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 تعریف و مبانی قانونی فعالیت شرکت مشاور سرمایه گذاری 
در بازار سرمایه ایران

شرکت مشاور س��رمایه گذاری در قالب شرکت س��هامی خاص با سرمایه ای 
مع��ادل یا بی��ش از ۳ میلیارد ریال به ارائه خدمات��ی همچون توصیه به خرید، 
ف��روش یا نگه��داری اوراق بهادار، اظهارنظر در خص��وص روند قیمت یا عرضه 
و تقاض��ای اوراق به��ادار در آینده می پردازد. به صراحت ماده 2 دس��تورالعمل 
تأس��یس و فعالیت مشاور س��رمایه گذاری، تأس��یس هر نوع شخص حقوقی با 
عنوان مش��اور س��رمایه گذاری منوط به دریافت مجوز تأسیس از سازمان است. 
همچنین تصدی به فعالیت مش��اور س��رمایه گذاری به موجب بند یک ماده 4۹ 
قانون بازار اوراق بهادار مس��تلزم اخذ مجوز فعالیت از س��ازمان است و فعالیت 

بدون اخذ مجوز به موجب ماده 52 قانون بازار مستلزم مجازات است.
قان��ون تجارت، قانون بازار ، قانون توس��عه ابزاره��ا و نهادهای مالی جدید در 
راس��تای تس��هیل اجرای سیاس��ت های کلی اصل 44 قانون اساس��ی، اصل 44 
قانون اساسی، قانون نحوه انتش��ار اوراق مشارکت و قانون و دستورالعمل مبارزه 
با پولشویی از قوانین حاکم در این حوزه و دستورالعمل تأسیس و فعالیت مشاور 
سرمایه گذاری، دستورالعمل الزامات کفایت سرمایه نهادهای مالی، دستورالعمل 
ثبت، نگهداری و گزارش دهی اس��ناد، مدارک و اطلاعات توس��ط اشخاص ثالث 
تحت نظارت و دس��تورالعمل تأس��یس و فعالیت س��بدگردان )در موارد لزوم( از 

مقررات مصوب سازمان در این رابطه به شمار می روند.
ارائه خدمات توس��ط مشاور سرمایه گذاری به هر مش��تری بر اساس انعقاد 
قرارداد جداگانه انجام خواهد ش��د. ذکر مواردی همچون مش��خصات و نشانی 
مشاور سرمایه گذاری و مشتری، خدمات ارائه شده از سوی مشاور سرمایه گذاری، 
مس��ئولیت های مش��اور در قب��ال خدمات ارائه ش��ده و ضمانت اج��رای آن و 
حق الزحمه و کارمزد قابل پرداخت در قرارداد منعقده الزامی اس��ت. طبق ماده 
۱2 مشاور سرمایه گذاری قبل از ارائه مشاوره به مشتری موظف است اطلاعات 
کافی در مورد مش��تری کس��ب کرده و پس از تحلیل این اطلاعات، متناسب با 
نیازهای مش��تری مشاوره دهد. ارائه مش��اوره بدون دریافت و تحلیل نظام مند 
اطلاعات مش��تری و در خص��وص اوراق بهاداری که در تخصص مش��اور نبوده 
و در تارنمای مش��اور سرمایه گذاری اعلام نش��ده اند، تخلف محسوب می شود. 
مش��اور طبق ماده 20 موظف اس��ت در تارنمای خود مواردی همچون خدمات 
قاب��ل ارائه، ش��رایط، حدود و کارمزد ه��ر یک از این خدمات، نحوه محاس��به 
کارمزدها، نوع اوراق بهادار یا دارایی های سرمایه ای که در خصوص آنها مشاوره 
می دهد، روش های مورد اس��تفاده در تجزیه و تحلیل و ارزشیابی اوراق بهادار و 

ناش��رین اوراق بهادار یا پیش بینی روند قیمت یا عرضه و تقاضای اوراق بهادار 
و منابع مهم اطلاعات خود را افش��اء کند. به تصریح ماده ۹ دس��تورالعمل، لغو 
یا تعلیق مجوز تأسیس یا فعالیت مشاور سرمایه گذاری، ورشکستگی یا انحلال 
یا کناره گیری از فعالیت مش��اور سرمایه گذاری از اسباب انفساخ قرارداد منعقد 

میان مشاور و مشتری است.

 شرایط ارائه خدمات مشاور سرمایه گذاری 
در بازار سرمایه استرالیا

بورس اوراق بهادار استرالیا در ژوئیه 2006 با ادغام بورس اوراق بهادار استرالیا 
و بورس آتی س��یدنی راه اندازی شد. امروزه بورس استرالیا با گردش مالی روزانه 
معادل 685,4 میلیارد دلار، همچنین با ارزش بازار 4,۱ تریلیون دلار، در فهرست 
۱0 بازار بورس اوراق بهادار جهان و در کنار بازار بورس نیویورک، بورس لندن و 
دویچه بورزه  جای دارد. تدوین مقررات راجع به بازار س��رمایه استرالیا  و نظارت 
بر اجرای آن بر عهده کمیس��یون اوراق بهادار و س��رمایه گذاری استرالیا است که 
به موجب قانون کمیسیون اوراق بهادار و سرمایه گذاری استرالیا ایجاد شد. قانون 
یکپارچگی بازار به عنوان اصلی ترین قانون حاکم بر بورس اوراق بهادار اس��ترالیا 
مطابق با قانون ش��رکت ها مصوب 20۱0 به تصویب این کمیسیون رسید. طبق 
این قانون کمیس��یون مذکور نظارت بر معاملات و عملکرد فعالان بازار س��رمایه 
و قوانی��ن اجرائی بورس اوراق به��ادار را بر عهده دارد. تنوع ابزارهای مالی موجود 
در بازار س��رمایه استرالیا از جمله ابزار مالی آتی و اختیار معامله ضرورت حضور 
مش��اورانی متخصص برای راهنمایی سرمایه گذاران را مطرح می سازد. به منظور 
ارائه خدمات مشاور س��رمایه گذاری در خصوص محصولات متعدد بازار سرمایه، 
متقاضیان ارائه این گونه خدمات باید دارای مجوزهای قانونی مورد نیاز باشند. در 
صورتی که ش��خصی بدون مجوز اقدام به مشاوره کند، مطابق قانون یکپارچگی 

بازار به جریمه نقدی ۱00 هزار دلاری محکوم خواهد شد. 
محدوده ارائه خدمات توس��ط مشاوران سرمایه گذاری بر حسب نوع ابزارهای 

مالی موضوع مشاوره به ۳ سطح به شرح زیر تقسیم شده است:
1. سطح »الف« برای ارائه مشاوره در بازار مشتقه

مش��اورانی که در این گروه قرار دارند، تنها در خصوص موضوعات زیر به ارائه 
خدمات مشاوره می پردازند: ۱. خرید معامله آپشن )به جز آپشن آتی(، 2. فروش 
معاملات آپش��ن ) به جز آپش��ن آتی( به منظور خارج ش��دن از موقعیت معامله 
ی��ا فروش اختی��ار معامله خرید، ۳. تعهد، خرید و ف��روش warrant، 4. اعمال 
قراردادهای warrant و آپش��ن، 5. پوشش استراتژی های فروش اختیار معامله 

 مشاور سرمایه گذاری 
در بازار سرمایه استرالیا

 زهره کریمی

کارشناس مسئول قرارداهای 
بورس اوراق بهادار تهران

فرزانه میرزائی

 تصويب قانون بازار اوراق بهادار در آذر ماه 13۸۴ مقدمه توس��عه نظام مالی و مآلًا تش��کیل نهادهای مالی جديد در بازار س��رمايه ايران از جمله 
ش��رکت های مشاور سرمايه گذاری است. انتظام بخش��یدن به فرايند سرمايه گذاری در نظام اقتصادی يکی از چالش های اساسی کشورهای در حال 
توس��عه به ش��مار می رود. شرکت های مش��اور س��رمايه گذاری از جمله نهادهای مالی تأثیرگذار در بازار سرمايه هس��تند که با ملحوظ نظر قرار دادن 
الزامات قانونی و ساختاری بطور کلی به ارائه خدماتی در حوزه های زير می پردازند: 1. تحقیقات سرمايه گذاری، 2. صندوق های سرمايه گذاری، 3. سبد 
گردانی، ۴. مديريت ثروت، 5. آموزش. در نوشتار حاضر ابتدا به طور مختصر به ارائه تعريفی از شرکت های مشاور سرمايه گذاری و حدود ارائه خدمات 

آنها پرداخته و سپس به بررسی چگونگی فعالیت مشاور سرمايه گذاری در بورس اوراق بهادار استرالیا خواهیم پرداخت. 

 مشاور حقوقی بورس 
اوراق بهادار تهران
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خرید. مش��اوری که صرفاً مجوز س��طح الف را دارد، نمی تواند در خصوص موارد 
LEPO مشاوره دهند. در صورت تخطی از این مقرره به پرداخت جریمه معادل 

۱00 هزار دلار محکوم خواهند شد.
۲. سطح »ب« برای ارائه مشاوره در بازار مشتقه

مش��اوری که در سطح »ب« به ارئه مشاوره مالی می پردازد، تنها می تواند در 
امور ذیل به مشتریان مشاوره دهد. ۱. اعمال تمام قراردادهای بازار مشتقه )خرید 
و فروش( به غیر از قراردادهای آتی و آپشن آتی(، 2. تعهد، خرید و فروش و اعمال 
warrant، ۳. مشاوره در خصوص تمام استراتژی های مرتبط با قراردادهای بازار 
مش��تقه به غیر از قراردادهای آتی و آپش��ن آتی، 4. تمامی استراتژی های مرتبط 

 . warrant با

 شرایط لازم جهت اخذ مجوز سطح »الف« و »ب« 
راجع به معاملات مشتقه

۱. متقاضی باید از فعالان بازار سرمایه باشد.
2. در صورتی که مطابق قانون از آزمون معاف نباشد، در آزمون موفق به کسب 

نمره 80 شده باشد.
۳. دوره های آموزشی برگزار شده از سوی ASIC را گذرانده باشد.

ASIC حتی در صورت محقق ش��دن این ش��رایط الزامی ب��ه پذیرش فرد و 
متعاقباً اعطای مجوز به نامبرده نخواهد بود.

کانون کارگزاران اس��ترالیا متولی برگزاری آزمون های فوق الذکر اس��ت. مواد 
آزمون به منظور اخذ مجوز به تفکیک هر س��طح به تفصیل مشخص شده است. 
هر شخص تنها  قادر است برای کسب مجوز ارائه خدمات مشاوره ۳ بار در آزمون 
شرکت کند. در غیر این صورت فعال بازار باید درخواست شرکت مجدد متقاضی 
در ای��ن آزمون ها را به صورت کتبی به ASIC ارائ��ه دهد و موارد زیر را در این 

تقاضانامه اعلام دارد:
۱. ن��ام و نام خانوادگی، تاریخ تولد، ایمیل و آدرس متقاضی و بیانیه ای مبنی 

بر اینکه متقاضی از فعالان بازار سرمایه است.
2. نام و آدرس و ش��ماره مجوز ارائه خدمات مالی فعال بازار س��رمایه که فرد 

متقاضی را به عنوان نماینده معرفی کرده است.
۳. نوع مجوز مورد درخواست

4. تاریخ شرکت در آخرین آزمون
5. دلیلی که فعال بازار سرمایه از متقاضی به منظور شرکت مجدد در آزمون 

حمایت می کند
6. امضاء و تأیید تقاضانامه از سوی فعال بازار سرمایه معرف

با احراز این موارد ASIC می تواند مجوز شرکت مجدد در آزمون را اعطا کند. 
شرکت مجدد در آزمون تنها با انقضاء ۳ ماه از آخرین آزمون امکان پذیر است.

سطح »ج« برای ارائه مشاوره راجع به معاملات آتی
ارائه مش��اوره در این س��طح دربردارنده موراد زیر اس��ت: ۱. خرید، فروش و 
اعمال قراردادهای معاملات آتی، 2. خرید ، فروش و اعمال معاملات آپشن آتی. 
۳. ارائه مشاوره در ارتباط با تمام استراتژی های معاملات مرتبط با معاملات آتی، 
تمام اس��تراتژی های مرتبط با آپش��ن آتی. این اش��خاص تنها دارای مجوز برای 
ارائه مش��اوره در امور فوق هس��تند، در غیر این صورت به ۱00 هزار دلار جریمه 
محکوم خواهند شد. شرایط متقاضیان به منظور اخذ مجوز عباتند از: ۱. متقاضی 
از فعالان بازار س��رمایه باش��د، 2. دارای مجوز س��طح »ب« در معاملات مشتقه 
باش��د، ۳. دوره های آموزش��ی ASIC را در مورد اینگونه معاملات س��پری کند. 
علاوه بر موارد فوق باید در باره موارد زیر اطلاعات مناسبی داشته باشد: ۱. قانون 
  ASIC . ASIC یکپارچگی بازار، 2. مقررات عملیاتی بازار، ۳. تمام موارد مصوب
حتی در صورت محقق شدن شرایط فوق الزامی به پذیرش فرد و متعاقباً اعطای 
مجوز به نامبرده نخواهد داشت. متقاضی به منظور انجام معاملات آتی با کتباً به 
ASIC درخواست خود را ارائه دهد و در تقاضانامه موارد زیر را اعلام کند: ۱. نام 
و نام خانوادگی و تاریخ تولد متقاضی، 2. اعلامیه ای درباره تأیید عضو فعال بودن 

متاضی در حوزه بازار س��رمایه، ۳. نام و آدرس و شماره مجوز ارائه خدمات مالی 
فعال بازار سرمایه که فرد متقاضی را به عنوان نماینده معرفی کرده است.

شرایط پذیرش تقاضانامه
ASIC در صورت احراز موارد زیر اقدام به پذیرش تقاضانامه می کند:

۱. تقاضانامه توسط فعال بازار سرمایه ارائه شده است.
2. فرد متقاضی شرایط قانونی به منظور کسب مجوز را دارد.

در ص��ورت احراز این موارد ، ASIC اعلامیه ای کتبی مبنی بر اعطای مجوز 
ب��ه ف��رد متقاضی به فعالان بازار ارائه خواهد داد. در ای��ن اعلامیه باید موارد زیر 

تصریح شود:
۱. شرایطی که مجوز مطابق با آن صادر شده است

2. تاریخ تمدید مجوز

تمدید مجوز 
مجوز مشاوره فرد متقاضی با احراز شرایط زیر برای مدت مشخصی تمدید خواهد شد:

۱. متقاضی از فعالان بازار سرمایه باشد و این شرط تا زمان درخواست تمدید 
مجوز استمرار داشته باشد.

2. متقاضی تمدید مجوز الزامات قانونی را جهت ادامه فعالیت مشاوره داشته باشد.
ASIC می تواند به هر دلیل از تمدید مجوز خودداری کند. فعال بازار سرمایه 
باید به منظور تمدید مجوز به ASIC تقاضانامه کتبی ارائه دهد. موارد زیر باید 

در این تقاضانامه ذکر شود:
۱. . نام و نام خانوادگی، تاریخ تولد، ایمیل و آدرس متقاضی و بیانیه ای مبتنی 

بر اینکه متقاضی از فعالان بازار سرمایه است.
2. نام و آدرس و ش��ماره مجوز ارائه خدمات مالی فعال بازار س��رمایه که فرد 

متقاضی را به عنوان نماینده معرفی کرده است.
۳. ذکر سطحی که مایل به ارائه مشاوره است.

4. بیانیه ای مبنی بر اعلام دارا بودن شرایط قانونی برای اخذ مجوز
5. تأیید و امضاء تقاضانامه از سوی مدیر، شریک، مدیر اجرای یا مدیر مسئول 

فعال بازار سرمایه

شرایط پذیرش تقاضانامه تمدید مجوز
ASIC .۱ احراز کند تقاضای تمدید مجوز از سوی فعال بازار سرمایه صورت گرفته است.
2. مطابق قوانین و مقررات فرد متقاضی شرایط تمدید مجوز را داشته باشد.

در صورت احراز موارد فوق، ASIC اعلامیه ای کتبی مبنی بر تمدید مجوز به 
فرد متقاضی به فعالان بازار ارائه خواهد داد.

 ASIC ش��رایط مذک��ور در فوق مان��ع از این نخواهد بود که در م��وارد لزوم
الزامات دیگری را ضروری بداند.

موارد مندرج در اعلامیه بدین شرح است:
۱. شرایطی که مجوز بر اساس آن تمدید شده است

2. ذکر تاریخ تمدید بعدی
در صورت لزوم ASIC می تواند به منظور تمدید مجوز شرایط بیشتری را از 

متقاضی مطالبه کند.
در صورت عدم تمدید مجوز از س��وی ASIC متقاضی موظف اس��ت مطابق 

قانون مجوز مربوطه را مسترد کند.
لغو مجوز مشاور سرمایه گذاری به ۳ صورت امکان پذیر است:

1( لغو خودکار مجوز
در صورت انصراف مشاور از نمایندگی خود به عنوان فعال بازار سرمایه مجوز 
نامبرده به صورت خودکار لغو خواهد ش��د. در صورتی که مش��اور از سمت خود 
به عنوان فعال بازار س��رمایه انصراف دهد باید در پنج روز کاری به صورت کتبی 
موارد زیر را گزارش دهد: ۱. نام و نام خانوادگی،تاریخ تولد )مشخصات مشاور(، 2. 

تاریخ انصراف از نمایندگی به عنوان فعال بازار 
۲( لغو داوطلبانه مجوز 
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علی صادقین

 مدیر تحقیق و توسعه 
مرکز مالی ایران

محمدحسین صدرایی

 مدبر آموزش 
مرکز مالی ایران

ASIC ممکن است مجوز مشاور را در هر سطحی با درخواست مشاور لغو کند. 
فعال بازار سرمایه باید برای لغو اختیاری مجوز خود موارد ذیل را به صورت کتبی 

به اطلاع ASIC برساند:
۱. نام  و نام خانوادگی، تاریخ تولد )مشخصات مشاور(؛ 

2. نام و مشخصات فعال بازار سرمایه ای که تقاضای لغو مجوز را دارد؛
۳. سطحی که مجوز مشاور در آن صادر شده است؛

4. روز معاملاتی که فعال بازار تمایل دارد تا لغو مجوز موثر شود؛
5. دلیل لغو مجوز؛

6. نام و سمت و شماره تماس مدیر، شریک، مدیر اجرائی و یا مدیر مسئول فعال بازار؛
7. تقاضانامه مذکور باید توسط مقامات فوق تأیید و امضاء شود.

ASIC ۳( لغو و یا تعلیق مجوز توسط
ASIC می توان��د در صورت احراز این امر که فرد مه��ارت و دانش کافی برای 
ارائه مشاوره در سطح تعیینی را ندارد  مجوز نامبرده را لغو و یا تعلیق کند. در این 
ص��ورت اعلامیه ای کتبی مبنی بر لغو و یا تعلیق مج��وز را با ذکر علت به فعالان 

بازار ارائه خواهد داد.

صدور مجوز پس از لغو یا اتمام مدت
ASIC می تواند به فردی که مجوزش منقضی یا لغو شده مجدداً مجوز اعطائ 
نماید بدون اینکه لازم باشد تا مجدداً دوره ای را سپری نماید. در این صورت باید 

متقاضی واجد شرایط زیر باشد:
۱. شخص باید نمایندگی خود را به عنوان فعال بازار سرمایه حفظ کرده باشد

2. فعال بازار سرمایه به منظور اعطای مجدد موز نامبرده را پیشنهاد نماید
۳. متقاضی دریافت مجدد مجوز در طول 2 سال از تاریخ انقضاء یا لغو مجوز فعال 
بازار سرمایه باشد و در 2 ماه از تاریخ اخذ مجدد مجوز به ارائه خدمات مشاوره بپردازد.

ASIC .4 می تواند به هر دلیل از اعطای مجدد مجوز خودداری کند.
فع��ال بازار س��رمایه می توان��د از ASIC تقاضا کند تا مج��وز متقاضی را که 
مجوزش لغو یا منقضی ش��ده، دوباره صادر کند. در این تقاضانامه باید مندرجات 

زیر ذکر شود:
۱. نام، تاریخ تولد، آدرس ایمیل متقاضی و بیانیه ای مبنی بر اعلام این امر که 

فرد از فعالان بازار سرمایه است.
2. نام، شماره مجوز و آدرس فعال بازار که درخواست اعطای مجدد مجوز دارد.

۳. انتخاب سطحی که مایل است در آن به ارائه خدمات مشاوره بپردازد.
4. اعلام فعال بازار مبنی بر اینکه متقاضی شرایط لازم قانونی را به منظور اخذ مجوز 

داراست.
5. بیانیه ای که در آن فعال بازار سرمایه درخواست می کند تا شخص متقاضی 

از گذراندن آزمون ها معاف شود.
6. نام، س��مت، ش��ماره تماس و آدرس ایمیل مدیر، شریک، مدیر اجرایی و یا 

مدیر صالح فعال بازار.
7. تأیید و امضاء تقاضانامه از سوی مقامات فوق.

نتیجه گیری
باتوج��ه به تنوع روزافزون ابزارهای مال��ی و پیچیده گی های مربوط به هر یک 
از آنها، آش��نائی به ظرائف و تس��لط به دقائق هر یک از این ابزارها نیازمند صرف 
زمان بسیاری است. لذا تفکیک ارائه خدمات مشاوره برحسب نوع و پیچیدگی های 
ابزارهای مالی اولاً به تخصصی شدن حوزه ارائه خدمات مشاوره منتهی شده و مآلاً 
حفظ حقوق س��هامداران از طریق اعتماد آنان به مش��اوران متخصص را به دنبال 
خواهد داشت. با امعان نظر به اینکه بازار بورس استرالیا یکی از بزرگترین بازارهای 
جهان به شمار می رود و یکی از عوامل موفقیت این بازار تخصصی بودن حوزه های 
ارائه خدمات آن اس��ت، تخصصی کردن ارائه خدمات مش��اوره سرمایه گذاری در 
خص��وص طبقه بندی های موج��ود در حوزه ابزارهای مالی و ال��زام ارائه دهندگان 
خدمات مش��اوره به حضور در دوره های تخصصی ویژه هر یک از این ابزارها و در 

نهایت ارائه خدمات مرتبط با ابزارهای مالی مشخص پیشنهاد می شود.

از  مش��خصه هاي اصلي اقتصاد ایران وابستگي شدید آن به صادرات 
نفت مي باشد. اما از آنجا که درآمدهاي حاصل از صادرات نفت به دلیل 
تغیی��رات مداوم قیمت جهاني آن که متأثر از تحولات سیاس��ي جهان 
و س��ایر عوامل اقتصادي است نوسانات فراواني دارد ، غالباً شکاف قابل 
ملاحظ��ه اي میان عواید مورد انتظ��ار و تحقق یافته حاصل از صادرات 
نفت وجود دارد. اتکاي ش��دید اقتصاد ایران به صادرات تک محصولي 
نفت نه تنها موجبات عدم تعادل ساختاري بخشهاي گوناگون اقتصاد را 
فراهم ساخته، بلکه وقفه هاي متعددي را در مراحل تکمیل پروژه هاي 
عمراني کش��ور ایج��اد نموده اس��ت. بنابراین اتخاذ سیاس��ت هایي که 
 قادر به کاهش میزان وابس��تگي اقتصاد به صادرات نفت باش��د بسیار 

ضروري است. 
از س��وی دیگر، توسعه صادرات غیرنفتي مس��تلزم گسترش تولید 
و ای��ن مهم  نیز نیازمند افزایش س��رمایه گذاري در فعالیتهاي مختلف 
تولیدي و به ویژه توس��عه بازار مالی اس��ت. تأکید بر توسعه بازار مالی 
به این دلیل است که مطالعات متعددي نشان مي دهند افزایش قدرت 
رقابت پدیری بازار مالی در تولید ناخالص داخلي حتي براي کشورهایي 
که بر بخش هاي کشاورزي، معدن، نفت و خدمات تکیه دارند، ضرورت 
رش��د و توسعه محس��وب مي شود. این در حالي اس��ت که محدودیت 

 
 ابزار تخصیص 
بهینه منابع

گـــــذاری  مشـــــــــــــا وره سرمایه 


