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کارشناسان در میزگرد ماهنامه بورس تاکید کردند

 مشاور سرمایه گذاری 
                             نهادی نیازمند حمایت

 موضوع بند 16 ماده يک قانون بازار اوراق بهادار  شخص حقوقي را که در قالب قراردادي مشخص، دربارة خريدوفروش اوراق بهادار، به سرمايه گذار 
مش��اوره بدهد، شرکت مش��اور سرمايه گذاری عنوان می کند و وظايفی همچون پیشنهاد به خريد، فروش يا نگهداری اوراق بهادار؛ اظهارنظر درباره روند 
قیمت يا عرضه و تقاضای اوراق بهادار در آينده و اظهارنظر درباره قیمت اوراق بهادار را برای آن برشمرده است. با اين حال اما اين نها مالی کمتر شناخته 
شده و اقبال چندانی در بازار نداشته ؛ هرچند بسیاری از کارشناسان  حیطه عملیاتی مشاوران سرمايه گذاری را تنها  محمدود به مشاوره خريد و فروش 
نمی دانند اما حتی در همین بعد هم اين شرکت ها به موفقیت چندانی نائل نیامده اند،ارائه خدمات مشاوره به صورت رايگان در بسیاری نهادهای  ديگر 
و حتی سايت های فراوان مجازی ؛ نبود فرهنگ کارآمد برای استفاده از مشاوره در بازار و میل به استقلال عملیات فردی برخی موارد است که می توان از 
آنها نام برد. در میزگرد اين شماره ماهنامه بورس از 9 مديرعامل شرکت های مشاور سرمايه گذاری دعوت شد تا مطالبات و خواسته های خود را مطرح 
کنند که تنها 3 مديرعامل در اين میزگرد شرکت کردند و درنهايت نخستین  میزگرد ماهنامه در سال جديد با حضور فیروزه سالار دينی، مديرعامل شرکت 
مشاور سرمايه گذاری تامین سرمايه نوين؛ امیرتقی خان تجريشی، مديرعامل شرکت مشاور سرمايه گذاری آرمان آرتی ؛ رضا زنگنه، مديرعامل شرکت 
مشاور سرمايه گذاری حافظ ، بهنام چاوشی ، ريیس اداره امور نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار و سیدمحمدهاشمی نژاد، مدير توسعه فرهنگ 

سرمايه گذاری شرکت بورس اوراق بهادار تهران و سردبیر ماهنامه بورس برگزار شد. متن کامل اين میزگرد را با هم می خوانیم: 

 یکی از نهادهایی که در قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال 84 
مورد توجه قرار گرفته اند، ش�رکت های مشاور سرمایه گذاری هستند. 
در همین راستا، دستورالعمل فعالیت شرکت های مشاور سرمایه گذاری 
هم، با اس�تناد به بند 16 ماده  1 قانون ب�ازار اوراق بهادار صورت گرفته 
است. اما هیات مدیره سازمان بورس، ۵ سال بعد و در تاریخ 4 خردادماه 
سال 8۹، اقدام به ابلاغ این دستورالعمل کرده است. به نظر شما چرا با 
وجود تاکید قانون بازار بر تحلیل محوری و ورود س�رمایه گذاران خرد 
به بورس در نتیجه اجرای قانون اصل 44، تصویب این دس�تورالعمل ۵ 

سال به تاخیر افتاد؟
چاوش�ی: در قانون بازار مصوب آذر ماه س��ال 84 از برخی نهادهای مالی 
اس��م برده ش��ده که قبل از سال 84، نهاد مالی ش��ناخته نشده بودند و نیازی 

ب��ه دریافت مجوز از س��ازمان بورس نداش��تند. به دنبال مطرح ش��دن نام این 
نهادها در قانون، کار س��ازمان بورس از اواخر س��ال 84 و اوایل سال 85 شروع 
ش��د تا به ترتیب مقررات کلیه نهادهای مالی را تدوین و بعد از تصویب ش��دن، 
اجرای��ی کند. این فراین��د زمان بر بوده و بعد از تصویب قان��ون بازار به تدریج 
فرایند تعریف دس��تورالعمل های مرتبط صورت گرفته اس��ت. اولین نهاد مالی 
هم که در س��ال 86 مجوز گرفت و مقررات آن تصویب شد، شرکت های تامین 
س��رمایه بودند. نهاد دیگر تصریح ش��ده در قانون، صندوق های سرمایه گذاری 
بودند که اواس��ط س��ال 86 در قالبی که قانون مجوز و اختیار آن را به سازمان 
ب��ورس داده بود، راه اندازی ش��دند. بعد از س��ال 86 و 87  ای��ن دو نهاد مالی 
جدید )تامین س��رمایه ها و صندوق های سرمایه گذاری( نیازمند بررسی مجدد، 
حمایت و پیگیری برای توس��عه خود بودند. در عین حال دس��تورالعمل س��ایر 

معصومه  طاهرخانی 
نازنین نامور
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نهادهایی که در قانون اس��م برده شده بود، تدوین شد تا جایی که در سال 8۹ 
دس��تورالعمل شرکت های مشاور، سبدگردان و ش��رکت های پردازش اطلاعات 
را داش��تیم که بعد از تصویب و ابلاغ بر اس��اس چارچوب دستورالعمل ها مجوز 
گرفتند و کار خود را ش��روع کردند. در واقع، نهادهای مالی باید تک به تک راه 
اندازی می ش��دند. زیرا ۱۳ عنوان نه��اد مالی در قانون بازار و ۳ عنوان دیگر در 

ماده 4 آیین نامه اجرایی اسم برده شده بود. 

 یعن�ی ما ابتدا نهادها را در قانون نام برده و چند س�ال بعد برای 
آنه�ا دس�تورالعمل تدوی�ن می کنیم. فک�ر نمی کنید همزم�ان با تهیه 
و تحری�ر قان�ون، باید به طور م�وازی تدوین آیین نامه ه�ای اجرایی و 

دستورالعمل های مرتبط با آن نیز مورد توجه قرار گیرد؟
چاوش�ی: ببینید هر نه��اد عمومی از لحاظ سلس��له مرات��ب، مقرراتی آن 
ه��م بنا به اختیار خود دارد. در مورد س��ازمان بورس ه��م تا یک قانون مرجع 
و بالادس��تی فعالی��ت در حوزه خاص��ی را منوط به اخذ مجوز نکند، س��ازمان 
نمی تواند راس��ا اقدامی در این زمینه انجام دهد. بنابراین لازم اس��ت این قبیل 
اختیارات را مقام عالی تر به س��ازمان بورس تفویض کند که این اختیار در سال 
 84 داده شد. بعد از این تاریخ هم زمینه لازم برای تدوین و ابلاغ مقررات لازم 

فراهم شد. 

 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 امکانات 
فیزیکی مثل دفتر کار، تعداد کارکنان مشخص و .... است. به نظر شما، 
ش�رایط تعیین شده تا چه حد برای ش�روع فعالیت یک شرکت مشاور 
س�رمایه گذاری ضروری اس�ت؟ و آیا در زمان تصوی�ب قانون و تدوین 

دستورالعمل ها از فعالان بازار در این زمینه نظرخواهی شد؟
چاوش�ی: رویه معمول تصویب تمام ان��واع مقررات در حوزه نهادهای مالی  
به این شکل است که ابتدا یک گزارش شناخت و مطالعه  تطبیقی از کشورهای 
مختلف تهیه شده و به موازات آن از فعالان بازار سرمایه مشاوره گرفته می شود 
تا در نهایت پیش نویس مقررات به دست  آید. این پیش نویس به کمیته تدوین 
مقررات سازمان بورس ارسال می شود. در کمیته تدوین مقررات، نماینده معاونت 
حقوقی، نماینده رئیس س��ازمان، معاونت ی��ا مدیریت مرتبط با عنوان قانون از 
سازمان بورس و چندین نفر از فعالان بازار حسب مورد از کانون ها و کسانی که 
در حوزه ه��ای خاص فعال اند، اظهار نظر می کنند. در ادامه اظهارنظرهای ارائه 
ش��ده، صورت جلسه ش��ده و با اعمال موارد لازم در پیش نویس، قانون نهایی 
تهیه می ش��ود. براس��اس مفاد قانون بازار، آیین نامه ه��ا و ضوابط اجرایی برای 
تصویب و ابلاغ باید از کانال هیات مدیره سازمان بورس عبور کنند. این فرایند 
در تمام مقررات اتفاق می افتد. از طرفی، علاوه بر کسانی که جلسه های کمیته 
تدوین مقررات سازمان بورس حضور دارند، نظرخواهی از دیگر فعالان بازار نیز 
به صورت مکاتبه ای صورت می گیرد که البته بدیهی است تمام اظهار نظرهای 
ارائه ش��ده، تائید نمی شود. اما مجموع این نظرات باعث می شود تا در نهایت به 
یک قالب و تصمیم گیری مشخص برسیم. جا دارد به یکی از مشکلات سازمان 
در این زمینه خاص اشاره کنم. زمانی که در مورد قانون خاصی از فعالان بازار 
نظرخواهی می کنیم، متاس��فانه اظهارنظرها تنها از دیدگاه کسی ارائه می شود 
که می خواهد مقررات را اجرا کند، اما ما درخواستمان این است که فعالان بازار 
نقش امین س��ازمان را ایفا کنند. متاس��فانه معمولا دوستان با این پیش فرض 
ک��ه می خواهند به این مقررات عم��ل کنند به موضوع نگاه می کنند. این موارد 
باعث می شود این اظهار نظرها آنچنان که باید و شاید به ما کمک نکند. تصور 
ابتدایی این اس��ت که دوستان از نظر علمی و شخصیتی کامل هستند و تخلفی 
مرتکب نمی ش��وند، ام��ا ما در جایگاه قانون گذار بای��د قوانین را کامل و جامع 
بنویسیم. در نهایت این که، آن چیزی که در دستورالعمل دیده شده قطعا جزو 
حداقل هاس��ت و تمام ش��رکت های مش��اوره ای که کار خود را شروع می کنند، 
ش��رایطی فراتر از حداقل های دستورالعمل را دارند. دلیل گنجاندن حداقل های 
در دستورالعمل هم این بود که فقط پنج نفر نیایند یک کاغذ دستشان بگیرند 
و بگویند ما مجوز داریم. سازمان می خواهد مطمئن باشد که کار شروع می شود 

و تجارتی اتفاق می افتد.

 آقای زنگنه، شما به عنوان مدیرعامل یکی از شرکت های مشاور 
س�رمایه گذاری تا چه حد در تدوین مفاد این دس�تورالعمل با سازمان 
بورس تعامل داش�تید؟ آیا دیدگاه ها و نظرات مطرح ش�ده مورد توجه 

نویسندگان قانون قرار گرفت؟
زنگن�ه: در تایی��د گفته های آقای چاوش��ی، باید اش��اره کنم ک��ه زمان تهیه 
دستورالعمل شرکت های مشاورسرمایه گذاری، پیش نویس را برای شرکت ما ارسال 
کردن��د و ما ه��م روی محتوای آن کار کارشناس��ی انجام دادی��م. در آن زمان در 
جلسه ای با دکتر محسنی- معاون وقت نظارت بر نهادهای مالی سازمان- ایرادات 
و نقاط ابهام را یادآوری کردیم که وقتی دستورالعمل ابلاغ شد، نظرات ارائه شده، 
لحاظ ش��ده بود. به طور مثال، یکی از موارد پیش نویس این بود که باید حس��اب 
مشترک امین باز شود و ما اظهار کردیم که از نظر حقوقی افتتاح حساب مشترک 
امکانپذیر نیس��ت که خب مواردی از این دست اصلاح شدند. اما یکی از مشکلات 
اساسی ما زمان بر بودن روند اخذ مجوز از سازمان است، به طوری که اگر متقاضی 
مش��کل خاصی هم نداشته باشد باید بین 6 ماه تا یک سال در انتظار مجوز بماند. 
برخی از دوس��تان در سازمان، طی شدن روند اداری را دلیل این موضوع می دانند، 
که نیاز به بازنگری در خصوص این روند طولانی احساس می شود. بنده برای تائید 

ــی: موضوع بازنگری بر دستورالعمل ها هم در دستور کار ما  چاوش
ــت های سازمان که برخی از دوستان به این  قرار دارد. یکی از سیاس
ــتراتژی موجود در سازمان انتقاد می کنند، این است که مقررات  اس
ــود. معتقدم این مسئله، جزو  ــازمان زیاد اصلاح و بازنگری می ش س
ــازمان است؛ زمانی که سازمان به این نتیجه می رسد که  امتیازات س

مقررات باید اصلاح شود، جرات و جسارت اصلاحات را دارد.
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صلاحیت مدیرعاملی، فکر کنم ۳ یا 4 ماه به انتظار طی شدن رویه ها بودم.
 پس ش�ما مش�کلی با مفاد دس�تورالعمل ندارید و تنها طولانی 
بودن روند اخذ مجوز را مش�کل اساس�ی فعالیت ش�رکت های مشاور 
سرمایه گذاری می دانید. خانم سالاردینی  دیدگاه شما در مورد محتوای 

دستورالعمل چیست؟
سالاردینی : تعیین شرایط اولیه برای اخذ مجوز از جمله تعیین متراژ دفتر 
ش��رکت، تعداد کارکنان لازم است، اما بنده اساسا با اینکه هر چیزی بخواهد در 
قانون و دس��تورالعمل نوشته ش��ود و در واقع به نوعی از قبل دیکته شود، موافق 
نیستم. اگر نهاد ناظر مدیرعامل و اعضای هیات مدیره را تائید صلاحیت کرده و 
ب��رای راه اندازی این تجارت به آنها اعتماد کرده، بنابراین باید این را هم بپذیرد 
که ای��ن افراد قدرت لازم را برای تش��خیص حداقل های کار خ��ود دارند. اینکه 
در دس��تورالعمل به ما بگویند باید ملکی را که یک س��ال اس��ت اجاره کرده اید، 
خریداری کنید این موضوع قابل قبول نیس��ت؛ آن هم در کشوری که شرایطش 
دائما در حال تغییر است. از طرفی موافق تعیین حداقل ها برای استخدام نیروی 
انس��انی مورد نیاز هس��تیم، اما اینکه اعطای مجوزها را منوط به میزان سابقه یا 
فعالیت آنها کنیم، این موارد قابل قبول نیست. باید باور کنیم که هیات مدیره و 
مدیرعامل یک شرکت مشاوره سرمایه گذاری به مراتب بیشتر از سازمان، دلشان 
برای مجموعه  خودش��ان می س��وزد. به همین خاطر کاری نمی کنند که به ضرر 
مجموعه و تجارتشان تمام ش��ود. مکتوب کردن این قبیل موارد و آوردن آن در 

دستورالعمل دست و پای شرکت های مشاور را برای حداقل فعالیت می بندد.  

 آقای چاوشی نظر شما در این باره چیست؟
چاوش�ی: فرمایش خانم س��الاردینی درست اس��ت. با  بخشی از گفته های 
ایش��ان که بر انعطاف داش��تن تاکید دارند، موافقم و این امر هم به مرور اتفاق 
خواهد افتاد. کما اینکه مقرراتی که الان تدوین می کنیم با مقرراتی که سه سال 
پیش تدوین کردیم، قطعا یکی نیس��ت. باید توجه کرد که ما در دس��تورالعمل 
نه��ادی را خلق کردی��م که قبلا وجود خارجی نداش��ته اس��ت. زمان تصویب 
مقررات ممکن اس��ت مواردی لحاظ ش��ود که نیاز به اصلاح داش��ته باشد که 
قطع��ا هم ای��ن اصلاحات انجام می ش��ود. در مورد مبحث خری��د دفتر پس از 
یکس��ال هم نامه ای به هیچ یک از ش��رکت های مشاوره ننوشته ایم که بگوییم 
چرا این دس��تورالعمل رعایت نش��ده و فرض را بر این گذاشته ایم که این مورد 
جزو موضوعاتی است که ش��اید نقض مقررات نباشد و باید تجدید نظر صورت 
گیرد. الیبته این مورد می توانس��ت در دستورالعمل نباشد و شرایط دیگری در 
نظر گفته می ش��د. برای کارکنان هم فکر می کنم دستورالعمل مشکلی نداشته 
باش��د، زیرا حداقل تعداد کارکنان مورد نیاز در دستورالعمل آورده شده اند. در 
حالی که ش��رکت های مش��اور، بسیار بیش��تر از آن چیزی که در دستورالعمل 
آمده کارمند دارند.کارمندانی که از توانایی شان استفاده می کنند و ممکن است 
لزوما هم مدارک حرفه ای لازم را نداش��ته باش��ند. در خصوص تحلیل گر هم، 
ای��ن بحث مطرح بود که اکنون به تعداد کافی تحلیل گر در بازار وجود ندارد و 
ام��کان ایجاد انحصار وجود دارد. وقتی این موضوع مطرح ش��د، بلافاصله مورد 
بررسی قرار گرفت و براساس تصمیم جدید مقرر شد که هرچند تحلیل گر باید 
سه سال سابقه داشته باشد، اما اگر چنین موردی نبود و فردی دانش مقدماتی 

نیز داشت با این شرایط قابل قبول است.

 یعنی س�ازمان بورس بازنگری ه�ای لازم را در مقاطع خاص روی 
دس�تورالعمل ها و آیی�ن نامه ه�ا انج�ام می دهد و حساس�یتی در این 

خصوص ندارد؟
چاوشی:  باید برخی از دستورالعمل های سختگیرانه، انعطاف داشته باشند. 

موض��وع بازنگری بر دس��تورالعمل ها هم در دس��تور کار ما ق��رار دارد. یکی از 
سیاس��ت های سازمان که برخی از دوستان به این استراتژی موجود در سازمان 
انتق��اد می کنند- اما من افتخار می کنم- این اس��ت که مقررات س��ازمان زیاد 
اصلاح و بازنگری می ش��ود. معتقدم این مس��ئله، جزو امتیازات سازمان است؛ 
زمانی که س��ازمان به این نتیجه می رسد که مقررات باید اصلاح شود، جرات و 
جسارت اصلاحات را دارد. قطعا برای سازمان بورس این مورد که قانونی را که 
ش��ش ماه پیش تدوین کرده، دوباره اصلاح کند مثبت نیست؛ اما وقتی اصلاح 
انجام می دهد بدین معنی اس��ت که برایش مهم اس��ت آن موضوع به سرانجام 
برس��د. البته برخی معتقدند این اصلاحات باید دو قس��مت شود، اگر اصلاحات 
ناش��ی از ناپختگی باشد قطعا ایراد دارد، اما قس��مت دیگر که ماهیت سازمان 
بورس در سال های اخیر بوده است، خلق کردن نهادهای جدید و ابزارهای مالی 
جدید اس��ت. این کار، کار کوچکی نیس��ت و سختی های خاص خود را دارد. به 
طور مثال در مورد صندوق سرمایه گذاری که یکی از نهادهای موفق ما در بازار 
است، در اولین روز اعطای مجوز یکی از بندهای اساسنامه اش را اصلاح کردیم، 
زیرا باید اصلاح می ش��د. اما اگر قرار بود صفر تا صد آن را می دیدیم شاید هیچ 
وقت صندوق های سرمایه گذاری راه اندازی نمی شدند. به جرات می توانم بگویم 
در یک سال و نیم اخیر هیچ بندی از اساسنامه نیازی به اصلاح نداشته است و 

به آن مرحله رسیده ایم که اساسنامه های جدید به ثبات رسیده اند.

 در تبصره ۲ ماده ۷ دستورالعمل ، مدت زمان اعتبار مجوز ۲ساله 
اعلام ش�ده که طی ش�رایطی که بیشتر هم متمرکز بر مثبت بودن تراز 
مالی اش�اره دارد، قابل تمدید اس�ت. به نظر شما، تعیین  شرط ۲ سال 
تا چه حد با واقعیت روز و شرایط فعالیت شرکت های مشاور هماهنگی 
دارد؟ و آیا وجود چنین ش�رطی باعث نمی ش�ود ش�رکت های مش�اور 
سرمایه گذاری برای سودده نش�ان دادن صورت های مالی و فرار از لغو 

امتیاز، به سوی فعالیت های خارج از اساسنامه متمرکز شوند؟
تجریشی: ببینید ما فعالان این حوزه، در نقطه ای به این نتیجه می رسیم که 

ــد در قانون و  ــا با اینکه هر چیزی بخواه ــالاردینی: بنده اساس س
ــود و در واقع به نوعی از قبل دیکته شود،  ــته ش ــتورالعمل نوش دس
ــل و اعضای هیات مدیره را  ــتم. اگر نهاد ناظر مدیرعام موافق نیس
ــرای راه اندازی این تجارت به آنها اعتماد  تائید صلاحیت کرده و ب
کرده، بنابراین باید این را هم بپذیرد که این افراد قدرت لازم را برای 
تشــخیص حداقل های کار خود دارند. اینکه در دستورالعمل به ما 
بگویند باید ملکی را که یک سال است اجاره کرده اید، خریداری کنید 
این موضوع قابل قبول نیست؛ آن هم در کشوری که شرایطش دائما 

در حال تغییر است.
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جایی از این تجارت کمبود وجود دارد و ما باید به سمت گرفتن مجوزهای دیگری 
برویم. برای مثال، شرکت ما مجوز سبدگردانی را گرفته ایم و می دانیم برای بخشی 
از کارمان به پردازش اطلاعات هم نیاز پیدا می کنیم؛ چون اگر بخواهیم مشاوره 
بدهیم بدون پ��ردازش اطلاعات، کاری از پیش نمی بری��م. وقتی مجبورید برای 
پردازش اطلاعات س��رمایه گذاری انجام دهید، این نیاز را هم دارید که خود این 
محصول را نیز بفروشید. برای فروش این محصول باید مجوز داشته باشید و برای 
گرفتن مجوز باید روندی خاص را طی کنید. بنابراین پیش��نهاد می کنم سازمان 
تفاوتی بین کسانی که این مجوزها را دارند و کسانی که می خواهند از صفر شروع 
کنند، قائل شود؛ ضمن آن که خوب است برای این کسب و کار انعطاف لازم هم 
دیده شود. به عنوان مثال ممکن است یک شرکت بخواهد در یک طرح تجارتی 
)Business Plan( تمام این مجوزها را داش��ته باشد، اما گاهی شرکت مشاور 
س��رمایه گذاری می خواهد به صورت اقماری فعالیت کند مثلا ش��رکت پردازش 
اطلاعات هم داش��ته باشد و حتی بخواهد بخشی از س��هام آن را به کسی دیگر 
واگذار کند. مکالمه این موارد با س��ازمان س��خت و طولانی است، البته دوستان 
سازمان هم منطق خود را دارند. در بخش آموزش یک سری مجوزها را نداریم که 
به نظرم بهتر است درباره شرکت های مشاور سرمایه گذاری باید محدودیت هایی 
در خصوص اس��اتیدی که برای دوره های آموزشی استفاده می کنند، اعمال شود؛ 

یعنی الزام به داشتن اساتیدی با سطحی مشخص. 

 آی�ا ای�ن ش�رط دو س�ال می توان�د در فهرس�ت اصلاح�ات و 
بازنگری های سازمان قرار گیرد یا اینکه هدف خاصی از در نظر گرفتن 

این بازه زمانی وجود داشته؟
چاوشی: سازمان قصد دارد وظیفه محول شده از سوی قانون را به درستی 
ایف��ا کند. وقتی قانون می گوید مجموعه فع��ال در این حوزه باید تحت نظارت 

باش��ند، ه��دف دارد و هدف آن س��امان دادن به این تجارت و فعالیت اس��ت. 
بنابراین دغدغه  ما این اس��ت که این س��اماندهی را انج��ام دهیم و هدف تنها 
این نباش��د که دفتری باش��یم که روند اداری را طی می کند و مهری بر برگه ها 
می زن��د. اگر مجوزهای ما مهلت دار هس��تند، برای این اس��ت که می خواهیم 
خیالمان راحت باش��د در آن چارچوب مش��خص ش��ده عمل می شود. در مورد 
مهلت دو ساله موافقم که جزو ایرادهای دستورالعمل است که این ایراد را جزو 
هم��ان اصلاحات مصوبه اصلاح کردی��م. در واقع یک مصوبه دیگر داریم که در 

آن، اعتبار مجوزها را از 2 به 5 سال افزایش داده ایم.

 آقای زنگنه به نظر شما، آیا هیات مدیره سازمان نباید در شرایط 
تمدی�د مجوز فعالیت، جز پرداختن به موضوعات مالی، مس�ائلی چون 
بررس�ی اس�تراتژی های مش�اوره، تعداد مش�تریان، دامنه جغرافیایی 

فعالیت و ... را نیز در نظر می گرفت؟
زنگنه: کارشناسان سازمان این موارد را در مجامع سالانه با بررسی گزارش 
هیات مدیره و صورت های مالی رصد می کنند. س��ازمان بررسی می کند که آیا 
ما توانس��ته ایم طبق برنامه ای که هنگام گرفتن مجوز به سازمان ارائه داده ایم، 
پیش برویم یا نه؟ به ش��خصه از زمانی که وارد حوزه فعالیت ش��رکت مش��اور 
س��رمایه گذاری شده ام، فکر  می کنم مشکلاتمان با سازمان کمتر شده و شاید 

کار ما طوری بوده که با سازمان با چالش مواجه نشدیم.
س�الاردینی: ش��ما وقت خوبی وارد کار شدید. در ش��رکت ما هم از ابتدا 
تاکنون خیلی اتفاقات افتاده که البته این مسئله  طبیعت کار است و نمی توان 
به س��ازمان خرده گرفت. اما اینکه مش��کلات ش��ما در حال حاضر کمتر است 
 ب��ه علت بلوغی اس��ت که س��ازمان بورس مانند س��ایر نهاده��ای دیگر به آن 

رسیده است.
زنگنه: دقیقا؛ البته خود من دوس��ت دارم س��ازمان روی عملکرد ش��رکت ها 
بیش��تر نظارت کند، زیرا فضا رقابتی تر می شود. فعالیت مشاور سرمایه گذاری در 
بازار سرمایه ما چندان جا نیفتاده است. به طوری که اگر سازمان خصوصی سازی 
بخواهد سهمی  را عرضه کند یا معامله ای انجام دهد همه به کارشناس رسمی مراجعه 
می کنند و کسی نمی داند که سیستمی به عنوان مشاور سرمایه گذاری وجود دارد 
که می تواند کار ارزش گذاری را انجام دهد. حتی کارهایی که ش��رکت مش��اوره 
انجام می دهند به خصوص در حوزه بازار سرمایه، خیلی دقیق تر از کارشناسانی 

است که در آن حوزه مشغول فعالیت هستند.
سالاردینی: حتی به مراتب بهتر است. ما ابتدای کار مشاوران سرمایه گذاری 
در سال ۱۳۹0 جلسه ای برگزار کرده و در مورد این قضیه نیز صحبت کردیم. 
معتقد بودیم که همانطورکه س��ازمان بورس می گوید »حسابرس معتمد من« 
بگوید »ارزش گذار معتمد من«. یعنی برای عرضه هایی که در حال انجام است 
از بین مش��اوران سرمایه گذاری یا تمام کس��انی که این مجوز را دارند؛ کیفیت 
کار را بررس��ی کن��د و به آنه��ا نیز اعتبار دهد. به ع��لاوه در ارزش گذاری تنها 
مس��اله این نیس��ت که ما به یک عدد A  یا B برس��یم، بلکه مساله این است 
که ش��خص حقیقی به عنوان کارش��ناس رس��می اعتباری ندارد. به طور مثال 
این کارش��ناس س��همی که ارزش واقعی آن 200 تومان اس��ت را 400 تومان 
تخمین می زند و به همین راحتی ثروت عظیمی  منتقل می ش��ود و مش��کلات 
زی��ادی به وجود می آید و به دلیل ماهیت حقیقی این ش��خص هم کار زیادی 
نمی توان انجام داد. اما اگر بگوییم ش��رکت مش��اور سرمایه گذاری معتمد است 
و در این ش��رکت، کارشناس رسمی دادگس��تری هم حضور دارد، خوب است و 
مش��کلی ایجاد نمی کند. اما کارشناس رسمی دادگستری نباید بتواند به تنهایی 
حداق��ل در حوزه بورس اوراق به��ادار کاری را انجام دهد. در خصوص آموزش 
هم که آقای تجریش��ی اش��اره کردند، من هم بس��یار به این قضیه معتقدم که 

ــا را نداریم که به  ــری مجوزه ــی : در بخش آموزش یک س تجریش
ــرمایه گذاری باید  ــرکت های مشاور س ــت درباره ش نظرم بهتر اس
محدودیت هایی در خصوص اساتیدی که برای دوره های آموزشی 
ــتن اساتیدی با  ــود؛ یعنی الزام به داش ــتفاده می کنند، اعمال ش اس

سطحی مشخص.
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وقت��ی مجوزی را ب��ه نهادی می دهیم، ماجرا را خیل��ی کوچک و تنها در قالب 
یک فعالیت نبینیم. این مس��ئله به خصوص برای نهادهای ارائه دهنده خدمات 
مالی بس��یار مهم است. کسب و کارهای دیگر مانند شرکت های تامین سرمایه 
فعالیت اصلی ش��ان ممکن اس��ت تعهد پذیره نویس��ی، ضمان��ت و بازارگردانی 
باشد،یعنی می توانند بین فعالیت هایشان انتخاب داشته باشد. اما کار ما اینگونه 
نیس��ت؛ما همه انواع مج��وز را می گیریم تا بتوانی��م در نهایت یک کاری انجام 
دهی��م. به طور خلاصه تامین س��رمایه ها بین انواع مجوزی که دارند، می توانند 
انتخاب هم داش��ته باش��ند؛ اما ما س��عی می کنیم در هر 4 حوزه ای که مجوز 
گرفته ای��م، خدمات ارائه کنیم. اگر عملکرد تامین س��رمایه ها - که از نظر مالی 
از ما فعال تر هس��تند- را بررس��ی کنیم،می بینیم کهطی دو س��ال گذشته در 
برخی حوزه ها هیچ فعالیتی نداش��ته اند. جالب اینجاس��ت که در این ش��رایط 
سازمان بورس به ما که نهادهای آسیب پذیرتری هستیم، سخت می گیرد. البته 
ش��رکت ما زیرمجموعه یک ش��رکت تامین س��رمایه است و ش��اید از این نظر 
مش��کلی نداشته باشد، اماش��رکت هایی که وابس��تگی نهادی ندارند و مستقل 
هس��تند با مش��کلات زیادی در این زمینه مواجه هس��تند. زیرا چنانچه برای 
یک ش��رکت مشاور س��رمایه گذاری که زیرمجموعه یک شرکت تامین سرمایه 
مش��کلی ایجاد شود،ش��رکت مادر-تامین سرمایه- به هر شکلی که شده، سعی 
می کن��داز زیرمجموعه اش حمایت کند تا مش��کلات اعتبار مجوز برایش پیش 
نیاید. اما وقتی اش��خاص حقیقی مستقل  وارد این عرصه می شوند، این مسایل 
برای آنها مشکل آفرین می شود.چون به آنها گفته می شود که اگر دو یا سه سال 
مجوزی را گرفتی و فعالیتی انجام نشد، مجوزتان را باطل می کنیم. فلسفه این 
موضوع درس��ت است، چون نباید مجوزی را گرفت و فعالیتی با آن انجام نداد، 
آن هم در ش��رایطی که ممکن اس��ت گروه دیگری بتوانن��د بهترین خدمات را 
بدهند. اما باید از س��ازمان پرسید چرا با تامین سرمایه ها و کارگزاری ها این کار 
را نمی کنید؟ بس��یاری از این نهادها مجوزهایی گرفته اند که هیچ اقدامی هم با 
آن با انجام نداده اند. من به صراحت می گویم که این دس��ته از نهادهای مالی 
به راحتی کار را از ما می  گیرند و رایگان انجام می دهند. مواردی بوده که وقتی 
رقمی را برای انجام کار پذیرش به مش��تریان اع��لام کرده ایم،به ما گفته اندپس 
چرا فلان کارگزاری، کار پذیره نویس��ی را رایگان انجام می دهد! ما هم در پاسخ 
ب��ه آنها می گویم خودتان فکر کنید چرا رایگان انجام می دهد. چون به هر حال 
این هم کار اس��ت و بهای تمام ش��ده دارد. آن کس��ی که می تواند این کار را 
رایگان انجام ده��د، یعنی از خدمات خود به این دلیل کم می گذارد. در برخی 
از حوزه های فعالیتی  مان به هیچ قیمتی نمی توانیم فعالیت کنیم، چون با صفر 

تومان چگونه رقابت کنیم؟!

 بنابراین ش�ما معتقدید که س�خت گیری های س�ازمان در مورد 
ش�رکت های مش�اور س�رمایه گذاری ب�ه مرات�ب بیش�تر از نهادهای 
مالی دیگ�ر مثل تامین س�رمایه ها و کارگزاری هاس�ت. در حالی که از 
ش�رکت های مشاور از وس�عت عملیات و قدرت مالی به مراتب کمتری 
هم نسبت به نهادهای مالی یادشده برخوردار هستند. آقای زنگنه فکر 
نمی کنید نوپا بودن و ناش�ناخته بودن مش�اوران در بازار دلیل س�خت 

گیری های سازمان باشد؟
زنگنه :موضوع رقابت نابرابر و تخریب بازار ش��رکت های مش��اور از س��وی 
برخ��ی نهادهای مالی دیگر بازار از ابت��دای فعالیت ما مطرح بوده و به نظر هم 
نمی رس��د به این زودی ها قرار باش��د به فرجامی برسد. به طور مثال، در یکی از 
تامین سرمایه ها، قرار بود یک معامله بلوکی برای شرکت غیر بورسی انجام شود 
ک��ه کار ارزش گذاری آن را ما انجام داده بودیم.اما تامین س��رمایه به ش��رکت 
مذکور گفته بود چرا س��راغ شرکت های مشاور رفته اید، اینها معتبر نیستند و 

باید س��راغ کارشناس اصلی بروید!در واقع، آن ش��رکت تامین سرمایه به دلیل 
اینکه ش��رکت ما کوچک اس��ت و سرمایه کمی دارد، کل کار و فعالیت ما را زیر 
سوال برده بود.در حالی که ما و کارشناسان رسمی دادگستری هر دو مجوزمان 

را از سازمان گرفته ایم.
هاش�می نژاد: به نظرم باید به این س��وال پاسخ داده شود که اساسا فلسفه 
ایجاد و تاس��یس شرکت های مشاوره سرمایه گذاری چه بود؟ این خدمات را که 
کارگزاری ها و ش��رکت های تامین س��رمایه هم می توانستند انجام بدهند، پس 
چرا یک ش��رکتی را ایجاد کردیم که اگر س��رمایه را زیاد کنیم مش��کل آورده 
اولیه و حقوق صاحبان سهام دارد و اگر با سرمایه پایین وارد شود، قدرت مانور 
ندارند. همین مجوزها را به صورت مش��ابه کارگزاری ها هم دارند، اما در عرضه 
اولیه کارمزدی که کارگزاری می گیرد ده ها برابر دستمزدی است که قرار است 

این شرکت ها بگیرند. 
چاوش�ی: فعالیت ه��ای مختلف��ی که در بازار س��رمایه انجام می ش��ود هر 
ک��دام چارچوبی دارد که باید طبق قانون نظام مند ش��ود. ماهیت کار مش��اور 
س��رمایه گذاری تقریبا از همه حوزه های فعالیت در بازار س��رمایه گس��ترده تر 
اس��ت، زیرا کلمه مش��اوره همه چیز را می تواند ش��امل ش��ود. شاید یک علت 
مش��کلاتی که وجود دارد جامعیت زیاد آن اس��ت.به طور مثال، تکلیف شرکت 
س��بدگردان مشخص اس��ت، پول را از مش��تری می گیرد و پرتفوی را مدیریت 
می کند. اما ش��رکت مشاور سرمایه گذاری چون حوزه فعالیتش با جزئیات بیان 
نمی ش��ود،بنابراین مش��کلاتی به وجود می آید. نکته دیگر که پیش تر هم اشاره 
کردم،اینکه قبل از قانون بازار فقط یک نهاد مالی –کارگزاری داش��تیم و هیچ 
نهاد مالی دیگری نبود؛ بنابراین زمانی که قرار بود صندوق های س��رمایه گذاری 
راه ان��دازی ش��وند اولی��ن گروهی که باید آنه��ا را راه می انداخت ش��رکت های 
کارگزاری بودند، چون نهاد دیگری را نداشتیم که بخواهد این کار را انجام دهد. 
ولی واضح اس��ت که اگر مدیریت صندوق سرمایه گذاری دست کارگزاری باشد، 
تضاد منافع وجود دارد که باید بررس��ی شود. هم چنین بحث تضاد منافعی که 
در مورد مشاور عرضه، مشاور پذیرش یا سبدگردانی گفته شد، قطعا وجود دارد 
و باید بررس��ی و اصلاح ش��ود؛ اما این مس��ئله زمان می برد. زمان بردن به این 
معنا که نهادهای مالی ایجاد ش��ده، جای��گاه خود را پیدا کنند. یک نکته ای را 
هم قبول کنید که ما کار س��ختی در پیش داریم و آن اینکه باید بین دو طرف 
باشیم و حرف دو طرف را بشنویم و در مورد آن قضاوت کنیم. من به همه شما 

زنگنه : فعالیت مشاور سرمایه گذاری در بازار سرمایه ما چندان جا 
ــازمان خصوصی سازی بخواهد  ــت. به طوری که اگر س نیفتاده اس
ــناس  ــه ای انجام دهد همه به کارش ــهمی  را عرضه کند یا معامل س
ــتمی به عنوان  ــی نمی داند که سیس ــمی مراجعه می کنند و کس رس
ــرمایه گذاری وجود دارد که می تواند کار ارزش گذاری را  ــاور س مش

انجام دهد.
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حق می دهم که دغدغه خودتان را تکرار کنید و روی آنها تاکید و اصرار داشته 
باشید، اما این حق را به ما هم بدهید که باید پای صحبت کسی که می خواهد 
خدمات بگیرد هم بنشینیم. قطعا اگر امروز بگوییم شما باید فقط این خدمات 
خاص را از این چند شرکت بگیرید به مراتب اعتراض بیشتری خواهیم داشت. 
به طور مثال در حوزه متولی گری صندوق های سرمایه گذاری، تنها موسسه های 
حسابرسی معتمد سازمان مطرح بودند؛ خود بنده این پیشنهاد را دادم و آقای 
صالح آبادی هم به آن تائید کردند که ش��رکت های مش��اور و س��بدگردان هم 
بتوانند متولی گری صندوق های س��رمایه گذاری را داشته باشند. اما در خصوص 
حوزه آموزش هم مشکلاتی بوده از جمله اینکه برای اخذ موافقت اصولی، سابقه 
س��ه سال خواسته شده بود،اما این سابقه وجود نداشت. بنابراین این موضوع را 
پیگیری کردیم و اکنون مش��اور سرمایه گذاری ما تایید موافقت اصولی را بدون 
لحاظ س��ه س��ال می تواند دریافت کند. بخش هایی هم در ح��وزه اختیارات ما 
نیس��ت، اما قطعا پیگیری می کنیم که انجام ش��ود و دوس��تان هم در حد توان 

پیگیری می کنند، درباره بحث تضاد منافع باید گفت حق با شماست.
هاشمی نژاد: آیا شرکت های مش��اوری سرمایه گذاری در سطح جهانی هم 
رسمیت یافته و شناخته شده هستند؟ آیا مطالعات نظری و پژوهشی خاصی به 
عنوان پشتوانه تئوریک راه اندازی این نهادها در سطح بازارهای مالی بین المللی 

وجود دارد؟ 
چاوشی: درباره شرکت های مشاور سرمایه گذاری  مصوبه سال ۱۹40 کنگره 
آمریکا را داریم که در بقیه نهادها نیست، منتها یک جاهایی تداخل پیدا می کند. 
در برخ��ی موارد  بحث مش��اوره ع��ام  و در پاره ای دیگر ب��ه طور خاص مطرح 
می شود. در دنیا، مشاور سرمایه گذاریدر دو سطح شناخته می شود؛به این صورت 
که اگر میزان کارمشاوره سرمایه گذاری از یک حدی کمتر باشد، نیازی به مجوز 
ندارند؛ ولی می توانند کار کنند.اما اگر از یک حد مشخصی- مثلا تعداد مشتری 
یا حجم معامله تحت مدیریت ش��ان- بیشتر شود، ملزم می شوند که خودشان را 
ثب��ت کنند و تحت نظارت باش��ند. نکته دیگر که انعطاف ای��ن حرفه در دنیا به 
ش��مار می رود، این است که مشاوره سرمایه گذاری بسیار قائم به فرد است مانند 
مدارک حرفه ای ما که البته به خودی خود اس��تقلال ندارند. بلکه این ش��رکت 
است که استقلال دارد و اگر این مدرک هم وارد شود، می تواند مجوز هم بگیرد. 
در دنیا جریان قدری متفاوت و با روند معکوس اس��ت یعنی آن مدرک پررنگ تر 
اس��ت، مدرک وارد هر ش��رکتی ش��ود می تواند آن خدماتی که لازم است؛ ارائه 
کند.  باید دقت کرد که سازمان بورس در مقابل اعتماد سرمایه گذاران این بازار 
متعهد اس��ت. چون مجوزشرکت های مش��اور را سازمان صادر می کند، در نتیجه 
س��رمایه گذاران اطمینان دارند که سازمان بس��یاری از پارامترها را برای اعطای 
مجوز لحاظ کرده اس��ت. الان می توان ادعا کرد مجوزهای مشاوره ای که سازمان 
ب��ورس صادر کرده، از حیث اعتبار، چی��زی از مجوز کارگزاری کمتر ندارد.اجازه 
بدهید من یک مثال درباره اعتبار، گس��تردگی و جا افتادن کارگزاری ها در بازار 
س��رمایه عنوان کنم.فرض کنید یک نفر در بازار سرمایه برای خرید یک میلیارد 
تومان س��هم با فردی تماس می گیرد؛ او هم می گوید که مبلغ را به حساب فلان 
ش��رکت کارگزاری واریز کن و... ؛ اگر از بازار س��رمایه بیرون بیاییم و کس��ی این 
مورد را بش��نود تعجب می کند که این یک میلیارد به حساب کدام شرکت واریز 
می ش��ود؟ بر کدام اس��اس و اعتبار؟ اما ای��ن اعتبار در بازار س��رمایه و در حوزه 
کارگزاری ها ایجاد ش��ده که یک علت آن به دلیل سخت گیری هایی است که در 
این زمینه انجام شده است. این سخت گیری ها به نفع خود افراد است تا جایی که 
افراد اعتماد کرده و تصمیم می گیرند در این بازار بمانند. در حوزه مشاور و سبد 
نیز با توجه به ترکیب هیات مدیره و سهامداری هایی که تایید شده - با وجود آنکه 
نظارت س��فت و سخت کارگزاری ها را ندارد-  از لحاظ اعتباری و از جنبه ذهنی 

این دغدغه را نداریم که مثلا برای شرکت سبدگردانی مشکلی به وجود بیاید. 

 تضاد منافع میان فعالیت نهادهای مالی بازار س�رمایه موضوعی 
است که به ضرر نهادهای با سرمایه و امکانات پایین تمام می شود. این 
موضوع در س�طح بین المللی چگونه حل شده اس�ت.به طور مشخص، 
ش�رکت های مشاور سرمایه گذاری در س�طح بازارهای مالی بین المللی 

چه کاری انجام می دهد؟
تجریشی: تا جایی که من مطالعه کرده ام، بحث روی مشاوران مالی متمرکز 
اس��ت که در چند حوزه مختلف حضور دارند، مانند امور مالی ش��خصی که البته 
هنوز این موضوع در ایران جا نیفتاده است. به طور مثال شما می خواهید خرید و 
فروش سهم انجام دهید، بنابراین با یک نفر به عنوان مشاور سرمایه گذاری مشورت 
می کنید که البته این داستان  هم هنوز در ایران جا نیفتاده و مشاور سرمایه گذار 
نمی تواند از این مدل پولی در بیاورند  زیرا بخش��ی از مش��اوره را از کارگزاری ها 
به صورت رایگان دریافت می کنند. بنابراین فکر می کنم بهتر اس��ت تا جایی که 
می ش��ود مرز بین مجوزها را برداشت تا شرکت های مختلف بتوانند با هم رقابت 
کنند. به این نکته توجه کنید که بی توجهی به بحث مشاوره یک مشکل فرهنگی 
است، بنابراین بسیار سخت است که بشود بابت مشاوره صرف، پولی کسب کرد. 
معمولا کسانی که از بخش مشاوره درآمد کسب می کنند، اصل درآمدشان جایی 
دیگر است. به طور مثال در کارگزاری، کارمزد مشاوره را از معامله کسب می کنند. 
البته این مشکل را با قسمت سبدگردانی نداریم، زیرا سبدگردانی قیمت های خود 
را دارد و با اخذ کارمزد مشکلشان حل می شود، اما در مورد مشاور سرمایه گذاری 
این فرهنگ س��ازی انجام نشده است. ش��اید بتوان کمپین تبلیغاتی که سازمان 
بورس برگزار می کند را در حوزه مشاور سرمایه گذاری و در قالب فرهنگسازی نیز 
قرار داد. این مواردی که اکنون در حال انجام آن هستیم بلند مدت است و ممکن 
است در طول سه سال آینده جواب دهد.از طرفی این تجارت وجود دارد و تا همه 
بپذیرند که چنین خدماتی وجود دارد، زمان می برد. بحث دیگر اینکه در تجارت 
مش��اوره، مشتریان بیش از آنکه از ما تحلیل بخواهند، اخبار می خواهند که بازار 
اکنون به کدام س��مت می رود. قرار است در این تجارت یک سری افرادی باشند 
که تحلیل می کنند و تا این تجارت به بلوغ خود برسد، این مشکلات وجود دارد. 
راه حلی که به نظر خود من می رسد استفاده از ایده جانبی است که آقای چاوشی 
به متولی گری اشاره کردند تا مشاور سرمایه گذاری ها منبعی برای بحث درآمدی 
خود داش��ته باشند.مورد دیگر، موضوع آموزش در تمدید گواهینامه هاست که با 
لحاظ آن برخی از این مش��کلات کوتاه مدت، حل می شود. در مورد ارزش گذاری 
هم می توان به جای اینکه فقط به کارشناس��ان رسمی دادگس��تری مراجعه کرد 
به جا افتادن این خدمت توس��ط مشاوره های س��رمایه گذاری کمک کرد. البته تا 
آنجایی که من می دانم در دنیا مشاوران این کارها را انجام نمی دهند، اما تا زمانی 
که مش��اوران بتوانند روی پای خود بایس��تند به نظر بحث آموزش و متولی گری 

می تواند کمک کننده باشد.
هاش�می نژاد: به نظر من در این بخش، خدماتی که ش��رکت های مش��اور 

سرمایه گذاری می توانند انجام دهند را مرور کنیم. 
تجریش�ی: به نظر من که بیشتر به شکل پیشنهاد است؛ باید در دل مشاور 
سرمایه گذاری داستان تحلیل اطلاعات را دید چرا که نمی توان به کسی مشاوره 
داد اما اطلاعات را تحلیل نکرد. وقتی داده ها را تحلیل می کنیم باید بتوانیم آنها را 
به صورت عمومی  بفروشیم که به ما می تواند کمک کند. بحث دیگر بحث آموزش 
بود که به نوعی با مش��اوره متفاوت است اما می تواند بازار را تقویت کند هرچند 
آموزش نیز بازار چندان س��ودآوری نیس��ت اما وقتی جایی دوره آموزشی برگزار 
می کنید احتمال اینکه بتوانید مثلًا پروژه پذیرش را از آنها بگیرید بیشتر می شود. 
مجوزها هم می تواند کمک کند تا کار مشاور سرمایه گذاری بهتر پیش برود.  بجز 
این موارد خود بحث س��ایت و استفاده از دنیای مجازی است که ما هزینه بسیار 
زیادی روی آن انجام دادیم و همین الان هم جزو ده سایت اول، وب سایت های 
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مرتبط با بازرا س��رمایه ایران در الکس��اندر ش��ده ایم. هرچند هنوز نمی شود پول 
درآورد چون اگر سایت پولی شود رتبه اش به سرعت پایین می آید. 

زنگنه: اگر س��ایت را پولی کنیم می گویند کارگ��زاری رایگان این خدمات 
را ارائه می کند و رایگان هم بولتن ارائه می دهد چرا باید برای خدمات س��ایت 
ش��ما پول بدهیم. بله، او خدماتش را رای��گان ارائه می دهد زیرا خرج خود را از 
جای دیگری در می آورد. وقتی درکنار کارگزاری ها به شرکت های سبدگردان یا 
مشاور مجوز می دهیم نمی توانیم اجازه دهیم حاشیه سود کارگزاران از خدمات 
اصلی کارگزاری آنقدر بالا باش��د که دنبال خدمات مشاوره ای پولی نباشد؛ اگر 
حاشیه س��ود پایین بیاید؛ کارگزاری مجبور است برای جذب مشتری، مشاوره  

دهد و برای ارائه مشاوره از مشتری پول بگیرد. 
س�الاردینی: من می خواهم به مورد دیگری هم اش��اره کن��م. در رابطه با 
ارزش گذاری زیاد صحبت ش��د اما در رابطه با مدیریت ریس��ک و ساختاردهی 
مالی که جزو فعالیت های ماست و باز نهادهای دیگر آن را ارائه می دهند،کمتر 
صحبت ش��د؛ ببینید ما یک business line مش��خص که کسی نتواند وارد 
آن ش��ود، نداریم؛ بنابراین از سازمان می خواهیم چنین چیزی را تعریف کند تا 
کس��ی به آن ورود نکند. مورد دیگر اینکه س��ازمان بورس پس از طبقه بندی و 
ساختاردهی تامین س��رمایه ها و... الان به شرکت های سرمایه گذاری رسیده اند. 
قطعا برای شرکت سرمایه گذاری شرایطی در نظر گرفته می شود مثلا اینکه باید 
تحلیلگر داشته باشید من می گویم که در کنار این شرایط این را هم بگویند که 
اگر با ش��رکت مشاوره سرمایه گذاری الف یا ب که تحلیلگر را دارد قرارداد یک 
س��اله بس��تی دیگر نیازی به تحلیلگر نیست چون با نهاد تخصصی در حال کار 

هستی در کنار آن شرکت ها را مکلف کند تا شرایط را بالا ببرد.
 مورد بع��دی هم اینکه وقتی ما مدیریت دارایی فرد را می گیریم اما اوراقی 
که می توانیم بخریم برای ما محدود می شود مثلًا فرض کنید وضعیت طلا الان 
خوب است اما ما نمی توانیم فیوچر طلا را بخریم. در اوراق  بهادار از این صنعت 
ب��ه صنعت دیگر ای��ن کار را انجام می دهیم اما طلا چیزی ف��ارغ از این قضیه 
است. این هم یک اوراق بهادار است که سازمان مجوز داده و مشکلی ندارد اما 
بورس کالا می گوید به کد سبد اجازه خرید و فروش فیوچر طلا نمی دهم، حتی 

فیوچر سهام هم نمی دهد.
هاش�می نژاد: پیش��نهاد تصویب کانون وج��ود دارد، چ��ون کانون امکان 

چانه زنی بیشتری دارد.
سالاردینی: تا ۱5 شرکت نشویم، امکان ایجاد کانون وجود ندارد.

زنگنه: ش��رکت های مش��اوره فضای تخصصی و منحصر ندارند. کار مشاوره 
را ش��رکت س��بدگردانی و کارگزاری و تامین سرمایه و... انجام می دهد در عین 
حال هرکدام از ش��رکت های سبدگردانی یا کارگزاری فضای اختصاصی خود را 
هم دارند که می توانند فعالیت اختصاصی انجام دهند، اما ما فعالیت اختصاصی 

خود را نداریم. 

 فکر می کنم بهتر است آقای چاوشی جمع بندی کاملی از جلسه و 
صحبت دوستان داشته باشند.

چاوش�ی: فرمایش دوس��تان درس��ت است. یک س��ری از موارد را توضیح 
می دهم که البته توضیح من به معنی پاس��خ دادن نیس��ت؛ خیلی از موارد نظر 
کارشناس��ی شخصی من اس��ت. یکی از مواردی که باید اتفاق بیفتد و کمی هم 
سخت است اینکه ایجاد انحصار کردن دست کسی نیست که بخواهد این برنامه 
را اجرا کند. این چیزی است که اگر بایداتفاق بیفتد به مرور رخ می دهد. یکی 
از دغدغه ه��ای من در حوزه نهادهای مالی نظارت درس��ت بر کار صندوق های 
سرمایه گذاری است. اگر ببینیم که ۹ شرکت مشاور سرمایه گذاری بسیار بالاتر 
از دیگر موسس��ه ها این کار را انجام می دهند من خودم به ش��خصه دنبال این 

قضیه می روم و پیگیری می کنم. الان از این ۹ ش��رکت مش��اور سرمایه گذاری 
تقریباً 4 یا 5 ش��رکت متولی گری هیچ صندوقی را بر عهده نگرفته اند با وجود 
اینکه ما این اجازه را داده ایم و از این چند ش��رکت تنها دو ش��رکت کار خود را 
خوب انجام می دهند. بااین ش��رایط هیچ وقت جرات نمی کنم به فلان موسسه 
حسابرس��ی بگویم دیگر به ش��رکت ش��ما مجوز تعلق نمی گیرد و آن را تنها به 
مشاوران می دهم. یک مثال عرض کنم؛ در بحث مدیریت سرمایه گذاری وقتی 
می بینیم ش��رکت های کارگزاری در ۱0 رتبه اول هس��تند و شرکت های تامین 
س��رمایه رتبه های بالای��ی ندارند، نمی توان گفت فقط تامین س��رمایه مدیریت 
صندوق را بر عهده بگیرد. نکته دیگری که س��ازمان بی مورد در مضان اتهام آن 
قرار گرفته اینکه چرا س��ازمان مجوز مش��اوره نمی دهد. الان اگر کسی بخواهد 
می تواند مجوز مش��اوره بگیرد. نکته ای که به غلط جا افتاده این است که اصلًا 
تقاضای اخذ مجوز مشاوره نداریم که بخواهیم بررسی کنیم، البته روی کاغذ و 
آن هم به علت مشکلاتی که هست، گفته ایم مجوز شرکت مشاور نمی دهیم که 
مطلق نیست. از آن طرف هم تقاضایی مبنی بر اینکه چرا مجوز داده نمی شود، 

وجود ندارد. 

 دلیل اینکه کسی تقاضای مجوز مشاوره نمی دهد، چیست؟
چاوش�ی: یک��ی از دلای��ل همی��ن مش��کلاتی اس��ت ک��ه ش��رکت های 
مشاورس��رمایه گذاری با آن مواجه اند. خیلی از موارد به این نتیجه می رسند که 
این صنعت در ایران خروجی و درآمد لازم را ندارد. س��ازمان هم تلنگر می زند 
که قبل از ش��ما چند ش��رکت بوده اند که نتیجه نگرفته اند؛ حدود 6 یا 7 سال 
پیش بسیاری از مردم بورس را نمی شناختند اما الان به جرات می توانم بگویم 
هیچ احدالناس��ی نیست که در دورترین نقطه ایران نام بورس را نشنیده باشد؛ 
این یعنی زحمات فعالان بازار س��رمایه. با زحمت افراد را با بازار آشنا می کنیم 
و نمی توانیم یک حکم بدهیم که  ضرر کنند و از بازار برود. قطعاً تمام دوستان 
اگر خودش��ان بخواهند در ح��وزه تصمیم گیری یک قضیه وارد ش��وند، آرام تر 
حرکت خواهند کرد. در مورد ش��رکت های مشاور نیز همین است. قبول کنید 
که صلاح نیس��ت ما به ۳0 شرکت مجوز بدهیم و بعد 20 شرکت منحل شود. 
اعط��ای مج��وز، انتظار ایجاد می کند. از لحاظ اخلاقی هم درس��ت نیس��ت که 

20شرکت منحل شود زیرا سرمایه مردم را از بین برده است.

ــمی نژاد : به نظرم باید به این سوال پاسخ داده شود که اساسا  هاش
فلسفه ایجاد و تاسیس شرکت های مشاوره سرمایه گذاری چه بود؟ 
ــرمایه هم  ــرکت های تامین س ــن خدمات را که کارگزاری ها و ش ای
می توانستند انجام بدهند، پس چرا یک شرکتی را ایجاد کردیم که 
اگر سرمایه را زیاد کنیم مشکل آورده اولیه و حقوق صاحبان سهام 

دارد و اگر با سرمایه پایین وارد شود، قدرت مانور ندارند. 


