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شرکت های مشاور سرمایه گذاری در حال حاضر شرکت هایی با موضوع فعالیت 
بس��یار جذاب و تخصصی، اما ناش��ناخته و بدون حامی هستند. موضوعاتی چون 
مشاوره سرمایه گذاری، مشاوره تجزیه ساختار شرکت ها، مشاوره مدیریت ریسک، 
ارزش گذاری سهام، متولی گری صندوق های سرمایه گذاری، تهیه برنامه کسب و 
کار و مشاوره تش��کیل نهادهای مالی، مشاوره ورود شرکت ها و برندها در بورس 
و س��ایر فعالیت هایی که جزو فعالیت های مجاز شرکت های مشاوره است، بسیار 
جذاب و دارای بازاری بکر اس��ت. ضمن اینکه این خدمات، مورد نیاز بس��یاری از 
افراد حقیقی و حقوقی است. بنابراین می توان گفت اساسنامه شرکت های مشاوره 
بسیار کامل تعریف شده است. حتی ظرافت های بسیار زیبایی با دوراندیشی قابل 
تحسینی نیز در اساسنامه این ش��رکت ها، دیده شده است. مواردی چون امکان 
اخذ تس��هیلات بانکی )که شرکت های سرمایه گذاری از آن منع شده اند(، قابلیت 
تشکیل شرکت های فرعی، قابلیت انجام امور بازرگانی و واردات و صادرات از جمله 
این موارد اس��ت. اما نکته ای که هم در محتوا و هم در اجرا مغفول مانده، نبود 
شناخت بازار نسبت به خدمات شرکت های مشاور سرمایه گذاری است. حتی در 
داخل بازار سرمایه هم بسیاری از فعالان دقیقا نمی دانند مشاوران سرمایه گذاری 
چه خدماتی را ارائه می دهند. دارایی بارز شرکت های مشاور، نیروی انسانی، حسن 
ش��هرت و خدمات تخصصی آنهاست که بسیاری از ش��رکت ها و افراد حقیقی و 
حقوقی به این خدمات نیازمندند. اما موتور محرک این شرکت ها هنوز به درستی 
تعریف نش��ده است، یعنی فعالیت انحصاری یا ویژه ای برای این شرکت ها تعریف 
و حد و مرز آن مشخص نشده است. خدمات این شرکت ها توسط سایر نهادهای 
بازار نظیر ش��رکت های کارگزاری و ش��رکت های تمین سرمایه ارائه می شود، در 
حالی که این خدمات جزء خدمات کم اهمیت و دارای درآمد فرعی شرکت های 
کارگزاری و تمین سرمایه است. حتی افراد حقیقی و حقوقی بدون مجوز مشاور 
س��رمایه گذاری به راحتی و حتی با تبلیغات فراوان اقدام به ارائه خدمات مشاوره 
س��رمایه گذاری می کنند. اما در حال حاضر چه باید کرد؟ طبق گفته دکتر صالح 
آبادی- رییس س��ازمان بورس- باید پیشنهادها و مس��ائل به صورت مکتوب به 
س��ازمان ارائه شود؛ از طرفی سازمان هم قول مس��اعد خود را اعلام کرده است. 
در حال حاضر در حال تدوین این پیش��نهادها هستیم تا در آینده ای نزدیک و با 

اجماع نظر تمامی شرکت های مشاور به سازمان ارائه شود.

مهمترین پیشنهادهای اصلاحی
 برخی از این پیشنهادها عبارتند از:

1- الزامی ک�ردن ارائه مدارک و مس�تندات تش�کیل نهادهای مالی و 
تهیه برنامه کسب و کار متقاضیان توسط مشاور سرمایه گذاری: 

بسیاری از شرکت های سرمایه گذاری خاص و عام، شرکت های هلدینگ خاص 
و عام و سایر نهادهای مالی که الزام به ثبت نزد سازمان دارند، در مرحله تشکیل 
یا تبدیل هیچ گونه آش��نایی با نحوه تش��کیل و تجزیه ساختار و الزامات قانونی 

سازمان بورس ندارند و عمدتا ارائه مدارک و مستندات آنها با تأخیرات و اشتباهات 
فراوان روبه روس��ت. ضمن اینکه ارائه مدارک از تیپ یکس��انی در ارائه، برخوردار 
نیست. س��ازمان بورس می تواند تشکیل نهادهای مالی را تنها از طریق مشاوران 
س��رمایه گذاری دارای مج��وز بپذیرد. این کار هم باعث کاه��ش رفت و آمدها و 
مراجعات بی مورد به س��ازمان بورس ش��ده و علاوه بر آن باعث تس��ریع و بهبود 
جریان تش��کیل این نهادها می شود و در مدت زمان بسیار کوتاهی این نهادها با 
اس��تانداردهای مورد نظر تشکیل می ش��وند. ضمن اینکه حجم دوباره کاری های 

کارشناسان و مدیران سازمان بورس کاهش قابل توجهی خواهد داشت.
۲- رکن ناظر- مشاور در شرکت های سرمایه گذاری: 

  اگ��ر نگاهی به صندوق های س��رمایه گذاری بیندازیم، ای��ن صندوق ها از نظر 
نظارتی در س��طح بسیار بالا و اس��تانداردتری قراردارند. به طوری که تقریبا از این 
نظر بدون ریس��ک تلقی می شوند، در حالی که بعضی از این صندوق ها سرمایه ای 
کمتر از 5 میلیارد تومان دارند. اما شرکت های سرمایه گذاری در حالی که سرمایه ای 
چند صد میلیارد تومانی دارند، حتی یک رکن ناظر نیز نداشته و برخی نیز حتی به 
تکالیف خود عمل نمی کنند. این دسته از شرکت ها الگوهای مدیریت سرمایه گذاری 
را رعایت نمی کنند و س��ایر دستورالعمل های س��ازمان بورس را به درستی انجام 
نمی دهند. س��ازمان ب��ورس در حال حاض��ر امکان تولی گری و رک��ن نظارتی در 
صندوق ها را به مش��اوران س��رمایه گذاری داده است. اکنون سازمان می تواند رکن 
نظارتی بر ش��رکت های سرمایه گذاری را به مشاوران اعطا کند و مشاوران علاوه بر 
نظارت بر وظایف و دستورالعمل های سازمان بورس در شرکت های سرمایه گذاری، 
به مش��اوره سرمایه گذاری در اوراق بهادار و کمک به مدیریت بهتر سبد سهام نیز 
بپردازند. مش��اوران می توانند گزارش های دوره ای خود از عملکرد مدیران شرکت 
بر پورتفوی سرمایه گذاری را به صورت دوره ای )ماهانه، سه ماه یکبار و...( از طریق 
س��امانه کدال به اطلاع عموم فعالان بازار سرمایه برس��انند. این کار باعث افزایش 

شفافیت، افزایش تحلیل و کاهش ریسک سرمایه گذاران می شود.
۳- ارزش گذاری ش�رکت های کوچک و متوس�ط برای عرضه اولیه و 

معاملات عمده توسط شرکت های مشاور سرمایه گذاری:
 در حال حاضر علاوه بر شرکت های مشاور، شرکت های تامین سرمایه نیز این 
خدمات را ارائه می کنند. اما به نظر نمی رس��د ارزش گذاری ش��رکت های کوچک 
و متوس��ط، منبع درآمدی قابل توجهی برای ش��رکت های تامین س��رمایه باشد. 
پیش��نهاد ما این اس��ت که ارزش گذاری ش��رکت های بزرگ )با سرمایه بیشتر از 
یک عدد مش��خص( در اختیار تامین س��رمایه ها و شرکت های کوچک در اختیار 

شرکت های مشاور سرمایه گذاری باشد. 
:TSETMC 4- معرفی شرکت های مشاور در صفحه اول سایت

در صفحه اول س��ایت TSETMC )س��ایت ش��رکت مدیریت فناوری بورس 
تهران( تابلوی معاملات شاهد فهرستی از گزینه ها هستیم، اما جای خالی اسامی و 
خدمات شرکت های مشاور سرمایه گذاری و حتی سبدگردان در این صفحه خالی 

 ۱۰ پیشنهاد شرکت های مشاور سرمایه گذاری 
به سازمان بورس

محسن عباسی

 مدیرعامل شرکت 
 مشاور سرمایه گذاری 

ابن سینا مدبر
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اس��ت. به هر حال بسیاری از سرمایه گذاران برای موفقیت در بازار سرمایه نیازمند 
خدمات مش��اوره هستند. به طور کلی نام و نشان کمتری از شرکت های مشاور در 
جراید، رسانه ها، سایت ها و حتی مصاحبه های مسئولان بورسی به چشم می خورد. 
بنابراین ضروری است که برای ارتقای جایگاه برند این نهادها، مسئولان سازمان و 

شرکت بورس به مشاوران سرمایه گذاری کمک کنند. 
۵- معرف�ی ش�رکت های مش�اور در ش�رکت بورس، ت�الار مجازی و 

برنامه های آموزشی بورسی:
 تالارهای بورس��ی در تهران و شهرستان ها همه در اختیار کارگزاری هاست. در 
تالارهایی که نماد بورس های هر منطقه هس��تند، واقعا جای تحلیل خالی اس��ت. 
تالارهایی که معمولا ش��ایعات زیادی در آن جولان می دهند. س��ازمان یا شرکت 
ب��ورس می توانند بخش هایی را با عنوان اتاق مش��اوران، باجه مش��اور و ... را برای 
ش��رکت های مش��اور اختصاص دهند تا این ش��رکت ها علاوه بر آموزش و مشاوره 
صحیح سرمایه گذاران، نقش تحلیل را در سطح بازار بالا ببرند. حتی امکان برگزاری 
همایش های مشاوره ای به طور روزانه، هفتگی و ... نیز در محل تالار وجود دارد. این 
کار باعث رونق مجدد تالارهای منطقه ای نیز خواهد ش��د، ضمن اینکه در ارتقای 

جایگاه و برند شرکت های مشاور نیز بسیار تاثیر گذار خواهد بود. 
6- اس�تفاده ش�رکت های دولتی از خدمات مش�اوره ای و آموزش�ی 

شرکت های مشاور:
در حال حاضر به دلیل نبود بند »ارائه خدمات آموزشی و پژوهشی و مشاوره 
به نهادها و ش��رکت های دولتی« در موضوع فعالیت اساسنامه شرکت های مشاور 
س��رمایه گذاری، ش��رکت های دولتی عملا امکان اس��تفاده از خدمات پژوهشی، 
آموزش��ی و برخی خدمات مشاوره شرکت های مشاور س��رمایه گذاری را ندارند. 
بنابراین پیش��نهاد می شود ترتیبی اتخاذ ش��ود تا این گونه شرکت ها نیز بتوانند 
از خدمات ش��رکت های مشاور اس��تفاده کنند. این امر مستلزم تغییر در موضوع 

فعالیت موجود در اساسنامه این شرکت هاست.
۷- انج�ام امور مربوط به افزایش س�رمایه ش�رکت ها و تهیه گزارش 

توجیهی تنها توسط شرکت مشاور:
 ب��ا توجه ب��ه تخصص ش��رکت های مش��اور در تهیه گزارش ه��ای توجیهی 
و همچنین گزارش های امکان س��نجی، می توان نس��بت ب��ه دقت و صحت این 
گزارش ها و مفروضات آنها اطمینان بیش��تری به س��هامداران داد. این کار باعث 
واقعی تر کردن مفروضات تهیه این گزارش ها و کاهش مدت زمان رس��یدگی به 

محتوای این گزارش ها از سوی کارشناسان سازمان بورس می شود.
8- پیاده سازی اصول حاکمیت شرکتی در شرکت های بورسی توسط 

شرکت های مشاور:
 پیاده س��ازی اصول حاکمیت شرکتی در شرکت های بورسی توسط مشاوران 
می توان��د اجرای واقعی این اصول را س��رعت ببخش��د و به ذی نفعان ش��رکت و 
همچنین س��ازمان بورس ای��ن اطمینان را بدهد که این اصول طبق اس��تاندارد 
مش��خص پیاده می ش��وند. در حال حاضر برخی ش��رکت های بورسی اطلاعات 

کمی در خصوص اصول حاکمیت شرکتی دارند.
۹- الزام شرکت های بورسی در مشورت با مشاوران سرمایه گذاری: 

 بس��یاری از ش��رکت های بورسی به خصوص ش��رکت های تولیدی در زمینه 
مدیریت ریسک، ساختار س��ازمانی، اصول مدیریت سرمایه گذاری و تامین مالی 
در بازار سرمایه، ابزراهای نوین مالی و ... اطلاعات بسیار اندک و ناقص دارند. این 
نقیصه را می توان با اس��تفاده از خدمات مش��اوران جبران کرد. بدین صورت که 
هر شرکت بورسی حتما با یک مشاور قرارداد همکاری داشته باشند و مدارک و 
مس��تندات خود را با هماهنگی و نظر مشاوران برای سازمان ارسال کنند. به هر 

حال باید پذیرفت که بازار سرمایه برای بسیاری از شرکت ها ناشناخته است.
10- نق�ش آفرین�ی ش�رکت های مشاورس�رمایه گذاری در ج�ذب 

سرمایه گذاری خارجی:
از آنجا که شرکت های مشاور معتمد بورسی دارای صلاحیت کافی درخصوص 
اظه��ار نظ��ر در مورد وضعیت بازار و متغیرهای آن هس��تند، می توانند به عنوان 
عنصر مهمی در ارتباط با جذب سرمایه گذاری های خارجی در بورس نقش آفرینی 

کنند. س��ازمان می تواند در بخش معرفی فرصت های س��رمایه گذاری در بورس، 
مش��اوران معتمد خود را نیز معرفی کند تا س��رمایه گذاران قبل از ورود به بازار 
سرمایه تمامی جوانب آن را از طریق مشاور معتمد بورسی تجزیه و تحلیل کنند. 
البته همان طور که اعلام ش��د این امر مستلزم ترفیع برند شرکت های مشاور از 

سوی سازمان بورس و شرکت بورس است. 

عملکرد شرکت مشاور سرمایه گذرای ابن سینا مدبر )اماکو(
در س��ال اول فعالیت شرکت، عمده تمرکز ش��رکت بر شناسایی و دسته بندی 
مش��ریان و ارائه خدمات تخصصی به هر گروه از مش��تریان بوده است به گونه ای که 
خدم��ات منحصر به فردی برای هر گروه از مش��تریان حقیقی و حقوقی طراحی و 
ارایه شده است. مشتریان شرکت شامل طیف وسیعی از افراد حقیقی و حقوقی در 
بخش دولتی، عمومی و خصوصی اس��ت که با نیاز سنجی انجام شده مذاکرات برای 
ارایه خدمات صورت پذیرفته اس��ت. شرکت در حال حاضر به دنبال اخذ پنج مجوز 
تولی گری صندوق های سرمایه گذاری مشترک است که یکی از آنها صادر شده است و 
مراحل لازم برای اخذ تولی گری سه صندوق ETF نیز و یک صندوق سرمایه گذرای 
کوچک نیز در حال پیگیری است. همچنین شرکت یک اختراع فنی را در بورس ایده 
در مرحله پذیرش در دست دارد که در سال ۹۳ برنامه جدی برای حضور قدرتمند 
در این بخش دارد. همچنین شرکت به عنوان مشاور تجدید ساختار 2 شرکت بزرگ 
سرمایه گذاری و پالایشگاهی انتخاب شده است. در سال گذشته و همچنین در سال 
جدید شرکت به عنوان مشاور تحلیل صنایع و کسب و کار تخصصی ترین هلدینگ 
معدنی کشور انتخاب شده است و دو پروژه بزرگ را برای این مجموعه به انجام رسانده 
است. همچنین شرکت ارزش گذاری یک سهم که به زودی عرضه اولیه خواهد شد را 
به انجام رسانده و ارزش گذاری چندین شرکت خارج از بورس را نیز به انجام رسانده 
است. اما یکی از محصولاتی که با استقبال فراوانی از سوی مشتریان شرکت روبه رو 
شد تحلیل جامع صنایع برتر بورسی با رویکرد جهانی، آسیایی و داخلی و بورسی است 
که در 8 صنعت بالادستی معدن، سنگ آهن،فولاد، دارو،پتروشیمی )کلیه محصولات(، 
سرب و روی، مس، سیمان به انجام رسیده است. این گزارش ها به صورت کاملاً جامع 
تمامی سرفصل های صنایع را شامل و به صورت فایل و چاپ رنگی مجلد به مشتریان 
ارائه می شود. این گزارش ها با قیمتی منصفانه به شرکت های تولیدی، سرمایه گذاری، 
هلدینگ و کارگزاری ها ارائه شده است و با توجه به آپدیت رایگان برای یک سال آینده 
بسیاری از شرکت ها را از تحلیل صنایع بی نیاز می سازد. شرکت قصد دارد تا تحلیل 
صنعت خودرو، ساختمان، قند و شکر و کاشی را نیز در سال جدید به انجام برساند. 
برخی از مشتریان گزارش های تحلیل صنایع شرکت مشاور سرمایه گذاری ابن سینا 

مدبر عبارتند از:
• بانک توسعه صادرات ایران

• شرکت میدکو و تمامی شرکت های زیر مجموعه
• شرکت پتروشیمی جم

• شرکت هلدینگ دارویی تأمین
• شرکت سرمایه گذرای بهمن

• شرکت سرمایه گذاری هلدینگ توسعه صنایع معدنی امید
• هلدینگ شفادارو

• شرکت سهامی بیمه ایران
• داروسازی امین

• کیمیدارو
• کارگزاری بانک رفاه
• شرکت پخش البرز

همچنین ش��رکت نوآوری هایی را در شکل ارائه خدمات غیر حضوری مشاوره 
در سال جدید طراحی کرده است که در نیمه اول سال از آن رونمایی خواهد کرد. 
همچنین مذاکراتی را برای ایجاد شعبه در داخل کشور)در شهرستا نهای اصفهان 
و تبریز( و همچنین امکان سنجی ایجاد دفتر نمایندگی در کانادا و آمریکا و ارائه 
خدمات مش��اوره به ایرانیان و غیر ایرانیان برای سرمایه گذاری در بازارهای مالی 

ایران به انجام رسانده است که تا نیمه دوم سال نتایج آن مشخص خواهد شد.


