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آقای باقرتبار تهیه دستورالعمل چطور انجام شد؟
در تهیه پیش نویس دس��تورالعمل مزبور، قوانین و مقررات کش��ورهای دیگر 
در م��واردی ازجمله نحوۀ اعطای مجوز تأس��یس و فعالیت و ش��رایط موافقت با 
درخواس��ت متقاضیان، واجدان شرایط، اخذ مجوز فعالیت مشاور سرمایه گذاری، 
مدارک و مستندات لازم برای ارائه انواع درخواست ها، الزامات ارائه خدمات مشاور 
سرمایه گذاری شامل تدوین فرم ها و رویه های لازم، لزوم ثبت و نگهداری مستندات، 
لزوم بکارگیری نیروهای واجد حداقل ش��رایط لازم، اطلاع رسانی و گزارش دهی 
مناس��ب و... همچنین نحوۀ نظارت و بازرس��ی بر مش��اوران سرمایه گذاری و نیز 
رس��یدگی به تخلفات آنها و حدود تنبیهات و جرایم آنها، مدنظر کارشناس��ان و 
هم��کاران معاونت نظارت بر نهادهای مالی س��ازمان قرار گرفت و در نهایت پس 
از بررس��ی و جمع بندی نظرات صاحبنظران، در نهایت دس��تورالعمل تأسیس و 
فعالیت مشاور سرمایه گذاری در تاریخ ۱۳8۹/۳/4به تصویب هیأت مدیره سازمان 

بورس و اوراق بهادار رسید.

برخ�ی مف�اد دس�تورالعمل با ابهاماتی همراه اس�ت مث�لا ماده 8 
دس�تورالعمل وقت�ی در مورد ش�رایط و مفاد قانونی قرارداد مش�تری و 
ش�رکت مش�اور س�رمایه گذاری صحبت می کند، تنها به مشخص بودن 
کارم�زد در متن قرارداد اش�اره و میزان و درص�د آن را بیان نمی کند. با 
توجه به اینکه مهمترین منبع درآمد ش�رکت های مش�اور، عدد کارمزد 

است چرا دستورالعمل در این زمینه سکوت کرده است؟ 
هر چند طبق بند ۱6 ماده 7 قانون بازار اوراق بهادار، تصویب س��قف نرخ هاي 
خدمات و کارمزدهاي نهادهاي مالي جزء وظایف و اختیارات هیأت مدیره س��ازمان 
است، ولی با توجه به نو پا بودن صنعت خدمات مشاور سرمایه گذاری در بازار سرمایه 
کشور و به منظور حمایت از فعالان این حوزه تاکنون سقفی برای ارائه خدمات این 
حوزه تعیین نشده و توصیه شده که میزان کارمزد با توافق طرفین خدمات گیرنده 
و مشاور انجام و بدیهی است که درصورت تعیین سقف کارمزد، موارد تعیین شده 

باید توسط مشاوران سرمایه گذاری و سایر نهادهای مالی رعایت شود.

 در بن�د 10 همین م�اده )م�اده 8( آمده که »مرجع رس�یدگی به 
اختلافات بین مش�تری و مشاور س�رمایه گذاری در صورت عدم سازش 
در کانون ه�ای موضوع م�اده ۳6 قانون بازار اوراق به�ادار، هیأت داوری 
مذک�ور در م�اده  ۳۷ قانون بازار اوراق بهادار اس�ت و تا تش�کیل کانون 

مربوط، وظیفه  مذکور توس�ط سازمان صورت می پذیرد.« با توجه به این 
شرکت های مشاور هنوز کانونی نزد سازمان 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؟
در حال حاضر با توجه به عدم تش��کیل کانون مشاوران سرمایه گذاری، مرجع 
رس��یدگی به اختلافات بین مشتری و مش��اوران سرمایه گذاری یا اختلافات بین 
مشاوران سرمایه گذاری و سایر اشخاص ذي ربط ناشي از فعالیت حرفه اي آنها، در 
قدم اول کمیته های سازش کانون کارگزاران بورس اوراق بهادار یا کانون نهادهای 
س��رمایه گذاری ایران است و در صورت عدم سازش در کانون های مزبور، موضوع 
به هیأت داوری سازمان ارجاع خواهد شد. مطابق مصوبات هیات مدیره سازمان 
بورس و اوراق بهادار، اختلافات تشکل های خودانتظام از جمله بورس ها، بازارهای 
خارج از بورس ، ش��رکت سپرده گذاری مرکزی و کانون ها و یا آن دسته از فعالان 
بازار اوراق بهادار که فاقد کانون مربوط هس��تند، در کمیته سازش کانون مطرح 

و حل وفصل می شود.

 در تبصره یک ماده 8، تاکید ش�ده ک�ه تمامی قراردادهای منعقد 
میان ش�رکت های مشاور با مش�تریان، قبل از عملیاتی شدن باید برای 
تایید برای سازمان بورس ارسال شوند. تا چه حد این موضوع را در ایجاد 
یا افزایش اعتماد مشتریان به خدمات شرکت های مشاور مفید می دانید؟ 

آیا اساسا الزامی به گرفتن تاییدیه  های سازمان وجود دارد؟
ارائه خدمات توس��ط مشاور سرمایه گذاری به هر مشتری باید بر اساس انعقاد 
قراردادهای جداگانه ای  انجام ش��ود که لازم اس��ت؛ نمونۀ ای��ن قراردادها قبل از 
اعطای مجوز فعالیت به مشاور سرمایه گذاری به همراه سایر مدارک ازجمله رویۀ 
ارزیابی ریس��ک مشتریان و نیز رویۀ دسترسی به اطلاعات و مدارک مشتریان و 
همچنین حداقل نیروی انس��انی و تجهیزات لازم برای شروع فعالیت به سازمان 

ارسال شده و به تأیید برسد.

 در ماده 10 دس�تورالعمل بر لزوم تفکیک واحدهای مالی، مشاور و 
اخذ سفارش مشتریان در شرکت های مشاوره سرمایه گذاری تاکید دارد. 
این تفکیک در عمل چقدر نیاز اس�ت و با توجه به تحت نظارت بودن این 

بخش  ها توسط مدیرعامل، آیا امکان ادغام این بخش  ها وجود دارد؟

ساره صابری

 همزمان با گستردگی بازارسرمايه، لزوم ايجاد نهادهايی برای 
ارائه خدمات مطلوب به فعالان بازار بیش��تر احساس شد. بنابراين 
همزمان ب��ا تدوين قانون ب��ازار اوراق به��ادار، ارگان های جديدی هم 
به بازار اضافه ش��دند تا س��طح کمی و کیفی خدمات بیش��تر ش��ود. 
مشاوران سرمايه گذاری يکی از اين نهادهاست که البته دستورالعمل 
آن ۴ خردادماه س��ال ۸9 ابلاغ ش��د.»ايوب باقرتب��ار«، مدير نظارت بر 
نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار است که در گفت وگويی 
اختصاص��ی ب��ا ماهنامه بورس به تش��ريح برخی مفاد دس��تورالعمل 

می پردازد. ادامه اين گفت و گو را با هم می خوانیم:  

 مروری بر دستورالعمل 
 مشاور سرمایه گذاری 

در گفت وگو با ایوب باقرتبار
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در هر شرکتی که به امر ارائه خدمات مشاور سرمایه گذاری اقدام می کند باید 
تمهیداتی اندیشیده شود که سطح دسترسی کارکنان واحد مشاور سرمایه گذاری 
و سایر افراد به اسناد و مدارک مربوط به حدود اختیارات هر یک تعیین شود. مثلًا 
جدا بودن بخش اخذ و اجرای سفارش خرید و فروش اوراق بهادار از مشتریان از 
بخش ارائه خدمات مشاور سرمایه گذاری درمورد آن دسته از نهادهای مالی  که به 
فعالیت کارگزاری نیز می پردازند – ازجمله شرکت های کارگزاری یا شرکت های 
تأمین س��رمایه- مصداق دارد و آن دسته از کارکنانی که در بخش ارائه خدمات 
مشاور سرمایه گذاری فعالیت می کنند، نباید به اطلاعات مربوط به اخذ و اجرای 
سفارش خرید و فروش اوراق بهادار از مشتریان دسترسی داشته باشند و بنابراین 
لازم اس��ت؛ بخش های یاد شده در ش��رکت مشاور سرمایه گذاری از یکدیگر جدا 
بوده و مستقیماً یا به واسطه  مدیران جداگانه، تحت نظارت بالاترین مقام اجرایی 

)مدیرعامل( باشند و نمی توانند در یکدیگر ادغام شوند.

 در ماده 1۲ دستورالعمل، به جزئی ترین مسایل مربوط به مشتریان 
اش�اره می کند از میزان سرمایه و درآمد گرفته تا شراطی شغلی و حتی 
میزان ریس�ک پذیری. چرا این دستورالعمل تا این حد به جزییات ورود 

پیدا کرده است؟
انعقاد قراداد بین مشاور سرمایه گذاری با مشتریان بر حسب توافق طرفین بوده 
و برای هیچ یک الزامی به انعقاد قرارداد نیست. البته مطابق مادۀ ۱2دستورالعمل، 
لازم اس��ت که مشاور س��رمایه گذاری، قبل از ارائه مشاوره به مشتری خود، ابتدا 
اطلاعات کافی در مورد مشتری را در قالب فرم های از پیش طراحی شده، کسب 
کرده و پس از تحلیل این اطلاعات و تعیین میزان آشنایی شخص با بازار سرمایه، 
میزان ریس��ک پذیری، افق س��رمایه گذاری و نیازهای مالی مش��تری، مشاوره را 
متناسب با نیازهای وی ارائه دهد. همانطوری که مشتری می تواند از انعقاد قرارداد 
با مش��اور خودداری کند، مش��اور نیز می تواند پس از ارزیابی مش��تریاز پذیرش 
درخواست مشتری امتناع کند.مثلًا مشاور می تواند درخواست یک مشتری را که 
ناآگاه به بازار سرمایه و ریسک گریز است ولی درخواست اخذ مشاوره برای خرید 

یا فروش سهام پر ریسک و با سود بالا را دارد، نپذیرد.

 شرکت  های مشاور میزان ریسک پذیری مشتری را چگونه و با چه 
فرایند و فرمولی محاسبه می کنند و در اختیار سازمان قرار می دهند؟

مطابق تبصرۀ 2 مادۀ ۱2 دس��تورالعمل، مش��اور س��رمایه گذاری باید نمونۀ 
فرم کس��ب اطلاعات مش��تریان و رویۀ خود در ارزیابی میزان توان مش��تری در 
تحمل ریسک را قبل از به کارگیری رسماً به سازمان ارسال کند. در این خصوص 
رویه  پیش��نهادی در زمینۀ ارزیابی میزان توان مشتری در تحمل ریسک، توسط 
کارگروهی که به این منظور در سازمان بورس تشکیل شده، تهیه شده است و در 
اختیار متقاضیان ارائه خدمات مشاور سرمایه گذاری و سبدگردانی قرار می گیرد 
که دربردارندۀ حداقل مواردی است که ارائه دهندگان خدمات مزبور باید در فرم ها 

و روش های مورد استفاده خود بکار گیرند.

 در م�اده 14 آمده که »در ش�رایط وجود تضاد منافع بین مش�اور 
س�رمایه گذاری و مش�تری وی، اولویت با منافع مش�تری خواهد بود.« 
پرسش اینجاست که چرا دس�تورالعمل منظور از تضاد منافع را توضیح 

نداده؟ 
مطابق بندهای 8 و ۹ دستورالعمل ازجمله مصادیق تضاد منافع، مواردی است 
که ممکن است به دلیل ارائه  خدمات مختلف بین منافع مشاور سرمایه گذاری یا 
اش��خاص وابسته و کارکنان وی با مشتریان به وجود آید یا هرگونه رابطه  تجاری 
اساس��ی که مشاور س��رمایه گذاری با دیگران دارد و با خدمات مشاوره ای و سایر 
خدماتی که مشاور سرمایه گذاری ارائه می دهد در تضاد است، نظیر توافق با یک 

یا چند کارگزار برای ارجاع مشتریان خود به آنها.

 در ماده 1۵، مجموعه ای از نبایدهای شرکت های مشاور قید شده از 

جمله ندادن وام و اعتبار به مشتری، بهره برداری نکردن از دارایی مشتری، 
اخذ کارمزدهای خارج از س�قف های مصوب س�ازمان و... . این مس�ایل از 
جنس مش�کلاتی هستند که مشتریان ش�رکت های کارگزاری هم با آنها 

درگیرند. نظارت  های سازمان در مورد این ماده چگونه صورت می گیرد. 
این گونه موارد درصورت شکایت مشتری رسیدگی می شود.

 در صورت مش�اهده تخلف ش�رکت های مشاور از سوی سازمان و 
لغو مجوز شرکت، منافع مشتری چگونه تامین می شود؟

موارد مربوط به نحوۀ فسخ یا انفساخ قراداد – ازجمله لغو مجوز شرکت- باید 
در قرارداد بین مش��اور و سرمایه گذار لحاظ شود. لازم به ذکر است که بر اساس 
تبصره یک ماده 8 دستورالعمل، مشاور سرمایه گذاری باید نمونۀ قراردادهای خود 
با مش��تریان را قبل از بکارگیری به س��ازمان ارسال دارد تا به تأیید برسدکه این 

مورد در قرارداد نمونۀ سبدگردانی و برای سبدگردان  هم لحاظ شده است.

 ماده 1۹ می گوید که شرکت موظف است چنانچه یکی از کارکنان 
بخش مشاوره اش در ورقه اوراق بهاداری ذی نفع باشد مراتب را به اطلاع 
مشتری برساند. این ماده قانونی، محدودیتی برای مشاوران قائل نیست 
و آنه�ا می توانند در عین ذی نفع بودن در مورد س�هام خاصی مش�اوره 

دهند. این عدم محدودیت با چه هدفی در نظر گرفته شده است؟
ارائ��ه گزارش های ذی نفعی مطابق مادۀ ۱۹دس��تورالعمل، به منظور افزایش 
شفافیت اطلاعاتی و به منظور آگاهی مشتریان است و به عنوان محدودیت برای 

ارائه خدمات مشاور سرمایه گذاری محسوب نمی شود.

 با وجود ابلاغ این دس�تورالعمل، هنوز ش�رکت  ها و گاه سایت های 
مشاوره زیادی هستند که در بازار فعالند و هیچ نظارتی هم بر روی فعالیت 
آنه�ا صورت نمی گیرد. آیا اقدامی برای جلوگی�ری  از فعالیت آنها صورت 
گرفته  و اساس�ا به نظر شما س�ازمان چگونه می تواند اقدامات این قبیل 

شرکت های غیرقانونی را زیر چتر قانونی این دستورالعمل قرار دهد؟
با ش��رکت ها و س��ایت های ارائه دهنده فعالیت های مش��اور س��رمایه  گذاری 
مکاتباتی انجام شده و حتی در بعضی موارد پرونده  هایی در مدیریت پیگیری امور 
تخلفات در حال پیگیری اس��ت. البته بعضی از شرکت ها نسبت به ارائه تقاضای 

ثبت نزد سازمان و مجوز فعالیت اقدام کرده  اند و موارد در حال پیگیری است.

 در ماده ۲8 آمده که »مش�اور س�رمایه گذاری ملزم است هرساله 
مبلغی با عنوان حق نظارت سازمان بر مشاور  سرمایه گذاری به سازمان 
پرداخت کند. این مبلغ به پیشنهاد سازمان توسط شورای عالی بورس و 

اوراق بهادار تعیین می شود.« 
 تاکن��ون مبلغی باعنوان حق نظارت توس��ط س��ازمان ب��ورس از هیچ یک از 
نهادهای مالی اخذ نش��ده است. درصورت پیشنهاد سازمان و تصویب شورا مبلغ 

موردنظر مطالبه خواهد شد.

 آیا شرکت  های مشاور همانند سایر نهادهای مالی مطرح در قانون 
بازار از امکانات حمایتی و داشتن نماینده در بخش های تصمیم گیر بازار 

برخوردارند؟
فعال بودن در بازار س��رمایه و داشتن نماینده از طریق فعال بودن و عضویت 
در کانون های مربوط و انعکاس نظرات و پیش��نهادات از طریق کانون های مذکور 
امکان پذیر اس��ت. هم اکنون کانون نهادهای س��رمایه گذاری ایران، آمادگی خود 
را برای عضویت نهادهای مالی خدمات دهنده مثل ش��رکت های تأمین س��رمایه، 
مشاور سرمایه گذاری، سبدگردان و پردازش اطلاعات مالی اعلام کرده و تعدادی 
از شرکت های مزبور عضو آن کانون هستند. البته به نظر داشتن یک کانون قوی 
و بودجۀ کافی برای جذب متخصص و کارشناس و فعالیت در حوزه های مختلف، 

بهتر از چند کانون ضعیف است.


