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 قائمة بالمصطلحات المتعلقة بحوكمة الشركات

 

. ١٩٩٣ ، الطبعة الثالثة، يناير ISS Proxy Voting Manual, SMتمـت اعـادة طبع هذه القائمة من دليل   
 Institutional Shareholder Servicesبإذن كريم من خدمات المساهمين المؤسسين 

 

انظر الخيارات التعويضية   :Accelerated-ownership optionsخيارات الملكية السريعة . ١
reload options. 

 .Charterانظر النظام الأساسى  :Articles of incorporation عقد التأسيس . ٢

 خيارات تكتسب في  :Backend loaded stock optionsخـيارات تقديم أسهم عند النهاية  . ٣
 .وقت قريب من انتهاء المدة المسموح فيها بالخيارات

 ـ. ٤ مصطلح شائع   :Blank check preferred stockويض كامل بالنسبة للأسهم الممتازة تف
للأسـهم الممـتازة التـى يحصل مجلس الإدارة على تفويض تام بحرية التصرف بشأنها بالنسبة                
لحقـوق التصويت الخاصة بها، وتحويلها، وتوزيعات الأرباح والحقوق الأخرى المتعلقة بالأسهم            

وقد قامت بعض مجالس الإدارة التى لديها سلطة        . ي وقت إصدار هذه الأسهم    الممـتازة، وذلـك ف    
حرية اصدار هذه الأسهم الممتازة ذات التفويض التام، باستخدام ذلك في خلق دفاعات ضد عمليات 

 .الاستيلاء

 اللائحـة هى جزء مكمل للنظام الأساسى، فهى توفر بوضوح وبتفصيل أكثر              :Bylawلائحـة   . ٥
وغالبا ما تتمتع مجالس الإدارة بالسلطة .  النصوص العامة التى يحتويها النظام الأساسى     تحديدا تلك 

 .في تغيير نصوص اللوائح بدون موافقة المساهمين

الحق في شراء أسهم معينة أو عقود آجلة بعينها بسعر محدد حتى   :Call optionخيار الشراء . ٦ 
 .تاريخ محدد

 articles ofيعــرف أيضــا بمصــطلح عقــد التأســيس و  :Charterالــنظام الأساســى . ٧

incorporation               ويحـدد الـنظام الأساسـى الحقـوق والواجـبات الخاصة بكل من المساهمين 
. ويشكل النظام الأساسى القواعد الأساسية الحاكمة لكل شركة       . والموظفين وأعضاء مجلس الإدارة   

 .ى شركةولابد من موافقة المساهمين على تعديل النظام الأساسى لأ
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هو ذلك المجلس المقسم إلى طبقات منفصلة،   :Classified boardمجلس الإدارة ذو الطبقات . ٨
وفى الشركة التى بها هذا النوع      .  لفترات متداخلة  ةوإمكانية استمرار عضوية أعضاء مجلس الإدار     

دارة كل  طبقات، ويتم انتخاب ثلث أعضاء مجلس الإ      ٣مـن المجـالس عادة ما يقسم المجلس إلى          
وتقسيم المجلس إلى طبقات يزيد من صعوبة تغيير السيطرة في مجلس الإدارة عن طريق              . عـام 

 .التوكيل، نظرا لأن الأمر عاده يستغرق سنتين للسيطرة على أغلب مقاعد المجلس

 confidential voting .انظر التصويت السرى   :Closed votingالتصويت المغلق  . ٩

ويعرف أيضا بالتصويت المغلق، أو التصويت   :Confidential voting  التصـويت السرى . ١٠
وبموجب نظام واجراءات التصويت . voting by secret ballotعـن طـريق الاقتراع السرى   

. السـرى جميع التوكيلات والاقتراعات وجداول التصويت الى تحدد هوية المساهمين تظل سرية            
مراقبى الانتخابات المستقلين مسئولية فحص     وتقـع علـى عاتـق واضـعى جداول التصويت و          

 .الاقتراعات كل على حدة، ولا يتم إخطار الادارة والمساهمين إلا بإجمالى الأصوات فقط

هـو الاطـار التى تمارس فيه الشركات     :Corporate governanceحـوكمة الشـركات   . ١١
جلس الادارة، والمساهمين   وتركز الحوكمة على العلاقات فيما بين الموظفين واعضاء م        . وجودها

وأصـحاب المصـالح وواضـعى التنظيمات الحكومية، وكيفية التفاعل بين كل هذه الأطراف في               
 .الإشراف على عمليات الشركة

عادة ما يقوم كل مساهم باعطاء صوت واحد   :Cumulative votingالتصـويت التراكمى  . ١٢
أما نظام التصويت التراكمى فيسمح     . ةعن كل سهم يملكه لمصلحة عضو أو أعضاء مجلس الادار         

للمسـاهمين بتجـزئة إجمالـى الأصوات المتاحة لهم بأى طريقة يرونها بين المرشحين لمجلس               
الادارة، وعـندما يسـتخدم التصـويت التراكمى فقد تتمكن اقلية من الأسهم من انتخاب عضو أو                 

 .د أو مرشحينعضوين في مجلس الادارة عن طريق إعطاء جميع الأصوات لمرشح واح

هـى عـدد من الأسهم يتم الوعد بمنحه دون مقابل     :Deferred stockالأسـهم المـؤجلة   . ١٣
ومتلقى المنحة  . للموظفين المشتركين في خطة معينة إذا ما ظل يعمل بالشركة لفترة زمنية محددة            

مع . ة المؤجلة ليس له حق التصويت، ولا يتلقى أرباحا عن الأسهم حتى استلامه فعليا لهذه المكافأ             
 .ملاحظة أن كوبونات أرباح الأسهم تتراكم في خلال فترة الاحتفاظ بالاسهم

هـو انخفاض في نصيب الملكية النسبية الذى يحدث نتيجة لقيام    :Dilutionذوبـان الملكـية     . ١٤
الشـركة بزيادة عدد الأسهم القائمة، ومن الممكن أن يؤثر ذوبان الملكية على عائد السهم، وعلى                

 .كوبونات توزيع الأرباح
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هى برامج المرتبات التى يكون   :Discretionary option grantsمنح تقديرية للخيارات . ١٥
 على هذه   ةفيها للجنة الأجور، ولجنة الادارة حق تقدير منح خيارات وكذلك إصدار أسهم تعويضي            

 .الخيارات

 Divisional or unbundled incentiveخطـط مقسمة أو غير مجمعة للمكافآت الحافزة  . ١٦

compensation plans:     يحصـل المشـتركون في خطة معينة على مكافآتهم على أساس أداء
 .الوحدات أو الادارات التى يعملون بها، وليس على أساس الأداء الكلى للشركة في مجموعها

رنامج عبارة عن ب  :Employee stock ownership plansخطط ملكية الموظفين للأسهم . ١٧
مـزايا تقدمه الشركة لموظفيها، وبموجبه تعطى الشركة جزءا من اسهمها لصندوق العاملين بها،              

 المتنوعة من   لوهناك عدد من الأشكا   . وعـادة مـا يكـون هذا أحد أشكال المشاركة في الأرباح           
 ، وخطط تقديم المكافآت،stock bonus planالخطط لذلك منها خطة تقديم مكافآت في شكل أسهم 

 على لبحيث يمكن لصندوق العاملين الحصو (leveraged stock bonus planشكل أسهم فعالة 
وخطط توازى ملكية العاملين للأسهم     ) قـروض بضمانها من مصادر الاقراض وشراء أسهم أكثر        

matching employee stock ownership plans   حـيث يقـوم العاملين بشراء أسهم توازى 
وتتمتع خطط ملكية العاملين للأسهم بقيمة تتمثل فى أنها تؤجل       . لشـركة الأسـهم التـى قدمـتها ا      

 .الضرائب بالنسبة للعاملين كما أنها تعتبر وسيلة لخصم الضرائب لأصحاب الأعمال

هذا المصطلح عام لأى نوع من الخطط   :Equity ownership plansخطط حقوق الملكية . ١٨
تضمن خطط شراء حقوق الملكية خططا لملكية العاملين         تشجع ملكية العاملين للأسهم وقد ت      التـى 

 .للأسهم، وخطط خيارات الأسهم، وخطط شراء الأسهم وعديدا من الخطط المتنوعة الأخرى

وهذا . هو السعر الذى يمكن عنده ممارسة خيار السهم  :Exercise priceسـعر الممارسـة   . ١٩
 السعر الحالى أو السعر المتوقع لمنح       عن) بخصم(أو أقل   ) سعر بعلاوة (السـعر قـد يكون أعلى       

 .الخيار

تجبر متطلبات السعر العادل أى   :Fair price requirementsمتطلـبات السـعر العـادل    . ٢٠
شخص يحاول احراز السيطرة على شركة أن يدفع لجميع المساهمين أعلى سعر يقوم هذا الشخص      

اج متطلبات السعر العادل ضمن النظام      ويمكن إدر . بدفعه لأى مساهم في خلال فترة زمنية محددة       
والمقصود بمتطلبات السعر  .الأساسـى للشـركة او في قانون الدولة التى يتم فيها تأسيس المنشأة  

العـادل هـو منع تقديم عروض الشراء ذات سعرين التى تؤدى إلى أن يحصل المساهمون الذين                 
 .مساهمين الآخرينيشاركون أولا بعرض أسهمهم للبيع على سعر أعلى من باقى ال
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  :Formula-based stock incentive planخطـة منح أسهم حوافز على أساس معادلة  . ٢١
) انظر التعريف فيما بعد (phantom stockخطة يتلقى بموجبها الموظف التنفيذى أسهما صورية 

ى أساس  ويتم تحديد قيمة هذه الأسهم بواسطة معادلة تقوم عادة عل         . لا يـتم تـداولها فـي السوق       
 .وهذه الصيغة للمكافأة تشبه إلى حد كبير أسهم الأداء أو خطة أداء الوحدة. متغيرات محاسبية

 .phantom stockأنظر الأسهم الصورية   :Formula value stockأسهم معادلة القيمة . ٢٢

تى عبارة شائعة تطلق على اتفاقات انهاء الخدمة ال  :Golden parachutesخير من السماء . ٢٣
تقـدم مزايا ضخمة لكبار التنفيذيين الذين يتم فصلهم، أو الذين يستقيلون من الخدمة على إثر تغير                 

وفـى بعض الأحيان يمكن استخدام أسلوب المظلة الذهبية حتى بدون حدوث            . الإدارة المسـيطرة  
 .تغيير في السيطرة إذا ما كانت ملكية الحائز المحتمل من الأسهم قد تعدت حداً معينا

هى الجملة العربية الشائعة التى قد تستخدم في نفس المناسبة لأن تعبير الذهب             :  خيـر مـن السماء     [
 ])المترجم(الهابط بالمظلة، أو ذهب بالبراشوت قد لا يحقق المعنى 

يشير المصطلح إلى ممارسة إعادة شراء الأسهم ممن يعرضها           :Greenmailالتهديد المستتر   . ٢٤
. مقابل موافقة البائع على ألا يحاول الاستحواذ على الشركة المستهدفة         بأعلـى مـن سعر السوق       

وقد حاولت بعض الشركات منع     . blackmailويعتبـر هذا الأسلوب نوعا من التهديد او الابتزاز          
هـذه الممارسة عن طريق إضافة نصوص مضادة له في نظامها الأساسى لهذه النوع من التهديد                

 .Greenmailالمستتر 

وضع يتم فيه تداول سهم معين بسعر أعلى من سعر            :”In-the-money“ شىء بثمنه    كـل . ٢٥
 ).سعر الممارسة ( خيار الصفقة 

وتعرف أيضا باسم خيارات التأهل  : Incentive stock optionsخـيارات الحوافز بالأسهم  . ٢٦
من )  أ(٤٢٢هى عبارة عن منح خيار أسهم بموجب القسم . qualified stock optionsللأسهم 

وحتى يمكن . Section 422A of the Internal Revenue Codeقانون الضرائب الأمريكى  
لهـذه الخـيارات الممنوحة أن تستوفى وضعها كخيارات حوافز بالأسهم، فإن الممنوح له الخيار               
يجـب أن يكـون عاملا، وأن تكون قد تمت الموافقة على خطة خيار الحوافز بالأسهم من جانب                  

كما يجب أن يكون من سعر الخيار مساويا لـ         .  سنوات ١٠اهمين، وألا تزيد مدة الخيار على       المس
ولا تخضع هذه المنح    . من القيمة السوقية العادلة في تاريخ المنح      % ١٠٠أو أعلـى مـن نسـبة        

 . للضرائب إلا عند بيع الأسهم
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اء مجالس الإدارة بها    يسمح للشركات أن ترد لموظفيها وأعض       :Indemnificationالتعويض  . ٢٧
وغالبا ما يغطى   . أيـة مصروفات قد يتحملونها بصفتهم مدعى عليهم في قضايا مرفوعة ضد الشركة            

وبدون التعويض، أو التأمين ضد     . الـتعويض مصـروفات الأحكـام والتسويات وكذلك المصروفات        
 مجلس إدارة   مسـئولية أعضـاء مجلـس الإدارة، فقد لا تتمكن معظم الشركات على اجتذاب أعضاء              

 .خارجيين للعمل في مجالس إدارتها

خطط لخيارات يتحرك فيها   :Industry-indexed optionsخـيارات مـرتبطة بالصناعة   . ٢٨
عادة ما ( إلى أعلى أو إلى أسفل كل فترة at-market grantسعر الممارسة للمنحة بسعر السوق 

وبموجب هذه الخطط لا    . ية مناظرة على أساس متوسط الأداء في مجموعة صناع      ) تكون ربع سنة  
 .يحصل المشاركون على مكافأة إلا عندما يكون أداء سعر السهم أعلى من المتوسط

 .انظر الخيارات التعويضية   :Incremental stock ownershipالملكية المتزايدة للأسهم . ٢٩
reload options 

وض عليها قيود، تسعى الشركة عمدا عن نوع من الأسهم المفر  :Junior stockالأسهم الدنيا . ٣٠
طـريقها إلى تخفيض القيمة المبدئية للسهم، مع ترك العاملين مع الاحتمال الأفضل بما لديهم من                

 .الأسهم العادية للشركة

Limited stock appreciation rights (LSARs)الحقوق المحدودة لزيادة سعر السهم . ٣١

وعادة ما تمنح جنبا إلى     .  حدوث تغير فى الملكية أو السيطرة      هى حقوق يتم استخدامها في حالة      :
 وخيارات عدم التأهل للأسهم incentive stock optionsجـنب مـع خيارات الحوافز بالأسهم   

nonqualified stock options .   وعـادة مـا تسمح هذه الحقوق)LSARs ( لحائزها أن يتسلم
ر السوق لخيار معين بدون الحاجة إلى تحمل  وسعexercise priceالفـرق بـين سعر الممارسة   

يسمح تصميم هذه الحقوق لمتلقى المنحة بأن يحصل على السعر          . مصروفات لممارسة هذا الخيار   
إلا ) LSARs(وفى كثير من الحالات لا تمنح هذه الحقوق         . الأعلـى من العروض ذات السعرين     

 Securities andة والبورصات وفقـا لتعريف لجنة الأوراق المالي (للداخليـين فـي الشـركة    

Exchange Commission [SEC] (  نظـرا لأن الداخليين ممنوعون من بيع الأسهم في خلال
ويسرى هذا الحظر حتى لو كانت الشركة في منتصف بحث          . فتـرة ستة شهور من تاريخ الشراء      

 .عرض لشرائها أو أى حدث آخر له أثر على ملكيتها أو على السيطرة عليها

 ـ. ٣٢   :Mega-grants, or super optionsنح الضـخمة من الأسهم، أو الخيارات الفائقة  الم
عبارة عن منح ضخمة جداً من خيارات الأسهم تقدم إلى كبار التنفيذيين في الشركة وعادة ما تكون 
هـذه المـنح تعويضـا عن المرتبات الأساسية المنخفضة في شركة بها احتمالات كبيرة للنمو في     

 .المستقبل
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وتعرف أنضا   :Nonqualified stock options (NQSOs)خيارات الأسهم غير المؤهلة . ٣٣
 ، وهى عبارة عن خيار nonstatutory stock optionsباسـم خـيارات الأسهم غير القانونية    

ويمكن أن يحدد سعر الممارسة لأسهم تلك . بمنح أسهم غير مؤهلة للتمتع بالوضع الضريبى المميز 
ومن الممكن أن   . من القيمة السوقية العادلة في تاريخ المنح      % ١٠٠أعلى أو بأقل من     المكافـآت ب  

وتخضع هذه  .  سنوات ١٠أطول أو أقصر عن     ) مكافآت الأسهم (تكـون الفترة الزمنية لهذه المنح       
ويسمح للشركة بخصم فروق    . المـنح للضـريبة التى يدفعها متلقى المنحة في نفس سنة استلامها           

تتضمنها ممارسة هذا الخيار من المبالغ الخاضعة للضريبة بالنسبة للشركة، وهو ما            الأسعار التى   
. يسـمح للشركة بالحصول على خصم ضريبى في وقف استلام متلقى المنحة للدخل الناشىء عنها     

وتسمح بعض الشركات بأن يكون سعر الممارسة مساويا للقيمة الاسمية أو أعلى بقيمة ضئيلة في               
ينما تسمح بعض الشركات الأخرى للجنة المرتبات والأجور، وفقا لحقها الوحيد في حالات معينة، ب 

  .NQSOsاتخاذ القرار، أن تقرر سعر الممارسة لخيارات الأسهم غير المؤهلة 

انظر خيارات الأسهم غير   :Nonstatutory stock optionsخيارات الأسهم غير القانونية . ٣٤
 .المؤهلة أعلاه

٣٥ .“Out-of-the-money” :             سعر (وضع يتم فيه تداول سهم معين بأقل من سعر خيار الصفقة
 ).الممارسة

هـى أسـهم يتوقف منحها على تحقيق أهداف أداء     :Performance sharesأسـهم الأداء  . ٣٦
ومن المعتاد أن يختلف عدد الأسهم التى تقدم  وفقا للأداء الذى يتم قياسه في خلال الفترة                 . محددة

ولا يقدم سوى قليل من الشركات أية ايضاحات عن المعايير المستخدمة لاختيار مقاييس             . المحددة
وعادة ما تتراوح، فترات    . الأداء أو المسـتوى المحدد للنمو، أو عائد الأرباح، الذى يجب تحقيقه           

 .الأداء ما بين ثلاث إلى خمس سنوات

يتوقف منحها على تحقيق أهداف هى مكافآت نقدية   :Performance unitsوحـدات الأداء  . ٣٧
وعادة ما تختلف المبلغ النقدية المدفوعة وفقا لاختلاف الأداء الذى يجرى قياسه في             . محددة للأداء 

ولا يقدم سوى قليل من الشركات أية ايضاحات عن المعايير المستخدمة لاختيار            . أثناء فترة محددة  
وعادة ما تتراوح فترة الأداء ما بين . بلوغهمقايـيس الأداء أو المسـتوى المحدد للنمو الذى يجب       

 .ثلاث إلى خمس سنوات

اختصار للكلمة الانجليزية وهى    ) perks(وتعرف أيضا بكلمة      :Perquisitesمـزايا اضافية    . ٣٨
مزايا ممنوحة يستفيد منها بعض العاملين المختارين، ويمكن أن تتضمن استخدام سيارة ذات سائق، 

ئرة المملوكة للشركة، نظم أمان وحراسة، غرف طعام خاصة بالتنفيذيين،          الاستخدام الشخصى للطا  
ولا تقدم هذه المزايا    . استشارات قانونية وضريبية ومالية، وقروض بدون فوائد أو بفائدة متواضعة         

 .على أساس معايير للأداء، ونادرا ما يتم سحبها ما دام قد تم منحها
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 formula valueليها أيضا أسهم معادلة القيمة ويطلق ع  :Phantom stockأسهم صورية . ٣٩

stock .               هـى أسـهم مماثلة لأسهم الشركة، وكثيرا ما تستخدمها الشركات الخاصة أو أحد أقسام
ويتم تحديد قيمة الأسهم الصورية عن طريق       . الشـركات التى يجرى تداول أسهمها في البورصة       

حقة عن هذه المكافآت إما نقدا أو في شكل         ويتم دفع المبالغ المست   . معادلـة بـدلا من سعر السوق      
 .أسهم

 shareholderوتعـرف أيضا باسم خطة حقوق المساهمين    :Poison pillالحـبة السـامة   . ٤٠

rights plan .      وهـى المصـطلح الشـائع لعملـيات الـدفاع ضد الاستحواذ، والتى تسمح لكافة
ركة، بالحصول على خصم لشراء     المسـاهمين فيما عدا المساهم الذى يزمع شراء الأسهم في الش          

والشركة ذات الحبة السامة عادة ما تقوم       . أسـهم الشـركة إذا ما أصبحت الشركة هدفا للاستحواذ         
ويبدأ . بـتوزيع اخطارات أو حقوق شراء يصبح من الممكن العمل بموجبها عند حدوث أمر معين              

من حد معين من أسهم     حـدوث هـذا الأمـر عندما يقوم الراغب في الاستحواذ بشراء قدر أعلى               
وبمجرد تفعيل الحبة السامة يصبح     . الشـركة المسـتهدفة بـدون إذن مـن مجلس إدارة الشركة           

الحق في شراء الأسهم مباشرة من الشركة المستهدفة        ) فيما عدا الراغب في الاستحواذ    (للمساهمين  
ومعظم . ت الملكيات وحقوق التصوي   dilutingمما يؤدى إلى كل من ذوبان       % ٥٠بخصـم بنسبة    

تلـك الحـبوب تتضمن نصوصا تتيح لمجلس الادارة أن يلغى الحبوب السامة عن طريق استبقاء                
كما أن الحبوب السامة يمكن أن ترغب الراغبين        . الاخطـارات أو الحقوق القائمة بالتكلفة الاسمية      

 لمنع أو في الاستحواذ على التفاوض مباشرة مع مجلس ادارة الشركة، ولكن يمكن استخدامها ايضا
ولا يتطلب القانون من الشركات ضرورة      . ايقـاف عـروض الاسـتيلاء على الشركة مرة واحدة         

مـوافقة المسـاهمين علـى الحبوب السامة، كما أن قلة نادرة من الشركات هى اختارت السعى                 
 .للحصول على موافقة المساهمين

 للمساهمين الحاليين في هى حقوق يقصد منها السماح  :Preemptive rightsحقوق الشفعة . ٤١
الشـركة بالمحافظـة على نسبة حصتهم في ملكية الشركة عن طريق إعطائهم الفرصة في شراء                

وتعتبر حقوق  . أسهم إضافية بالنسبة والتناسب مع أسهمهم، وقبل طرح هذه الأسهم على الجمهور           
ت التى تتداول أسهمها الشفعة في الوقت الحالى نوعا من المفارقة، نظرا لأن المساهمين في الشركا 

فـي البورصة والذين يرغبون في المحافظة على نسب ملكياتهم أن يقوموا بهذا في السوق المالية                
وقد تلجأ كثير من الشركات التى تتضمن نظمها الأساسية نصوصا لحقوق الشفعة إلى             . المفـتوحة 

 .المساهمين ليقوموا بتعديل تلك النظم الأساسية، وإلغاء حقوق الشفعة

هو خيار شراء يكون فيه سعر   :Premium priced optionsخيارات الأسعار ذات العلاوة . ٤٢
 .الممارسة أعلى من سعر السوق في وقت المنحة
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هـو قيام المساهمين بمنح السلطة لآخرين، وفي معظم الأحيان إلى إدارات              :Proxyتوكـيل   . ٤٣
 .وية أو الاجتماعات الخاصة للمساهمينالشركات، للتصويت بموجب أسهمهم في الاجتماعات السن

هى بطاقة يستخدمها المساهمون لمنح سلطة التصويت، وتقديم   :Proxy cardبطاقـة التوكيل  . ٤٤
التعلـيمات الخاصة بالتصويت إلى الوكيل المعين من جانبهم فيما يتعلق بالموضوعات التى يطلب              

.  السنوية أو الخاصة للمساهمين    تجتماعافـيها إلـى المساهمين أن يقوموا بالتصويت في أثناء الا          
وتـرفق بطاقة التصويت باستمارة التوكيل، وتتضمن قائمة بالمقترحات المطلوب التصويت عليها            

الخاصة ) المربعات(ويقـوم المساهمون بوضع علامات بأصواتهم في الخانات         . فـي الاجـتماع   
 .والتوقيع على البطاقات

وأكثر أنواع . يمكن أن يتخذ عدة أشكال مختلفة  :Proxy contestالصـراع علـى التوكيلات   . ٤٥
الصـراع علـى التوكيلات شيوعا هو المحاولات التى يبذلها مساهمون منشقون لانتخاب أعضاء              

وقد يتضمن هذا الصراع مجلس الادارة بأكمله، وفي هذه الحالة يكون           . مجلس إدارة ممن يتبعونهم   
موجودة للسيطرة على الشركة، أو قد يتناول قلة من         الهـدف هـو طرد أو التخلص من الادارة ال         

أعضـاء مجلس الادارة، وفى هذه الحالة يسعى المنشقون للحصول على  موطىء قدم في المجلس      
وقد يتم الصراع على    . لتغييـر استراتيجية الشركة دون أن يكون ذلك بالضرورة بتغيير السيطرة          

 بسياسات الشركة، على سبيل المثال فقد يشن        التوكـيلات أيضا بشأن الخلاف على مسائل متعلقة       
وكثير من  . المنشـقون صـراعا علـى التوكـيلات لمناصرة اقتراح باعادة هيكلة أو بيع الشركة              

الصراعات على التوكيلات يجرى إشعالها فيما يتعلق بعروض الشراء كوسيلة للضغط على مجلس            
ات الممولة جيدا على التوكيلات، يقوم  وفى الصراع . الإدارة على الشركة المستهدفة لقبول العرض     

المنشـقون عادة بطبع وتوزيع المواد الخاصة بتوكيلاتهم بما في ذلك بطاقات التوكيلات الخاصة               
وعـادة مـا تتضمن الصراعات على التوكيلات كتابة الخطابات إلى المساهمين والحملات             . بهـم 

 .الاعلانية لكسب تأييد المساهمين

وثيقة تقدم فيها الأطراف التى تسعى للحصول على   :Proxy statementوثـيقة التوكـيل   . ٤٦
توكـيلات للمسـاهمين، معلـومات عن الموضوعات التى سيجرى التصويت عليها في الاجتماع              

وعادة ما يقدم كل من الأطراف الحجج والأسباب التى         . السـنوى أو الاجتماع الخاص للمساهمين     
علومات التى يجب الافصاح عنها للمساهمين منصوص عليها        والم. تدعو المساهمين لمنحهم الوكالة   

 بشأن التوكيل الذى تسعى الشركة ١٩٣٤من قانون أسواق الأوراق المالية لعام ) أ (١٤في الجدول 
من القانون بشأن التوكيلات التى يسعى آخرون للحصول ) ب (١٤، وفي الجدول  .للحصـول عليه  

 ).Schedule 14A & 14B, the Securities Exchange Act of 1934انظر (عليها 

الحـق في بيع الأسهم أو العقود الآجلة المعنية بسعر محدد قبل    :Put optionخـيار البـيع   . ٤٧
 .انقضاء تاريخ معين
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انظـر خـيارات الحوافز بالأسهم     :Qualified stock optionsخـيارات أسـهم مـؤهلة    . ٤٨
incentive stock options 

خطة تقوم الشركة بمقتضاها بتغيير هيكل   :Recapitalization planسملة خطـة اعادة الر . ٤٩
وإعادة الرسملة قد تؤدى إلى زيادة أو قلة أعداد الأسهم الموجودة، أو إلى خلق طبقات               . رأس مالها 

ويجب أن تتم الموافقة على خطط إعادة الرسملة        . جديـدة من الأسهم بالإضافة إلى الأسهم العادية       
 .ساهمينمن جانب الم

يشير المصطلح إلى تغيير وضع التأسيس الذى قامت          :Reincorporationإعـادة التأسيس    . ٥٠
ويجب الحصول على موافقة المساهمين على التحرك نحو إعادة التأسيس وعلى           . علـيه الشـركة   

ويتضمن عدد كبير من    . النظام الأساسى الجديد الذى ستتبعه الشركة عندما تغير وضعها التأسيسى         
 للاستفادة من مزايا مرونة Delawareإعـادة تأسيس الشركات، انتقال الشركة إلى ولاية ديلاوير    

 .قوانين الشركة بها

وتعرف أيضا باسم خيارات الاحتفاظ بالوضع   :Reload optionsالخـيارات التعويضـية    . ٥١
restoration options والملكية المتزايدة للأسهم ،incremental stock ownership وخيارات 

 وهـى نظـام الأجور والمرتبات، يتم   accelerated-ownership optionsالملكـية السـريعة   
وهذه . بمقتضـاه مـنح خيار جديد لكل ممارسة لخطة خيار الأسهم من جانب المشارك في الخطة             
الأسهم الأنواع من المكافآت تؤكد أن الممارسة المبكرة للخيارات لا تؤدى إلى انتهاء إجمالى قيمة               

وفى ) أى التعويض عنه بخيار جديد    (الممنوحة، نظرا لأن ممارسة الخيار يجرى إحلال آخر محله          
ظـل هـذا النوع من التعويض فإن المخاطرة في ألا يحصل المشارك فى الخطة على أعلى سعر                  
للسـهم يكـون قد تم استبعادها، حيث يتم في كل مرة يمارس فيها الخيار إحلال خيار آخر محل                   

وبذلك يصبح في إمكان المشارك في الخطة الاستمرار في الحصول          . خـيار الذى تمت ممارسته    ال
 .على كافة المكاسب المحتملة الكامنة في منحة الخيارات الأصلية

هى منحة من الأسهم خاضعة لقيود، ودون أن   :Restricted stockالأسـهم الخاضعة لقيود  . ٥٢
بل تكلفة ضئيلة وعادة ما تكون هذه الأسهم قابلة للإلغاء إذا ما            يتحمل الممنوح له بأى تكلفة أو مقا      

ترك الممنوح له خدمة الشركة قبل انقضاء مدة محددة من الزمن، وغالبا ما يستخدم هذا النوع من                 
وعادة ما تستمر القيود المفروضة على الأسهم لمدة تتراوح بين ثلاث . المكافآت للاحتفاظ بالعاملين

وعادة ما  . مكن في خلالها لمن حصل على الأسهم أن يتصرف فيها بالبيع          وخمـس سـنوات لا ي     
يكـون للممنوح له السهم الحق في التصويت وفقا لما يملكه من أسهم، وأن يحصل على كوبونات                 

 .توزيع الأرباح عن الأسهم

 reloadانظر الخيارات التعويضية   :Restoration optionsخـيارات الاحـتفاظ بالوضع   . ٥٣

options.  
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أى خطة تتضمن تغيرا هاما في هيكل رأس   :Restructuring planخطـة إعـادة الهيكلة   . ٥٤
ويتضمن هذا خطة إعادة رسملة الشركة، عمليات شراء الأسهم لتوفير السيولة،           . مـال الشـركة   

وغالبا ما تتطلب عمليات إعادة الهيكلة موافقة المساهمين قبل         . أوعملـيات كبيـرة لبـيع الأصول      
 .يذهاتنف

توفـر للمساهمين الذين لا يوافقون على الشروط    :Rights of appraisalحقـوق التقيـيم   . ٥٥
الخاصة ببعض العمليات المعينة في الشركة، الحق في طلب مراجعة قضائية لتحديد القيمة العادلة              

صفة وعـادة ما يطبق حق التقييم على عمليات الاندماج، وعمليات البيع التى تشمل ب             . لأسـهمهم 
أساسـية كافـة أصول الشركة، وتعديلات النظام الأساسى التى قد تؤثر تأثيرا عكسيا على حقوق                

 .المساهمين المنشقين

  .poison pillانظر الحبة السامة   :Shareholder rights planخطة حقوق المساهمين  . ٥٦

 Shareholder value analysis and stockholderتحليل قيمة المساهم وثروة المساهم . ٥٧

wealth:             أما . تـتحدد ثروة المساهم وفقا للقيمة الحالية للتدفقات النقدية الموزعة على المساهمين
تحلـيل قيمة المساهم، التى يركز على التدفقات النقدية المتوقعة ومدى خطورة منشأة الأعمال فهو               

رق المحاسبية القائمة على    طـريقة يمكـن الاعـتماد عليها بشكل أكبر لتقييم الشركة أكثر من الط             
وعلى الرغم من الفائدة التى تحققها الطرق المحاسبية التقليدية القائمة على           . أساس مبدأ الاستحقاق  
إلا أنها عادة ما تفشل في قياس التغيرات في القيمة الاقتصادية للمنشأة لعدة             . أساس العائد المكتسب  

استبعاد ) ج(استبعاد المخاطر ) ب(رى استخدامها اختلاف الطرق المحاسبية التى قد يج) أ: (أسباب
تجاهل القيمة  ) هـ(عدم النظر في سياسات توزيع الأرباح على الأسهم         ) د(متطلـبات الاستثمار    

وعلى النقيض فإن أسلوب تحليل قيمة المساهم يوفر توافقا في التحليل فيما بين             . الـزمنية للـنقود   
خاصة بأعمال المنشأة، ويرتبط بالمعايير المعتادة مثل      الوظائـف والمسـتويات وأنواع القرارات ال      

 .معدل نمو المبيعات، وهامش ربح العمليات، واستثمار رأس المال العامل

يمكن أن يشير إلى أى نوع من الاجراءات المضادة   :Shark repellentمضـادات الابتلاع  . ٥٨
كونه تعريفا لدفاع محدد ضد     ويمكن أن يكون مصطلحا عاما أكثر من        . للاسـتيلاء علـى الشركة    

 .عمليات الاستيلاء

تنص القوانين الخاصة بأصحاب المصالح   :Stakeholder lawsقوانـين أصحاب المصالح  . ٥٩
علـى أن اعضاء مجالس إدارة الشركات عليهم واجبات تجاه مجموعات أخرى بخلاف مجموعة              

وهو ما يتناقص مع . الدائنين وغيرهمالمساهمين مثل المجتمعات المحلية، والعاملين، والموردين، و     
النموذج التقليدى للشركات المملوكة ملكية عامة للأفراد سواء في القانون أو الاقتصاد والذى يذكر              
أن أعضـاء مجالس إدارة الشركة عليهم واجب قانونى واحد قابل للتنفيذ تجاه مجموعة واحدة هى                

 .مساهميهم فقط
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تسمح هذه الحقوق   :Stock appreciation rights (SARs)حقـوق زيـادة قيمة السهم   . ٦٠
لمتلقى المنحة بالحصول نقدا على الفرق بين سعر الممارسة وسعر السوق الخاص بخيار ما، بدون 

)  SARs(وتسمح حقوق زيادة الأسهم     . الحاجـة إلـى انفـاق نقدى شخصى لممارسة هذا الخيار          
ت المنح مع تفادى نصوص لجنة الأوراق للحاصـلين علـى هذه المنح بتحصيل الربح على خيارا   

الخاصة بتداول أسهم الداخليين والتى تتطلب من حائز الخيار أن          ) SEC(المالـية والبورصـات     
والقصد من هذه القاعدة    . يحتفظ بالأسهم المشتراه عند ممارسة الخيار لمدة لا تقل عن ستة شهور           

 Section 16(b) of (١٩٣٤الية لعام من قانون أسواق الأوراق الم) ب (١٦الـواردة في القسم  

the Securities Exchange Act of 1934 (   هـو منع الداخليين من الاستفادة من شراء وبيع
على وضع  ) SEC(وتنص قواعد لجنة      . كمـيات كبيرة من أسهم الشركة في خلال وقت قصير         

وشراء الأسهم وفقا   موظفـى الشركة على نفس مستوى غير الموظفين الذين لديهم الحرية في بيع              
وهذه الأنواع من المكافآت عادة ما يتم منحها جنبا إلى جنب مع خيارات الأسهم الحافزة                . لرغباتهم

  incentive stock  options أو خيارات الأسهم غير المؤهلة )NQSOs .( وتسمح عملية منح
لربح من خيار في نفس الوقت لحائز المنحة بأن يحصل على ا      ) SARs(حقـوق زيـادة الأسـهم       

 .  الأسهم بدلا من ممارسة الخيار الذى تم التنازل عنه عند الدفع

تعطى للحائزين حق شراء أسهم بسعر ثابت في خلال فترة   :Stock optionsخيارات الأسهم . ٦١
وهو ) spread(ويطلق على الفرق ما بين سعر الممارسة وسعر السوق مصطلح           . زمنـية محددة  

وتعتمد قيمة الخيارات الممنوحة بشكل كبير على       .  يحصل عليها حائز الخيار    يشـكل المكافأة التى   
وكلما ازداد التذبذب في أسهم الشركة، كلما ازدادت قيمة الخيار          . مـدى تذبذب قيمة أسهم الشركة     

وهكـذا، فإن الخيارات تصبح أكثر قيمة في الشركات سريعة النمو، وذات التوزيعات             . الممـنوح 
 .باحالمنخفضة من الأر

يحدث الاحتفاظ بأسهم   :Street name, or nominee nameاسـم الشهرة أو اسم البديل  . ٦٢
 عندما يقوم سماسرة الأوراق المالية، أو البنوك أو ”in street name“العمـيل تحت اسم شهرة  

. المشـرفون على التصويت بتسجيل الأسهم الموجودة في حيازة العميل ولحسابه بأسمائهم الذاتية            
مع ملاحظة أن الملاك    . ويـزيد هـذا الـنظام مـن صعوبة الحصول على معلومات عن العميل             

القانونيين غالبا مالا يكونون هم المستفيدين الحقيقيين من السهم ومن ثم فقد لا تكون لديهم السلطة                
والملاك المستفيدون هم الذين يوجهون السماسرة والبنوك       . في التصويت أو توجيه تصويت الأسهم     

 .بشأن الافصاح أو عدم الافصاح عن هوياتهم



 

Corporate Governance Concepts 
By Center for International Private Enterprise 
Arabic Translation, 2003 
©2003 Center for International Private Enterprise 
Page 12 

أن تتم عمليات   ) الدول(تتطلب معظم قوانين الولايات       :Supermajorityالأغلبـية الفائقـة     . ٦٣
ومع ذلك فقد   . الانـدماج، أو الاسـتحواذ وتعديلات النظام الأساسى للشركة بأغلبية الأسهم القائمة           

وتطلق . المساهمين بنسبة أغلبية أكثر ارتفاعا    تضـع الشـركة مطلبا أعلى للحصول على موافقة          
بينما يطبق بعضها الآخر في     . بعـض حـالات الأغلبية الفائقة على حالات الاندماج والاستحواذ         

 أى النظام بأكمله، أو أجزاء منه لا يمكن تعديله في المستقبل   -حـالات تعديل النظام الأساسى ذاته     
 .وى معين من الأغلبية الفائقةالا اذا حصلت التعديلات على موافقة بمست

 Time-acceleratedخطـة مكافـآت بأسـهم خـيار الملكـية السـريعة الخاضعة لقيود       . ٦٤

restricted stock award plan (TARSAP):   هى خطة لتقديم أسهم خاضعة لقيود، تدخل
  فرصة لتحديد شروط مرنة،  TARSAPوعادة ما توفر هذه الخطة      . ضـمن معاييـر تقييم الأداء     

 .ومن ثم تعمل على وضع حدود للتعرض الاقتصادى للموظف

اتفاقات خاصة بالأجور والمرتبات تغطى   :Tin parachutesمكافـأة انهاء خدمة الموظفين  . ٦٥
طـبقة الادارة الوسطى وغيرها من الموظفين ذوى الأجور غير المرتفعة في حالة تغير السيطرة               

ويمكن تنفيذ ) ٢٣فقرة " (golden parachutesاء خير من السم"وهى مثل حالات . فـي الشركة 
وتقديم هذه الحزم من المدفوعات عند انهاء الخدمة بموافقة، أو بدون موافقة المساهمين، بشرط ألا               
يكون قد تم وضع هذه السياسة واتباعها بصفة أساسية كإجراء دفاعى أو كرد فعل لعرض معادى                

 .للاستيلاء على الشركة

ذات الخطة   عادة ما يكون لدى الشركات   :Unequal votingالمتساوى التصـويت غيـر   . ٦٦
المزدوجة للرسملة طبقتان من الأسهم مختلفتان من ناحتى حقوق التصويت والحصول على أرباح             

وعـادة ما تكون لإحدى الطبقتين حقوق تصويت أعلى مع انخفاض في حقوق الحصول      . الأسـهم 
ن الذين يملكون أسهما ذات قوة تصويتية أعلى أن يحتفظوا          ويمكن للداخليي . علـى أربـاح الأسهم    

 .بالسيطرة حتى وهم لا يملكون عادة سوى نسبة بسيطة من الأسهم القائمة

احـتمال تشـتت أسـعار أسهم الشركة في خلال فترة وجود برنامج               :Volatilityالـتذبذب   . ٦٧
 .ذج الخياراتويعتبر التذبذب أحد المدخلات الهامة في تسعير نما. الخيارات

انظر التصويت السرى   :Voting by secret ballotالتصـويت عن طريق الاقتراع السرى  . ٦٨
confidential voting.  
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تسـمح القـدرة على العمل بموجب الموافقة الكتابية     :Written consentمـوافقة كتابـية   . ٦٩
وقد وضع هذا الإجراء أصلا     . للمسـاهمين على اتخاذ إجراء جماعة بدون عقد اجتماع للمساهمين         

وعلى . للسـماح للشركات المغلقة بسرعة العمل عن طريق الحصول على موافقات من مساهميها            
في الشركات ذات الأسهم    ) الدول(أيـة حال، فإن هذا الإجراء موجود أيضا في كثير من الولايات             

وقد سعى  .  الأساسى للشركة  المتداولة في البورصة إلا إذا تم النص على منعه أو تقييده في النظام            
وكان . كثير من الشركات للحصول على موافقة المساهمين لتقييد أو إلغاء إجراء الموافقات الكتابية            

المبـرر الأساسـى لذلك هو منع عمليات الاستيلاء المعاكسة لمجلس الإدارة الموجود أو الإدارة               
  .القائمة في الشركة

 


