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بازار سرمایه ایران در یک سال و نیم گذشته با چالش های زیادی روبه رو بوده 

است. بورس تهران در آغاز فروردین ماه 1402، پس از یک دوره رکود طولانی 

که در حقیقت آغاز آن همگام با اصلاح بازاری بود که در مردادماه 1399 رخ 

داد، وارد یک روند صعودی شد. اما این روند در میانه اردیبهشت ماه سال جاری 

با افزایش برخی از ســـهم ها در بازار بورس متوقف شد. این بازار پس از آن که 

چالش های فراوانی را در این مدت پشت سر گذاشت و با توجه به محدودیت های 

دامنه نوسان های متعدد که به کاهش رفتارهای هیجانی کمک کرد، در مرداد ماه 

سال جاری، کمترین میزان ارزش معاملات خرد را از ابتدای سال 1402 ثبت 

کرد. یکی از اتفاقات ناشی از این کاهش حجم معاملات و عدم اقبال به بورس 

در نیمه نخست سال 1403، کاهش قابل توجه درآمد کارگزاری های بورسی 

بوده است، به طوری که بررسی های »فرهیختگان« نشان می دهد درآمد 105 

کارگزاری از کارمزد معاملات بورسی در نیمه نخست امسال نسبت به مدت 

مشابه سال گذشته 40 درصد کاهش یافته و از 8 هزار و 670 میلیارد تومان به 5 

هزار و 240 میلیارد تومان رسیده است. در گزارش حاضر، علاوه بر بررسی درآمد 

کارگزاری های بورسی از کارمزد معاملات، درآمد سرمایه گذاری کارگزاری ها و 

همچنین جریان شناسی مالکان آنها نیز پرداخته شده است. 

   درآمد ۵ همتی کارگزاری های بورسی در 6 ماه 

بررسی »فرهیختگان« از صورت های مالی شرکت های کارگزاری بورسی حاکی از 

آن است که به طور میانگین در شش ماهه  ابتدایی سال جاری، مجموع درآمد 105 

کارگزاری بورسی از کارمزد معاملات، حدود 5 هزار و 240 میلیارد تومان بوده است. 

این درحالی است که مجموع درآمد حاصل از کارمزد این کارگزاری های بورسی در 

6 ماهه نخست سال 1402 رقمی معادل 8 هزار و 670 میلیارد تومان بوده است. به 

عبارتی، درآمد کارگزاری های بورسی در نیمه اول امسال نسبت به مدت مشابه پارسال 

نزدیک به 40 درصد کاهش یافته است. این کاهش در برخی از کارگزاری ها بین 55 

تا 60 درصد است. آنطور که صورت های مالی شرکت های کارگزاری نشان می دهد، 

کاهش درآمد های کارمزدی این شرکت ها ناشی از کاهش معاملات در بازار سرمایه 

در نیمه نخست سال جاری نسبت به مدت مشابه سال گذشته بوده است. البته که در 

ماه های اخیر وضعیت بازار سرمایه کشور شاهد رشد های قابل توجهی بوده که به تبع 

آن، درآمد کارمزدی کارگزاری ها نیز روز به روز افزایش پیدا خواهد کرد. 

   ۵0 درصد بازار در اختیار 12 کارگزاری

وضعیت درآمد کارگزاری های بورســـی بسیار جالب توجه است. درحالی که طی 

6 ماهه نخســـت امسال سهم 50 کارگزاری آخر جدول از کل درآمد کارگزاری های 

بورسی فقط 10 درصد بوده، 12 کارگزاری اول جدول حدود 50 درصد از کل درآمد 

کارگزاری ها را به خود اختصاص داده اند. بررسی صورت های مالی کارگزاری ها نشان 

می دهد کارگزاری مفید در شش ماهه نخست سال 1403 بیشترین درآمد حاصل از 

کارمزد را داشته که رقمی برابر با هزار و 411 میلیارد تومان برآورد شده است. پس از آن، 

کارگزاری های آگاه، فارابی و مبین سرمایه با درآمد های کارمزد 250، 187 و 110 میلیارد 

تومانی در جایگاه های دوم و سوم قرار گرفته اند.  آمار ها نشان می دهد، کارگزاری مفید 

بیشترین سهم درآمد حاصل از کارمزد را نسبت به سایر کارگزاری ها به خود اختصاص 

 27 درصد از کل درآمد 
ً
داده است؛ سهم درآمد حاصل از کارمزد این کارگزاری تقریبا

کارگزاری ها برآورد می شود. پس از کارگزاری مفید، سهم سایر کارگزاری ها از مجموع 

درآمد حاصل از کارمزد، بسیار کمتر است. پس از کارگزاری مفید، کارگزاری های آگاه، 

فارابی، مبین سرمایه و بانک ملی ایران بیشترین سهم درآمدی را از مجموع درآمد حاصل 

دستمزد به خود اختصاص داده اند و به ترتیب 5، 3.5، 2.1 و 2 درصد از کل درآمد 

کارمزد، سهم دارند؛ چراکه درآمد حاصل از کارمزد کارگزاری آگاه در جایگاه دوم پس 

 80 درصد کاهش یافته، پس طبیعی است سهمی بسیار کمتر 
ً
از کارگزاری مفید، تقریبا

نسبت به کارگزاری مفید را به خود اختصاص دهد. البته اگر این آمار را با زمان مشابهی در 

سال 1402 مقایسه کنیم، می بینیم در همین زمان درآمد کارگزاری مفید در سال 1402 

 44 درصد کاهش داشته است. 
ً
حدود 2 هزار و 500 میلیارد تومان بوده، یعنی تقریبا

طبیعی اســـت این کارگزاری در سال 1402، سهم بیشتری از مجموع درآمد حاصل 

از کارمزد داشته است. طبق بررسی ها در سال گذشته سهم درآمد حاصل از کارمزد 

این کارگزاری 30 درصد بوده است.  درآمد کارگزاری آگاه و مبین سرمایه نیز به عنوان 

کارگزاری هایی که بیشترین درآمد حاصل از کارمزد را داشته اند، نیز نسبت به سال گذشته 

 58 تا 59 درصد کاهش یافته است. این به این معناست که 
ً
در بازه زمانی مشابه تقریبا

اتفاقات اقتصادی و سیاسی در کشور تأثیرات خود بر حجم معاملاتی در بازار سرمایه 

ایران گذاشته اند و باعث کاهش حجم معاملات در بازار شده اند. البته که از پاییز سال 

جاری اتفاقات خوبی در بازار بورس کشور در حال رخ دادن است. درمجموع، طی 6 

ماهه نخست امسال کارگزاری ها مفید، آگاه، فارابی، مبین سرمایه، بانک ملی، حافظ، 

نهایت نگر، صبا تأمین، فیروزه آسیا، بانک ملت، بانک مسکن و سرمایه گذاری ملی ایران 

50 درصد از درآمد حاصل از کارمزد معاملات بورسی را به خود اختصاص داده اند.

   ۵0  کارگزاری با سهم فقط 10 درصد از بازار !

در مقابل ســـهم 50 درصدی 10 کارگزاری اول، بررسی ها نشان می دهد سهم 50 

کارگزاری انتهایی از کل درآمد کارمزدی کارگزاری های بورسی فقط 10 درصد بوده 

اســـت. طبق این آمارها، درآمد کارمزدی 29 کارگزاری در 6 ماهه نخست امسال 

همگی زیر 10 میلیارد تومان بوده و مجموع درآمد آنها حدود فقط 121 میلیارد تومان 

است. این کارگزاری ها شامل اطمینان سهم، سپهر باستان، بازار سهام، خلیج فارس، 

آپادانا، دنیای خبره، توسعه اندیشه دانا، سهم آذین، برهان سهند، بانک اقتصاد نوین، 

هامرز، اوراق بهادر آسمان، سهام گستران شرق، کالای خاورمیانه، آبتین استاک، الوند، 

سهم یار، آرتان، نماد شاهدان، پویش البرز، اوراق بهادار پاداش، جهان سهم، امید 

سهم، ایده آل کوشا، امین سهم، پارس ایده بنیان، پیشگامان به پرور، توسعه معاملات 

خردمند و گنجینه سپهر پارت است.

   درآمد 6 ماهه یک کارگزاری فقط 17 میلیون تومان !

بررسی ها حاکی از آن است که بین 105 کارگزاری بورسی، کمترین درآمد حاصل 

از کارمزد متعلق به ایده آل کوشا، امید سهم و جهان سهم است. طبق آمارها، درآمد 

حاصل از کارمزد کارگزاری ایده آل کوشـــا در شش ماهه نخست سال 1403، فقط 

17 میلیون و 700 هزار تومان بوده است. پس از آن امید سهم و جهان سهم به ترتیب 

با 714 میلیون تومان و 1 میلیارد و 500 هزار تومان کمترین درآمد حاصل از کارمزد 

را به خود اختصاص داده اند. البته باید در اینجا این نکته را یاد آور شویم که که از میان 

این 105 کارگزاری 5 کارگزاری امین سهم، توسعه معاملات خردمند، پیشگامان به 

پرور، پارس ایده بنیان، گنجینه سپهر پارت، میزان درآمد حاصل از کارمزد خود را در 

سال 1403 منتشر نکرده اند. پرواضح است درآمد 17.5 میلیون تومانی یک کارگزاری 

حتی هزینه حقوق یک ماهه یک کارمند را نیز پوشش نمی دهد. 

   سود 2200 میلیاردی کارگزاری ها از سرمایه گذاری 

طبق آخرین صورت های مالی منتشر شده از کارگزاری ها در سامانه کدال، در شش ماهه 

نخست امسال مجموع سود سرمایه گذاری 105 کارگزاری، رقمی معادل 2 هزار و 179 

میلیارد تومان بوده در حالی که سود سرمایه گذاری میان این کارگزاری ها در سال گذشته 

معادل دو  هزارمیلیارد و  438میلیارد تومان ثبت شده است؛ گفتنی است این رقم نسبت 

به ســـال گذشته در بازه زمانی مشابه 259 میلیارد تومان کاهش یافته است. به عبارت 

دیگر مجموع سود های سرمایه گذاری در یک سال اخیر ده درصد کاهش داشته اند. طبق 

بررسی ها عمده  سود دهی این کارگزاری ها مربوط به 5 کارگزاری آگاه، مفید، فارابی، 

سهم آذین و نهایت نگر بوده است. نکته ای که در این بررسی به چشم می خورد این است 

که در سال جاری ده کارگزاری دچار ضرر شده  و سود های منفی را ثبت کرده اند. مبلغ 

ضرر این کارگزاری ها رقمی معادل 81 میلیارد و 800 میلیون تومان برآورد شده است. با 

احتساب این مقدار زیان، مقدار نهایی سود سرمایه گذاری به حدود 2 هزار میلیارد تومان 

می رسد. ازجمله کارگزاری هایی که در این مدت دچار زیان در سرمایه گذاری شده اند، 

می توان به کارگزاری الوند، آپادانا، ایمن بورس، بانک آینده ، هامرز و.. اشاره کرد.  طبق 

این آمارها، طی شش ماهه نخست امسال بالاترین سود سرمایه گذاری کارگزاری ها مربوط 

به کارگزاری مفید با 517 میلیارد تومان بوده است. مفید با 170، فارابی با 114، سهم آذین 

با 76، نهایت نگر و کارگزاری بانک ملی با 72، صباتأمین، کارگزاری بانک مسکن و 

کارگزاری بورسیران به ترتیب با 68، 62 و 50 میلیارد تومان در رتبه های بعدی قرار دارند.  

درمجموع، درآمد حاصل از سرمایه گذاری 47 کارگزاری انتهایی در شش ماهه نخست 

امسال حدود 200 میلیارد تومان بوده که درآمد 9 شرکت از آنها زیر یک میلیارد تومان و 

در برخی از آنها این رقم بین 100 تا 200 میلیون تومان نیز بوده است.

   1۵ درصد درآمد کارمزد کارگزاری ها

به بانک ها می رسد
امـــا در این میان، کارگزاری های مربوط به بانک ها داســـتان خـــود را دارند. طبق 

بررســـی ها، درآمد کارمزد کارگزاری بانک ها در شش ماه اخیر، 14.5 درصد کل 

درآمد کارگزاری های بورســـی را تشکیل می دهد. به طور کلی 13 بانک ایرانی در 

بازار سرمایه ایران دارای کارگزاری هستند که مجموع درآمد حاصل از کارمزد آن ها 

در این مدت به 761 میلیارد تومان می رسد. از بین 13 کارگزاری بانک ها که در این 

گزارش مورد بررسی قرار گرفته اند، کارگزاری بانک ملی ایران با 105 میلیارد تومان 

درآمد حاصل از کارمزد، میان ســـایر بانک ها بیشترین درآمد را در شش ماه سال 

جاری به خود اختصاص داده است، یعنی فقط یک سهم دو درصدی از کل درآمد 

کارگزاری ها. پس از آن بانک های ملت و مسکن با درآمد کارمزد 78 و 77 میلیارد 

تومانی در رده های بعدی قرار گرفته اند. در این مقایسه بانک پاسارگاد و بانک سامان 

نیز با درآمد های 70 و 66 میلیارد تومانی در جایگاه های بعدی درآمد های حاصل 

از کارمزد را کسب کرده اند. البته گفتنی است بانک کشاورزی، بانکی است که در 

این میان، کمترین میزان درآمد حاصل از کارمزد را به خود اختصاص داده و در شش 

ماهه  سال جاری تنها 25 میلیارد تومان درآمد کارمزد داشته است. 

   رقابت بیمه ها با بانک ها 

پس از بانک ها، شرکت های بیمه ای و صندوق های بازنشستگی نیز در کنار اشخاص 

حقیقی، سهم بالایی در سهامداری شرکت های کارگزاری بورسی دارند. بیمه کوثر در 

کارگزاری آرمون بورس، پویش البرز در کارگزاری پویش البرز، صندوق بیمه اجتماعی 

کشاورزان، روستاییان و عشایر در کارگزاری امین آوید، بیمه ایران در کارگزاری بیمه ایران، 

شرکت سرمایه گذاری صنعت بیمه در کارگزاری سپهر باستان، شرکت مدیریت ارزش 

سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری در کارگزاری صباجهاد، شرکت سرمایه گذاری 

سامان فرهنگیان )صندوق ذخیره( در کارگزاری اردیبهشت ایرانیان، مؤسسه صندوق 

حمایت و بازنشســـتگی کارکنان فولاد در کارگزاری سی ولکس، مؤسسه صندوق 

بازنشستگی شرکت ملی صنایع مس ایران در کارگزاری ارگ هومن و صندوق ذخیره 

کارکنان شهرداری در کارگزاری شهر ازجمله این سهامداران بیمه ای و صندوق ها هستند. 

   مالکان کارگزاری از آستان قدس

سایپا تا تأمین اجتماعی 
 برخی از کارگزاری های بورسی نیز مربوط به اشخاص عمومی است. برای مثال، 100 

درصد سهام کارگزاری اوراق بهادار رضوی مربوط به شرکت های زیرمجموعه آستان قدس 

رضوی است. زیرمجموعه های شهرداری ها، صندوق های بازنشستگی و بانک های 

دولتی نیز از دیگر اشخاص حقوقی عمومی و شبه دولتی هستند که دارای کارگزاری اند. 

شرکت ملی صنایع مس ایران در کارگزاری ارگ هومن، گروه مالی صبا تأمین سازمان 

تأمین اجتماعی در کارگزاری صباتامین، زیرمجموعه های خودروسازی سایپا نیز 80 

درصد از سهام کارگزاری سپهر باستان را در اختیار دارند. شرکت ملی پسته ایرانیان در 

کارگزاری کالای خاورمیانه، مؤسسه صندوق حمایت و بازنشستگی کارکنان فولاد در 

کارگزاری سی ولکس از دیگر اشخاص عمومی اند که در کارگزاری ها سهم دارند. 

   کارگزاری های خانوادگی 

بخش دیگری از کارگزاری ها مربوط به اشخاص حقیقی است. برخی از آن ها به صورت 

سهامداری خانوادگی بوده و بعضا گردش مالی خاصی نیز ندارند. بررسی ها نشان 

می دهد در 18 کارگزاری بورسی، سهامداران به صورت خانوادگی کل یا بخش عمده 

سهام یک کارگزاری را در اختیار دارند. 

درآمد ۵۲۰۰ میلیاردی کارگزاری ها چطور توزیع میشود؟

جریان شناسی مالکان ۱۰۵ کارگزاری بورسی

سود سرمایه گذاری کارگزاری های بورسی در 6ماهه نخست سال 1403 - ارقام به میلیارد تومان
سود سرمایه گذاریشرکت کارگزاریسود سرمایه گذاریشرکت کارگزاری

گاه 7توازن بازار517آ

7توسعه معاملات کیان170مفید

7شهر114فارابی

6اوراق بهادر آسمان76سهم آذین

6فدک72نهایت نگر

6سهام بارز72بانک ملی

6صباجهاد68صبا تأمین

5توسعه فردا62بانک مسکن

5سپهر باستان50بورسیران

5سی ولکس46اقتصاد بیدار

5توسعه معاملات خردمند41کاریزما

5تأمین سرمایه نوین39بانک پاسارگاد

5ستاره جنوب36سهم آشنا

5ملل پویا35تدبیرگران فردا

4بانک سامان33بیمه ایران

4بانک صنعت و معدن32امین آوید

4ایده آل کوشا32پارسیان

4هوشمند رابین31حافظ

4آرمان تدبیر نقش جهان29آتی ساز بازار

3راهین25بانک صادرات

3آرتان24کارآمد

2خلیج فارس23آبان

2دنیای خبره22بهمن

2آفتاب درخشان خاورمیانه22مهر اقتصاد ایرانیان

2توسعه اندیشه دانا21بانک کارآفرین

2بانک اقتصاد نوین21تمدن

1اندیشه و بیشن پیشرو20فیروزه آسیا

1امید سهم19بانک دی

1پیشگامان به پرور19مبین سرمایه

0.9جهان سهم19اوراق بهادار رضوی

0.8یزدان18بانک کشاورزی

0.7برهان سهند17بانک تجارت

0.6نگاه نوین16بانک ملت

0.3سهام گستران شرق16آبتین استاک

0.3اعتبار تابان16آرمون بورس

0.2ساوآفرین16خبرگان سهام

0.1اوراق بهادار پاداش14سینا

0.1کالای خاورمیانه14توانا

2.179جمع سود سرمایه گذاری12بورس بهگزین

0.3-پویش البرز12سرمایه گذاری ملی ایران

0.4-سرمایه و دانش12آینده نگر خوارزمی

0.8-پویان12بازار سهام

2-هامرز11ارگ هومن

2-بانک آینده10نماد شاهدان

3-سهام پژوهان شایان9بانک رفاه کارگران

5-ایساتیس پویا9سهم یار

8-اطمینان سهم9آتیه

11-الوند8توسعه سهند

12-ایمن بورس8باهنر

38-آپادانا8بانک خاورمیانه

8توسعه سرمایه دنیا
82-جمع زیان سرمایه گذاری

8اردیبهشت ایرانیان

منبع: صورت های مالی در کدال- توضیح: اعداد گرد شده است

وضعیت درآمد کارگزاری های بورسی از کارمزد معاملات بورسی طی 6ماهه 1402 و 1403 - ارقام به میلیارد تومان
6ماهه نخست 61403ماهه نخست 1402نام کارگزاری6ماهه نخست 61403ماهه نخست 1402نام کارگزاری

53.632.1توسعه فردا2,5831,411مفید

گاه 20.831.2پویان608250آ

68.230.9تامین سرمایه نوین2187فارابی

42.529.1سینا262110مبین سرمایه

52.728.6مهر اقتصاد ایرانیان125106بانک ملی

50.726.9امین آوید16487حافظ

31.526.6آفتاب درخشان خاورمیانه17783نهایت نگر

47.825.4بانک کشاورزی8783صبا تامین

40.422.7آرمان تدبیر  نقش جهان8080فیروزه آسیا

32.421سهام پژوهان شایان16078بانک ملت

46.920ملل پویا14977بانک مسکن

35.819.7توسعه معاملات کیان8775سرمایه گذاری ملی ایران

35.819.7توسعه معاملات کیان11773کاریزما

26.118.3ساوآفرین8770توانا

24.917.2ستاره جنوب14970بانک پاسارگاد

32.416.5توازن بازار11669باهنر

33.316.4اوراق بهادار رضوی11768سهم آشنا

26.915شهر9967بانک سامان

29.514.3نگاه نوین10963ایساتیس پویا

11.912.6فدک11862تدبیرگران فردا

12.4-یزدان6962آرمون بورس

37.411.9بهمن7960بانک صنعت و معدن

23.511آبان11660اقتصاد بیدار

9.59.5اطمینان سهم13359بیمه ایران

19.38.8سپهر باستان9154پارسیان

14.18.7بازار سهام6753خبرگان سهام

10.28.4خلیج فارس10453کارآمد

15.68.1آپادانا3952بانک صادرات

16.47.9دنیای خبره6951بانک رفاه کارگران

16.76.4توسعه اندیشه دانا5950بانک آینده

16.36.3سهم آذین4349صباجهاد

9.55.9برهان  سهند6949بانک دی

7.15.7بانک اقتصاد نوین8248آتیه

0.445.4هامرز5947سی ولکس

5.1-اوراق بهادر آسمان6847هوشمند رابین

12.95.1سهام گستران شرق7845اردیبهشت ایرانیان

8.74.7کالای خاورمیانه4544ارگ هومن

3.54.7آبتین استاک343اعتبار تابان

7.34.5الوند8143اندیشه و بیشن پیشرو

2.53.2سهم یار6442توسعه سرمایه دنیا

3.1-آرتان9140بانک تجارت

11.63.1نماد شاهدان5839سهام بارز

2.1-پویش البرز4238توسعه سهند

1.7-اوراق بهادار پاداش7137آتی ساز بازار

31.5جهان سهم5737تمدن

30.7امید سهم5636سرمایه و دانش

0.02-ایده آل کوشا5336بانک خاورمیانه

-59امین سهم4535بورس بهگزین

-0.7پارس ایده بنیان7135بورسیران

-9.9پیشگامان به پرور3734ایمن بورس

--توسعه معاملات خردمند1.533.7راهین

53.533.3بانک کارآفرین
-96گنجینه سپهر پارت

62.632.3آینده نگر خوارزمی

6ماهه 1402 مجموع: 8 هزار و 671 میلیارد تومان6ماهه 1403 مجموع: 5 هزار و 245 میلیارد تومانمجموع درآمد کارمزدی

منبع: صورت های مالی در کدال-  توضیح: اعداد گرد شده است

فاطمه سادات مرتضوی
خبرنگار  گروه اقتصاد

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان

f a r h i k h t e g a n
فرهیختگان


