÎØæd .(k)401 á£N êQÉN ¬dGƒeCG QÉNOÉH ∞XƒŸG Ωƒ≤j :4 ∫ÉãŸG

 á°†Ø áÑjô°†∏d ™```°VÉÿG É¡∏NO øe  $100 á```cô°ûdG ¢†ØîJ .ó```YÉ≤àdG πÑb É```e Ió```e ‘ $100

 »bÉÑdG ≠∏ÑŸG ôªãà°ùjh  $40 QGó```≤Ã áÑjô°V ™aó«a ∞```XƒŸG ÉeCG . $40 ™bGƒH »```Ñjô°†dG É```¡eGõàdG

 êôîj ÚM  $120 hó¨«°S …ò```dGh ,»Ñjô°†dG ¢†«Øîà∏d πgDƒe ÒZ …OÉ«àYG ÜÉ```°ùM ‘  $60 ƒ```gh

,($60 øe %40) $24 ÉgQób π```NO áÑjô°†d íHôdG Gòg ™°†îj .$60 √Qób íHôH - ó```YÉ≤àdG ≈```∏Y

ájÉ¡f ‘ øµªà«°S ∞```XƒŸG ¿EG …CG .$36 √Qób áÑjô°†dG ™```aO ó©H kÉ«aÉ°U kÉ¨∏Ñe ∞Xƒª∏d ∑Î```j É```e

.($36 + $60) $96 ≠∏Ñe Öë°S øe ±É£ŸG

 ™aój ∞XƒŸG ¿CG ¢VÎØæd .á∏gDƒŸG (k)401 á£N øª°V ¬dGƒeCG QÉNOÉH ∞XƒŸG Ωƒ≤j :5 ∫É```ãŸG

≠∏Ñe ¢†«ØîàH kÉ°†jCG Éæg ácô°ûdG Ωƒ≤J .(k)401 á£N øª°V ¬HÉ°ùM ‘ ¬JÉ°†jƒ©J ø```e $100 ≠```∏Ñe

≠dÉÑdG ∫ÉŸG ¢SCGQ ƒªæj .$40 ™bGƒH »Ñjô°†dG É¡eGõàdG á°†Ø áÑjô°†∏d ™°VÉÿG É¡∏NO øe $100

 áÑjô°V $80 ∞XƒŸG ™aój .(k)401 á£N ‘ ¬HÉ°ùM øe ∞XƒŸG ¬Ñë°ùj ÉeóæY $200 hó```¨«d $100

,4 ∫ÉãŸG ‘ ¬H ßØàëj É```‡  $24 ≠∏ÑÃ ÌcCG …CG ,$120 ≠```∏ÑÃ ßØàëjh ( $200 ø```e %40) π```NO

 ¬à«dhDƒ°ùe ≈∏Y Égôªãà°SGh ó```YÉ≤àdG πÑb Ée Ióe ‘ $100 ≈∏Y ácô°ûdG ø```e ∞XƒŸG π°üM å```«M

ÜÉ°ùM ≈∏Y øµj ⁄ ∞XƒŸG ¬«∏Y π°üM …òdG $24 ≠dÉÑdG ‘É°VE’G íHôdG ¿EG .(k)401 á£N êQÉ```N

 ,óYÉ≤àdG πÑb Ée Ió```e ‘  $100 ≠∏Ñe ∞Xƒª∏d á∏¨°ûŸG á```cô°ûdG â©aO 5h 4 Ú```dÉãŸG ‘ .á```cô°ûdG

.$40 QGó≤Ã »Ñjô°†dG É¡Ø«∏µJh $100 QGó≤Ã áÑjô°†∏d ™°VÉÿG É¡∏NO á°†Ø
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31- Internal Revenue Code, sec. 402 (g) (1) (B).

 É¡jôjóÃ ¢UÉÿG »```∏«ªµàdG óYÉ≤àdG ¥hóæ°U äGQÉ```ªãà°SG óFGƒY »Ø©J ¿CG á```cô°T …CG ™```°SƒH -32

IÉ«M ≈∏Y ÚeCÉJ ¢ü«dGƒH AGô```°ûH ≥jOÉæ°üdG ∂∏J ∫GƒeCG QÉªãà°SG È```Y ∂dPh ,ÖFGô°†dG ø```e

.4 ºbQ á¶MÓŸG ô¶fG .á«aÉ°VEG ∞«dÉµJ É¡«∏Y ÖJÒ°S ∂dP øµd .É¡«ØXƒe á«≤Hh É¡jôjóe

≈∏Y á«Ñjô°V äÉ°†«ØîJ hCG AÉÑYCG øe á∏LDƒŸG øjôjóŸG äÉ°†jƒ©J äÉÑ«JôJ ¬ÑÑ°ùJ Ée ¿É«Ñàd  -33

 ÚLQóŸG 5h 4 ÚdÉãŸG ≈```∏Y »æÑj …òdGh ,√Ò°ùØJh ‹É```àdG ∫ÉãŸG ¤EG ô¶æf ,á```aÉc ±Gô```WC’G

.30 ºbQ á¶MÓŸG øª°V

.(k)401 §£N QÉWEG êQÉN á∏gDƒe ÒZ á∏LDƒe äÉ°†jƒ©J á£N ôjóª∏d ácô°ûdG Ωó≤J :6 ∫ÉãŸG

 É¡°ùØf »∏µdG πNódG áÑjô°V áÑ°ùæd ¿É©°†îj ∞XƒŸGh ácô°ûdG ¿CG 5h 4 ÚdÉãŸG ‘ Éªc ¢```VÎØædh

∞XƒŸGh ácô°ûdG ¿CG kÉ°†jCG ¢VÎØædh .∫ÉŸG ¢SCGQ ìÉHQCG øY œÉædG πNódG ∂dP ‘ ÉÃ ,%40 á¨dÉÑdG

á¨dÉÑdGh ,√ó©H Éeh óYÉ≤àdG π```Ñb Ée Ióe ‘ É¡°ùØf QÉªãà°S’G äGOGôjEG áÑ°ùf ≥```«≤– ≈∏Y ¿GQOÉ```b

 .áÑjô°†dG ÜÉ°ùàMG πÑb %100

¢TÉ©ŸG ôjóª∏d Ωó```≤J »µd á∏LDƒe äÉ```°†jƒ©J á£N OÉªàYG ¤EG ≈```©°ùJ á```cô°ûdG ¿CG ¢```VÎØæd

 ‘ Éªµa .á∏gDƒŸG (k)401 §£N ióMEG øe 5 ∫ÉãŸG ‘ ∞XƒŸG ¬«∏Y π°üëj …òdG ¬°ùØf …óYÉ≤àdG

ÚM ≠∏ÑŸG íÑ°ü«a ,á∏LDƒŸG äÉ°†jƒ©àdG á£N ‘ ôjóŸG ídÉ°üd kÉÑfÉL $100 ácô°ûdG ™°†J ,5 ∫ÉãŸG

∂∏J óFGƒY ¤EG áaÉ°VE’ÉH ($100) ¬```JÉ°†jƒ©J ≈∏Y óYÉ≤àŸG ôjóŸG π```°üëj . $200 ôjóŸG ó```YÉ≤J

 πNO áÑjô°V %40 ∞XƒŸG Éªc ¬æe ™aójh ($200) ≠∏Ñe ≈∏Y …CG (%100 øe %100) äÉ°†jƒ©àdG

ÌcCG …CG ,$120 ≠∏ÑÃ 5 ∫ÉãŸG ‘ ∞XƒŸG Éªc kGPEG ßØàëj ôjóŸÉa .$80 É```gQób áÑjô°V »æ©j É```e -

.4 ∫ÉãŸG ‘ ôNB’G ∞XƒŸG øe $24 `H

≈∏Y AÉÑYCG ø```e øjôjóŸÉH á°UÉÿG á∏LDƒŸG äÉ```°†jƒ©àdG äÉÑ«JôJ ¬```Ñ∏Œ Ée ¤EG ¿B’G ô```¶ææd

 $40 QGó≤Ã »Ñjô°†dG É```¡Ø«∏µJ ácô°ûdG â°†ØN ,30 á```¶MÓŸG øª°V 5h 4 Ú```dÉãŸG ‘ .á```cô°ûdG

 ióMEG ‘ ¬```ª°SG ≈∏Y $100 â```©°Vh hCG  $100 ∞```Xƒª∏d â©aO É```eóæY óYÉ≤àdG π```Ñb É```e Ió```e ‘

 ‘ $80 QGó≤Ã »```Ñjô°†dG É¡Ø«∏µJ ¢†ØîJ ácô°ûdG ¿EÉ```a 6 ∫ÉãŸG ‘ ÉeCG .á```∏gDƒŸG (k)401 §```£N

™°VÉÿG É¡∏NO ¤EG ∞«°†J ¿CG ácô°ûdG ≈∏Y øµd .$200 ≠∏Ñe ¬d ™aóJ ÉeóæY ôjóŸG óYÉ≤J á∏Môe

 π©L πLCG øe ¬LÉàfEG ácô°ûdG ≈∏Y …òdG ≠∏ÑŸG πãÁ …òdG $100 ≠∏Ñe óYÉ≤àdG á∏Môe ‘ á```Ñjô°†∏d

 $40 QGó≤Ã ácô°û∏d »Ñjô°†dG ∞«∏µàdG √Qhó```H ™aôj Ée -  $200 ¤EG $100 øe ƒªæJ ôjóŸG á```°üM
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 πãªàj ôjóª∏d $200 ≠∏Ñe ™aOh $100 ≠```∏Ñe êÉàfEG øY œÉædG ‘É°üdG ôKC’G ¿EG .óYÉ≤àdG á```∏Môe ‘

 ∫ÉãŸG ‘ ácô°ûdÉa .ôjóŸG óYÉ≤J á∏Môe ‘ $40 QGó```≤Ã ácô°û∏d »Ñjô°†dG ∞«∏µàdG ¢```†«ØîJ ‘

 Ióe ‘ $40 QGó≤Ã »Ñjô°†dG É¡Ø«∏µJ â°†ØN ÚM ,5 ∫ÉãŸG ‘ ¬∏ªëàJ É‡ ÈcCG AÉÑYCG πªëàJ 6

.óYÉ≤àdG πÑb Ée

 kÉ°VƒY ôjóŸG óYÉ≤J πÑb Ée Ióe ‘ $40 QGó≤Ã »```Ñjô°†dG É¡Ø«∏µJ â°†ØN ácô°ûdG âfÉc ƒ```d

($40) ≠∏ÑŸG Gòg äôªãà°SG âfÉµd ,óYÉ≤àdG á```∏Môe ‘ øµd ¬°ùØf QGó≤ŸÉH É¡Ø«∏µJ ¢†«ØîJ ø```Y

É¡«∏Y ¿Éµdh ,ôjóŸG óYÉ≤J ÚM ($40 `dG ≠∏Ñe øe %100) $40 ≠∏Ñe QÉªãà°S’G ∂dP øe äó°üMh

ácô°û∏d ≥Ñj ⁄ πHÉ≤ŸÉH .$64 á```cô°û∏d ≈≤Ñj å«ëH ,≠```∏ÑŸG Gòg ≈∏Y %40 πNO á```Ñjô°V ™```aóJ ¿CG

 ‘ $40 QGó≤Ã »Ñjô°†dG É```¡Ø«∏µJ â°†ØN ÉeóæY (á```ægGôdG ádÉ◊G øe $24 `H π```bCG) $40 iƒ```°S

á∏LDƒe äÉ°†jƒ©J á£N OÉªàYG ø```e ôjóŸG √ó°üëj …òdG ,$24 ≠dÉÑdG íHôŸG ¿EG .ó```YÉ≤àdG á```∏Môe

 (k)401 §£N É¡eó≤J »àdG É¡°ùØf ÉjGõŸG ôjóª∏d Ωó≤J å«ëH É¡ª«ª°üJ iôL á∏gDƒe ÒZh á°UÉN

.á∏¨°ûŸG ácô°ûdG ÜÉ°ùM ≈∏Y »JCÉj É‰EG ,ÚjOÉ©dG ÚØXƒª∏d á∏gDƒŸG

 á∏LDƒŸG äÉ°†jƒ©àdG QÉ```ªãà°SG É¡Ø∏îj »```àdG á«Ñjô°†dG äGÒKCÉà∏d ±Gh ìô```°T ≈∏Y ∫ƒ```°üë∏d -34

:ô¶fG ,áYƒæàeh IOó©àe äÉgƒjQÉæ«°S øª°V

Scholes, Wolfson, Erickson, Maydew, and Schevlin, Taxes and Business Strategy 181 

- 185.

35- Internal Revenue Code, sec. 1.

36- Internal Revenue Code, sec. 11;

¢†ØN ácô°ûdG ™```°SƒH ,øjôjóŸÉH á```°UÉÿG á«∏«ªµàdG ó```YÉ≤àdG ≥jOÉæ°U ™```e ∫É◊G »g É```ªc

.IÉ«◊G ≈∏Y ÚeCÉàdG ¢ü«dGƒH AGô```°T ≥jôW øY á∏LDƒŸG äÉ°†jƒ©àdG §£ÿ á«Ñjô°†dG ∞```«dÉµàdG

ÖFGô°†dG ÜÉ°ùàMG ó©H ‘É```°üdG É¡∏NO ΩGóîà°SG ¤EG ácô°ûdG ó```ª©J ,á«é«JGÎ°S’G √òg ø```ª°V

•É°ùbCG øe Aõ```L QÉªãà°SG …ôéj .É```¡«ØXƒe á«≤Hh É```¡jôjóe IÉ«M ≈∏Y ÚeCÉJ ¢```ü«dGƒH AGô```°ûd

.á∏LDƒŸG äÉ```°†jƒ©àdG ™aO Ú```ëj ÉeóæY É¡©«H º```àjh ,ájó≤ædG É```¡àª«b IOÉ```jR ±ó¡H ¢```ü«dGƒÑdG

øY ÖFGô°†dG Ö```éM ≈∏Y IÉ«◊G ≈∏Y ÚeCÉàdG ¢```ü«dGƒH IQób øY Å```°TÉf »```Ñjô°†dG Ò```aƒàdG ¿EG

,É¡°ü«dGƒH ≈```∏Y kÉeƒ°SQ ¢VôØJ ÚeCÉàdG á```cô°T âfÉc ÉŸ øµd .á```jó≤ædG ∫GƒeC’G QÉ```ªãà°SG ó```FGƒY

ácô°ûdG ≈∏Y ÖJôj ÖFGô°†dG ™aO Öæéàd IÉ```«◊G ≈∏Y ÚeCÉàdG ¢ü«dGƒH á«é«JGÎ°SG OÉªàYG ¿EÉ```a
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 øe %70 ¿CG ¤EG 1996 ΩÉY âjôLCG á°SGQO â```°ü∏N ó≤d .á¶gÉH ¿ƒµJ ób πjƒ– ∞«dÉµJh Ωƒ```°SQ

 IÉ«◊G ≈∏Y ÚeCÉàdG ¢ü«dGƒH á«é«JGÎ°SG OÉªàYG ¤EG CÉé∏J ⁄ ÉµjôeCG ‘ ÈcC’G 1000`dG äÉcô°ûdG

π°üJ ób á«é«JGÎ°S’G √òg ∞«dÉµJ ¿CG ¤EG Ò°ûj Ée ,á∏LDƒŸG äÉ°†jƒ©à∏d É¡££N πjƒ“ πLCG øe

:ô¶fG .kGóL á©ØJôe º«b ¤EG

Christopher Drew and David Cay Johnston, «Special Tax Breaks Enrich Savings of 

Many in the Ranks of Management», New York Times, October 13, 1996, sec. 1, 1.

37- Clark Consulting, «Executive Benefits» 2.

38- «Tax Deferred Pay for Executives» New York Times, October 18, 1996, A36.

≥ëà°ùj Ée ™aóJ âfÉc É¡fEÉa ,º¡°SC’G á```̀∏ª◊ á¡LƒŸG ájƒæ°ùdG ’ƒc Écƒc ácô°T ôjQÉ≤àd kÉ```̀≤ah -39

.1992 ΩÉY AÉæãà°SÉH ÉàjhõjƒL IQGOEG Ióe ∫GƒW ÖFGô°V øe É¡∏NO ≈∏Y

40- Gretchen Morgenson, «Executive Pay, Hiding Behind Small Print» New York Times, 

February 8, 2004, sec. 3, 1.

41- The Corporate Library,«The Use of Company Aircraft» Special Repost (2001).

42- Lublin, «Executive Pay under the Radar»; and Gray Strauss, «CEOs Cash In after Tenure» 

USA Today, April 25, 2002, money section, B1.

(2004 ,ƒjÉe/QÉjCG 12 ∫ƒNódG ïjQÉJ) ‹ÉàdG ÊhÎµdE’G ™bƒŸG ô¶fG -43

http://contracts.corporate.findlaw.com/agreements/fleetboston/murray.emp.200.10.10.

html (accessed May 12, 2004).

44- Joann S. Lublin, «Many Former Chief Executives Get Lush Perks and Fat Fees for Limited 

Consulting Work» Wall Street Journal, September 13, 2002, B1.

 IôFÉ£dG ∫Éª©à°SG øY åjó◊G ¤EG äÉ°†jƒ©àdG »jQÉ°ûà°SG óMCÉH π°Uh ÅWÉÿG Qƒ°üàdG Gò```̀g -45

.záª«b GP kÉÄ«°T ôjóŸG íæŸ á∏YÉa á≤jôW{ ¬Ø°UƒH ácô°û∏d á°UÉÿG

Yale D. Tuber, quoted in Lublin, «Executive Pay under the Radar».

 äGôFÉW π«¨°ûJ áØ∏c ∫ƒM Ió```«ØŸG äÉ°TÉ≤ædG ≈∏Y ΩhÉÑ∏HCG õà«j h ¢ûà«aƒeGôHCG ∑QÉ```e ô```µ°ûf -46

.á°UÉÿG äÉcô°ûdG
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47- The Corporate Library,«The Use of Company Aircraft».

48- Ira Kay, cited in Strauss, «CEOs Cash In after Tenure».

49- Lublin, «Many Former Chief Executives Get Lush Perks».

50- Strauss, «CEOs Cash In after Tenure».

51- Strauss, «CEOs Cash In after Tenure».

52- Joann Lublin, «How CEOs Retire In Style» Wall Street Journal, September 13, 2002, B1.

øe IPƒNCÉe ™£≤ŸG Gòg ‘ äÉØ£à≤ŸGh á∏ãeC’G -53

Lublin, «How CEOs Retire In Style».

 øe k’óH á«æ«Y ÉjGóg πµ°T ≈```∏Y äGAÉ£©dG √òg ≈àM Ëó≤J É¡«a ºàj ä’ÉM ∑É```æg ™```Ñ£dÉH -54

,áµjôeCG ±CG ∂fÉH ácô°ûd óYÉ≤àŸG ΩÉ©dG ôjóŸG ,∫ƒc ∂e ÆÉg QGôªà°SG πHÉ≤ªa .…ó≤ædG πµ°ûdG

IôFÉW ΩGóîà°SG RÉ«àeG ≈∏Y ¬Jô°SCG AÉ°†YCGh ƒg π°üëj ¿Éc zIQÉ°ûà°S’Gh í°üædG{ Ëó≤J ‘

:ô¶fG .¿GÒW áYÉ°S 150 á°UÉÿG ácô°ûdG

Strauss, «CEOs Cash In after Tenure».

.$500000 øY ójõj ÉÃ ájó¡dG √òg áª«b Qó≤J

øjôjóŸG ¢Vhôb -9

 21 ‘ Úª¡°ùª∏d ¬à¡Lh …ò```dG »eÓYE’G íjô°üàdG øe ƒ```µ«°ùfƒc ácô°T øY á°ùÑà≤e IQÉ```ÑY

.1999 ,πjôHCG/¿É°ù«f

Conseco, Inc., Definitive Notice and Proxy, Schedule 14A, April 21, 1999, 17.

1- Gary Strauss, «Execs Reap Benefits of Cushy Loans» USA Today, December 24, 2002,

1B.

2- 15 U.S.C. 78m (k); and David S. Hilzenrath and Helen Dewar, «Senate Votes to Curb Insider 

Lending» Washington Post, July 13, 2002, A13.

3- Paul Hodgson, «My Big Fat Corporate Loan» The Corporate Library, 2002, 1.
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4- Andrew Backover, «Questions on Ebbers Loans May Aid Probes» USA Today, November 

6, 2002, money section, 3B.

5- Dana Cimilluca, «Former Worldcom CEO Misses Loan Payment» Toronto Star, May 

7, 2003, C4.

:‘ É¡≤«KƒJ iôL ácô°ûdG √òg πÑb øe áMƒæªŸG ¢Vhô≤dG -6

Gary Srtrauss, «Don’t Bother Paying Us Back, Many Boards Tell CEOs» USA Today, 

November 13, 2001, 1B.

7- Debra Sparks, «The Mother of All Stock Option Plans» BusinessWeek, November 23, 1998, 

158.

8. Sparks, «The Mother of All Stock Option Plans» 158.

9- Star Staff Report, «7 Ex-Conseco Officials Race Separate Suits on Loans» Indianapolis Star,

May 8, 2004, C1.

10-Rob Kaiser, «Comdisco Loans Re-Examined: 106 Former Execs at Bankrupt Firm Press for 

Relief» Chicago Tribune, August 11, 2002, C1.

11- Hodgson, «My Big Fat Corporate Loan» 1.

12- Hodgson, «My Big Fat Corporate Loan» 3.

13- Kathleen M. Kahle and Kuldeep Shastri, «Executive Loans» Journal of Financial and 

Quantitative Analysis.

ä’ó©Ã øjôjóŸ íæÁ Ée IOÉY …òdG »£°SƒdG ¢Vô≤dG ¿EÉa …Î°SÉ°T h πjÉc äGô```jó≤J ≥```ah

¢VGÎbG ¥ƒ°S ‘ É¡jôjóŸ ¢VÎ≤J »àdG ácô°ûdG ∞∏µj ¥ƒ°ùdG ‘ IóFÉ°ùdG ä’ó©ŸG øe πbCG IóFÉa

.ôjóŸG ≈∏Y óFGƒØdG øe √ÒaƒJ ºàj $1 πc øY kÉ«îjQÉJ óFGƒØdG øe $2 ,äÉcô°ûdG

14- Kahle and Shastri, «Executive Loans». 9

15- Kahle and Shastri, «Executive Loans» 5
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 IóàªŸG IóŸG ‘ øjôjóª∏d áMƒæªŸG ¢Vhô≤dG øe %12.6 ¿EÉa …Î°SÉ°T h πjÉc ¬Jô°ûf Ée ≥ah -16

 ób ¬fEG Éªc .OGó°ùdG ø```e É¡HÉë°UCG AÉØYEG iôL ób É```ª¡à°SGQO É¡à∏ª°T »```àdG 2000-1996 Ú```H

:ô¶fG .ä’É◊G øe %10.2 ‘ IóFÉØdG OGó°S øe ¢Vhô≤dG ÜÉë°UCG AÉØYEG iôL

Kahle and Shastri, «Executive Loans» 9

QÉ©°SCG ™LGôJ Aƒ°V ‘h .∑Gó```°SÉf ô°TDƒe QÉ«¡fG πÑb â```KóM ób äÉWÉ°ûædG √òg º¶©e ø```µd
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