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 های وابسته به بازیگران اصلی، کارگزاری. در این دوره، بورس یک باشگاه تقریبا بسته بود که در تالار فیزیکی حافظ خلاصه می شد

نار آنها، تعداد در ک. بودند که از شبکه مشتریان و اعتبار بانک خود بهره می بردندکارگزاری بانک ملیبانک های بزرگ دولتی مانند

ایی جذب شبکه روابط و توانمحدودی کارگزاری خصوصی فعالیت داشتند که موفقیتشان نه بر اساس فناوری، بلکه بر اساس

.ودکارگزار، لزوماً کارآمدترین نبود، بلکه متصل ترین ب"بهترین"در این عصر، . بودمشتریان حقوقی و حقیقی بزرگ

عصر قانون گذاری و ایجاد 

زیرساخت حرفه ای 

(1384پیش از )دوره اول  



رکتی نظارت افزایش یافت و نیاز به ساختارهای ش. ، قوانین بازی به کلی تغییر کرد۱۳۸۴با تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال 

جدید کارگزاری هایی در این دوره موفق بودند که سریع تر از دیگران خود را با محیط. حرفه ای و شفافیت مالی، یک ضرورت شد

ب فیزیکی، شرکت هایی مانند مفید، آگاه و حافظ که از بازیگران قدیمی تر بازار بودند، در این دوره با تأسیس شع. تطبیق دادند

ر این دوره، استراتژی برنده د. جذب نیروی انسانی متخصص و ایجاد فرآیندهای استاندارد، سنگ بنای رشد آینده خود را گذاشتند

.توسعه فیزیکی و کسب اعتبار از طریق انطباق با قوانین جدید بود

عصر معاملات حضوری

و انحصار بانکی 

دوره دوم

(1390-1384)



عصر انقلاب دیجیتال و ظهور

پیشگامان فناوری

(1390-1398نیمه )دوره سوم  

مجازی با راه اندازی معاملات آنلاین، میدان رقابت از شعب فیزیکی به فضای. این دهه، دهه تحول بزرگ و تغییر رهبران بازار بود

، (مفید تریدر)در این میان، کارگزاری مفید با سرمایه گذاری سنگین و زودهنگام بر روی پلتفرم آنلاین اختصاصی خود. منتقل شد

.  به طور قاطع خود را به عنوان پیشگام بلامنازع این عصر معرفی کرد

اشگاه از طریق ب)آگاه با تمرکز بر آموزش . در همین دوره، کارگزاری آگاه نیز به عنوان یک رقیب بسیار جدی و نوآور ظهور کرد

مرکز همچنین کارگزاری فارابی با ت. و ارائه خدمات ارزش افزوده دیجیتال، بخش بزرگی از بازار را به خود اختصاص داد( مشتریان

.  و پلتفرم های جذاب خود، به عنوان یک بازیگر فناورمحور دیگر، جایگاه خود را تثبیت کرد (UI/UX)ویژه بر تجربه کاربری

.استراتژی برنده در این دوره، برتری فناورانه و بازاریابی دیجیتال بود



عصر رشد انفجاری و آزمون 

بزرگ زیرساخت ها

(1398نیمه -1399نیمه )دوره چهارم  

.  گ بودهجوم میلیونی سرمایه گذاران جدید به بورس، برای رهبران دیجیتال دوره قبل، هم یک فرصت طلایی و هم یک آزمون بزر

نی اما در عین حال، زیرساخت های ف. درآمد کارگزاری هایی مانند مفید و آگاه به دلیل حجم عظیم معاملات، به ارقام نجومی رسید

ود که کارگزار، شرکتی ب"بهترین"در این دوره، . آنها زیر فشار شدید قرار گرفت و قطعی های مکرر، بزرگترین چالش آنها شد

ر زیرساخت این دوره، اهمیت سرمایه گذاری مداوم د. می توانست پایداری فنی و کیفیت پشتیبانی خود را در اوج ترافیک حفظ کند

ملا را به تمام فعالان صنعت اثبات کرد و ضعف ذاتی مدل درآمدی متکی به کارمزد را، که با سقوط بازار خود را نشان داد، بر

.ساخت



عصر رکود و بازنگری در مدل 

کسب وکار 

(1399نیمه -حال حاضر )دوره پنجم  

بیشتر اکنون، استراتژی برنده دیگر جذب معامله گر. با ورود بازار به دوره رکود، درآمد حاصل از کارمزد معاملات به شدت افت کرد

ش از این در این دوره جدید، بازیگرانی در حال درخشش هستند که پی. نیست، بلکه ایجاد جریان های درآمدی پایدار و متنوع است

که یک برای مثال، گروه مالی کاریزما که از ابتدا خود را نه یک کارگزاری صرف، بل. بر حوزه های دیگر سرمایه گذاری کرده بودند

ات تری از گروه خدمات مالی با تمرکز بر صندوق های سرمایه گذاری و مدیریت دارایی معرفی کرده بود، در این محیط عملکرد باثب

ش تعداد و از طریق افزای)رهبران سنتی مانند مفید و آگاه نیز با سرعت در حال گسترش بازوی مدیریت دارایی خود . خود نشان داد

ه امروز، استراتژی برند. هستند تا وابستگی خود به درآمد ناپایدار معاملات را کاهش دهند( تنوع صندوق ها و خدمات سبدگردانی

.است(Full-Service Financial Firm)تنوع درآمدی و حرکت به سمت مدل یک شرکت خدمات مالی جامع 
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ارزش معاملات در هر ماه

14031404/011404/021404/031404/04کل سال نام بورس

25,161,2682,442,9845,053,0752,274,1532,950,768بورس تهران

30,089,2283,044,0076,258,0514,015,2423,019,252فرابورس ایران

22,889,9752,795,1562,838,5721,556,0572,606,218کالابورس

2,899,179205,667393,096197,998271,780انرژیبورس

کل ارزش 
81,039,6518,487,81414,542,7958,043,4508,848,019معاملات

ارزش معاملات 

در بازار سرمایه

میلیارد ریال



14031404/011404/021404/031404/04کل سال نام بورس

10,031,368816,1262,262,787725,3741,208,688بورس تهران

3,764,268259,946605,601334,576224,253فرابورس ایران

13,795,6361,076,0732,868,3881,059,9491,432,941کل ارزش معاملات

ارزش معاملات سهام
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کارگزاری ها

شرکت۱20: تعداد کارگزاری های دارای مجوز•

۱۱7: تعداد کارگزاری های فعال•

۱۱۴: تعداد کارگزاری های فعال در بورس فرابورس•

۱۱۳: تعداد کارگزاری های فعال در بورس اوراق•

۱02: تعداد کارگزاری های فعال در بورس انرژی•

92: تعداد کارگزاری های فعال در بورس کالا•



درآمد کارمزد معاملات وحاشیه سود کارمزدهای 
صنعت کارگزاری

مجموع درآمد کارمزد معاملات صنعت کارگزاریسال
(میلیارد تومان)

درصد تغییر نسبت به سال
گذشته

۱۳9۸۳,57720۳%
۱۳99۱۸,2۴۱۴09.9%
۱۴00۱0,۱۱۸۴۴.5%-
۱۴0۱7,56525.2۳%-
۱۴02۱2,۳0562%

حاشیه سود کارمزدهای صنعت کارگزاریسال

۱۳9۸6۴%
۱۳9969%
۱۴0056%
۱۴0۱66%
۱۴0266%



تحلیل رقبا

تمرکز فعالیت
نوع شخصیت 

حقوقی

سال تاسیس

سهم بازار



تحلیل استراتژیک کوتاهخالص( زیان)سود درآمد عملیاتینام کارگزاری

.پیشرورهبر بلامنازع بازار؛ مزیت مقیاس عظیم، برند قدرتمند و زیرساخت فناورانه۱5،۸۱۴،529562،967کارگزاری مفید

.، خدمات متنوع و بازاریابی تهاجمی(بآشگاه)رقیب اصلی؛ تمرکز بر آموزش 20،۸۳7،5۳۳۴،5۱۸،۴99کارگزاری آگاه

.(IB)تیمتکی به شبکه بانکی، مشتریان حقوقی بزرگ و خدمات تأمین مالی شرک۳،02۴،07۴9۸۴،27۸بانک پاسارگاد

.اربری، صندوق ها و تجربه ک(فارابیکسو)بازیگر نوآور با تمرکز بر خدمات آنلاین ۳،0۱5،۱6۳265،56۴فارابی

.فعال و متخصص در حوزه بورس کالا، معاملات مشتقه و ابزارهای نوین۳،6۴۸،۸0672۳،5۸۸مبین سرمایه

۳،99۴،962920،0۱6کاریزما
ت تمرکز استراتژیک بر ابزارهای نوین مالی، صندوق های سرمایه گذاری و مدیری

.دارایی

کارگزاری نهادی وابسته به شرکت سرمایه گذاری صبا میهن۱,۱9۳,۸2۴۸۴۳,00۴سهم آذین

.یکی از کارگزاران قدیمی و شناخته شده با پایگاه مشتریان وفادار۱،۳0۱،۳97۱،۴77،6۴۴حافظ

یکی از کارگزاران تازه تاسیس9۱9،۸6۳۴۳،۳72پویان
یکی از کارگزاران تازه تاسیس-57۱،65۸۱۸۴،072هامرز
یکی از کارگزاران تازه تاسیس-۱۱6،269۱6۴،999آسمان

ابررسی وضعیت مالی کارگزاری ه

میلیون ریال



ااجزای درآمد عملیاتی کارگزاری ه

.شامل کارمزد خرید و فروش سهام، اوراق، کالا و انرژی: (منبع اصلی و شکننده)درآمد کارمزد معاملات . 1

.کارمزد مشاوره عرضه، پذیرش و تأمین مالی: درآمد خدمات بانکداری سرمایه گذاری. 2

.سود حاصل از عملیات بازارگردانی و کارمزد معاملات آتی و آپشن:هدرآمد بازارگردانی و معاملات مشتق. 3

.سود حاصل از سرمایه گذاری منابع خود شرکت: سود سرمایه گذاری ها. 4

.سود حاصل از وجوه راکد و اعتبار معاملاتی مشتریان: سود سپرده های بانکی و اعتبارات. 5



جزییات هزینه کارمزد

کهسهامیمعاملاتدرکارگزارانکارمزدسقف۱۳۸6/۱0/۳0مورخبهاداراوراقوبورسسازمانمدیرههیأتجلسهچهارمینوهشتادمصوبهاساسبر*
گردیدتعیین"ریالهزاربیست"باشد،کمتریاریالمیلیون5آنهامعاملهزمانارزش

:سهامکارمزداستراتژیکتحلیل

تخفیفخودسهمدربیشترحتیو٪۸0تامشتری،جذببرایشرکت هااست،انعطاف پذیربخشتنهاکارگزارکارمزدکهآنجااز:تخفیفجنگ
.استدادهکاهششدتبهراسودحاشیهامراینکهمی دهند

اینهکاست،امکان پذیرمعاملاتبالایبسیارحجمطریقازتنهاسودآوریکهمعناستاینبهمعامله،هرازکارگزارناچیزسهم:حجمبهوابستگی
.می کندوابستهبازاررکودورونقبهشدتبهراشرکتخود

1403/04/241396/07/22

جمعنرخ فروشنرخ خریدجمعنرخ فروشنرخ خریدعنوان هزینه

0.003040.003040.00610.00380.00380.0076کارمزد سهام و حق تقدم*

0.00060.000120.00070.00060.00030.0009کارمزد اوراق و بدهی

0.000150.000150.00030.00020.00020.0003کارمزد صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت

0.00050.00050.00010/0020/0020/004کارمزد صندوق های سرمایه گذاری مختلط



1403ارزش معاملات به تفکیک بازار در سال 

جمع کلانرژیکالاجمعاوراقسهام و حق تقدم

2,۳55,765,62۱۳,۴۳۳,۴77,۴۴25,7۸9,2۴۳,06۳2,02۸,6۱5,۸9۸۱2,۴7۱,۸607,830,330,821کارگزاری مفید

۸۳5,2۳7,۸۳۱۳,۱۳۸,97۸,۳62۳,97۴,2۱6,۱9۳606,۳69,۸092,۳9۱,۱6۴4,582,977,166کارگزاری آگاه

567,9۸0,۴۴22,05۳,0۸9,۳7۳2,62۱,069,۸۱557,9۸9,27۸۱۱,76۸,70۱2,690,827,794بانک پاسارگاد

۱۳2,0۱۸,206252,۱0۴,972۳۸۴,۱2۳,۱7۸۴,۱۳۸,9022۳,6۳9,۳70411,901,450شهر

۴۱,0۱5,672۸۱,2۸۳,26۳۱22,29۸,9۳57,۸57,2759۳,5۱2130,249,723هامرز

50,7۱9,۴۸0۴۱,55۳,65092,27۳,۱۳0۱۳,97۳,0۱9۳,2۸6,۸2۱109,532,970پویان

50,72۴,۱۴626۸,25۱,725۳۱۸,975,۸72۱9,650,۱۳6۸2,۸26338,708,833آسمان

۳6,75۱,۸2۱57,9۳9,57۱9۴,69۱,۳92۳,52۱,۱۳6098,212,528سهم آذین

میلیون ریال



نسبت درآمد کارمزد به ارزش معاملات

میلیون ریال

شرح 
نام کارگزاری

کل ارزش معاملات
ارزش معاملات سهام 

و حق تقدم
کارمزد عملیاتی و 

حق الزحمه
نسبت کارمزد
به کل ارزش

نسبت کارمزد
به ارزش 
سهامی

%0.599%7,۸۳0,۳۳0,۸2۱2,۳55,765,62۱۱۴,۱۱۳,0۸00.180کارگزاری مفید
%0.907%۴,5۸2,977,۱66۸۳5,2۳7,۸۳۱7,57۳,6770.165کارگزاری آگاه
%0.407%2,690,۸27,79۴567,9۸0,۴۴22,۳۱۱,6990.086بانک پاسارگاد

%0.600%9۸,2۱2,52۸۳6,75۱,۸2۱220,۴560.224سهم آذین
%0.357%۴۱۱,90۱,۴50۱۳2,0۱۸,206۴7۱,۴۱50.114شهر
%0.929%۱۳0,2۴9,72۳۴۱,0۱5,672۳۸0,95۳0.292هامرز
%1.786%۱09,5۳2,97050,7۱9,۴۸0905,6700.827پویان
%0.101%۳۳۸,70۸,۸۳۳50,72۴,۱۴65۱,۳۴۴0.015آسمان

.می باشد% 0.7۱۱و نسبت به ارزش سهامی % 0.2۳۸میانگین نسبت کارمزد به کل ارزش معاملات کارگزاری های مورد بررسی برابربا 



اجزای هزینه های عملیاتی کارگزاری ها

آگاهمفید
بانک 

پاسارگاد
آسمانپویانهامرزشهرسهم آذین

کارمزد عملیاتی و 
حق الزحمه

۱۴,۱۱۳,0۸07,57۳,6772,۳۱۱,699220,۴56۴7۱،۴۱5۳۸0,95۳905,6755۱,۳۴۴

۱5,۸۱۴,52920,۸۳7,5۳۳۳,02۴,07۴۱,۱9۳,۸2۴۸۴۸،50257۱,65۸9۱9,۸6۳۱۱6,269درآمد عملیاتی

حقوق و دستمزد و 
مزایا

6,92۴,۳995,۱۸۳,9۴972۴,9۸62۳۳,55۸۳6۴،۱72270,۱9۱2۳۳,629۱2۳,55۴

5,9۳0,97۴۴,۳27,70۳۱,۳07,7۳9۱52,626۱۴۳،۸۸72۴۸,6۸۴۴۴۸,۳0۳۴2,2۴5هزینه هاسایر 

۱۴,9۱2,576۱۱,۳0۸,60۳2,۱۱۳,0۱2۴22,۴50525،92559۱,072۸۱۳,۱۸۱20۱,529هزینه های عملیاتی

-۴۳,۳72۱6۴,999-562,967۴,5۱۸,۴999۸۴,27۸۸۴۳,00۴۳۸۱،26۸۱۸۴,072خالص( زیان)سود 

۸5997۱۱۴6۳66056۸۸25تعداد پرسنل

318,4485,043,28810,800,2911,600,574465,480556,795614,139120,735هزینه مالی

10,800,2911,600,237459,602390,669383,30540,120--درآمد مالی

615,168,41011,825,51364,884,9949,602,0906,055,1652,519,0708,307,281470,119میزان اعتبار
میلیون ریال



الزامات کلیدی
سرمایه اولیه

نقدیسرمایه(تومانمیلیارددویستمعادل)ریالمیلیارد2,000حداقلتأمین

.گرددواریزشرکتحساببهبایدکه

مدیرانوموسسینصلاحیت

مدیرانو(عمدهسهامداران)بنیان گذاراناعتباریومالیحرفه ای،صلاحیتتایید

اشتنندشاملاین.استالزامیبورسسازمانتوسط(مدیرههیئتومدیرعامل)کلیدی

.استبانکیمعوقبدهیوموثرکیفریپیشینهسوء

Business)تجاریطرح Plan)

ایپیش بینی هواهدافاستراتژی ها،کهدفاعقابلومدونجامع،تجاریطرحیکارائه

.کندتشریحآیندهسالسهحداقلبرایراشرکتمالی



آماده سازی طرح  :اقدامات
تجاری، تکمیل 

پرسشنامه های هویتی و 
صلاحیتی موسسین، 

جمع آوری مستندات مالی 
و حقوقی و ارائه درخواست

رسمی به اداره امور 
.کارگزاران سازمان بورس

خروجی کلیدی
موافقت "دریافت نامه 
"اصولی

آماده سازی و اخذ 
موافقت اصولی

واریز کامل سرمایه :اقدامات
رکت نقدی به حساب بانکی ش

ی ، برگزار"در شرف تأسیس"
مجمع عمومی موسسین 
جهت تصویب اساسنامه و 

ت انتخاب مدیران، ثبت شرک
.در اداره ثبت شرکت ها

خروجی کلیدی
یدریافت  مجوز تأسیس نهای

ماه پس از 6: مهلت قانونی
موافقت اصولی

تأسیس و ثبت 
حقوقی شرکت

آماده سازی : اقدامات
زیرساخت های فنی 

، عقد(نرم افزارها، مرکز تماس)
یز قرارداد با عامل تسویه، تجه

دفتر مرکزی، جذب نیروی 
انسانی متخصص و اخذ 

تاییدیه های نهایی از سازمان
بورس، شرکت سپرده گذاری
.مرکزی و بورس های مربوطه

خروجی کلیدی
مجوز فعالیت "دریافت 

"کارگزاری

آماده سازی و اخذ 
مجوز فعالیت

ی
زار

رگ
کا

ت 
الی

فع
ی 

سم
ع ر

رو
ش



پایان


