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 بس��یاری از اف��راد جامع��ه از تخصص و اعتم��اد به نفس کافی ب��رای اتخاذ 
تصمیمات مالی و سرمایه گذاری در حوزه بازار سرمایه و مالی، برخوردار نیستند؛ 
این در حالی است که طیف گسترده ای از متخصصان و افراد حرفه ای برای ارائه 
خدمات مالی و س��رمایه گذاری وجود دارند. البته با توجه به گس��تردگی و تنوع 
این گونه مشاغل ممکن است پیچیدگی ها و چالش هایی در زمینه شناسایی نقش 
و وظایف این مش��اغل به وجود آید. مهمترین این مشاغل، کارگزاران و مشاوران 
سرمایه گذاری هس��تند. کارگزار شخص یا سازمانی است که دارای مجوز قانونی 
برای فروش اوراق بهادار اس��ت. در مقابل مش��اوران سرمایه گذاری نمی توانند به 
فروش اوراق بهادار بپردازند و به ارائه مش��اوره به مش��تریان برای سرمایه گذاری 
در اوراق به��ادار می پردازن��د. به علاوه یک کارگزار معمولا بر اس��اس هر معامله 
خرید و یا فروش حق کمیس��یون دریافت می کند، در حالی که درآمد مش��اوران 
س��رمایه گذاری بر اساس ارائه خدمات مشاوره ای هستند. برای پی بردن به اینکه 
کدام گروه از این ش��رکت ها برای افراد مناسب هستند آشنایی با نقش و وظایف 

آنها بسیار حائز اهمیت است.

کارگزاران
 چه کس�انی هس�تند؟ اگرچه از نظر بیش��تر مردم، کارگزار کس��ی است 
که وظیفه انجام معاملات س��هام را بر عه��ده دارد؛ اما تعریف حقوقی آن اندکی 
متفاوت اس��ت. در حقیقت، کارگزار ش��خص یا سازمانی است که وظیفه خرید و 
فروش اوراق بهادار- سهام، اوراق قرضه، صندوق های مشترک و سایر محصولات 
سرمایه گذاری را- از طرف مشتریان بر عهده دارد. افرادی که در کارگزاری ها کار 
می کنند یا همان نیروهای فروش که مردم آنها را با عنوان کارگزار می شناسند از 

نظر تخصصی نمایندگان ثبت هستند.
 چ�ه خدمات�ی ارائه می کنند؟ کارگ��زاران از نظر ن��وع خدماتی که ارائه 
می دهند دارای طیف گس��ترده ای هس��تند اما به طور کلی در دو دس��ته اصلی 
قرار می گیرند: ش��رکت های کارگزاری خدمات کامل و ش��رکت های کارگزاری با 
تخفیف . شرکت های کارگزاری خدمات کامل اغلب بهای بیشتری را بابت انجام 
معاملات دریافت می کنند، اما به دلیل بخش تحقیقاتی گسترده تری که دارند در 
ارائه پیشنهادات به مشتریان به صورت فعال تر عمل کرده و توانایی اداره هرگونه 
معامله مالی را داش��ته و به ارائ��ه انواع برنامه ریزی ها و خدمات س��رمایه گذاری 
می پردازند. ش��رکت های کارگ��زاری با تخفیف معمولا ارزان تر هس��تند و افراد، 

خودشان به انجام تحقیقات سرمایه گذاریشان می پردازند. 
نمایندگان ثبت یا کارشناس��ان فروش اوراق بهادار که با عناوین مشاور مالی 
و مشاور سرمایه گذاری نیز شناخته می شوند، فروشندگان اوراق بهادار هستند و 
نوع محصولی که می فروشند به مجوزی که آنها در اختیار دارند بستگی دارد. به 
عنوان مثال برخی از آنها تنها به فروش واحدهای صندوق های مشترک پرداخته 
و برخی دیگر طیف گس��ترده تری از اوراق را به فروش می رس��انند. پیشنهاد یک 
کارش��ناس فروش مبنی بر خرید یک اوراق مش��خص باید بر مبنای فاکتورهای 
مختلف��ی مانند درآمد، پرتفولیو، وضعیت مالی عمومی، ریس��ک پذیری و س��ایر 

اهداف سرمایه گذاری اظهار شده توسط شخص خریدار باشد. 

قوانین واستانداردهای حاکم بر کارگزاران
کارگ��زاران معمولا از قوانین س��ازگارانه پیروی می کنن��د. این قوانین ایجاب 
می کند که پیشنهادهای ارائه شده توسط آنها با نیازهای مالی مشتریان منطبق 
باش��د. اما این قوانین استانداردهای مربوط به تضاد منافع یا الزاماتی در خصوص 
در الویت قرار دادن منافع مش��تریان را ش��امل نمی ش��ود. در حقیقت کارگزاران 
وظیف��ه دارند تا مناس��ب ترین محصول را به مش��تریان پیش��نهاد کنند. برای 
مثال یک کارگزار نباید محصولات س��رمایه گذاری پرریس��ک را به ش��خصی که 
درآمد ثابت پایینی دارد پیش��نهاد کند اگرچه او مسولیتی در قبال ارائه بهترین 
مش��اوره و پیش��نهاد نیز ندارد و چنانچه دو محصول تقریبا مشابه وجود داشته 
باشند، در عمل کارگزار محصولی را پیشنهاد می کند که بابت آن بیشترین حق 
کمیس��یون عاید او شود. بسیاری معتقدند که قوانین حاکم، زمینه را برای ظهور 
تعارض میان مش��تری ها و کارگزاران فراهم می کند. یکی از مهمترین اختلافات 
در خصوص حق کمیس��یون پرداخت شده به کارگزار برای مدیریت سرمایه های 
صندوق های ش��رکت اس��ت.کارگزاران بین المللی باید عضو آژانس قانون گذاری 

صنعت مالی)FINRA( باشند. 

مشاوران سرمایه گذاری
 چه کس�انی هستند؟ بسیاری از بانک ها، ش��رکت های مالی و کارگزاران 
بورس وارد حوزه ارائه خدمات مشاوره ای سرمایه گذاری به مشتریانشان شده اند. 
همچنین بسیاری از آنها از این خدمات به عنوان وسیله ای برای جذب مشتریان 

بالقوه استفاده می کنند. 

 تفاوت مشاوران سرمایه گذاری 
و کارگزاران بین المللی

فهیمه روحی علیایی

پژوهشگر مرکز مالی ایران
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 چه خدماتی ارائه می کنند؟ شرکت های مشاوره سرمایه گذاری شرکت هایی 
هس��تند که به س��رمایه گذاران در برنامه های سرمایه گذاری بلندمدتشان کمک 
می کنند و برخلاف کارگزاران به صورت عمیق تری درگیر تدوین استراتژی های 
س��رمایه گذاری مشتریان بوده و به آنها در رسیدن به اهداف و نیازهایشان کمک 
می کنند. خدمات شرکت های مش��اوره سرمایه گذاری به دو صورت کلی امانی و 
غیر امانی اس��ت. در حالت امانی، شرکت مشاوره سرمایه گذاری بر مبنای اهداف 
س��رمایه گذار و تحمل ریسک او به اتخاذ تصمیم های سرمایه گذاری می پردازد و 
در حالت غیر امانی به ارائه پیش��نهاد و راهکارهای سرمایه گذاری پرداخته و این 

مشتری است که تصمیم نهایی را در خصوص سرمایه گذاری می گیرد.  

خدمات مشاوران سرمایه گذاری 
 انتخاب مدیر سرمایه گذاری: پیدا کردن مدیران سرمایه گذاری شایسته 

یکی از مهمترین خدمات ارائه ش��ده توسط شرکت های مشاور 
س��رمایه گذاری اس��ت. معمولا این ش��رکت ها پای��گاه داده ای 
گس��ترده ای را از ش��رکت های حرف��ه  ای مدیرت س��رمایه که 
محصولات سرمایه ای مختلفی را تحت پوشش قرا می دهند در 
اختیار دارند. این پایگاه داده ای همچنین امکان انجام مقایسه ها 
 را بین ش��رکت های هم تراز ب��رای انجام فعالیت ه��ای ارزیابی 

فراهم می کند. 
 ارزیابی عملکرد: مش��اوران سرمایه گذاری، گزارش های 
تخصصی را برای کمک به مشتریان در انجام ارزیابی  سبدهای 
سرمایه گذاری ش��ان فراه��م می کنن��د. این گزارش ها ش��امل 
ارزیابی ه��ای کمی و کیف��ی از عملکرد برنامه ها با اس��تفاده از 
الگوبرداری های مبتنی بر شاخص بازار و اهداف و سیاست های 
خاص مش��تریان اس��ت. این گزارش ها همچنی��ن تحلیل های 

کیفی نتایج و راهکارهای مربوطه را شامل می شود. 
 مشاوره مدیریت سرمایه گذاری: حامیان مالی طرح ها 
که ب��ه مدیریت طرح ها و برنامه ها می پردازن��د دارای نیازهای 
مش��خصی در زمینه کنترل و حسابرسی داخلی، مستندسازی 
روندها و سیاس��ت ها و حمایت های فناوری است. شرکت های 
مشاوره سرمایه گذاری دارای تخصص لازم در زمینه این الزامات 

خاص هستند. 
 مطالعات مرب�وط به تخصیص س�رمایه و دارایی ها: 

در مطالع��ات مرب��وط به تخصیص دارایی ها و س��رمایه، جایگزین های س��اختار 
س��رمایه، به منظور ارزیابی احتمال دسترسی به اهداف در محدوده ریسک قابل 
قبول مورد بررس��ی قرار می گیرند. مش��اوران سرمایه گذاری معمولا از اصول مرز 
کارآمد برای ارزیابی ریس��ک و بازگشت سرمایه ی طیف گسترده ای از سرمایه ها 
استفاده می کنند. این مدل ها به مشتریان اجازه می دهد تا احتمال نتایج آینده را 

بر اساس استراتژی های تخصیص مختلف مورد بررسی قرار دهند. 
 قوانین واستانداردهای حاکم برمشاوران سرمایه گذاری: شرکت های 
مشاوره سرمایه گذاری معمولا از استانداردها و قوانین امانتی پیروی می کنند. این 
قوانین ایجاب می کند که این ش��رکت ها به نفع مش��تریان فعالیت کنند و منافع 

مش��تریان را نس��بت به منافع خود در الویت قرار دهند. همچنین این قوانین بر 
افشای تعارضات احتمالی تاکید می کنند. شرکت های مشاوره سرمایه گذاری باید 

در کمیسیون ارز و اوراق بهادار)SEC( به ثبت رسیده باشند. 

 مقایسه کسب وکار کارگزاران مشاوران سرمایه  گذاری 
RAND بر اساس گزارش

ش��رکت RAND به درخواس��ت کمیس��یون ارز و اوراق بهادار، بر اس��اس 
داده های واقعی، گزارش��ی مقایس��ه ای از وضعیت جاری شرکت های کارگزاری و 
مش��اوران سرمایه گذاری انجام داده اس��ت. علت اصلی درخواست کمیسیون ارز 
و اوراق به��ادار ب��رای انجام این تحقیق عدم ش��فافیت های موجود میان نقش ها 
و وظایف ش��رکت-های مشاوره س��رمایه گذاری و کارگزاری ها بود. این گزارش با 

هدف پاسخ دهی به دو سوال زیر انجام شد:
 فعالیت های تجاری جاری کدام است؟

 آی��ا س��رمایه گذاران از تفاوت ه��ای می��ان کارگ��زاران و 
شرکت های سرمایه گذاری آگاه اند؟

نتایج این مطالعه به شرح زیر است:
 بیش��تر س��رمایه گذاران به دلیل تن��وع و پیچیدگی های 
رواب��ط می��ان ش��رکت های ارائ��ه دهن��ده خدم��ات مالی و 
س��رمایه گذاری از تش��خیص تفاوت های می��ان کارگزاران و 
شرکت های مشاوره سرمایه گذاری عاجزند. این عدم تشخیص 
منحصر به سرمایه گذاران نبوده و حتی بسیاری از شرکت های 
فعال در بازار س��رمایه نیز به دلیل نوع تبلیغات صورت گرفته 
دارای مشکلاتی در تشخیص این تفاوت ها هستند. در حقیقت 
بس��یاری از شرکت های ارائه دهنده خدمات مالی در تبلیغات 
خ��ود مدعی آن هس��تند که همه نوع خدم��ات مالی را ارائه 

می دهند در صورتی که حقیقت غیر از این است.
 همچنین نتایج حاکی از آن اس��ت که تنها تعداد اندکی 
از مش��اوران س��رمایه گذاری و کارگزاران، شرکت های بزرگی 
هس��تند که به ارائه طیف وسیعی از خدمات مالی می پردازند. 
ب��ه ع��لاوه در س��ال های اخیر تعداد ش��رکت های مش��اوره 
س��رمایه گذاری افزایش و تعداد شرکت های کارگزاری کاهش 
یافته اس��ت و تعداد ش��رکت هایی که هر دو کاربری مشاوره 
س��رمایه گذاری و کارگزاری را داش��ته اند تقریب��ا ثابت مانده 
اس��ت)با افزایش نسبی درصد ش��رکت های کارگزاری که خواهان ارائه خدمات 
مشاوره ای هستند و کاهش نسبی درصد شرکت های مشاوره سرمایه گذاری که 

هر دو کاربری را داشته اند(. 
 همچنین نتایج مطالعه RAND بی ثباتی های بسیاری را در اطلاعات افشا 
ش��ده توسط مشاوران س��رمایه گذاری و کارگزاری ها نش��ان داد. برداشت اصلی 
از ای��ن ناهمگونی ها و بی ثباتی ها این اس��ت که نح��وه گزارش دهی فعالیت ها و 
 خدم��ات مالی ب��رای بس��یاری از متخصص��ان ارائه دهندگان ای��ن خدمات نیز 

گیج کننده است. 
 منابع مقاله در دفتر ماهنامه بورس موجود است

ــرمایه گذاران به  ــتر س  بیش
ــوع و پیچیدگی های  دلیل تن
ــرکت های  ــان ش می ــط  رواب
ــات مالی و  ارائه دهنده خدم
ــرمایه گذاری از تشخیص  س
کارگزاران  ــان  می تفاوت های 
ــاوره  مش ــرکت های  ش و 
ــرمایه گذاری عاجزند. این  س
عدم تشــخیص منحصر به 
سرمایه گذاران نبوده و حتی 
بسیاری از شرکت های فعال 
ــرمایه نیز به دلیل  در بازار س
نوع تبلیغات صــورت گرفته 
دارای مشکلاتی در تشخیص 

این تفاوت ها هستند

جدول مقایسه فعالیت مشاوران سرمایه گذاری و کارگزاران

  الزام برای
 افشای تعارضات

میان منافع

 الزام برای در
 الویت قرار دادن
منافع مشتریان

درآمد قوانین حاکم سازمان ناظر نام نهاد

بلی بلی دریافت حق مشاوره قوانین امانتی
  کمیسیون ارز
و اوراق بهادار

 مشاور
سرمایه گذاری

خیر خیر
 دریافت حق

 کمیسیون معاملات
خرید و فروش

قوانین سازگارانه
 آژانس قانون گذاری

صنعت مالی
کارگزاران
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