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 فلسفه راه اندازی ش�رکت های مشاور سرمایه گذاری چیست؟ آیا 
نهادهایی مثل کارگزاران یا ش�رکت های سبدگردان نمی توانند فعالیتی 

که شرکت های مشاور انجام می دهند را ارائه کنند؟
بازار س��رمایه کشور مانند سایر کش��ورها نیازمند بستر و ارکان مناسبی برای 
تخصیص بهینه منابع مالی اس��ت. به همین دلیل در چند س��ال گذشته حرکت 
قابل توجهی در خصوص توس��عه کمی و کیفی نهادهای مالی در بازار سرمایه به 
چش��م می خورد. یکی از این نهادهای مالی مش��اوران سرمایه گذاری هستند که 
می توانن��د نقش قابل توجهی در ه��دف اصلی بازارهای مالی که همان تخصیص 
بهینه س��رمایه است، ایفا کنند و از سوی دیگر با ارائه خدمات تخصصی خود در 
کس��ب بازدهی مناسب برای سرمایه گذاران خرد و کلان مؤثر باشند. با تصویب 
قانون بازار س��رمایه ایران در سال ۱۳84 و تغییرات ساختاری در سازمان بورس 
و اوراق بهادار روند روبه رش��دی در کش��ور آغاز شد که با تکمیل دستورالعمل ها 
و آیین نامه ه��ای مربوط مقدمات لازم برای تولد نهادهای مالی جدیدی از جمله 
شرکت های تامین سرمایه، مشاور سرمایه گذاری، سبدگردان ها و ... فراهم شد که 

به تدریج این نهادها فعالیتشان را در بازار سرمایه آغاز کردند.

ب��ا توجه به اینکه در حال حاضر خدمات مش��اوره توس��ط مش��اوران مالی و 
سرمایه گذاری مختلفی در بازار سرمایه ایران به سرمایه گذاران ارائه می شود، بیم 
آن می رود که مش��اوره ارائه شده از یک سو خالی از جهت گیری و منفعت طلبی 
نباش��د و از سوی دیگر مشاور نیز تخصص و توانمندی لازم را برای ارائه خدمات 
کیفی به مشتریان نداشته باشد، بنابراین برای سرمایه گذاران خرد و کلان مراجعه 
به مشاوره س��رمایه گذاری ذی صلاح و تحت نظارت یک سازمان معتبر می تواند 

اطمینان خاطر بیشتری ایجاد کند.

 پیش�ینه فعالیت شرکت های مشاور در س�طح دنیا به چه صورت 
اس�ت؛  این نوع ش�رکت ها در بورس های مطرح دنیا چ�ه خدماتی را به 

سرمایه گذاران ارائه می کنند؟
درکش��ورهایی که بازارسرمایه عمیق تر وگس��ترده تری نسبت به بازار سرمایه 
ایران دارند، مش��اوران س��رمایه گذاری یا نهادهای مش��ابه آن، نوعا به مشاوره به 
س��رمایه گذاران خرد و نهادهای س��رمایه گذاری مثل صندوق های سرمایه گذاری 
مشترک یا exchange-traded fundها می پردازند. همچنین برخی مشاوران 

 "بازار س��رمايه کش��ور مانند ساير کشورها نیازمند بستر و ارکان مناس��بی برای تخصیص بهینه منابع مالی است". اين 
جمله آغازين مجید معروفخانی، مديرعامل ش��رکت مش��اور س��رمايه گذاری ديدگاهان نوين در خصوص چرايی و الزام وجود اين 
ش��رکت ها در بازار س��رمايه اس��ت. به زعم وی نکته قابل تامل، ش��ناخت کم بازار سرمايه از شرکت های مش��اور سرمايه گذاری و 
نوع خدمات آنهاس��ت و تاکید دارد: "برای آش��نايی بازار س��رمايه و س��رمايه گذاران حاضر در آن با خدمات مش��اوره ضروری ترين 
 اقدام فرهنگ س��ازی اس��ت و در اينجا نقش س��ازمان بورس و ش��رکت های ب��ورس و فرابورس در اين بین پر رنگ ت��ر خواهد بود.

" متن گفت وگو با ايشان در ادامه از نظرتان می گذرد. 

مجید معروفخانی در گفت وگو با ماهنامه بورس

 شناخت خدمات 
 مشاوره سرمایه گذاری 

نیازمند فرهنگ سازی است
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 hedgeس��رمایه گذاری خدمات مشاوره خود را به س��رمایه های خصوصی مثل
fundها و صندوق های سرمایه خصوصی معطوف می کنند. هرچند پیشینه این 
حرفه به صد س��ال هم نمی رس��د ولی هرچه بازار سرمایه کشوری توسعه یافته تر 
باشد، نیاز به مشاوران س��رمایه گذاری هم از سوی سرمایه گذاران آماتور و هم از 
سوی سرمایه گذاران حرفه ای بیشتر خواهد بود. بنابراین مشاوران سرمایه گذاری 
باید توانمندی علمی و تجربیات مناسبی داشته باشند تا بتوانند به تمامی نیازهای 
سرمایه گذاران پاسخگو دهند. این خدمات می تواند ارائه مشاوره در خرید و فروش 
یک س��هم،  مش��اوره در خصوص نحوه ادغام دو شرکت هلدینگ بزرگ، مشاوره 
در تهی��ه انواع مطالعات اقتصادی و س��رمایه گذاری، اظهارنظر در خصوص ارزش 
یک س��رمایه گذاری، مشاوره در خصوص بهترین راهکار تامین مالی یک پروژه یا 

شرکت و ... باشد.

 براس�اس م�اده یک قان�ون ب�ازار اوراق بهادار ش�رکت مش�اور 
سرمایه گذاری »ش�خص حقوقي اس�ت که در قالب قراردادي مشخص، 
دربارة خریدوفروش اوراق بهادار، به س�رمایه گذار مشاوره مي دهد« ؛ با 
توجه به توسعه کمی بازار سرمایه و راه اندازی 4 بورس، این تعریف تا چه 

حد می تواند جامع و مانع باشد؟
همانگونه که عرض ش��د شرکت های مشاورسرمایه گذاری می توانند خدمات 
متنوع مشاوره ای را که مورد نیاز سرمایه گذاران است، ارائه دهند و این خدمات 

مح��دود به مش��اوره صرفا برای خرید و ف��روش اوراق بهادار 
نیس��ت. ولی معمولا هر س��رمایه گذاری از خدمات متنوع و 
مختلف مشاوران استفاده می کند تا در نهایت اوراق بهاداری 
را خری��داری و یا واگ��ذار کند، بنابراین ای��ن تعریف، تعریف 
ناقصی نیس��ت ام��ا می توان گف��ت تعریف مختصری اس��ت 
که به مصادیق آن اش��اره نکرده، بر همین اس��اس س��ازمان 
بورس اوراق بهادار دس��تورالعمل فعالیت شرکت های مشاور 
سرمایه گذاری را تدوین، تصویب و ابلاغ کرده است که در آن 
مش��اوران سرمایه گذاری می توانند خدمات متنوعی را پس از 

اخذ مجوزهای مربوط ارائه کنند.

 ش�رکت های مش�اور می توانن�د به اس�تناد این 
دس�تورالعمل، در بورس ه�ای غی�ر اوراق به�ادار مثل 
کالا ی�ا انرژی هم فعالیت داش�ته باش�ند ی�ا به تدوین 

دستورالعمل  های جداگانه ای نیاز است؟
این دس��تورالعمل برای فعالیت مشاوران سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار 
تدوین ش��ده و متقاضیان خدمات آنها نیز سرمایه گذاران در اوراق بهادار هستند 
بنابراین دلیلی ندارد مش��اوران سرمایه گذاری به بازارهایی غیر از بازار های اوراق 

بهادار ورود کنند.

 یک�ی از ش�رایط اعطای مجوز س�ازمان به ش�رکت های مش�اور 
س�رمایه گذاری داش�تن ط�رح تج�اری ۳ س�اله و دارا ب�ودن امکان�ات 
فیزیکی مثل دفتر کار، تعداد کارکنان مش�خص و .... است. به نظر شما، 
ش�رایط تعیین ش�ده تا چه حد برای ش�روع فعالیت یک شرکت مشاور 

سرمایه گذاری ضروری است؟ 
با توجه به اینکه س��رمایه گذاران به دلیل لزوم کاهش ریسک سرمایه گذاری 
و اطمینان نس��بی از س��ودآوری س��رمایه گذاری خود در بازارهای اوراق بهادار 
فعالیت می کنند، به همین دلیل نیز از خدمات مشاوران سرمایه گذاری استفاده 
می کنند، بنابراین انتظار دارند مشاوران آنها از تخصص و تجربه کافی بهره مند 
ب��وده و ب��رای آنها ارزش آفرینی کنند. از س��وی دیگر نهاد ناظ��ر بازار یا همان 
س��ازمان بورس اوراق بهادار شرایطی را برای مش��اوران سرمایه گذاری در نظر 
گرفته که تقریبا منطقی به نظر می رسد. هرچند به دلیل نوپا بودن شرکت های 
مش��اور سرمایه گذاری حمایت و انعطاف س��ازمان بورس در استقرار پایداری و 

تداوم این شرکت ها نقش با اهمیتی خواهد داشت.

 مدت اعتبار مجوز شرکت های مشاور ۲ساله و شرایط  تمدید منوط 
بر مثبت بودن تراز مالی اس�ت. این زمان دو ساله تا چه حد می تواند در 

ارائه خدمات باکیفیت تر شرکت ها تاثیرگذار باشد؟
ب��ا توجه به اینکه این ش��رکت ها تحت نظارت کامل س��ازمان بورس فعالیت 
می کنند و س��ازمان بورس نیز از اختیار کامل برای نظارت، لغو مجوز و یا تمدید 
مجوزه��ا برخوردار اس��ت، مدت اعتبار مجوز نگرانی ایج��اد نمی کند؛ آنچه برای 
شرکت های مشاور سرمایه گذاری نگران کننده است اقتصادی بودن و یا نبودن این 
فعالیت در ش��رایط کنونی است. پس مهمتر از اینها حمایت سازمان از مشاوران 
س��رمایه گذاری است، به نحوی که بتوانند در ابتدای فعالیت خود در بازار ضمن 

ارائه خدمات کیفی به مشتریان روی پای خود بایستند.

 طبق بند 10 ماده 8 دس�تورالعمل، » مرجع رسیدگی به اختلافات 
بین مشتری و مشاور سرمایه گذاری در صورت عدم سازش در کانون های 
موضوع ماده ۳6 قانون بازار اوراق بهادار، هیأت داوری مذکور در ماده ی 
۳۷ قان�ون بازار اوراق بهادار اس�ت و تا تش�کیل کان�ون مربوط، وظیفه 
مذکور توس�ط س�ازمان صورت می پذیرد.« با توجه به این ش�رکت های 
مش�اور هنوز کانونی نزد س�ازمان ثبت نکرده اند، به نظر شما با توجه به 
قطعی بودن احکام صادر از سوی هیات داوری، وضعیت 
رسیدگی به پرونده های اختلاف از لحاظ زمان رسیدگی 

و کیفیت دادرسی چگونه بوده است؟
ما در شرکت مشاور سرمایه گذاری خود تا کنون کوچکترین 
مشکل حقوقی با مشتریان نداشته ایم و تمامی انرژی و تلاش ما 
معطوف به ارائه خدمات کیفی به مشتریان بوده است. هرچند 
در م��واردی باوجود ارائ��ه خدمات کامل و مطل��وب موفق به 
دریاف��ت حق الزحمه مربوط هم نش��ده ایم. البته ما و همکاران 
ما در سایر شرکت های مشاور و کانون نهادهای سرمایه گذاری 
ایران جلساتی را در خصوص رفع موانع موجود، همکاری های 

مشترک و ... داشته ایم.

 یکی از موارد قابل توجه در دستورالعمل به الزام 
ارس�ال تمامی قرارداده�ای منعقده میان ش�رکت های 
مشاور با مشتریان ، قبل از عملیاتی شدن به سازمان بورس باز می گردد. 

دلیل وجود چنین الزامی در چیست؟
با توجه به اینکه ارائه کنندگان خدمات مش��اوره محدودند و با توجه به اینکه 
تعرفه مشخص و متداولی در رابطه با خدمات مشاوره وجود ندارد، سازمان بورس 
ب��ه عنوان نهاد ناظر ب��ر فعالیت نهادهای مالی باید ب��ر قراردادهای اینها نظارت 
داشته باشد، ولی نکته ای که وجود دارد اینکه این نظارت باید در راستای کمک 
به ارتقای کیفیت خدمات ارائه شده و همچنین حفظ حقوق طرفین قرارداد بوده 
و در واقع مانعی در س��ر راه ارائه اینگونه خدمات نباش��د که البته انتظار می رود 
اینگونه نظارت  ها حداقل در ابتدای راه بیش��تر در راس��تای کمک به مش��اوران 
س��رمایه گذاری انجام شود. طبیعتا بهتر است اینگونه نظارت  های مؤثر که منجر 
به حفظ ارکان بازار سرمایه می شود فراگیر بوده و تمام نهادهای مالی و بازیگران 

بزرگ این بازار را دربر گیرد.

 در هیچ کدام از مواد دس�تورالعمل اشاره ای به نحوه ارائه خدمات 
ب�ه متقاضی�ان غیرایران�ی نش�ده اس�ت. س�رمایه گذاران خارجی هم 
مشمول اس�تفاده از این دستورالعمل هستند یا اینکه باید به آیین نامه 

سرمایه گذاری خارجی در بورس رجوع کنند؟ 
شرکت های مشاور س��رمایه گذاری مجاز به ارائه خدمات مشاوره به مشتریان 
خود هستند و در ارائه خدمات نیز منعی وجود ندارد. طبیعی است این شرکت ها 

ــرمایه  ــورهایی که بازارس درکش
ــبت  ــترده تری نس عمیق تر وگس
ــران دارند،  ــرمایه ای ــازار س ــه ب ب
ــا  ی ــرمایه گذاری  س ــاوران  مش
ــا به  ــابه آن، نوع ــای مش نهاده
ــرمایه گذاران خرد  مشاوره به س
ــرمایه گذاری مثل  و نهادهای س
ــرمایه گذاری  صندوق های س

مشترک  می پردازند
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قب��ل از ارائه خدمات به مش��تریان خود، ش��رایط خاص آنه��ا را نیز مورد توجه 
قرار می دهند. متقاضیان خارجی نیز به مثابه مش��تریان این شرکت ها، منتهی با 
شرایطی خاص که همان رعایت آیین نامه سرمایه گذاری خارجی است، می توانند 
از مشورت مشاوران سرمایه گذاری که اتفاقا با توجه به حضور در متن بازار ایران 

و دانستن جزیات مربوط به آن می توانند بسیار مؤثر باشند، استفاده کنند

 با توجه به اینکه معاملات آنلاین در بورس تهران به صورت محدود 
در ح�ال انجام اس�ت. آیا در حال حاضر ش�رکت های مش�اور می توانند 

خدمات خود را به صورت آنلاین به متقاضیان ارائه کنند؟ 
بله؛ محدودیت خاصی وجود ندارد.

 در م�اده 14 آمده که »در ش�رایط وجود تضاد منافع بین مش�اور 
سرمایه گذاری و مش�تری وی، اولویت با منافع مشتری خواهد بود.« اما 

منظور از تضاد منافع توضیح داده نشده... .
در واق��ع با توجه به اینکه ش��رکت های مش��اور س��رمایه گذاری خود به طور 
مس��تقیم اقدام به سرمایه گذاری نمی کنند، تضاد منافع با اهمیتی نمی تواند بین 
مشتریان و این شرکت ها ایجاد شود. شاید به همین دلیل است که دستورالعمل 
این قضیه را به طور ش��فاف بیان نکرده است. ولی اگر تضاد منافعی نیز هر چند 
ناچیز به وجود آید پیش بینی می ش��ود س��ازمان بورس بتواند از طریق نظارت بر 
قراردادهای این شرکت ها تضاد منافع  احتمالی را مورد رصد قرارداده و تذکرات 

لازم را گوشزد کند.

 به نظر ش�ما، سلس�له مرات�ب اقدام�ات تنبیهی س�ازمان برای 
شرکت های مشاور متخلف تا چه حد عادلانه در نظر گرفته شده است؟

این موضوع در چندین جلسه ای که با حضور مدیران شرکت های سرمایه گذاری 
و مدیران س��ازمان بورس تا کنون برگزار ش��ده اس��ت مطرح ش��ده که همواره 
اظهارات مدیران س��ازمان بورس حاکی از پیگیری موضوع و تذکر به مش��اوران 
بدون مج��وز و تلاش برای قانونمند کردن فعالیت آنها از طرف س��ازمان بورس 
بوده است. از طرف دیگر این خود سهامداران و سرمایه گذاران هستند که باید از 
خدمات مش��اوران ذی صلاح و تحت نظارت نهاد ناظر استفاده کنند. سازمان نیز 
در این زمینه می تواند با بسترسازی و فراهم کردن برنامه های آموزشی متنوع در 
جهت ارتقای دانش و فرهنگ سهامداری سرمایه گذاران اقدام به کاهش ریسک 

سرمایه گذاری در بازار کند.

 یک�ی از بزرگ ترین مش�کلات در خصوص ش�رکت های مش�اور 
س�رمایه گذاری این اس�ت که ب�ا وجود اب�لاغ این دس�تورالعمل، هنوز 
ش�رکت ها و گاه سایت های مش�اوره زیادی هس�تند که در بازار فعالند 
و هی�چ نظارتی هم ب�ر روی فعالیت آنها صورت نمی گیرد. به نظر ش�ما 
سازمان چگونه می تواند اقدامات این قبیل شرکت های غیرقانونی را زیر 

چتر قانونی این دستورالعمل قرار دهد؟
 س��ؤال خوبی اس��ت. البته در همه جای دنیا درآمد مشاوران صرفا محدود 
به حق الزحمه دریافتی از مش��تریان اس��ت؛ اما نکته ای که در سؤال شما قابل 
توجه و تامل اس��ت موضوع ش��ناخت کم بازار س��رمایه از ش��رکت های مشاور 
س��رمایه گذاری و ن��وع خدم��ات آنهاس��ت. بدیهی اس��ت برای آش��نایی بازار 
س��رمایه و س��رمایه گذاران حاضر در آن با خدمات مشاوره ضروری ترین اقدام 
فرهنگ سازی است. اگر موفق شویم فرهنگ سرمایه گذاری مناسبی را در بازار 
س��رمایه کشور توس��عه دهیم همگی از آن منتفع خواهند ش��د. به نحوی که 
منابع مالی به سمت اقتصادی پویا و فعال حرکت خواهد کرد و سرمایه گذاران 
نیز از منافع س��رمایه گذاری خود بهره مند خواهد ش��د. در اینجا نقش سازمان 
بورس و ش��رکت های بورس و فرابورس در زمینه توسعه فرهنگ سرمایه گذاری 
پر رنگ تر خواهد بود. هرچند ما و همکاران ما نیز ارائه خدمات کیفی و مطلوب 

را وظیفه خود می دانیم.

نوبل اقتص�اد جایزه  برندگان 

گردآورندگان: سید محمد هاشمی نژاد- محسن صیقلی

جای��زه نوب��ل که به ص��ورت س��الانه از ط��رف بنیاد 
علمی نوب��ل برای به رس��میت ش��ناختن و ارج نهادن به 
پیشرفت های فرهنگی و علمی افراد در حوزه های مختلف 
علوم اهدا می ش��ود، باارزش ترین جایزه ای است که در 
عرصه علمی می تواند به یک فرد تعلق گیرد. آش��نایی با 
این چهره های برجسته، توانمندی ها و قابلیت هایشان و 
مرور اقدامات مهمی که منجر به دریافت این جایزه برای 
آنها ش��ده برای متخصصان هر ح��وزه و نیز آحاد جامعه 

مقوله ای بسیار جذاب و با اهمیت است.      
جایزه نوبل رش��ته اقتصاد هم که برای نخس��تین بار 
در س��ال 1969 اهدا ش��د با توجه به اهمیت رشته اقتصاد 
و جهت گیری ه��ای بنی��ادی  آن در ح��ل چالش ه��ای 
اقتصادی و اجتماعی جهان از اهمیت ویژه ای برخوردار 
اس��ت. کتاب برن��دگان جای��زه نوبل اقتص��ادی" ضمن 
پرداختن به زمینه های عمومی مرتبط با این جایزه معتبر، 
دریافت کنن��دگان جایزه نوبل رش��ته اقتص��اد و مالی و 
دس��تاوردهای مهم علمی آنها را از س��ال 1969 تا 2013 به 

طور خاص و موشکافانه مورد توجه قرار داده است.
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