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 نقش  شرکت های 
 مشاور سرمایه گذاری 

 در ارائه خدمات 
مدیریت ریسک

علی حبیبی

کارشناس مدیریت ریسک 
شرکت مشاور سرمایه گذاری 

ارزش پرداز آریان

بورس، محل دریافت سود کوتاه مدت نیست 
علی اسلامی بیدگلی هم  طی سخنانی گفت: نگاه بلندمدت سرمایه گذاری 
باید در کل کشور حاکم شود. عضو هیأت مدیره کانون نهادهای سرمایه گذاری 
با بی��ان اینکه غیرقابل پیش بینی بودن متغیره��ای کلان اقتصادی، یکی از 
چالش های اصلی بازار سهام است، گفت: اکنون به میزان آنچه بیش از قدرت 
خرید مردم اس��ت، تورم افزایش یافته و یکی از مهمترین مس��ائل این است 
ک��ه آیا تولید کنن��دگان امکان انتقال این میزان ت��ورم را بر مصرف کنندگان 
دارن��د یا خیر؟ اس��لامی بیدگلی دامه داد: اکنون مردم ع��ادی به دلیل عدم 
دسترس��ی آنلاین در نقطه اوج قیمتی وارد س��هام می ش��ود که باید در این 
خصوص به مردم آموزش داده ش��ود که بورس تنها محل دریافت سود کوتاه 

مدت نیست.
افزایش نرخ سود سپرده، تولید را غیر اقتصادی می کند

امیرعلی سیف الدین عضو اسبق هیات مدیره کانون نهادهای سرمایه گذاری 
ایران با اشاره به اینکه در صورت کنترل نرخ تورم، شاهد جهش اقتصادی در 
کشور خواهیم بود، گفت: اکنون اقتصاد جهانی رو به بهبود بوده و خوشبختانه 

بحران سوریه نیز در حال فروکش است.
وی ادامه داد: تحریم اخیر آمریکا علیه ایران بیشتر به زیان اروپا تمام شد 
و در صورت بازگش��ت ش��رایط جهان به روند رونق ایران به دوران درخشان 
باز خواهد گش��ت چرا که کش��ور ما در مسیر ش��رق و غرب زیرساخت های 
بس��یار خوبی دارد. در این خصوص باید بسترس��ازی های لازم را انجام داده 
و از ت��وان بخ��ش خصوصی و منابع مالی در بازار س��هام به��ره ببرند به این 
ش��رط که امتیازه��ای بزرگ از جمل��ه حمل ونقل را به این س��رمایه گذاران 
بدهند. س��یف الدین با اشاره به اینکه نرخ سود بانک ها در صورت عبور از حد 
تعادل موجب غیراقتصادی کردن تولید می شود گفت: اکنون که آقای شاپور 
محم��دی در معاونت اقتصادی وزارت اقتصاد اس��ت می ت��وان همکاری های 

خوبی در این وزارتخانه و بازار سرمایه ایجاد کرد.

حضور بازارگردان باید الزامی شود
دکت��ر محمد جمالی، مدیرعامل تأمین س��رمایه آرمان هم در نشس��ت 
صبحانه کاری بازار سرمایه با یادآوری اینکه بازار سرمایه با فراز و نشیب هایی 
همراه بود، گفت: در بازار س��هام ای��ران، افزایش جهانی قیمت کالا و نرخ ارز 
مهمترین عوامل تغییرات صنایع بزرگ بورسی به شمار می روند که محصولات 
پتروشیمی، نفت، فلزات و سیمان از جمله آن است. جمالی با اشاره به اینکه 
زمانی می توان انتظار بازدهی بسیار خوب از بازار سهام داشت که قیمت های 
جهانی یا نرخ ارز افزایش یابد، گفت: اکنون اقتصاد دنیا از رکود خارج ش��ده 
و دولت جدید هم با سیاس��ت های جدید در حوزه اقتصاد و سیاست موجب 
ایجاد ثبات نسبی در کشور شده است. وی گفت: پیش بینی از چشم انداز بازار 
سهام، رشد فراتر از نرخ تورم است و بسیاری از شرکت های بزرگ با توجه به 

تعدیل مثبت خود در آینده، وضعیت مناسبی خواهند داشت.
وی ب��ا تاکید بر اینک��ه اکنون بازار فعلی با ثبات و قابل اتکاس��ت، تصریح 
کرد:  به عنوان مثال، در صنعت س��یمان افزایش نرخ گاز از 70 به ۱00 تومان 
پیش بینی شده بود و در صورت افزایش نرخ سیمان تعدیل مثبت برای صنعت 
را فراه��م می کند.؛ در صنعت پتروش��یمی، پالایش��گاه ها، معدنی و فلزی نیز 
وضعیت کلی خوب اس��ت. جمالی درباره چشم انداز آینده بازار سرمایه تصریح 
ک��رد: بازدهی کلی بازار در آینده با توجه به ش��رایط پیش رو در محدوده ۳0 
تا 40 درصد خواهد بود و در این میان به متولیان بازار نیز پیش��نهاد کرد که 
برای 50 شرکتی که بیشترین سهام شناور و ارزش بازار را دارند، دامنه نوسان 
و حج��م مبنا را بردارند. مدیرعامل تامین س��رمایه آرمان در پایان تاکید کرد: 
همچنین برای نمادهای حاضر در بورس باید بازارگردان وجود داشته باشد تا در 
چنین شرایطی نقش آفرینی کند؛ اکنون حرکت صندوق توسعه بازار با ماموریت 
سرمایه گذاران در تضاد است و باید هر شرکت به صورت اختصاصی برای خود 

بازارگردان داشته و حضور بازارگردان باید الزامی شود.

برای تبیین نقش ش��رکت های مش��اور س��رمایه گذاری در ارائه خدمات 
مدیریت ریس��ک، ابتدا مروری بر مفهوم ریس��ک، ان��واع آن، تحلیل پدیده 
ریس��ک از منظر رابطه علّی و معلولی داش��ته و س��پس به اختصار فرایند 
مدیریت آن، ارائه می ش��ود. در ادامه، فهرس��تی از مهم ترین خدمات مورد 
نی��از ش��رکت ها برای مدیریت ریس��ک را مرور خواهیم ک��رد. هم چنین با 
بیان مهم ترین ویژگی های ش��رکت های مشاور سرمایه گذاری و نقش آنها به 

تفکیک در ارائه خدمات مدیریت ریسک، تبیین خواهد شد.

مفهوم ریسک
رش��د، توسعه و گس��ترش کسب و کار ش��رکت ها در حوزه های مختلف 
صنع��ت، خدمات و بازرگانی همراه با افزایش و به  روزرس��انی تکنولوژی ها، 
فرایندها و فعالیت ها از یک سو افزایش بهره وری و بازده مالی را برای آنها در 
پی داش��ته است و از سویی دیگر موجب افزایش مخاطرات مالی و غیرمالی 
شده است. این مخاطرات وضعیتی از عدم قطعیت تحقق اهداف پیش بینی 
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شده برای شرکت ها به همراه دارد که به آن ریسک می گویند. تعاریف و تعابیر 
متع��ددی از قبیل احتمال رخداد پیامدهای نامطلوب، زیان مورد انتظار و یا به 
طور کلی تمامی عواملی که بر توانایی بنگاه در تحقق اهداف ترس��یم شده تاثیر 
گذار خواهد بود، برای ریسک بیان می شود. از آنجا که ریسک به عنوان بخشی 
از نتیجه انجام فعالیت ها تلقی می ش��ود، بنابراین ریسک در تمامی فعالیت های 

هر کسب و کاری وجود داشته و جزئی ذاتی از آنها، محسوب می شود. 

تحلیل ریسک
مبتنی بر این ایده، ریسک های بنگاه بر حسب تنوع فرایندهای کسب و کار 
به دسته های مختلفی طبقه بندی می شود. به عنوان مثال ریسک های اعتباری، 
بازار، عملیاتی، نقدینگی، کسب و کار، شهرت، پروژه، تطبیق، حقوقی، سیاسی، 
نرخ ارز، نرخ سود و... همگی از تقسیم بندی های ریسک های بنگاه های اقتصادی، 
محسوب می شوند. حس��ب اینکه فعالیت اصلی شرکت در کدام بخش متمرکز 
باش��د، اهمیت اولویت های پرداختن به ریس��ک ها متفاوت می ش��ود. به عنوان 

 نقش  شرکت های 
 مشاور سرمایه گذاری 

 در ارائه خدمات 
مدیریت ریسک

مثال، مهم ترین ریسک های در معرض شرکت ها و موسسات مالی ریسک های 
اعتباری، نقدینگی، نرخ س��ود و عملیاتی اس��ت. حال آن که ریس��ک پروژه و 
عملیاتی برای ش��رکت های پیمانکاری مهم تر تلقی می ش��ود. جدای از آن که 
ریس��ک ها چگونه و بر اس��اس چه معیارهایی دس��ته بندی می شوند، منطق 
تحلیل گزاره های ریسک  به یک شکل است. پدیده ریسک بر اساس ساختاری 
علیّ و معلولی تحلیل می  شود، به گونه ای که وجود برخی از خطرات داخلی و 
بیرونی همانند خلاهای قانونی یا ضعف دانش و مهارت پرسنل، منجر به بروز 
رخدادهایی همانند تخلفات قانونی و انجام اشتباه عملیات شرکت می شود که 
اثرات مالی و غیر مال��ی مانند پرداخت جریمه ها و هزینه بازانجام عملیات به 

دنبال خواهند داشت. 

فرایند مدیریت ریسک بنگاه 
یکی از زمینه های افزایش عملکرد مالی ش��رکت ها در شرایط کسب و کار 
رقابت��ی، میزان توفی��ق آنها در مدیریت و کنترل ریس��ک های مهم و کلیدی 
خود اس��ت. مدیریت ریس��ک در واقع، فرایند شناس��ایی، ارزیابی، پایش و در 
نهایت اتخ��اذ تصمیمات مدیریتی برای کاهش، اجتناب، پوش��ش یا پذیرش 
اکسپوژرهای ریسک شرکت به انواع زیان هاست. به عبارت دیگر، هدف اصلی 
مدیریت ریس��ک تداوم فعالیت های ش��رکت با تمرکز بر سودآوری پایدار در 
ش��رایط وجود نااطمینانی های محیط داخلی و بیرونی ش��رکت است. مساله 
حمایت و حراس��ت از حقوق ذی نفعان به قدری حائز اهمیت اس��ت که برای 
مقوله مدیریت ریس��ک از س��وی نهاده��ای بین المللی مق��ررات لازم الاجرا و 
همچنین مس��تنداتی رهنمودی، وضع شده است. به عنوان مثال، کمیته بال 
مقررات��ی را ب��ا عناوین بال ۱، 2 و ۳ برای مدیریت ریس��ک اعتب��اری، بازار، 
عملیات��ی و نقدینگ��ی ارائه داده اس��ت. بان��ک مرکزی و س��ازمان بورس نیز 
بخش��نامه های به صورتی کاملا محدود به بانک ها و ش��رکت های بورسی ارائه 

داده اند. 

اجزای مدیریت ریسک بنگاه
ب��رای پی��اده س��ازی فراینده��ای مدیری��ت ریس��ک در ش��رکت ها باید 
زیرس��اخت های لازم، فراهم شود. این زیرساخت ها را می توان در 4 بعد مطرح 
کرد. نخس��ت، ایجاد زبان و تعریف مش��ترک از ریسک در تمامی سطوح بنگاه 
است؛ به گونه ای که تمامی سطوح اجرایی و عملیاتی شرکت از ریسک تلقی و 
برداش��تی واحد داشته باشند. گام دوم، تعریف اشتها و ظرفیت تحمل ریسک، 
براساس سیاست ها و چشم انداز شرکت در حوزه کسب و کار است. از این رو، 
ش��رکت به درستی موضع خود را در قبال هر یک از ریسک ها تعیین می کند. 
به عنوان مثال، بیش��ینه زیان قابل تحمل بر س��بد س��رمایه گذاری شرکت در 
بازار در یک دوره  زمانی مش��خص، نمونه ای از بیانیه اش��تها یا تحمل پذیری 
ریس��ک بازار است. در گام سوم، مدیران ارشد شرکت برای اجرای فعالیت های 
مدیریت ریسک در فعالیت های روزانه خود، ساختار حاکمیت شرکتی مناسب 
آن را از طریق تعریف س��اختار سازمانی و شرح وظایف دقیق تک تک کارکنان 
در ای��ن ح��وزه باید تعریف تا از این رهیافت هر یک از افراد به درس��تی نقش 
خود را در این حوزه ایفا کنند. در گام چهارم، باید فرهنگ ریس��ک به عنوان 
اهرمی برای نهادینه کردن رفتارهای کارکنان در راستای پذیرش وظایف محوله 
مدیریت ریسک در فعالیت های روزانه خود به درستی ترویج شود. بعد از فراهم 
ش��دن زیرساخت ها، ابزارهای مدیریت ریس��ک باید به گونه ای اطلاعات مورد 
نی��از مدیریت را برای اخذ تصمیمات مبتنی بر ریس��ک فراهم کند. بس��ته به 
حوزه های متفاوت ریسک در شرکت، ابزارهای متفاوتی می تواند مورد استفاده 
ق��رار گیرد. این ابزارها، مجهز به پایگاه داده های اطلاعات ریس��ک، موتورهای 

تحلیل اطلاعات و همچنین هسته های گزارش ساز برای مدیران ارشد است. 

چالش ها و محرک های ریسک در ایران
مختصات خاص محیط کسب وکار شرکت ها در ایران، چالش های بسیاری 
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را برای آنان در حوزه س��ودآوری پدید آورده، ب��ه گونه ای که اهمیت مدیریت 
ریس��ک را برای مدیران ارش��د این بنگاه ها بیش از پیش، روشن ساخته است. 
ش��اهد مثال ه��ای زیادی برای این معض��ل می توان ارائه داد. ب��ه عنوان مثال، 
تحریم های بین المللی، نوس��انات نرخ ارز، تورم و نوسانات نرخ سودهای بانکی، 
نرخ پایین اش��تغال و بهره وری، رش��د حجم بالای معوقات بانکی، نبود دانش 
فنی در بس��یاری از حوزه های صنعت و تولی��د، فرایندهای اداری پیچیده، نرخ 
پایین استفاده از فن آوری اطلاعات در محیط کسب و کار از جمله محرکه های 
اقتصادی و سیاس��ی است. از سوی دیگر، نبود سندها و قوانین بالادستی برای 
حمایت از ذی نفعان و س��هامداران شرکت ها، منفعل بودن برخی دستگاه های 
نظارتی در انتش��ار مق��ررات حرفه ای در زمینه کنترل و مدیریت ریس��ک و از 
هم��ه مهم تر فقدان یا کمبود نیروی انس��انی کارآمد و ب��ه روز برای طراحی و 
پیاده سازی روش های مدیریت ریسک، از مهم ترین چالش ها و معضلات موجود 

در مسیر توسعه سیستم های مدیریت ریسک به شمار می رود. 

خدمات مدیریت ریسک
ای��ن خدمات، مطاب��ق آنچه در دو بحث زیر س��اخت ها و ابزارهای مورد نیاز 

مدیریت اجرایی ریسک بیان شد، ارائه می شود. 
خدم�ات م�ورد نیاز ب�رای بستر س�ازی اج�رای فراینده�ای مدیریت 

ریسک:
• تحلیل، بررس��ی و پای��ش محیط کس��ب و کار، فراینده��ا و فعالیت های 

عملیاتی شرکت؛
• اولویت و دسته بندی ریسک های بنگاه و بیان مصادیق آنها؛

• ارائه زبانی مشترک از ادبیات ریسک در تمامی سطوح شرکت؛
• تعریف بیانیه اش��تها و تحمل پذیری ریسک ش��رکت مبتنی بر ترجیحات 

تمامی ذی نفعان؛
• تعریف هرم حاکمیتی ریسک منطبق با ساختار حاکمیت شرکتی؛

• تعری��ف نقش و وظیفه هر ی��ک از واحدها و کارکنان داخلی ش��رکت در 
راستای اعمال مدیریت یکپارچه ریسک؛

• ارائه روش هایی برای ترویج و نهادینه کردن فرهنگ ریسک در تمامی ابعاد 
سازمان.

خدمات مورد نیاز شرکت ها برای اجرای مدیریت ریسک در شرکت: 
• تعریف فرایندهای بهینه جمع آوری داده های ریسک مبتنی بر فرایندهای 

کاری و جاری شرکت؛
• ارزیاب��ی و اندازه گیری ریس��ک ها بر اس��اس روش های متناس��ب با نمایه 

ریسک شرکت؛
• تعریف دقیق انواع گزارش های مدیریتی بر اس��اس تحلیل ها و محاس��بات 
انجام شده )به بیان دیگر، چه گزارشی، برای چه کسی و در چه دوره های زمانی 

باید تهیه شود(؛
• بی��ان راهبرده��ا در خصوص پذیرش، اجتناب، انتقال ریس��ک بر اس��اس 

تحلیل نتایج به دست آمده؛
• تهیه و بومی سازی سیستم های مدیریت ریسک برای شرکت؛

"• پیش��نهاد اص��لاح و بهب��ود فراینده��ای کاری ش��رکت بع��د از تحلی��ل 
نتایج ریسک.

 نقش برجسته شرکت های مشاور سرمایه گذاری 
در مدیریت ریسک

تاکن��ون در م��ورد ریس��ک و نحوه مدیری��ت آن و هم چنی��ن چالش های 
موجود در کش��ور که ضرورت پرداختن ش��رکت ها را به سمت و سوی استقرار 
فراینده��ا و فعالیت ه��ای مرتبط با آن ترغیب می کند، بحث ش��د. حال با ارائه 
 تحلیل های��ی نقش پررنگ ش��رکت های مش��اور س��رمایه گذاری در این حوزه

بیان می شود. 

• اساسنامه و ماموریت
به طور خلاصه ماموریت اصلی ش��رکت های مشاور سرمایه گذاری »بررسی 
فرصت های سرمایه گذاری برای افراد اعم از حقیقی و حقوقی با در نظر گرفتن 
اش��تهای ریسک آنهاس��ت«. بنابراین پرداختن به مقوله ریسک های در معرض 
ش��رکت ها ج��زو ماهیت اصل��ی کاری این شرکت هاس��ت، به گون��ه ای که در 
اساس��نامه آنها به صراحت بندی در مورد مش��اوره در زمینه مدیریت ریسک، 

قید شده است.
•تخصص در تحلیل صنایع و شرکت ها

اساس تحلیل ریسک های مختلف و ارائه برنامه های راهبردی و دقیق مدیریت 
ریسک برای شرکت ها، آشنایی با جزئیات فرایندها و فعالیت های آنهاست. از آنجا 
که یکی از ماموریت های اصلی شرکت های مشاور سرمایه گذاری، تحلیل صنایع، 
فرصت های س��رمایه گذاری و همچنین ارزش گذاری شرکت هاس��ت، بنابراین 
 تس��لط بس��یار زیادی با فعالیت ها و فرایندهای جاری کسب و کارهای مختلف 

وجود دارد. 
• ترکیب نیروهای انسانی متخصص و کارآمد

مدیریت ریس��ک بنگاه ها، دانش��ی بین رشته ای اس��ت که تخصص هایی در 
زمین��ه؛ مالی، حس��ابداری، بانکی، ریاضی و فن آور ی اطلاع��ات، نیاز دارد. از 
طرفی، زمینه های کاری ش��رکت مش��اور س��رمایه گذاری به گونه ای است که 
ظرفیت اس��تفاده از این تخصص ها در آن وج��ود دارد. نقش اصلی این نیروها، 
در ش��رایطی که دانش لازم در کشور برای پیاده س��ازی سیستم های پیشرفته 
مدیریت ریسک وجود ندارد، تولید و بومی سازی دانش مدیریت ریسک منطبق 

با شرایط و محدودیت های داخلی است. 
• پردازش داده ها

یکی از مهم ترین ابعاد مدیریت ریس��ک، تهیه و س��اخت داده های مرتبط با 
ریس��ک است، چرا که جمع آوری داده های معتبر در این زمنیه بسیار پرهزینه 
اس��ت. اساس��ا یکی از دلایلی که مقوله مدیریت ریسک تا حد زیادی نوپا تلقی 
می ش��ود، ناتوانی ش��رکت ها در تهیه و تحلیل داده های مرتبط با ریسک است. 
بس��یاری از داده های مرتبط با ریس��ک های بازار، اعتب��اری، نقدینگی و حتی 
عملیاتی را می توان با پردازش پیش��رفته داده های ش��رکت ها استخراج کرد. از 
همین رو، شرکت مشاور سرمایه گذاری در صورتی که توانمندی لازم در زمینه 
پ��ردازش داده های صنعت را در خود ایجاد کند، به طور ویژه می تواند در حوزه 

ارائه خدمات مدیریت ریسک موثر باشد. 
• طراحی نرم افزارهای مختص ریسک

یک��ی از مهم ترین دلایل شکس��ت معدود سیس��تم های مدیریت ریس��ک 
ارائه ش��ده در صنعت مدیریت ریس��ک کش��ور، تهیه و طراح��ی و ارائه آنها از 
س��وی افرادی غیر آش��نا با حوزه مدیریت ریس��ک اس��ت. چرا که در طراحی 
این نرم افزارها، فرایندهای مدیریت ریس��ک مطابق با شرایط و محدودیت های 
داخلی طراحی نش��ده و تنها در بردارنده چندین عملیات از طریق الگوبرداری 
از نمونه های مش��ابه خارجی است. از این رو، ش��رکت مشاور سرمایه گذاری با 
انجام تحلیل مرتبط با حوزه های مختلف ریسک بنگاه، توانمندی اجرایی کردن 

فرایندهای مدیریت ریسک را در قالب نرم افزارهای جامع دارد. 

جمع بندی
در ای��ن مقاله با تبین مفاهیم مدیریت ریس��ک و آنچه ب��ه عنوان خدمات 
مدیریت ریسک باید به شرکت ها ارائه شود، به بررسی نقش برجسته شرکت های 
مشاور سرمایه گذاری به عنوان یکی از مهم ترین شرکت هایی که توانمندی ارائه 
خدمات ریس��ک را دارند، پرداخته شد. این توانمندی برآمده از ماهیت تشکیل 
این ش��رکت ها برای گس��ترش خدمات س��رمایه گذاری در بخش های مختلف 
صنعت��ی و خدمات��ی و هم چنین ترکیب نیروهای س��طح بالایی اس��ت که در 
این ش��رکت ها به کارگرفته می شوند. از س��وی دیگر، ویژگی های سیستم های 
مدیریت ریس��ک که برای اجرایی ش��دن، نیازمند تولید و بومی س��ازی دانش 

مرتبط با آن با ترکیب اطلاعات چندین رشته است.


