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بعد از تصویب قانون بازار اوراق بهادار در آذرماه س��ال 84، نهادهای مالی به 
تدریج در بازار سرمایه ایران شکل گرفتند. یکی از این نهادهای مالی نوپا که بیش 
از س��ه سال است در بازار سرمایه ایران در حال فعالیت است، شرکت های مشاور 
س��رمایه گذاری هس��تند که با نگاهی به عملکرد سه ساله این نهادها درمی یابیم 
که با گذشت هر سال، تحرک و پویایی این شرکت ها رو به رشد بوده و شناخت 
و آگاهی ش��رکت های مرتبط از این نهادها نیز در حال افزایش اس��ت. با توجه به 
گذشت بیش از سه سال از شروع فعالیت شرکت های مشاورسرمایه گذاری تحت 
نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار و به دلیل موضوع این شماره ماهنامه بورس 
تصمیم بر آن شد عملکرد سال های ۹0 تا ۹2  شرکت های مشاوره سرمایه گذاری 
را با بهره گیری از گزارش های تهیه شده در سازمان بورس مورد واکاوی قرار دهیم 
که متاس��فانه تا لحظه نگارش این مطلب، گزارشی از سال ۹2 در سازمان بورس 
وجود نداشت و تنها توانستیم عملکرد شرکت های فوق را در سال های ۹0 و ۹۱ 

مورد بررسی قرار دهیم. 
تحلیلگران و متخصصان شرکت های مشاور سرمایه گذاری به مثابه سرمایه های 
طلایی هس��تند به طوری که  این نهادها با کمک اف��راد کارآمد تمام توان خود 
را صرف شناس��ایی اوراق بهادار و سایر گزینه های جذاب سرمایه گذاری کرده تا 
بیش��ترین امکان س��ودآوری را برای س��رمایه گذاران فراهم آورند. خدمات اصلی 
مشاوران سرمایه گذاری مواردی از قبیل توصیه به خرید، فروش یا نگهداری اوراق 
بهادار، اظهارنظر راجع به روند قیمت یا عرضه و تقاضای اوراق بهادار در آینده را 
شامل می شود. ایشان با نظارت دقیق بر بازار، برآورد ارزش دارایی های مختلف و 
ارزیابی  سرمایه گذاری  های بالقوه و سپس تصمیمات کارای خود، موجب می شوند 
منابع مالی به گونه ای کارا از سرمایه گذاران به گزینه های مختلف سرمایه گذاری 
تخصیص یابد. این نهادها به دلیل تخصصی که در حوزه سرمایه گذاری دارند، با 
ارائه مشاوره ها و اتخاذ تصمیمات مناسب می توانند نقش اساسی در کاهش تورم، 
افزایش تولید و بهبود کارایی اقتصاد داشته باشند و از این طریق موجبات رشد و 

توسعه اقتصادی و اجتماعی و فرهنگی را فراهم کنند.
مدیرعامل ش��رکت مش��اور س��رمایه گذاری آوای آگاه در گفت وگو با خبرنگار 
ماهنامه بورس ضمن بیان اینکه شرکت های مشاور سرمایه  گذاری طبق اساسنامه 
خود اقداماتی از جمله مش��اوره و خرید و فروش سهام، متولی گری صندوق های 
سرمایه گذاری، مشاوره در خصوص تجدید ساختار شرکت ها و ... را در دستور کار 
دارد، گفت: در ابتدا طبق تعریفی که از مدل تجاری این نهادها شده بود این طرح 
با دست اندازهایی روبه  رو شد. در بازارهای مالی اگر هدف جا انداختن یک مدل 

تجاری باشد، فعالیت صورت گرفته باید به نوعی انحصاری تلقی شود.
مهدی طحانی اضافه کرد: به عنوان نمونه، برای راه اندازی فعالیت کارگزاران، 
انحصار خرید و فروش سهام را به این نهاد دادند به طوری که تمام ایستگاه های 
معاملاتی دس��ت کارگزاران س��پرده ش��د. اما در بحث ارائه دادن مش��اوره، تنها 
ش��رکت های مشاور س��رمایه گذاری نیس��تند که این کار را انجام می دهند بلکه 
بس��یاری از س��ایت های غیرمجاز و افراد مختلف نس��بت به ارائه مش��اوره اقدام 
می کنن��د بنابراین بیراه نیس��ت اگر بگوییم برای مش��اوره گرفتن افراد هزینه ای 

متقبل نمی شوند.
این در حالی اس��ت ک��ه در گزارش عملکرد س��ازمان و اوراق به��ادار نیز به 
ضعف های ش��رکت های مشاور سرمایه گذاری اشاره ش��ده است: »عدم تصاحب 
جایگاه واقعی ش��رکت های مشاور س��رمایه گذاری در بازار سرمایه کشور، پایین 
بودن میزان درآمد های و نس��بت های س��ودآوری شرکت های شرکت های مشاور 
سرمایه گذاری از مواردی است که در این گزارش بدان اشاره شده است. مواردی 
چون وجود س��ایت ها و وبلاگ ه��ای تحلیلی- خبری فاقد مجوز، عدم آش��نایی 
بازارس��رمایه با فعالیت های ش��رکت های مشاور س��رمایه گذاری، کاهش انگیزه  
مدیران این ش��رکت ها به توسعه شرکت و طراحی محصولات جدید از علل عدم 

موفقیت شرکت های مشاوره سرمایه گذاری شناخته شده است.«

لیلا حاجی  زاده

بررسی عملکرد سال های 90 و 91 یکی از نهادهای مالی نوپا

 فعالیت 
 در فضای رقابتی

 نابرابر
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متولی صندوق های سرمایه گذاری
طحانی به رویه های در پیش گرفته شده شرکت های مشاور سرمایه گذاری برای 
خروج از شرایط فوق اشاره کرد و گفت: برخی شرکت های مشاور سرمایه گذاری 
ب��رای اینکه بتوانند از این وضعیت خارج ش��وند، رویه هایی را در پیش گرفته اند 
که از آن جمله می توان به هزینه کرد این ش��رکت ها برای راه اندازی س��ایت  و یا 
توس��عه آن به جهت ارائه تحلیل  اش��اره کرد. یکی دیگر از اقدامات انجام ش��ده، 
استفاده از ظرفیت های آنلاین برای ارائه مشاوره بود. همچنین شرکت های مشاور 
س��رمایه گذاری تلاش کردند که در نقش متولی گری صندوق های سرمایه گذاری 

پررنگ تر از گذشته ظاهر شوند.
مدیرعامل ش��رکت مشاور س��رمایه گذاری آوای آگاه در همین ارتباط گفت: 
علاوه بر ش��رکت ما بعضی از شرکت های مشاور سرمایه گذاری دیگر نیز  متولی 
تعدادی صندوق س��رمایه گذاری هس��تند ک��ه در قالب متولی گ��ری، به مدیران 
صندوق ه��ا مش��اوره هایی نیز داده می ش��ود. به گفته این مقام مس��ئول، برخی 
اقدامات نیز توسط شرکت های مشاور سرمایه گذاری به صورت جسته و گریخته 
دنبال می ش��ود اما به بیرون از آن شرکت درز پیدا نمی کند. مانند بستن قرارداد 

برای تجدید ساختار شرکت ها.
مهدی طحانی در ارتباط با فعالیت ش��رکت متبوع خود می گوید: ش��رکت ما 
ب��ا چندین مجموعه مطالعاتی و اقتصادی قرارداد منعق��د کرده ایم که برای آنها 
گزارش ه��ای اختصاصی و تحلیلی در خصوص صنای��ع و بازارهای مختلف تهیه 
می کنیم و در اختیار آنها قرار می دهیم. این در حالی است که مطلع هستم یک 
ش��رکت س��رمایه گذاری در فرایند تملیک و ادغام که در اساسنامه شرکت های 

مشاور سرمایه گذاری آمده است، مشغول به فعالیت است.
از جمله مهم ترین دستورالعمل ها و ضوابط وضع شده از سوی سازمان بورس و 
اوراق بهادار که انتظار می رود تاثیر قابل ملاحظه ای بر فعالیت شرکت های مشاور 

سرمایه گذاری داشته باشد، به شرح موارد زیر است:
 دستورالعمل تأسیس و فعالیت مشاور سرمایه گذاری

 دستورالعمل تاسیس و فعالیت سبدگردان

 دس��تورالعمل الزامات کفایت س��رمایه نهادهای مالی)درصورت اخذ مجوز 
سبدگردان(

 دستورالعمل ثبت، نگهداری و گزارش دهی اسناد، مدارک و اطلاعات توسط 
اشخاص تحت نظارت

 دستورالعمل تأیید صلاحیت حرفه ای مدیران نهادهای مالی
 دستورالعمل شناسایی وثبت نهادهای مالی فعال در بازار اوراق بهادار

 نمونه اساسنامه های مصوب سازمان

شرکت های مشاور سرمایه گذاری مجوزدار 
ش��رکت های مش��اور س��رمایه گذاری آوای آگاه و آرم��ان آتی از نخس��تین 
ش��رکت هایی بودند که از اواخر س��ال ۱۳8۹ و اوایل س��ال ۱۳۹0 موفق به اخذ 
مجوز فعالیت به عنوان ش��رکت مشاور س��رمایه گذاری از سازمان بورس و اوراق 
بهادار ش��دند. از اواسط سال ۹0، چهار شرکت دیگر به جمع شرکت های مشاور 
س��رمایه گذاری پیوس��تند که این امر نوید بخش گس��ترش دانش مالی در بازار 
س��رمایه و ارائه خدمات تخصصی بیشتر در حوزه های فعالیت شرکت های مشاور 
س��رمایه گذاری در ایران است. در جدول )۱( فهرس��ت شرکت های دارای مجوز 
فعالی��ت از س��ازمان بورس تا پایان س��ال ۱۳۹۱و تاریخ اعطای مج��وز آنها ارائه 

شده است.
لازم به ذکر است؛ با توجه به اینکه تاریخ صدور مجوز برای شرکت های مشاور 
س��رمایه گذاری هدف حافظ و ابن س��ینا مدبر اواخر س��ال ۱۳۹۱ است، این دو 

شرکت در سال ۱۳۹۱ عملکردی نداشتند.

ترکیب سهامداران 
ج��دول )2( ترکیب س��هامداران ش��رکت های مش��اور س��رمایه گذاری به 
تفکی��ک حقیق��ی و حقوق��ی را نش��ان می ده��د. س��هم س��هامداران حقیقی 
 نس��بت به س��هامداران حقوقی در مالکیت شرکت های مش��اور سرمایه گذاری 

بیشتر است. 

جدول(2) ترکیب سهامداران شرکت های سبدگردان و مشاور سرمایه گذاری

دیدگاهان نوینتامین سرمایه نوینآوای آگاهارزش پرداز  آریانمعیارنیکی گسترآرمان آتینوع سهامدار

0درصد0درصد11درصد25درصد100درصد100درصد100درصدحقیقی

100درصد100درصد89درصد75درصد0درصد0درصد0درصدحقوقی

100درصد100درصد100درصد100درصد100درصد100درصد100درصدجمع

جدول( 1) شرکت های مشاور سرمایه گذاری دارای مجوز فعالیت تا پایان سال 1391

پایان سال مالی سرمایه(میلیون ریال) تاریخ اعطای مجوز نوع مجوز صادره نام شرکت

31 خردادماه 3،000 1389/12/25 مجوز تاسیس و فعالیت مشاور سرمایه گذاری آوای آگاه

29 اسفند ماه 8،000 1390/1/23 مجوز تاسیس و فعالیت مشاور سرمایه گذاری آرمان آتی

29 اسفند ماه 22،000 1390/05/30 مجوز تاسیس و فعالیت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

30 آذرماه 8،000 1390/06/01 مجوز تاسیس و فعالیت مشاور سرمایه گذاری تامین سرمایه نوین

29 اسفند ماه 8،000 1390/06/01 مجوز تاسیس و فعالیت مشاور سرمایه گذاری نیکی گستر

31 شهریور ماه 3،000 1390/08/02 مجوز تاسیس و فعالیت مشاور سرمایه گذاری معیار

30 آذرماه 11،000 1391/01/16 مجوز تاسیس و فعالیت مشاور سرمایه گذاری دیدگاهان نوین 

31 شهریور ماه 3،000 1391/11/21 مجوز تاسیس و فعالیت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

29 اسفند ماه 3،000 1391/11/21 مجوز تاسیس و فعالیت مشاور سرمایه گذاری ابن سینا مدبر

69،000            جمع     
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منابع درآمدی 
شرکت  مشاور س��رمایه گذاری می تواند به هر یک از فعالیت های زیر مبادرت 
ورزد، مش��روط ب��ه اینکه مجوز فعالی��ت مربوط به هر یک از آنها را از س��ازمان 

دریافت کند:
ال�ف( با دریافت مج�وز فعالیت مش�اوره س�رمایه گذاری مبادرت به 

فعالیت های زیر طبق مقررات مربوطه: 
 توصیه به خرید، فروش یا نگه داری اوراق بهادار؛

 اظهارنظر راجع به روند قیمت یا عرضه و تقاضای اوراق بهادار در آینده؛
 اظهارنظر راجع به ارزش ) قیمت گذاری( اوراق بهادار؛

 مشاوره در زمینه مدیریت ریسک؛
 مشاوره در زمینه ادغام، تملک، تغییر و تجدید ساختار سازمانی و مالی شرکت ها؛

  مشاوره در زمینه طراحی و تشکیل نهادهای مالی؛
 پذیرش سمت در صندوق های سرمایه گذاری به استثنای سمت مدیریت؛

ب( با دریافت مجوز س�بدگردانی، مبادرت به فعالیت های پیش بینی 
شده در مقررات مربوطه؛

ج( ب�ا دریاف�ت مجوز فعالیت مش�اور عرضه یا پذی�رش، مبادرت به 
فعالیت های پیش بینی شده در مقررات مربوطه؛ 

د( ب�ا دریافت مجوز پردازش اطلاعات مال�ی، مبادرت به فعالیت های 
پیش بینی شده در مقررات مربوطه.  

در جدول شماره )۳( مجوزهای اخذ شده از سازمان توسط شرکت های مشاور 
سرمایه  گذاری تا پایان سال ۱۳۹0، نمایش داده شده است. همانطور که مشاهده 
می شود هیچکدام از این شرکت ها تا پایان سال ۱۳۹۱ موفق به اخذ مجوز فعالیت 

پردازش اطلاعات مالی از سازمان نشده اند.

با توجه به نوپا بودن حوزۀ کس��ب و کار ش��رکت های مش��اور سرمایه گذاری، 
خدمات تخصصی که این موسسات ارائه می کنند نیز در حال حاضر برای بسیاری 
از فعالان بازار س��رمایه به طور روش��ن شناخته شده نیس��ت. پیش از تصویب و 
اجرای دستورالعمل تاس��یس و فعالیت شرکت های مشاور سرمایه گذاری توسط 
س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، فعالیت های تخصصی مرب��وط به این حوزه فاقد 
سامان دهی بوده است که هم اکنون با توجه به تصویب قوانین و مقررات مربوطه 
وضعیت تاس��یس و ارائه خدمات تخصصی این حوزه در حال سامان یافتن است. 
شرکت های تازه تاسیس مشاور سرمایه گذاری جهت گسترش هرچه سریع تر دامنه 
و حوزه فعالیت خود، نیازمند بازاریابی و معرفی بیش��ترخدمات تخصصی خود به 
فعالان و س��رمایه گذاران بازار س��رمایه هس��تند. از این رو انتظار بر این است که 
شرکت های مشاور سرمایه گذاری جدیدی که پا به این عرصه می گذارند به تدریج 
س��هم خدمات تخصصی شان را در کسب سود و ایجاد ارزش برای سهامدارانشان 
ارتقا دهند. از جمله حوزه های اصلی فعالیت درنظر گرفته شده برای شرکت های 
مشاور سرمایه گذاری، درآمدهای مشاوره و توصیه در زمینه خرید و فروش اوراق 
بهادار و ارزشیابی اوراق بهادار است. جدول )4( سهم درآمدی شرکت های مشاور 
س��رمایه گذاری از حوزه فعالیت های اصلی و فرعی به تفکیک در س��ال ۱۳۹۱ را 
نشان می دهد. بررس��ی ترکیب درآمدی شرکت های مشاور سرمایه گذاری دارای 
مجوز فعالیت در س��ال ۱۳۹۱، بیانگر این اس��ت که این شرکت ها در طول سال 
۱۳۹۱ معادل ۳4 درصد از درآمدهای خود را در راستای فعالیت اصلی خود کسب 
کرده اند.همچنین عمده درآمدهای فرعی این شرکت ها ناشی از سرمایه گذاری در 

اوراق بهادار بوده است.
در جدول)5( نیز به نس��بت های سودآوری شرکت های مشاور سرمایه گذاری 
اش��اره ش��ده اس��ت. پایین بودن نس��بت های س��ودآوری ش��رکت های مشاور 

نمودار(1) ترکیب سهامداران شرکت های مشاور سرمایه گذاری

 ترکیب سهامداران 

دهد. سهم  گذاري به تفکیک حقیقی و حقوقی را نشان می ي مشاور سرمایهها شرکت) ترکیب سهامداران 2جدول (

 گذاري بیشتر است.  ي مشاور سرمایهها شرکتسهامداران حقیقی نسبت به سهامداران حقوقی در مالکیت 
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 گذاري ي مشاور سرمایهها شرکت) ترکیب سهامداران 1نمودار(

 

ارزش پرداز   معیار نیکی گستر آرمان آتی
 آریان

تامین  آواي آگاه
 سرمایه نوین

دیدگاهان  
 نوین

 سهامداران حقوقی سهامداران حقیقی

جدول (3) مجوزهای اخذ شده از سازمان توسط شرکت های مشاور سرمایه گذاری تا پایان سال 1391

نام شرکتردیف
مجوز مشاور 
سرمایه گذاری

مجوز سبدگردانیمجوز مشاور پذیرشمجوز مشاور عرضه
مجوز پردازش 

اطلاعات مالی

----√مشاور سرمایه گذاری آوای آگاه1

-√√√√مشاور سرمایه گذاری آرمان آتی2

--√√√مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان3

-√√√√مشاور سرمایه گذاری تامین سرمایه نوین4

--√√√مشاور سرمایه گذاری نیکی گستر5

----√مشاور سرمایه گذاری معیار6

-√√√√مشاور سرمایه گذاری دیدگاهان نوین7

----√مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ8

----√مشاور سرمایه گذاری ابن سینا مدبر9
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س��رمایه گذاری تهدیدی جدی برای این صنعت به حس��اب می آید و در صورت 
عدم بهبود این نس��بت ها در س��ال های آتی ناگزیر شاهد انحلال و یا گرایش این 
ش��رکت ها به س��مت فعالیت هایی خارج از موضوع فعالیت ش��رکت های مشاور 

سرمایه گذاری خواهیم بود.  
در همین راس��تا بررسی ترکیب درآمدي ش��رکت هاي مشاور سرمایه گذاري 
داراي مجوز فعالیت در سال ۱۳۹0 ، بیانگر این است که این شرکت ها در اولین 
سال فعالیت خود معادل 56 درصد از درآمدهاي خود را در راستاي فعالیت اصلی 

خود کسب کرده اند.
جدول )6( س��هم درآمدي ش��رکت  ه��اي مش��اور س��رمایه گذاري از حوزه 
فعالیت هاي اصلی و فرعی در س��ال ۹0 را نشان می دهد. عمده درآمدهاي فرعی 

ناشی از سرمایه گذاري در اوراق بهادار بوده است.
در جدول )7( نیز وضعیت نس��بت هاي نقدینگی، فعالیت، اهرمی و سودآوري 

شرکت هاي مشاور سرمایه گذاري مورد بررسی قرار گرفته است.

علل عمده عدم موفقیت شرکت های مشاور سرمایه گذاری
در س��ال ۹۱، ۱7 درصد از کل درآمدهای کسب شده در این صنعت منتج از 
موضوع فعالیت اصلی ش��رکت ها )ارائه خدمات مشاور سرمایه گذاری( بوده و جز 
دو شرکت مشاورسرمایه گذاری معیار و آوای آگاه، درصد بالایی از درآمدهای دیگر 

شرکت ها از محل درآمدهای فرعی بوده است.
همچنین متوسط نسبت های حاشیه سود)۱0,۱درصد(، ROI )۳,2درصد( و 
ROE )2,۳درصد( کسب ش��ده از سوی این شرکت ها همگی گواه وجود علایم 

خطرناک در سلامت مالی، شرکت های فعال در این صنعت است.

در ادامه برخی از عوامل موثر بر عدم موفقیت شرکت های مشاور سرمایه گذاری 
را می توان به شرح زیر برشمرد:

1- نبود مزیت رقابتی خاص در این صنعت
از جمله موارد تاثیرگذار بر دامنه فعالیت و س��ودآوری ش��رکت های مش��اور 
سرمایه گذاری، وجود رقبایی است که علاوه بر ارائه خدمات مشاوره سرمایه گذاری، 
ق��ادر به ارائه مجموعه  متنوعی از خدمات به مش��تریان هس��تند. ش��رکت های 
تامین س��رمایه و کارگزاری ها از جمله شرکت هایی هستند که می توانند در کنار 
ارائه س��بدی از خدمات مختلف از جمله تعهد پذیره نویسی، خدمات معامله گری 
اوراق به��ادار، خدمات س��بدگردان و ... به فعالیت مش��اوره س��رمایه گذاری نیز 
بپردازند. امکان ارائه سبدی از خدمات برای این شرکت ها می تواند موجب ایجاد 

فضایی ناسالم برای رقابت در این حوزه شود.
۲- ناآش�نایی مؤسس�ان و مدیران این ش�رکت ها با صنعت مش�اوران 

سرمایه گذاری
معمولا تحلیل چرخه عمر ش��رکت ها در چهار مرحله معرفی، رشد، بلوغ و افول 
انجام می شود. شرکت های مشاور سرمایه گذاری در ایران به عنوان شرکت های نوپایی 
هستند که در مرحله معرفی قرار دارند. ویژگی این مرحله، بالا بودن هزینه های اولیه و 
پایین بودن درآمدهای آنهاست. مدیران و مؤسسان شرکت های مشاور سرمایه گذاری 
در زمان دریافت مجوز به حساسیت ها و مشکلات پیش روی این صنعت توجه جدی 
نکرده و در برخی از این ش��رکت ها جدیت لازم برای ایجاد رونق در فعالیت های این 
شرکت ها به چشم نمی خورد؛ این عامل سبب شده است تا فضای مناسبی را برای امر 
مشاور سرمایه گذاری در نظر نگرفته، نیروی انسانی کارآمد و باتجربه خود را از دست 

داده و گاه شرایط احراز دریافت مجوز فعالیت خود را نیز از دست بدهند.

جدول (4) ترکیب فعالیت  های خدماتی شرکت  های مشاور سرمایه گذاری(ارقام به میلیون ریال)- تجمعی

درصدمبلغتعداد قراردادنوع خدمات

1401،8687مشاوره سرمایه گذاری

642،65610انتشار بولتن و گزارشات تحلیلی بازار سرمایه

294,73717ارزشگذاری سهام

2339,26034جمع خدمات اصلی شرکت

254،17815مشاوره عرضه و پذیرش

45462کارمزد متولیگری

1390درآمد مدیریت صندوق

11010درآمد دوره  های آموزشی

2590سبدگردانی

72201قرارداد فروش نرم افزار  های مالی

91،2605سایر خدمات مالی

8،00130-درآمد حاصل از سرمایه گذاری در اوراق بهدار

3،24712سایر درآمدها

جدول(5) نسبت های سودآوری شرکت های مشاور سرمایه گذاری

شرح
متوسط صنعت(متوسط کل شرکت ها)

13911390

نسبت های سودآوری

4,2 درصد10,1 درصدحاشیه سود خالص

(ROI) 1,3 درصد3,2 درصدبازده دارایی  ها

(ROE) 1,5 درصد2,2 درصدبازده حقوق صاحبان سهام
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۳- ناآشنایی بازار با محصولات شرکت های مشاور سرمایه گذاری و صنعت
کوچک بودن شرکت های مشاور سرمایه گذاری و عدم امکان انجام هزینه های 
تبلیغات گس��ترده موجب شده است تا بسیاری از س��رمایه گذاران و فعالان بازار 

سرمایه با  محصولات و خدمات این شرکت ها آشنایی کافی نداشته باشند. 
4- فعالیت وبلاگ ها و سایت های غیرمجاز

مهم ترین مشکل پیش روی شرکت های مشاوره سرمایه گذاری فعالیت گسترده 
سایت ها، وبلاگ ها و ش��رکت های تحلیلی- خبری هستند که بدون اخذ مجوز از 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار به ارائه خدمات مش��اوره سرمایه گذاری می پردازند. 
این ش��رکت ها به علت عدم رعایت س��اختارهای قانونی لازم قادر به ارائه خدمات 
با بهای ناچیز هستند که برخورد جدی با اینگونه سایت ها و وبلاگ ها را می طلبد. 
همچنین این س��ایت های فاقد مجوز با خرید گزارش های تحلیلی از ش��رکت های 
مشاور سرمایه گذاری آنها را با قیمت های بسیار نازلی در بازار و به نام خود به فروش 
می رسانند.  لازم به توضیح است که تاکنون چندین بار نامه نگاری توسط سازمان  
با وزارت فرهنگ و ارش��اد اس��لامی در خصوص معرفی بیش از ۳0 سایت و وبلاگ 
غیرقانونی به منظور برخورد قانونی با این گونه سایت ها صورت گرفته که متأسفانه 
هنوز اقدام جدی از طرف آنها انجام نشده است. همچنین دیگر پیگیری های اداره 

بازرسی نهادهای مالی بنا به دلایل متعدد تاکنون به نتیجه منتهی نشده است.
۵- عدم تنوع سازی خدمات مالی و سرمایه گذاری ارائه شده

امروزه کمتر س��رمایه گذاری را می توان یافت که حاضر باشد با حضور خود در 
شرکت مشاور سرمایه گذاری و اخذ قرارداد مبادرت به دریافت گزارش های تحلیلی 

کند. ماهیت پیچیده بازار س��رمایه مستلزم بکارگیری ابزارهای پیشرفته برای ارائه 
تحلیل های س��رمایه گذاری اس��ت. نوع و رویکرد ارائه خدمات توسط شرکت های 
مشاور س��رمایه گذاری باید از قرارداد محوری )Contract drive( به تکنولوژی 
محوری )Technology driven (تغییر کند. به عنوان مثال ارائه تحلیل از طریق 
پیام کوتاه، تماس تلفنی، ایمیل واشتراک از طریق سایت می توانند طیف وسیعی از 
سرمایه گذاران را به سمت استفاده از خدمات این شرکت ها جذب کند که این مهم 
تاکنون مورد توجه شرکت های مشاور سرمایه گذاری قرار نگرفته است. از این رو به 
نظر می رسد، برای تقویت موقعیت رقابتی و تسهیل ادامه فعالیت شرکت های مشاور 

سرمایه گذاری، لازم است تمهیداتی برای مقابله با موانع مذکور اتخاذ شود.
مدیرعامل ش��رکت مش��اور س��رمایه گذاری آوای آگاه در توضیح دلایل عدم 
موفقیت ش��رکت های مش��اور س��رمایه گذاری در دوره های گذشته با بیان اینکه 
رون��د اجرای پروژه های ش��رکت های مش��اور س��رمایه گذاری هر س��ال بهتر از 
سال های گذش��ته خواهد بود، ادامه داد: در سال های گذشته شرکت های مشاور 
سرمایه گذاری حضور کمرنگی در بازار داشتند و با گذشت هر سال شناخت افراد 
و سازمان ها با این نهادها افزایش پیدا می کند. مانند صندوق های سرمایه گذاری 

مشترک که در سال 86 تاسیس شدند اما در سال 8۹ بالغ شدند.
او ابراز امیدواری کرد که با رونق اقتصادی در کشور، تمایل شرکت ها به سمت 
شرکت های مشاور سرمایه گذاری در بخش های مختلف از جمله موضوع ارزشیابی 
اوراق بهادار، آموزش و... افزایش پیدا کند. به هر روی به نظر می رسد فضای این 

صنعت در حال باز شدن است.

جدول6) درآمدهاي شرکت هاي مشاور سرمایه گذاري از فعالیت هاي اصلی و فرعی - سال 1390 (ارقام به میلیون ریال)

عنوان
ارزش پرداز آریان

1390/12/29

آرمان آتی

1390/12/29

معیار

1390/6/31

آواي آگاه

1390/6/31

نیکی گستر

1390/12/29

مشاورتامین سرمایه نوین

1390/12/29
جمع

070206301,3102,1464,787درآمد ارائه خدمات

1,2800047001,327درآمد ارزشگذاري شرکت ها

1,2807020677131021466114جمع درآمد ارائه خدمات اصلی

8901,39331,2924227264726سایر درآمدها

2,1702,09531,9691,7322,87210840جمع کل درآمدها

جدول 7) نسبت هاي مالی تجمیعی شرکت هاي مشاور سرمایه گذاري

نسبت هاي تجمیعی ( 1390)شرح

نسبت  هاي نقدینگی

4,9نسبت جاري

4,9نسبت آنی

نسبت  هاي فعالیت

70,2میانگین دوره وصول مطالبات - روز

0,302گردش کل دارایی  ها

نسبت  هاي اهرمی

14,5 درصدنسبت بدهی

16,9 درصدنسبت بدهی به ارزش ویژه

10,416نسبت پوشش هزینه بهره – دفعات

نسبت  هاي سودآوري

4,2 درصدحاشیه سود خالص

1,3 درصد(ROI) بازده دارایی  ها

1,5 درصد(ROE) بازده حقوق صاحبان سهام


