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 عشقی جناب آقای 

 ریاست محترم سازمان بورس و اوراق بهادار 
 

 با سلام و احترام؛ 

توسعه    تریزی در جهگذاری و برنامه همانگونه که استحضار دارید، وضعیت عملکردی نهادهای مالی به منظور سیاست

و تعمیق بازار سرمایه، اهمیت به سزایی برای نهاد ناظر دارد. در همین راستا و مطابق با رسالت این کانون، به پیوست 

گردد. اهم نکات قابل ملاحظه  ایفاد می   1400ماهه سال    6ای از وضعیت مالی صنعت کارگزاری در مقاطع  گزارش مقایسه 

 این بررسی به شرح زیر است:

شرکت    81و    1400شرکت کارگزاری در نیمه نخست سال    72های مالی  گزارش پیوست حاصل اطلاعات صورت (1

از ارزش معاملات کل بازار را به    %85های مورد بررسی در حدود  در نیمه دوم سال است. از آنجایی که شرکت 

ها در دسترس نیست،  ی آنهای مالهایی که صورت خود اختصاص دادند و برآورد عملکرد عملیاتی ضعیف شرکت

توان استدلال نمود که اولاً نتایج این گزارش قابل تعمیم به کل صنعت است و ثانیاً برآوردهای آن از واقعیت  می 

 تر است. خوشبینانه

ای را از حیث افزایش  ، توسعه قابل ملاحظه 1400تا نیمه نخست سال    1397صنعت کارگزاری از ابتدای سال   (2

درصدی    70رها و تعداد نیروی انسانی تجربه نموده است به نحوی که تعداد شعب با رشد تقریبا  تعداد دفاتر و تالا

 نفر افزایش یافته است.  10,351درصدی به    85شعبه افزایش یافته و پرسنل این صنعت با رشد   1942به 

های  کتدرصدی را در نیمه دوم سال تجربه کرده است که سهم شر   27در حالی سود خالص صنعت کاهش   (3

ها گذاری افزایش یافته است. نکته حائز اهمیت در این تحلیل، سهم سود حاصل از سرمایه   %22به    %11ده از  زیان

در نیمه دوم سال افزایش    %58بوده اما به    %29ماهه ابتدای سال    6از سود خالص صنعت است. این نسبت در  

ها )غیر مرتبط  گذاری واحد آن ناشی از سرمایه  2نعت،  واحد سود خالص ص  3یافته است. به عبارتی تقریباً از هر  

 دهد.ها را نشان می با عملیات اصلی کارگزاری( است که وضعیت نامطلوب این شرکت 

شود که اولاً سود عملیاتی کاهش  ها از سود خالص صنعت، مشاهده می گذاریبا خارج کردن سود حاصل سرمایه  (4

های با زیان  بوده است( و ثانیاً سهم شرکت % 27کاهش سود خالص درصدی نسبت به نیم سال اول داشته )  57

 در نیم سال دوم افزایش یافته است. % 45در نیمه نخست به    %17عملیاتی از 

واریز   (5 به  عنایت  شرکت   % 37.5با  معاملات  کارمزد  وضعیت  از  بازار،  توسعه  صندوق  به حساب  کارگزاری  های 

از سود عملیاتی    %74ر صنعت شاهد هستیم. در شش ماهه ابتدایی،  نقدینگی رو وخامت بیشتر و اسفباری را د

افزایش یافته است. این واقعیت    %136صنعت به حساب صندوق توسعه واریز شده ولی در نیمه دوم این نسبت به  

عواقب    %36که   است،  شده  واریز  توسعه  صندوق  به حساب  اجباراً  صنعت  عملیاتی  سود  کل  از  بیش  درصد 
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رسانی  آینده خدمتهای کارگزاری و به تبع آن بازار سرمایه در پی خواهد داشت که  را برای شرکت   ناپذیریجبران

 . نماید صنعت کارگزاری و بازار سرمایه به مشتریان را با تهدید جدی مواجه می 

ها،  یرساخت، بازار سرمایه در رکود قرار دارد، اما صنعت کارگزاری در ادامه  تقویت ز1399اگرچه از نیمه دوم سال   (6

ها کرده است. متاسفانه با  گذاری در زیرساختای از درآمدهای عملیاتی خود را صرف سرمایهسهم قابل ملاحظه 

از کارمزد معاملات به حساب صندوق توسعه، در دوره مورد بررسی،    % 37.5کسری شدید نقدینگی بواسطه واریز  

ها گذاری جدید در زیرساخت، به نحوی که سرمایه ای داشته استگذاری کاهش قابل ملاحظه سهم این سرمایه

بدیهی است ادامه این روند منتج به پایین آمدن توان    تنزل کرده است.  % 33میلیارد تومان معادل    260تقریباً  

ها در موج بعدی رونق بازار سرمایه خواهد  گویی به نیارهای آن رسانی مناسب به مشتریان و عدم پاسخخدمت

 شد. 

های عملیاتی صنعت در سال پیش رو از یک طرف و ثبات ارزش  آور هزینه برآورد افزایش سرسام  با توجه به (7

  % 37.5شود با تداوم شرایط موجود در برداشت اجباری  بینی می معاملات بورس و فرابورس از طرف دیگر، پیش 

خواهیم بود بلکه به ناچار    هاگذاری صنعت در زیر ساختاز کارمزد معاملات، نه تنها، شاهد کاهش بیشتر سرمایه 

های کارگزاری و سهامداران  طبیعتاً مشتریان شرکت  تعدیل نیروی انسانی و کاهش تعداد شعب نیز در انتظار است.

 بیشترین آسیب را خواهند دید. ،از حیث دریافت خدمات با کیفیت و به موقع

ارگزاری به صفر میل کرده است و صرفاً متکی به  های کبا توجه به اینکه طی سنوات گذشته تنوع درآمد عملیاتی شرکت

شود. همچنین، با اقبال کارمزد معاملات هستند، با رونق و رکود بازار سرمایه سودآوری این صنعت به شدت متاثر می 

ها منجر به افزایش  گذاری در زیرساختعمومی نسبت به بازار سرمایه و افزایش چشمگیر مشتریان این صنعت، سرمایه 

های رکود و رونق بازار ها نسبت به چرخه عملیاتی گردیده که خود باعث افزایش حساسیت سودآوری این شرکت   اهرم

های رکود بازار تعداد بیشتری از  سرمایه شده است. بنابراین در حالی که با این اوصاف انتظار بر این است که در دوره 

سابقه  ها منجر به تشدید بی از درآمد کارمزدی آن   %37.5، کسر  های کارگزاری در حاشیه زیان عملیاتی قرار گیرند شرکت

تر شدن جریانات نقدی کارگزاران شده است. در صورتی که تدبیر عاجلی برای این موضوع اندیشیده  این وضعیت و منفی 

سرمایه  کاهش  برآورد  با  زیرساختنشود،  در  تعداد شعبگذاری  کاهش  و  انسانی  نیروی  تعدیل  احتمالاً  و  ظرفیت  ها   ،

گیر همه  و عواقب این موضوع در آینده گریبان   رسانی کارگزاران به مشتریان در آینده در حالت هشدار قرار دارد خدمت

. این شرایط با ورود رقبای جدید به صنعت بواسطه افزایش تعداد مجوزهای  خواهد شد   )مخصوصاً سهامداران(  ذینفعان بازار

 .شودبینی می پیش تر های عملیاتی صنعت در سال جاری، به مراتب وخیم نه های کارگزاری و رشد شدید هزیشرکت



 

 

 3از    3صفحه  

08/04/1401 

2043/1401 

 دارد

از کارمزد معاملات خود به    % 37.5همچنین، از آنجایی که کسب و کار اصلی سایر ارکان بازار سرمایه که مشمول واریز  

سپرده گذاری    لاعات و فناوری اطشرکت های بورس اوراق بهادار تهران، فرابورس ایران، اند )حساب صندوق توسعه شده

شود وضعیت نقدینگی مشابه کارگزاران، مبتنی بر کارمزد معاملات است، برآورد می نیز  (  مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه

به شدت مخصوصاً تجهیرات فناوری اطلاعات،    هاها بر روی زیرساختگذاری آن نامناسبی را داشته باشند و از توان سرمایه 

 است. کشور خطر احتمالی برای آینده بازار سرمایه   شدتکاسته شده باشد که نشان دهنده 

 باتشکر 

 محمدرضا دهقانی احمدآباد

 دبیرکل 
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