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»ایران« از ناترازی دخل و خرج صنعت کارگزاری گزارش می‌دهد

پاشنه آشیل کارگزاران بورس
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بازار ســـرمایه ایران در ســـال‌های اخیر شرایط 
پرنوسانی را تجربه کرده است. رکود معاملات، 
افت ارزش بازار و کاهش نقدشوندگی، بسیاری 
از نهادهـــای مالی را تحت تأثیر قـــرار داده و در 
این میـــان، صنعـــت کارگـــزاری بیش از ســـایر 
بخش‌ها از این وضعیت آســـیب دیده اســـت.

یـــن  صلی‌تر ا ن  ا به‌عنـــو کـــه  ی‌هـــا  ر کارگزا
واســـطه میان ســـرمایه‌گذاران و بازار شناخته 
می‌شـــوند، درآمد عمده خود را از محل کارمزد 
معامـــات تأمیـــن می‌کننـــد. ایـــن وابســـتگی 
شـــدید بـــه کارمزدهـــا در دوره‌هایی کـــه ارزش 
معامـــات افت می‌کند، باعث می‌شـــود درآمد 
کارگزاری‌ها نیز به‌شـــدت کاهش یابد. از سوی 
دیگـــر، در حالی که درآمدها رو به کاهش بوده، 
هزینه‌هـــای عملیاتی، نیروی انســـانی و فناوری 
در این شـــرکت‌ها با ســـرعت بالایـــی افزایش 
یافته اســـت؛ ترکیبی که حاشـــیه سود صنعت 
را بـــه پایین‌تریـــن ســـطوح چنـــد ســـال اخیر 

رســـانده است.
 

فشار درآمدی 
و شرایط دشوار نهادهای مالی

در همین زمینـــه، امیر وفایی، کارشـــناس بازار 

ســـرمایه در گفت‌وگو بـــا روزنامه ایران با اشـــاره 
بـــه وضعیت فعلـــی صنعـــت کارگـــزاری گفت: 
»واقعیت این اســـت که در پنج، شـــش ســـال 
گذشـــته بازار سرمایه شـــرایط خوبی نداشته و 
به‌تبع آن، نهادهای مالـــی از جمله کارگزاری‌ها 
نیز تحت تأثیر قرار گرفته‌اند. ســـودآوری و رشد 
فعالیت‌هـــا در این حـــوزه کاهش یافتـــه و افت 
ارزش معامـــات باعث شـــده عملکرد صنعت 
کارگزاری به‌شـــدت تحت‌الشـــعاع قرار بگیرد.«
او افـــزود: »از طرفـــی هزینه‌هـــا بـــا نـــرخ تورم 
و حتـــی بیشـــتر از آن رشـــد کرده‌انـــد، امـــا 
درآمدهـــا بـــه دلیـــل کاهـــش ارزش معاملات 
افت چشـــمگیری داشته اســـت. هرچند سال 
۱۳۹۹ ســـال خاصـــی بـــود، امـــا از ۱۴۰۰ بـــه بعد 
وضعیت کارگزاری‌ها روزبه‌روز ســـخت‌تر شـــده 
است. بخشـــی از فعالیت‌هایی که در گذشته 
در دل کارگزاری‌هـــا انجام می‌شـــد، به ســـمت 
نهادهـــای مالی دیگـــر مانند ســـبدگردان‌ها و 
مشـــاوران ســـرمایه‌گذاری رفته اســـت و به این 
ترتیـــب ســـود ایـــن صنعت بـــه جاهـــای دیگر 
منتقل شـــده اســـت. به نظرم امـــروز صنعت 
کارگـــزاری در یکـــی از ســـخت‌ترین دوران‌های 

خود به ســـر می‌بـــرد.«
 

افزایش هزینه‌ها و چالش فناوری
در کنار افت درآمد، رشـــد بی‌ســـابقه هزینه‌ها 
یکـــی از اصلی‌تریـــن دغدغه‌هـــای کارگزاری‌ها 
در ســـال‌های اخیـــر بـــوده اســـت. هزینه‌های 
پرســـنلی، توســـعه زیرســـاخت‌های فنـــاوری 
اطلاعـــات، ارتقـــای ســـامانه‌های معاملاتـــی و 

الزامات نظارتی، ســـهم قابل‌توجهی از مخارج 
شـــرکت‌ها را تشـــکیل می‌دهد.

در دنیـــای امـــروز، فنـــاوری مهم‌تریـــن بســـتر 
رقابتـــی میان کارگزاری‌هاســـت. هـــر کارگزاری 
بـــرای حفظ و جذب مشـــتریان جدیـــد، ناچار 
اســـت پلتفرم‌هـــای آنلاین خود را بـــه‌روز کند، 
اپلیکیشن‌های موبایلی کاربرپســـند ارائه دهد 
و امنیـــت داده‌هـــای کاربـــران را تضمین کند. 
امـــا هزینـــه ایـــن ســـرمایه‌گذاری‌های فناوری، 
در حالـــی کـــه درآمدها افـــت کرده‌اند، فشـــار 
مضاعفی بر ســـاختار مالی شرکت‌ها وارد کرده 
اســـت. در همین حال، رشد مداوم هزینه‌های 
نیروی انســـانی، بویژه در بخش‌های تخصصی 
مانند فنـــاوری، تحلیل و خدمات مشـــتریان، 
باعث شـــده کارگزاری‌ها با چالش حفظ نیروی 
کار ماهر روبه‌رو شـــوند. این در حالی است که 
نظام کارمزدی فعلی امکان افزایش متناســـب 

درآمد را فراهـــم نمی‌کند.
 

مدل تک‌درآمدی 
و نبود کارمزدهای مکمل

وفایـــی در بخـــش دیگـــری از گفت‌وگـــو بـــا 
»ایران« با اشـــاره به ســـاختار محـــدود درآمدی 
کارگزاری‌ها گفـــت: »یکی از چالش‌های اصلی، 
مـــدل تک‌درآمـــدی کارگزاری‌هاســـت. ما فقط 
از محـــل کارمـــزد معامـــات درآمد داریـــم، در 
حالـــی که در دنیـــا منابع درآمـــدی دیگری هم 
وجود دارد. در کشـــور ما بابت کارمزد معاملات 
بلوکـــی یـــا خدمـــات کارشناســـی بـــرای ارائـــه 
خدمـــات اعتباری و همچنیـــن خدماتی مانند 

معاملات الگوریتمی یا مشـــتقه هیچ کارمزدی 
دریافت نمی‌شـــود. مـــن اعتقادی بـــه افزایش 
کارمزد معامـــات معمولی نـــدارم، اما به‌نظرم 
کارمـــزد معاملات بلوکی و خدمات کارشناســـی 
می‌توانـــد بـــه پایـــداری صنعـــت کمـــک کند. 
ایـــن موضوع در حـــال پیگیری از ســـوی کانون 

کارگزاران نیز هســـت.«
تحلیلگران بازار معتقدند ساختار تک‌درآمدی 
کارگزاری‌هـــا، ضعـــف بنیـــادی ایـــن صنعـــت 
اســـت. در حالـــی کـــه در بازارهای پیشـــرفته، 
کارگزاری‌هـــا از محـــل ارائه خدمـــات متنوعی 
الگوریتم‌تریدینـــگ،  داده،  تحلیـــل  چـــون 
مشـــاوره ســـرمایه‌گذاری، خدمـــات اعتباری و 
حتی فعالیـــت در حوزه دارایی‌هـــای دیجیتال 
درآمدزایـــی می‌کنند، در ایـــران این ظرفیت‌ها 

هنوز فعال نشـــده اســـت.
همچنیـــن، طـــی ســـال‌های اخیـــر رویـــه‌ای 
در صنعـــت شـــکل گرفته کـــه در آن بســـیاری 
از کارگزاری‌هـــا بـــرای جـــذب صندوق‌هـــای 
 ، قـــی حقو ن  یا مشـــتر و  ی  ر ا یه‌گذ ما ســـر
تخفیف‌های قابل‌توجهـــی در کارمزد معاملات 
ارائـــه می‌کنند. این سیاســـت در ابتدا با هدف 
توســـعه ابزارهای نوین و حمایت از صندوق‌ها 
توجیه‌پذیـــر بـــود، امـــا بـــا گذشـــت زمـــان به 
یـــک عـــادت نهادینه تبدیل شـــده اســـت. در 
شـــرایطی کـــه صندوق‌هـــا اکنون بـــه بازیگران 
بـــزرگ و پایـــدار بـــازار بـــدل شـــده‌اند، ادامـــه 
ایـــن تخفیف‌هـــا فشـــار مضاعفـــی بـــر درآمـــد 

کارگزاری‌هـــا وارد کـــرده اســـت.

 فرصت‌های از دست‌رفته 
در بازارهای نوین

وفایـــی در بخـــش دیگـــری از گفت‌وگـــو بـــا 
»ایـــران« دربـــاره فرصت‌های توســـعه درآمدی 
در بازار ســـرمایه گفت: »بازار ســـرمایه ایران از 
فرصت‌های مربـــوط به دارایی‌هـــای دیجیتال 
و فضـــای توکن‌ســـازی دارایی‌هـــا اســـتفاده 
نکـــرده اســـت. بـــه نظرم تنها بســـتر مناســـب 
برای توســـعه این حـــوزه، پلتفرم‌های معاملاتی 
کارگزاری‌هـــا هســـتند. اگـــر سیاســـت‌گذار بـــا 
ســـرعت بیشـــتری در این زمینـــه حرکت کند، 
می‌تـــوان از این ظرفیت بزرگ بهره‌مند شـــد.«
او همچنین به بـــازار ثانویه تأمین مالی جمعی 
اشـــاره کرد و گفت: »بـــازار ثانویه بـــرای تأمین 
مالـــی جمعـــی )کراودفاندینگ( نیـــز می‌تواند 
یکی از مســـیرهای جدیـــد درآمدی باشـــد. در 
مجموع، کارگزاری‌ها امروز در شـــرایط دشواری 
قـــرار دارنـــد، امـــا در صـــورت افزایـــش ارزش 
معامـــات و ایجـــاد تنوع درآمـــدی، می‌توان به 

بهبـــود وضعیت ایـــن صنعت امیـــدوار بود.«
از  ـ  ایـــن حوزه‌هـــا  کارشناســـان،  بـــه گفتـــه 
ثانویـــه  بـــازار  تـــا  دارایی‌هـــا  توکن‌ســـازی 
کراودفاندینـــگ ـ می‌تواند آینـــده جدیدی برای 
بازار ســـرمایه رقم بزنـــد. کارگزاری‌هـــا به دلیل 
زیرســـاخت‌های معاملاتی و ارتباط مســـتقیم 
بـــا ســـرمایه‌گذاران، بهترین موقعیـــت را برای 
توســـعه این ابزارها دارند. امـــا پیش‌نیاز اصلی 
آن، تســـهیل مقررات و تصمیم‌گیری ســـریع‌تر 

از ســـوی نهادهای سیاســـت‌گذار اســـت.

وضعیت پیچیده امروز
کارگزاری‌هـــا  مالـــی  صورت‌هـــای  بررســـی 
نشـــان می‌دهـــد ایـــن صنعـــت در یکـــی از 
حســـاس‌ترین مقاطـــع خـــود قـــرار دارد.

افـــت ارزش معاملات، رشـــد فزاینده هزینه‌ها، 
فشار ناشـــی از رقابت کارمزدی و انتقال بخشی 
از فعالیت‌ها به ســـایر نهادهای مالی، ترکیبی 
از عوامـــل را ایجـــاد کـــرده کـــه پایـــداری مالی 

کارگزاری‌هـــا را تهدیـــد می‌کند.
در کنـــار ایـــن چالش‌ها، افزایـــش انتظارات 
ســـرمایه‌گذاران از کیفیت خدمات و توسعه 
بســـترهای فناورانه نیـــز هزینه‌های جدیدی 
بـــر دوش کارگزاری‌هـــا گذاشـــته اســـت. در 
چنیـــن شـــرایطی، حفـــظ وضعیـــت موجود 
بـــدون تغییـــر در سیاســـت‌های درآمـــدی، 
ز  ا ی  بســـیار لیـــت  فعا وم  ا تـــد نـــد  ا می‌تو

شـــرکت‌ها را دشـــوار کند.
به‌گفتـــه کارشناســـان، راه برون‌رفـــت از این 
بـــه درآمدهـــا،  تنوع‌بخشـــی  وضعیـــت در 
اصلاح نظام کارمزدهـــا، بازنگری در تخفیف 
صندوق‌ها و گســـترش ابزارهـــای نوین مالی 
اســـت. اگـــر سیاســـت‌گذاران و نهادهـــای 
ناظر مســـیر نوآوری و رقابت ســـالم را هموار 
کننـــد، کارگزاری‌هـــا می‌تواننـــد بـــار دیگـــر 
نقش خـــود را به‌عنـــوان موتور محـــرک بازار 
ســـرمایه بازیابند؛ صنعتی که بـــا وجود همه 
فشـــارها، همچنـــان بخـــش جدایی‌ناپذیر از 
ســـازوکار اقتصاد ســـرمایه‌محور کشـــور باقی 

خواهـــد ماند.

گـــروه بـــورس- روزهای داغ بورس تهران در شـــرایطی اســـت که خط 
مقـــدم این بـــازار، یعنـــی کارگزاری‌هـــا که واســـط اصلی بازار ســـهام 
محســـوب می‌شـــوند، حال و روز خوشـــایندی ندارند. هفته گذشته 
کـــه روز کارگزار برگزار شـــد، گلایه‌های بســـیاری از ســـوی فعالان این 
بخش شـــنیده می‌شـــد و بعضاً حتی راه چاره را ناآگاهانـــه در افزایش 
کارمـــزد معامـــات عادی عنـــوان می‌کردنـــد. تصویر خیلی ســـاده آن 
اســـت که رکود پنج‌ســـاله بـــورس تهران باعث شـــده تـــا درآمدهای 
این واســـطه‌ها رو بـــه افـــول رود، حال آنکـــه هزینه‌هایشـــان با تورم 
افزایـــش یابـــد و بســـیاری از آنها حتـــی در معرض ورشکســـتگی قرار 
گیرند. شـــاید رونق معاملاتی که در روزهای اخیر شـــاهد آن بودیم و 
روز گذشـــته نیز رکورد ســـه ماهه ارزش معاملات خرد ســـهام شکسته 
شـــد، بتواند مســـکنی برای برون‌رفـــت از این وضعیت باشـــد. با این 
حال، ریشه درد جای دیگری اســـت و آن هم تک‌درآمدی بودن مدل 

کســـب‌وکار کارگزاری‌هاســـت که صرفاً بر پایه کارمزد معاملات شـــده 
و هـــر چرخـــه رو به بـــالا یا رو بـــه پایینی منجـــر به انبســـاط و انقباض 
شدید این صنعت شده اســـت. امیر وفایی، کارشـــناس بازار سرمایه 
می‌گوید: »ما فقـــط از محل کارمزد معاملات درآمـــد داریم، در حالی 
که در دنیا منابـــع درآمدی دیگری هم وجود دارد. در کشـــور ما بابت 
کارمـــزد معاملات بلوکـــی یا خدمات کارشناســـی بـــرای ارائه خدمات 
اعتباری و همچنیـــن خدماتی مانند معاملات الگوریتمی یا مشـــتقه 
هیـــچ کارمزدی دریافت نمی‌شـــود. مـــن اعتقادی بـــه افزایش کارمزد 
معامـــات معمولـــی نـــدارم، اما به‌نظـــرم کارمـــزد معامـــات بلوکی و 
خدمات کارشناســـی می‌تواند به پایداری صنعت کمـــک کند. به نظر 
می‌رســـد راه برون‌رفت از این وضعیت، در تنوع‌بخشـــی به درآمدها، 
اصلاح نظـــام کارمزدها، بازنگـــری در تخفیف صندوق‌ها و گســـترش 

ابزارهای نوین مالی اســـت.«

تحلیلگران 
بازار معتقدند 

ساختار 
تک‌درآمدی 
کارگزاری‌ها، 

ضعف بنیادی 
این صنعت 

است. در 
حالی که 

در بازارهای 
پیشرفته، 

کارگزاری‌ها 
از محل ارائه 

خدمات 
متنوعی چون 
تحلیل داده، 

الگوریتم 
تریدینگ، 

مشاوره 
سرمایه‌گذاری، 

خدمات 
اعتباری و 

حتی فعالیت 
در حوزه 

دارایی‌های 
دیجیتال 

درآمدزایی 
می‌کنند، 

در ایران این 
ظرفیت‌ها 
هنوز فعال 

نشده است

هرچند سال 
۱۳۹۹ سال 

خاصی بود، 
اما از ۱۴۰۰ به 
بعد وضعیت 

کارگزاری‌ها 
روزبه‌روز 
سخت‌تر 

شده است. 
بخشی از 

فعالیت‌هایی 
که در گذشته 

در دل 
کارگزاری‌ها 

انجام می‌شد، 
به سمت 
نهادهای 

مالی دیگر 
مانند 

سبدگردان‌ها 
و مشاوران 

سرمایه‌گذاری 
رفته است 

و به این 
ترتیب سود 
این صنعت 

به جاهای 
دیگر منتقل 
شده است. 

به نظرم 
امروز صنعت 

کارگزاری 
در یکی از 

سخت‌ترین 
دوران‌های 
خود به سر 

می‌برد

حبیب آرین
گروه بورس

گزارش

بنگاه


