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اصولِ
راهبردیِ
شرکت

مقدمه
در طول دو دهه گذشته، تلاش‌های زیادی 
در بین قانونگذاران، پژوهشــگران و فعالان 
بازار بــرای حمایت از حقوق ســهامداران 
صورت گرفته است. به‌دلیل افزایش رقابت 
بین‌المللی و یکپارچگــی بازارها، تمرکز به 
سمت شــرکت‌ها و صنایعی رفته است که 
در حال تجدید ساختار برای پاسخگویی به 
رقابت و توسعه رشــد اقتصادی هستند. و 
نظر به محدودیت منابع فعلی سرمایه، توجه 
به ســمت بازارهای سرمایه سوق پیدا کرده 

.)Krans, 2007( است
اصــول راهبری شــرکت‌ها، نقش مهمی 
در بازارهای ســرمایه بــازی می‌کند و تاثیر 
زیــادی بر این موضوع دارد که ســرمایه از 
کجا، با چه شــکلی و با چه هزینه‌ای توسط 

سرمایه‌گذاران تامین می‌شود. ایجاد مشارکت 
بیشتر سرمایه‌گذاران خرد در شرکت‌ها، نکته 
مهمی در ایجاد اصول راهبری شــرکت‌های 
کارآمد تلقی می‌شود )Beulhel, 2006(. با 
وجود این، موانعی در این مسیر وجود دارد 
که موجب افزایش بی‌علاقگی ســهامداران 
به مشــارکت و حضور در مجامع می‌شود. 
مهم‌ترین موانع شــامل تســلط سهامداران 
عمده و برنامه‌ریزی ضعیف مجامع عمومی 
ســالانه می‌باشد که همه در یک فصل و در 
 Boros,( ســاعت اداری برگزار می‌شــوند

.)2003
بســیاری بر این اعتقاد هستند که مجمع 
مجــازی می‌تواند به برقــراری ارتباط کارا، 
آسان و ارزان بین شــرکت و سهامداران و 
افزایش نقش ســهامداران جزء در مدیریت 

شــرکت‌ها کمک کند )Noked, 2012(. به 
منظور بررسی امکان‌پذیری و مطلوب بودن 
ارزیابی راه‌حل‌های اجرایی  مجمع مجازی، 

و تجربیات سایر کشورها مفید است.
مجمــع عمومی مجــازی می‌تواند راهی 
بــرای برقــراری ارتباطی ســریع، مؤثر و 
کم‌هزینه سهامداران با یکدیگر و هیئت‌مدیره 
و افزایش حضور آنها باشد. مجمع مجازی، 
مجمع عمومــی دوگانه اســت که حضور 
فیزیکی و مجازی را در جلســه امکان‌پذیر 
می‌سازد. در این نوع مجمع، فرصت ارسال 
پیشــنهاد، نظر و رای‌گیری، درست شبیه به 
 Zetzsche,( حالت فیزیکی آن وجود دارد

.)2004
در این مقاله، پس از بیان اهمیت مشارکت 
بالای ســهامداران در مجمع از دید راهبری 

مجمع مجازی سهامداران در خدمت اصول راهبری شرکت‌ها
ارائه مدلی برای شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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شــرکت‌ها و کمک مجمع مجازی به آن، به 
بیان چگونگی پیدایش و تکامل و تجربه چند 
کشور در زمینه برگزاری مجمع سهامداران 
به صورت مجازی پرداخته می‌شود. سپس، 
با ارائه دو مدل کلی از مجمع مجازی، مدلی 
برای شرکت‌های عضو بورس اوراق بهادار 

تهران پیشنهاد می‌شود.

اهمیت مشارکت سهامداران در 
مجامع

از نگرانی‌های هر ســاله این اســت که 
حضور ســهامداران در مجامع شــرکت‌ها 
پایین است. بررسی انجام شده توسط بوتل 
)2006( در زمینــه حضور ســهامداران در 
مجامع عمومی شــرکت‌های پذیرفته شــده 
در بورس ســوئیس و شــرکت‌های حاضر 
در شــاخص داکس30 نشــان می‌دهد که 
نرخ مشــارکت به ترتیب برابر با 46 و 47 
درصد بوده اســت. نرخ حضور سهامداران 
شرکت‌های ایالات متحده در مجامع سالانه 
در طی دهه گذشته 85 درصد و در انگلیس 
 Beulhel,( بیش از 57 درصد بوده اســت

.)2006
اصول راهبری شرکت‌ها کارآمد منجر به 
پایداری فعالیت شرکت شده و ریسک‌های 
سرمایه‌گذاری را کاهش می‌دهد. بر اساس 
یافته‌های لهمن و ویگاند )2002( ابزارهای 
اصول راهبری شــرکت‌ها در موقعیت‌های 
خاصــی می‌تواند منجر بــه عملکرد بهتر 
شرکت شود زیرا سهامدار نیز در بلندمدت 

برای  بالاتــری را  بــازده 
خــود  ســرمایه‌گذاری 
پاسخ  می‌کند.  درخواست 
به ایــن تقاضا، مســتلزم 
ارزیابی  ایجــاد ســاختار 
اثربخــش و تعــادل بین 
مدیریــت و ســهامداران 
اســت. اثربخشــی ایــن 
ساختار به سطح مشارکت 
ســهامداران در همه امور 

شرکت بستگی دارد، زیرا سهامدار می‌تواند 
بیشــترین حق نظارت خــود را در قبل و 
حین مجمع اعمــال نماید. هر چه حضور 
ســهامداران در مجامع بیشتر باشد اعضای 
هیأت مدیره بیشتر تحت فشار قرار خواهند 
گرفــت و مجبور به پاســخگویی خواهند 
بود. هنگامــی که میزان حضور بالاســت 
تــاش هیأت مدیــره برای پاســخگویی 
نیــز افزایــش می‌یابد. علاوه بــر این، بالا 
بودن نرخ مشــارکت امکان ایجاد شــانس 
را برای ســهامداران عمده کاهش می‌دهد 

.)Lehmann & weigand , 2002(
از طرفــی می‌دانیــم فعالیت‌های اصول 
راهبری شــرکت‌ها شــامل تلاش‌های مؤثر 
بــرای هدایت و کنترل اســتفاده از فناوری 
اطلاعات در سازمان است. چنین تلاش‌هایی 
شــامل برنامه‌ریــزی راهبــردی فنــاوری 
اطلاعــات به منظــور حمایــت از اهداف، 
شکل‌دهی سیاست‌ها، رویه‌ها و ساختارهای 
مدیریتی مورد نیاز برای دســتیابی به چنین 

.)Noked, 2012( اهدافی است
عــاوه بــر نظــارت اثربخــش، عرضه 
اطلاعات عنصــر مهمی در نظــام راهبری 
شرکت‌ها کارآمد می‌باشد. راهبری شرکت‌ها 
زمانی مؤثــر خواهد بود که ســهامدار در 
جمــع‌آوری اطلاعات در طــول و پس از 
مجمع مشــارکت بالایی را نشان دهد. این 
امر منجر به تصمیمات آگاهانه خواهد شد. 
همچنین، بر اســاس اصول جهانی راهبری 
شرکت‌ها، سرمایه‌گذاران باید بتوانند از حق 
رای در اختیار خود استفاده 
کنند و آگاهانه و با اطلاعات 
و مراقبــت کامــل و حفظ 
اســتقلال در شــرکت‌های 
دهنــد  رای  ســرمایه‌پذیر 
حال  در   .)ICGN, 2014(
نظر می‌رســد  به  حاضــر، 
بــا بکارگیری  تنها  امر  این 
برگزاری  جدیــد  نظام‌های 

مجمع محقق خواهد شد.

علاوه بــر ایــن، رأی‌گیــری در مجامع 
شــرکت‌ها و حضور یافتن در این جلسات، 
از اثربخش‌ترین راه‌ها برای ســرمایه‌گذاران 
اســت تا به تمریــن ســهامداری بپردازند. 
امروزه شــاید مهمترین کاربــرد رأی‌گیری 
در شــرکت‌ها مربوط به موضوع بسیار مهم 
اصول راهبری شــرکت‌ها باشد. این نکته در 
اصول راهبری شــرکت‌ها بــه صورت تغییر 
تصمیم‌گیری  و  کلاســیک  رأی‌گیری  شکل 
در مجامــع، خود را نشــان می‌دهد. اجرای 
سیاســت‌ها و ســازوکارهایی برای حصول 
اطمینــان از رفتــار مناســب و حمایت از 
ســهامداران از جمله ویژگی‌های بارز اصول 
راهبری شــرکت‌ها است. ســازمان باید به 
حقوق سهامداران احترام بگذارد و از راه‌های 
رســیدن به آن، رفتار عادلانه با سهامداران، 
رأی‌دهی  امکان  برای  ســازوکاری  برقراری 
یکسان می‌باشد. از طرفی ارگان‌های طرفدار 
اصول راهبری شــرکت‌ها، هنــگام صحبت 
از نقش ذینفعان در اجــرای اصول راهبری 
شرکت‌ها بیشــتر بر حضور سهامداران خرد 
تاکید می‌کنند و معتقدند سهامداران از طریق 

مهمترین کاربرد 
رأی‌گیری در شرکت‌ها 
مربوط به موضوع مهم 
راهبری شرکت‌هاست. 
این نکته در اصول راهبری 
شرکت‌ها به صورت تغییر 
شکل رأی‌گیری کلاسیک 
و تصمیم‌گیری در مجامع، 
خود را نشان می‌دهد
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حضور فعــال و آگاهی کافی از حقوق خود 
می‌توانند در اجرای اصول راهبری شرکت‌ها 
.)OECD1, 2004( نقش مؤثری داشته باشند
پراکندگی سهامداران به لحاظ فیزیکی و 
همچنین بالا بودن سهام شناور آزاد شرکت‌ها 
دلیل پایین بودن مشارکت در مجامع است. 
همچنین، شرکت‌ها در مجامع سالانه با عدم 
برای جمع‌آوری ســهامداران  تلاش جدی 
خــرد، می‌توانند قدرت آرای آنها را به نحو 
چشــم‌گیری کاهش دهند که ضعف اصول 
راهبری شرکت‌ها آن شرکت به شمار می‌آید 

.)Zetzsche , 2004(
پس، این سئوال پیش می‌آید که تصمیمات 
اخذ شــده برای شرکت تا چه حد منعکس 
کننده نظرات و عقاید ســهامداران اســت؟ 
و چگونــه می‌توان تعداد شــرکت‌کنندگان 
در مجامــع را در آینــده افزایش داد؟ یکی 
از راه‌حل‌ها می‌تواند مشــارکت سهامداران 
در مجامع از طریق اینترنت باشــد. اینترنت 
می‌تواند در ســازماندهی سهامداران خرد و 
افزایش تاثیر آنها بر اصول راهبری شرکت‌ها 

اثربخش باشد.

پیشینه مجمع مجازی
اســتفاده از ابزارهای جدیــد ارتباطات، 
نزدیک به دو دهه است که در برگزاری هر 
چه بهتر مجامع اســتفاده می‌شود. با وجود 
ایــن، برگزاری مجمع ســالانه شــرکت‌ها 
به‌صورت کاملا مجازی بســیار جدید بوده 
و قدمت آن به بیش از یک دهه نمی‌رســد. 
برغم پیشرفت‌های چشــم‌گیر فن‌آوری در 
ایــن زمینه و مجاز شــمردن مجمع مجازی 
توسط بســیاری از کشورها هنوز استفاده از 
این خدمات حتی در کشــورهای پیشرفته، 

جایگاه واقعی خود را پیدا نکرده است. 
پس از بروز بحران مالی در سال 2008 و 
با توجه روزافزون به موضوع اصول راهبری 
شرکت‌ها در بازارهای مالی و توجه به نقش 
ســهامداران در این امر، به تدریج موضوع 
مجامــع مجازی  پررنگ شــد زیرا یکی از 
مهم‌ترین راهکار برای اجرای نقش نظارتی 
ســهامداران در شرکت‌ها می‌باشد. بر همین 
اساس از ســال 2012 برخی از بورس‌ها از 
جمله بورس استانبول و بورس هند، استفاده 
از مجمع مجازی را برای تمامی شرکت‌های 

بورسی یا تعدادی از آنها، اجباری کرده‌اند.

مجمع مجازی در ایالت دلور ایالات 
متحده

پیشرفت‌های ســریعی در ایالات متحده 
در زمینــه دیجیتالی کردن مجامع ســالانه 
صورت گرفت که ایالت دلور در این زمینه 
پیشــرو بوده است. دلور اولین ایالتی بود که 

قانونی  را  مجمع مجــازی 
ایالت  دلــور،  اگرچه  کرد. 
کوچکی اســت اما بهشت 
اقامتگاه  اســت.  شرکت‌ها 
قانونــی نزدیک بــه 800 
ایالت  هزار شرکت در این 
اقامتگاه  همچنین،  اســت. 
قانونــی بیش از 50 درصد 
شــرکت‌های عضو بورس 
ایالات متحده و 60 درصد 

از شــرکت‌های حاضر در فهرســت 500 
شــرکت برتر فورچون نیز این ایالت است. 
بــرای اولین بار در ســال 1996، شــرکت 
بل‌اندهــاول در دلور شــروع بــه برگزاری 
مجمع ســالانه به صــورت آنلاین کرد. در 
آن زمــان، 950 ســهامداری از نظر قانونی 
حاضر تلقی نمی‌شــدند که فعالیت مجمع 
را به صــورت آنلاین پیگیری می‌کردند. در 
نتیجه، حق رأی نداشــته و جزء حد نصاب 
قرار نمی‌گرفتنــد. اما در حال حاضر، قانون 
تغییــر کرده و برگــزاری مجمع به صورت 
کاملا مجازی از طریق اینترنت در این ایالت 

 .)Pemmelaar, 2008( مجاز می‌باشد
در پاسخ به این پیشرفت‌ها، قوانین دلور 
در ســال 2001 اصلاح گردیــد به گونه‌ای 
که شــرکت‌های ایــن ایالــت می‌توانند از 
پیشــرفت‌های فناوری بهره‌مند شــوند. بر 
اســاس قوانین جدید، اعضای هیأت مدیره 
مجاز خواهند بود تا مجمع را صرفاً از طریق 
ابزارهای ارتبــاط از راه دور برگزار کرده و 
سهامداران می‌توانند از این طریق به صورت 
شــخصی در آن حاضر شوند. هیأت مدیره 
اختیار دارد تــا در مورد برگزاری مجمع به 

صورت مجازی تصمیم‌گیری کند.

مجمع مجازی در اروپا
تقریبــا از ابتدای دهه 2000 بســیاری از 
کشورهای اروپایی برگزاری مجامع مجازی 
را در کنار مجامــع فیزیکی قانونی کرده‌اند. 
کشــور دانمارک از پیشروترین کشورها در 
در  اســت.  بوده  زمینه  این 
ســال 2002 این کشــور، 
اصلاحاتــی را در قوانیــن 
شــرکت‌ها با عنوان »آزادی 
همراه با مســئولیت« انجام 
داد.  این اصلاحات بخشی 
از برنامه اجرایی کلی برای 
مدیریتی  وظایف  تســهیل 
اســت  بــوده  شــرکت‌ها 

 .)Pemmelaar, 2008(

استفاده از ابزارهای جدید 
ارتباطات، نزدیک به دو 
دهه است که در برگزاری 
مجامع استفاده می‌شود. با 
وجود این، برگزاری مجمع 
سالانه شرکت‌ها به‌صورت 
کاملا مجازی بسیار جدید 
بوده و قدمت آن به بیش 
از یک دهه نمی‌رسد
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در حال حاضر، ایــن تغییرات در قوانین 
بســیاری از کشــورهای اروپایــی صورت 
گرفتــه که هدف آن بهبود »مالکیت فعال« و 
همچنین شفاف‌سازی قانون در زمینه استفاده 
از آخرین فناوری اطلاعات جهت برقراری 
ارتباط بین سهامداران و شرکت بوده است.

در قوانیــن جدید، موارد زیر در ارتباط با 
فناوری اطلاعات گنجانده شده است:

1- برای سهامداران این امکان فراهم شد 
تا بدون الزام بــه حضور فیزیکی در مجمع 
با اســتفاده از فناوری اطلاعــات بتوانند در 
مجمع مشــارکت کرده و رأی دهند. هیأت 
مدیره می‌تواند در مورد حضور مجازی در 
مجمع تصمیم‌گیــری نماید. مجمع فیزیکی 
همچنان الزامی اســت اما دسترسی مجازی، 

همانند حضور فیزیکی تلقی می‌شود.
2- قانــون همچنین مجمع عمومی کاملا 
مجازی را بدون مجمــع فیریکی پیش‌بینی 
کرد. مجمع عمومــی می‌تواند در مورد این 
این تصمیم  نماینــد.  موضوع تصمیم‌گیری 
باید به تصویب حداقل دو سوم سهامداران 
حاضــر در مجمعی برســد که بــا حضور 
حداقل دو سوم کل سهامداران تشکیل شده 

و اساسنامه بر این اساس، اصلاح شود.
3-  ســهامداران شرکت‌کننده در مجمع 
کامــاً یا نیمه مجــازی می‌توانند در مورد 
دستور جلســات یا اســناد و مدارک قبل 

از انقضای مهلت مقــرر پیش از برگزاری 
مجمع، سؤالاتی را مطرح نمایند. شرکت‌ها 
می‌تواننــد چارچــوب تفصیلــی اجرایی 
بــرای برگزاری مجمع تدویــن کنند. مقام 
ناظــر می‌تواند الزاماتــی را برای نظام‌های 
الکترونیکی مورد اســتفاده در مجامع کاملًا 
و یــا نیمه مجــازی تعیین کنــد. این نظام 
باید بــه گونه‌ای طراحی شــود که مجمع 
عمومی ایمــن بوده و الزامــات قانونی را 
بــرآورده کند. این نظام باید در شناســایی 
ســهامداران حاضر در مجمع، میزان سهام 
و حق‌رأی و شمارش آرا قابل اعتماد باشد. 
باید امکان مشارکت کامل در رأی‌گیری و 
 بیــان نقطه نظرات و تبادل اطلاعات وجود 

داشته باشد.
4- مجمــع عمومی می‌توانــد در مورد 
اســتفاده از اســناد الکترونیکــی و ایمیل 
در ارتباطــات بین شــرکت و ســهامداران 
باید  نماید. مصوبــات مجمع  تصمیم‌گیری 
در زمینــه پیام‌هایی کــه از طریق ارتباطات 
مجازی مبادله می‌شــود و روشی واضح و 
شفاف باشــد که در ارتباطات مجازی باید 
مورد اســتفاده قرار گیرد.  بــا وجود این، 
در صورت الزام قانون بــه انجام ارتباطات 
از طریق اعلام عمومــی، ارتباطات مجازی 
 نمی‌توانــد جایگزیــن دعــوت یــا آگهی 

رسمی شود.
5-  عــاوه بر این، مجمــع می‌تواند در 
مورد در دسترس بودن سهامداران از جمله 
از طریق واســط الکترونیکی تصمیم بگیرد. 
این موضوع به ســهامداران ایــن امکان را 
می‌دهد تا بــا هم در ارتباط بوده و آرا خود 
را سازماندهی کرده و ائتلاف تشکیل دهند. 

مجمع مجازی در بورس های هند
بــه منظــور مشــارکت بیشــتر و مؤثر 
ســهامداران در مجامع ســالانه، کمیسیون 
بورس‌ها و اوراق بهادار هند تصمیم گرفت 
تــا رأی‌گیــری الکترونیکی را بــرای 500 
شرکت برتر منتخب بورس بمبئی و بورس 

ملی هند از جــولای ســال2012 اجباری 
نماید. شــرکت‌های منتخب بــه منظور به 
الکترونیکی  رأی‌گیری  رویه  مؤثر  کارگیری 
بایــد یکی از مؤسســاتی را انتخاب نمایند 
که خدمــات رأی‌گیــری الکترونیک  ارائه 
می‌دهند. این مؤسسات مجوز فعالیت خود 
را از نهاد ناظر بازار سرمایه و سایر نهادهای 
قانونــی اخذ می‌کنند. مؤسســاتی که چنین 
سامانه‌ای ارائه می‌دهند باید از امنیت سیستم 
و وجود پیش‌نویس مصوبات، یادداشت‌های 
توضیحی و دیگر ضمائم در صورت وجود، 
مطمئــن شــوند و اطمینان یابنــد که همه 
صفحات و توضیحات وابســته به ســامانه 
رأی‌گیری به ســهامداران ارسال شده است 

.)SEBI, 2012(

بررسی مدلهای مجامع مجازی
مدل‌های  تجربیات کشــورها،  اساس  بر 
مختلفی از مجمــع مجازی و تاثیرات مثبت 
و منفی آن بر میزان حضور ســهامداران در 
مجامع و بر راهبری شرکت‌ها مورد بررسی 
قرار گرفت. با توجه به تعدد متغیرهای مثبت 
مؤثر بر اصول راهبری شرکت‌ها و همچنین 
تاثیرات منفــی احتمالی مدل‌های خاصی از 
مجمع بر راهبری شــرکت‌ها، ارزیابی تنها 
یک مدل از مجمع بســیار کارآمد نخواهد 
بود. بنابراین، به منظور ادامه بررسی مجمع 
مجازی، دو مدل برای مجامع ارائه می‌شود 
که قانون و مجازی بودن دو ســر طیف آن 
را تشکیل می‌دهند. بین این دو سر می‌توان 
تعداد وسیعی از مدل‌ها قرار گیرد که در آن 
شــرکت‌ها از ابزارهای الکترونیکی ارتباطی 
برای سازماندهی مجامع سهامداران استفاده 



81

می‌کنند. قانون نقــش تعیین‌کننده‌ای در این 
طیــف بازی می‌کند و در راســتای مجازی 
بودن خواهد بود. )قوانین بیشــتر متناســب 
با مجازی بودن بیشــتر(. اولین و پایین‌ترین 
دامنه طیف )مدل 1( مجمع فیزیکی می‌باشد 
مانند آنچه که در حال حاضر متداول است. 
در این مدل، از فناوری جدید اطلاعاتی نیز 
بهره گرفته می‌شــود. این فرم از پشــتیبانی 
فنــاوری اطلاعات به نظر می‌رســد نیاز به 
وضــع مقــررات اندکــی دارد. دامنه بالاتر 
طیف )مدل 2( دنیای مجازی را بیشتر مورد 
توجه قرار می‌دهد که همان مجمع مجازی 

 .)Pemmelaar, 2008( می‌باشد

مدل 1( استفاده از فناوری اطلاعات 
در مجامع سنتی

در این مدل، مجامع سهامداران به شدت 
بر ابزارهای الکترونیکی ارتباطلات در طول 
برگزاری مجمع متکی اســت. ســاده‌ترین 
مدل در این روش مستلزم  تداوم رویه‌های 
فعلی می‌باشــد. با وجود این، تغییراتی باید 
به منظور بهبود و ســوق دادن آن به سمت 
مجامع مجازی انجام شــود. در نتیجه، یک 
ســایت مجمع مجازی باید راه اندازی شود 
که شــامل تابلوی مبتنی بر وب، کانال‌های 
ارســال اطلاعات مبتنی بــر وب، و بخش 
نتیجه‌گیری مجازی باشــد. تابلوی اینترنتی 
تنها ابــزاری خواهد بود کــه از طریق آنها 
همه ســهامداران می‌توانند بــه طور برابر و 
فعال با هیأت مدیره تماس داشــته باشــند. 
در این روش، قدرت ســهامداران نهادی در 
مجامع می‌تواند محدود شده و فرصتی برای 
فرایندهــای تبادل نظر فراهم می‌شــود. در 

طول مجمــع فیزیکی حضور فعال از طریق 
ویدئوکنفرانس و امکانات رأی‌گیری برخط 
امکان پذیر اســت. مجمع واقعی به ریاست 
یکی از اعضای هیأت مدیره اما با حمایت از 
طرف بخش مدیر رعایت حقوق سهامداران2 
برگــزار می‌شــود.  مدیر رعایــت حقوق 
سهامداران باید از طرف مجمع انتخاب شود 
تا از هر گونه تعارض منافع با هیأت مدیره 
مسئولیت‌های  تخصیص  شــود.  جلوگیری 
جدید بین مدیر رعایت حقوق ســهامداران 
و اعضــای هیأت مدیــره می‌تواند منجر به 
مزیت‌های بیشــتر برای هر دو طرف شود. 
مدیر رعایت حقوق سهامداران می‌تواند بر 
تسهیل امور سهامداران تاکید کند در حالیکه 
هیأت مدیــره می‌تواند به وظایف نظارتی و 
مشاوره‌ای خود بپردازد. مدیر رعایت حقوق 
وب‌سایت  مدیریت  مســئول  ســهامداران 
مجمع مجازی می‌باشــد و مشــارکت‌های 
مجــازی و فیزیکی مجامــع را با هم مرتبط 
خواهد کرد. او می‌تواند به عنوان میزبان این 
نمایش نقــش ایفا کند. مدیر رعایت حقوق 
سهامداران نماینده سهامداران حاضر مجازی 
خواهد بود.  در زمان‌های خاصی از مجمع، 
مدیر رعایت حقوق سهامداران مجمع را در 
اختیار خود گرفتــه و مهم‌ترین دیدگاه‌های 
حضار مجــازی را بیان خواهــد کرد. این 
کار می‌تواند با انتخاب پیشــنهادهای مهم از 
گروه‌های مجازی یا با ارائه نتایج رأی‌گیری 
اجرا شــود که بیان‌کننده نقطه‌نظرات بخش 
معینــی از ســهامداران مجازی می‌باشــد. 
عملکرد مدیر رعایت حقوق سهامداران باید 
برای منافع  سهامداران باشد چون از طرف 
مجمع انتخاب و نظارت می‌شود. سهامداران 
مجــازی بایــد بتواننــد از طریــق صفحه 
نمایش‌های بزرگ در مراکز ویدئو کنفرانس 
حاضر شــوند خواه از طریــق تصویر، وب 
کم یــا  احتمالا به صــورت آماری حاضر 
شوند. البته هدف این نیست که تصویر تمام 
ســهامداران مجازی در صفحات نمایشگر  
نمایش داده شود. تنها سهامداران مجازی در 

صفحــه نمایش قابل روئیت بوده و مجاز به 
صحبت کردن یا پرسش و پاسخ هستند.

مدل 2( مجمع مجازی نسل دوم
مدل دوم بیشتر در سر مجازی طیف قرار 
می‌گیرد؛ در نسل دوم مجمع مجازی، مجمع 
ســهامداران در دنیای کاملا مجازی برگزار 
می‌شــود. مجمع کاملا مجازی )نسل دوم( 
توسط شرکت‌ها از ســال 2005 به این سو 
بــه عنوان محلی برای کســب و کار مطرح 
گردیــد و مورد توجه جــدی قانون‌گذاران 
قرار گرفت. در حال حاضر، پیشــرفت‌های 
زیادی در دنیای مجازی از جمله در تسویه 
خرید فروش محصولات توسط شرکت‌های 
تجــاری در بــازار تا تقاضا بــرای انحلال 
شرکت‌ها صورت گرفته است. دیگر دنیای 
مجازی، بازی‌های رایانه‌ای ســاده نیست. با 
وجود این پیشــرفت‌ها، در حوزه برگزاری 
مجمع مجازی واقعــی همچنان در مراحل 
ابتدایی هستیم. دلیل اصلی این موضوع عدم 
آگاهی و احساس عدم امنیت کافی و از همه 
مهم‌تر مقاومت ســهامداران عمده شرکت‌ها 
می‌باشــد. به ویژه در حوزه قوانین اجرایی 
و امنیت، مقرراتی باید وضع شــود تا رفتار 
صحیــح و محافظت از اطلاعات حســاس 
 Pemmelaar,( شــرکت‌ها تضمین شــود

.)2008
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مزیت اصلی نســل دوم این خواهد بود 
که سهامداران احســاس مشارکت بیشتری 
خواهند کرد زیرا احساس حضور در فضای 
پویا )در مقابل با مجمع مجازی ایستا بدون 
اقدام زنــده( را دارد. این تجربه حضور در 
فضای فیزیکی می‌تواند به احســاس تجمع 
اجتماعــی کمــک کند که خــود انگیزه‌ای 
برای مشارکت بیشتر ســهامداران می‌باشد. 
ســهامداران می‌توانند از طریق وب‌ســایت 
مجمــع مجازی تمام اطلاعــات لازم برای 
انجام فعالیت‌ها را دریافت نمایند. همچنین، 
در وب‌ســایت مجمــع مجــازی می‌توان 
ســامانه‌ای برای ائتلاف سهامداران به ویژه 

سهامداران خرد ایجاد کرد.

مدل پیشنهادی مجمع مجازی برای 
شرکت های ایرانی

با توجه به اینکه، از پیش‌نیازهای اساسی 
بــرای برگــزاری مجامع مجــازی حمایت 
قانونی از آن می‌باشد به نظر می‌رسد قانون 
الکترونیــک )1382( را می‌توان  تجــارت 
این نوع  قانونی برای برگــزاری  پشــتوانه 
مجمع دانست. این قانون برای مبادله آسان 
و ایمن اطلاعات در واسط‌های الکترونیکی 
و با اســتفاده از سیستم‌های ارتباطی جدید، 
در سال 1382 مورد تصویب مجلس شورای 

اسلامی قرار گرفت و اجرائی گردید.
با بررســی مدل‌های بررســی شــده در 
بخــش قبلی، مدل مجمع نیمه مجازی برای 
شــرکت‌های بورسی ایران پیشنهاد می‌شود. 
بنابراین در این مدل مجمع به صورت فیزیکی 
وجود داشــته و در کنار آن وب‌سایت کاملا 
ایمن نیز وجود خواهد داشت که سهامداران 
با استفاده از نام کاربری و گذرواژه می‌توانند 
به آن دسترسی داشته باشند. این وب سایت 
می‌توانــد به صورت ســامانه‌ای باشــد که 
سهامداران نه تنها می‌توانند دستور جلسات، 
گزارش‌های سالانه و سایر اسناد را بخوانند 
بلکه می‌توانند در مباحث و پرسش و پاسخ 
و رای‌گیری شــرکت نمایند. نکته مهم قابل 

ذکر این اســت که به محض ورود سهامدار 
به این وب ســایت، وی تنها حاضر مجازی 
نیست بلکه به عنوان حاضر قانونی نیز تلقی 
خواهد شد. به دلیل حضور مجازی قانونی، 
رأی ســهامدار اثر قانونی خواهد داشت و 
بنابراین برای حــد نصاب‌های ضروری در 
نظر گرفته می‌شــود. گزارش و توضیحات 
اعضای هیأت‌مدیــره و  مدیران به صورت 
ویدئــو یا پاورپوینت ارائه خواهد شــد. از 
مهم‌تریــن ویژگی‌های وب ســایت مذکور 
می‌تواند تابلوی هیأت‌مدیره )فورم یا بولتن 
بورد( باشد که ســهامداران در آن می‌توانند 
با همدیگر و با اعضای هیأت مدیره ارتباط 
برقرار نمایند. در این مدل، تابلوی وب ابزار 
مناســبی خواهد بود که امکان گفتگو را در 
زمینه موضوعات مختلف، دســتور جلسات 
و ارائه نکات جدید برای دســتور جلسات 
فراهم می‌کند. این امر مشکل توزیع نامتقارن 
اطلاعــات را حــل خواهد کرد. ســهامدار 
می‌توانــد رای خــود را در دوره زمانــی 
مشخص شده در صندوق رأی‌گیری مجازی 
ارائه کند. دوره زمانی رأی‌گیری می‌تواند به 
مدت چند ســاعت تا چند روز در نوســان 
باشــد. پس از اتمــام دوره رأی‌گیری نتایج 
منتشر خواهد شد و جلسات خاتمه می‌یابد. 
در طول مجمع مجازی، مســئولیت اعضای 
هیأت مدیــره مانند مجامــع کاملًا فیزیکی 
خواهد بود به عنوان نمونه می‌توان به  بیان 
سیاســت‌های هیأت مدیــره در طول دوره 
مالی گذشــته، پاسخگویی در برابر عملکرد 

و سوالات مطرح شده اشاره کرد.
جدای از کارکنان مجاز مثل اعضای هیأت 
مدیره و مدیران شــرکت، وب سایت مجمع 
می‌تواند در دسترس کاربران دیگر )هر کدام 
با حق دسترســی مشــخص( نیز باشد. یکی 
از آنــان روزنامه‌نــگاران و تحلیل‌گران مالی 
هستند که به طور محدود مجاز خواهند بود 
تا اقدامات مجمع را پیگیری و مدارک آن را 
مشــاهده نمایند. جنبه مهم دیگر مدل مجمع 
نیمــه مجازی، حفظ نظــم و امنیت و کنترل 

رســمی رویه‌های اجرایی می‌باشد. این امور 
در حال حاضر، به عهده رئیس‌مجمع )معمولا 
یکی از اعضای هیأت مدیره( می‌باشد. برای 
مجمع نیمه مجازی، این کار با اهمیت خواهد 
بود. هدایت مجمع توسط افراد واجد شرایط 
فنی و مســتقل می‌باشــد. این وظیفه خاص 
یقیناً به منظور حمایت از حقوق ســهامداران 
خواهد بود. بنابراین، یک پست ویژه پیشنهاد 
می‌شود که "مدیر حقوق سهامداران" نامیده 
می‌شــود. مدیر حقوق ســهامداران مسئول 
پردازش‌هــای ســازمانی، حقوقــی و فنی 
مجمع مجازی خواهــد بود. به منظور پرهیز 
از تعارض منافع  و حفظ اســتقلال از هیأت 
مدیره، مدیر حقوق سهامداران توسط مجمع 
سهامداران انتخاب خواهد شد. مدیر حقوق 
ســهامداران می‌توانــد امور ســهامداران را 
تســهیل کند در حالیکه اعضای هیأت مدیره 
بر کارهای نظارتی و مشــاوره‌ای می پردازد. 
این امر می‌تواند موجب تخصصی شدن امور 

مورد بحث شود.
در ســامانه مجمع مجازی می‌توان سازو 
کاری برای ایجاد ائتلاف ســهامداران خرد 
و حضــور نماینــده آنها در هیــأت مدیره 
شــرکت‌ها به ویژه شرکت‌های دارای سهام 
شــناور آزاد بــالا طراحی نمــود. مدیریت 
سامانه مجمع مجازی را نیز با توجه به تجربه 
سایر کشــورها می‌توان به شرکت »مدیریت 
نهادهایی  خدمات مجامع عمومی« ســپرد. 
مثل شــرکت ســپرده‌گذاری، بورس‌ها و یا 
حتی برخی از شــرکت‌های سرمایه‌گذاری 
و هلدینگ‌ها می‌توانند ســهامدار و بانی این 
شــرکت باشند. شــرکت»مدیریت خدمات 
مجامع عمومی« مجــوز فعالیت خود را از 
ســازمان بورس و اوراق بهــادار دریافت و 

تحت نظارت آن فعالیت خواهد کرد.

مشکلات پیش‌روی مجمع مجازی
در بخش‌های قبلی مزایای بسیاری برای 
مجمع مجازی برشــمرده شد. کاهش هزینه 
و افزایش میزان مشارکت اما در عمل چنین 
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مدل‌هایی از مجامع ســالانه با مشــکلات 
زیادی روبرو اســت که اجرا و توسعه آن را 
در دنیــا کند کرد. به طــور کلی دلایل عدم 
موفقیت مجامع مجــازی را می‌توان در این 

عوامل خلاصه کرد:
yyتبلیغات منفی
yy امکان سوءاســتفاده از شناسه و گذرواژه

ســهامداران در صورتی که در دســترس 
دیگران قرار گیرد.

yy زیرســاخت‌های برخی  بــودن  ضعیف 
اینترنتی

yy به فرهنگ‌ســازی و مشــکلات مربوط 
آموزش ســهامدارانی که تاکنون به روش 
ســنتی رأی داده‌اند و در تصمیم‌گیری‌ها 

شرکت کرده‌اند.
yy و از همه مهم‌تر، عدم اراده کافی از طرف

ســهامداران عمده و تاثیرگذاری آنها بر 
نهادهای قانونگذار.

خلاصه و نتیجه گیری
اصــول راهبری شــرکت‌ها نقش مهمی 
در بازارهای ســرمایه بــازی می‌کند. ایجاد 
بیشــتر ســرمایه‌گذاران خرد در  مشارکت 
شــرکت نکته مهمی در پیاده‌ســازی نظام 

راهبری شرکت‌ها کارآمد تلقی می‌شود.
بســیاری از فعالان و پژوهشــگران بازار 
معتقدنــد برگزاری مجمع در محیط مجازی 
می‌توانــد به برقراری ارتباط کارا، آســان و 
ارزان بین شــرکت و سهامداران کمک کند. 
برای ایجاد این محیــط، قبل از هرچیز نیاز 
به تــدارکات قانونی و تجهیــزات فناوری 
همکاری‌های  ســازمان  داریــم.  ارتباطات 
اقتصادی و توسعه، در مبحث اصول راهبری 
شرکت‌ها از اعضا خود خواسته است شکل 
کلاسیک اعمال حق گروهی سهامداران خرد 
را تغییــر داده و در پی آن هزینه ارتباطات، 
رأی‌گیــری و فعالیت‌هــای دســته جمعی 
ســهامداران خرد را از طریق فناوری جدید 
تا حد ممکن کاهــش دهند. از راهکارهای 
عملی در این زمینه سیستم مجامع مجازی و 

رأی‌دهی الکترونیکی است.

از پیش نیازهای اساســی برای برگزاری 
مجامــع مجــازی، حمایت قانونــی از آن 
می‌باشــد. به نظر می‌رســد قانون تجارت 
ایران را می‌تــوان مبنایی برای  الکترونیکی 
برگزاری این نوع مجمع دانسته و با تصویب 
آئین‌نامه‌هــای مرتبــط و زیرســاخت‌های 
اجرایی لازم توســط مقام ناظر بازار اوراق 
بهــادار ایران اقــدام به اجــرای آن کرد. به 
منظور اجرای مرحله‌ای این مدل در گام اول 

می‌توان از چند شرکت منتخب آغاز کرد.
مدل مجمع نیمه مجازی برای شرکت‌های 
بورسی پیشنهاد می‌شود. در این مدل مجمع 
به صورت فیزیکی وجود داشــته و در کنار 
آن وب‌ســایت کاملا ایمنی امــکان ایجاد 
ائتلاف ســهامداران خرد و حضور نماینده 
آنها در هیــأت مدیره شــرکت‌ها را فراهم 
می‌کند. مدیریت ســامانه مجمع مجازی در 
اختیار شــرکت »مدیریــت خدمات مجامع 
عمومی« می‌باشــد که مجوز فعالیت خود را 
از ســازمان بورس و اوراق بهادار دریافت 
می‌کند. نهادهایی مثل شرکت سپرده‌گذاری، 
بورس‌هــا و یا حتی برخی از شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری و هلدینگ‌هــا می‌تواننــد 

سهامدار و بانی این شرکت باشند.
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