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بندی اعتباری یک شرکت کارگزاری، شود(، از رتبهنامه به اختصار برهان نامیده میبندی اعتباری برهان )که در این شیوهشرکت رتبههدف 

های عملکرد اخیر ای از تحلیلبرهان، ارزیابی یکپارچه باشد.ارزیابی احتمال توانایی آن شرکت کارگزاری در پرداخت بموقع تعهداتش می

ها، کند. در این ارزیابینگر را ارائه میاتی کارگزاری به همراه ارزیابی برنامه استراتژیک آن انجام داده و یک رتبۀ اعتباری آیندهمالی و عملی

های مدیریت ریسک ستراتژیهای نقدینگی و تأمین مالی شرکت و اثربخشی اتأکید برهان بر ارزیابی کیفیت ترازنامه شرکت، درستی سیاست

 های مختلف مالی و عملیاتی است. ریسک آن در خصوص

های مناسب در یجاد بازدهابرهان، کیفیت وضعیت مالی شرکت کارگزاری، نام تجاری آن، توانایی آن در تأمین منابع مالی مورد نیاز و 

ت مستمر بر تغییراتِ عوامل بندی محسوب شده و با نظارکند. این بررسی نقطۀ مرکزی در فرایند رتبههای مختلف بازار را بررسی میچرخه

 شود. و نیروهای رقابتی صنعت، پشتیبانی می

کند. علاوه بر حسابرسی مالی، برهان، در ارزیابی رتبۀ اعتباری کارگزاری، از خدمات با کیفیت اشخاص ثالث مستقل دیگر نیز استفاده می

های دیگر توسط مراجع های داخلی و همچنین ممیزیهای کارگزاری در معرض ممیزی حسابرسان در خصوص کفایت نظام کنترلشرکت

های بیرونی، مبنایی را یج این ارزیابیها و فرابورس ایران قرار دارند. نتانظارتی نظیر سازمان بورس و اوراق بهادار، کانون کارگزاران، بورس

المللی در زمینۀ کنترل ینبپذیرش استانداردهای  آورد. سطحهای مالی و استواری ساختارهای داخلی موجود، فراهم میبرای درستی گزارش

گیرد. برهان، تفاده قرار میای نیز برای ارزیابی میزان تبعیت از تجارب موفق مورد استعارض منافع و اصول اخلاقی و آیین رفتار حرفه

مینه توانایی شرکت زبه دیدگاهی در های موجود دارد تا ها و سطح کنترلها، سیستمای بر حاکمیت شرکتی، رویههمچنین تأکید ویژه

 های امانتداری و حفظ اسرار دست یابد. کارگزاری در ایفای مسئولیت

 : چارچوب مفهومی1شکل 
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 های صنعت و چارچوب مقرراتیپویایی

شدیدی را از جانب  تواند تأثیراتگری میهای معاملهکنند که در آن فعالیتهای کارگزاری در یک صنعت بسیار رقابتی فعالیت میشرکت

اشی از تحولات قانونی های اقتصادی بپذیرند. همچنین این صنعت تحت تأثیر شدید ریسک رویدادها که به خصوص نهای بهره و چرخهنرخ

های تایع شود. بطور کلی، شرکتواند منجر به نوسانات زیاد سود شرکت در مقایسه با دیگر صنباشد. چنین عواملی مییا سیاسی هستند،  می

ریان، بر عهده دارند. برخی از ها و فرابورس را برای مشتکارگزاری وظیفه اولیه معامله ابزارهای مالی و کالاهای پذیرفته شده در بورس

 اند. برخی از کارگزارانل کردههای کارگزاری تامین مالی مشتریان را از طریق دریافت تسهیلات بانکی و انتقال آن به مشتریان تسهیشرکت

اد انگشت شماری مجوز تعهد دهند و تعدگذاری را نیز انجام میهای سرمایهگذاری، سبدگردانی اختصاصی و مدیریت صندوقمشاورۀ سرمایه

زرگی مشتریان و در دسترس بودن باند. اهمیت این وظایف در یک اقتصاد، تعداد و نویسی اوراق بهادار را در سطح محدود دریافت نمودهپذیره

 گذارند.بندی اعتباری تأثیر میجایگزین و رقبا، بر رویکرد رتبهخدمات 

های یک عالان بازار و ریسککند تا در زمینه سطح حمایت از فهای کارگزاری و تغییرات آن را ارزیابی میبرهان، چارچوب مقرراتی شرکت

رمایه موثر هستند، از جمله هایی که بر توسعۀ بازار سها و رویهشرکت کارگزاری، به دیدگاهی مشخص دست یابد. برهان، مقررات، سیاست

ها از طریق تعیین حداقل سرمایه، ویهرکند. این مقررات و های مترتبه را ارزیابی میها و مالیاتکارمزدهای معاملۀ اوراق بهادار و دیگر هزینه

های احتیاطی شرکت ستشوند. علاوه بر این، سیایهای کارگزاری محد پذیرش ریسک و حد اعتباردهی، موجب حمایت از طلبکاران شرکت

 گیرد. کارگزاری در کنترل ریسک، مطابق با خطوط کسب و کار آن، مورد تجزیه و تحلیل قرار می

 استراتژی و توان نام تجاری

و همچنین  1بازارهاژهیوشرکت کارگزاری در  یهاتیموقعدر ارزیابی استراتژی کسب وکار مدیریت، برهان نسبت به ارزیابی جایگاه رقابتی و 

کند. این موضوع تا حد زیادی بازارهای خود و بصورت همزمان گسترش حجم کسب وکار خود، اقدام میویژه درتوان شرکت در دوام فعالیت 

به نحوی که با صنعت و بازار متغیر  پذیری با نیازهای در حال تغییر مشتریان و ارائه خدمات و محصولات نوآورانهبه توانایی شرکت در تطبیق

تواند شامل سهولت معاملات برخط، گزارش گردش حساب مشتری یا سایر اطلاعات مربوطه باشد و سازگار باشد، بستگی دارد. خدمات می

ای انجام معاملات ای برای را به تسهیلات پایههای تحقیقاتی و سایر نشریات باشد که ارزش افزودهتواند شامل گزارشخدمات فرعی می

 شود. کنند. در ارزیابی نام تجاری شرکت کارگزاری، سهم بازار و روند رشد کسب وکار و مشتریان، ابزار مؤثری محسوب میاضافه می

کند. توانایی شرکت یگذاری خارجی را بررسی مسازی و روند افزایش سرمایهالعمل شرکت کارگزاری به سمت جهانیبرهان همچنین عکس

رزشمند در منابع درآمدی های خارجی در بازارهای سرمایه به صورت مقرون به صرفه، به عنوان یک تنوع بخشی اگذاریمدیریت سرمایه در

ن، اندازه نیروهای کند. بسته به کسب وکار شرکت، برهاشود، در حالی که بر قدرت نام تجاری شرکت نیز اضافه میشرکت محسوب می

 کند. گری را بررسی میهای معاملهمشتریان، حفظ و رشد تعداد مشتریان و میانگین گردش مالی شرکت کارگزاری در فعالیتهای بازار، ویژگی

 مدیریت

های کسب وکار شرکت و عمق و ثبات تیم مدیریتی آن بستگی دارد. این بخش همچنین شامل موفقیت هر سازمانی به استمرار استراتژی

های محوری و شارکت مدیریت در کنترل ریسک، توانایی آن در ایجاد نوآوری، تمرکز مدیریت بر شایستگیبررسی ساختار سازمانی، م

                                                           
1 Niche  



 

   

 گزاریهای کارشرکتبندی اعتباری نامه رتبهشیوهعنوان مستند:                 

 

 صفرشمارۀ ویرایش: 

 29/11/1397تاریخ تصویب:           

 

 5 از 4 صفحۀ

گیری ریزی و اجرا و سلسله مراتب تصمیمباشد. اهمیتی که در شرکت، به فرایندهای برنامهپذیری مدیریت در پاسخگویی به رقابت میانعطاف

شود. های اجرایی شرکت و میزان اعتماد به نفس تیم مدیریت میبر فعالیت ص سطح کنترلشود، موجب ایجاد دیدگاهی در خصوداده می

گیری اقتصادی از منابع کمک کند. تجربیات مدیریت باید تواند در تعیین کارایی مدیریت و بهرهسرانه درآمدها و بهای تمام شده خدمات می

 خود را در عملکرد مالی شرکت نشان دهد. 

 ریسکدیریت مو  هاکنترل

پذیری شود. آسیبریسک در سطح کلان، شامل ریسک قیمت و نرخ بهره، ریسک اعتباری یا نکول طرف مقابل و ریسک عملیاتی می

آمد و سود یک شرکت گیری شود. درشرکت در برابر عوامل ریسک ممکن است از طریق نوسانات درآمدها و سود قبل از مالیات اندازه

ت مشتریان، درآمد ناشی از شرایط متغیر بازار قرار دارد. منابع کسب درآمد شرکت شامل کارمزد کارگزاری از معاملاکارگزاری در معرض 

گذاری های سرمایهدیریت صندوقممعاملات کارگزاری با منابع مالی خود، و سایر درآمدها شامل کارمزد مشاوره، کارمزد سبدگردانی، کارمزد 

تر های باثباتز کانالهای لازم جهت دسترسی به منابع درآمدی مستمر اریزیهایی که برنامهباشد. شرکتو حاشیه سود تأمین مالی می

ن موضوع، به عنوان عاملی مثبت از های کم داد و ستد برخوردار بوده و ایاند، احتمالاً از وضعیت بهتری در دوران فعالیتدرآمدی انجام داده

 شود.بندی تلقی میمنظر رتبه

کند. تنوع در ا ارزیابی میرهای مدیریت دارایی بدهی و هرگونه عدم تطابق بلندمدت در ساختار تأمین مالی شرکت کارگزاری رهان، رویهب

تر های کوچکار است. شرکتمشتریان و ایجاد یک مجموعه قوی از مشتریان خرد، از اهمیت بالایی در توانایی مدیریت گردش مالی برخورد

 الاتری برخوردار باشند. تر یا مدیریت پایگاه وسیع مشتریان، از ریسک بهای گستردهیل عدم توانایی در ورود به بازارممکن است بدل

ارزیابی ممکن است،  کند. اینها را در شرکت کارگزاری ارزیابی میبرهان، همچنین رهنمودهای مدیریت ریسک و میزان انحرافات از آن

تواند خطر مشتریان، می ها را نیز شامل شود. وثایق و سپردۀ دریافتی ازهای ارزیابی آنمشتری و رویه سطح پذیرش ریسک در مورد هر

 ریسک طرف مقابل پذیرفته شده توسط شرکت کارگزاری را التیام بخشد. 

دهد بان سهام، ارتباط میهای داخلی شرکت کارگزاری را که در هر زمان، میزان مجاز پذیرش تعهد را به میزان حقوق صاحبرهان، سیاست

های تعیین شده برای حدودهمکنند. ها آن سطح از ریسک را که توسط کارگزاری قابل پذیرش است، تعیین میکند. این سیاسترا ارزیابی می

، پشتیبانی های مختلف شرکت کارگزاریپذیرش ریسک در هر بخش و نوع از کسب وکار که توسط وضع دیوارهای مجازی بین بخش

نوان عوامل مهم محسوب شوند و میزان منابع مالی که به هر حوزۀ کسب وکاری اختصاص داده شده، در ارزیابی رتبۀ اعتباری، به عمی

 شوند. مهارت و تجربۀ شرکت برای ارزیابی و مدیریت تعهدات نیز لحاظ خواهند شد.می

های عملیاتی برخوردار سکتری برای کاهش ریهای داخلی قویاز کنترلهای کارگزاری که رتبۀ اعتباری بهتری دارند، رود شرکتانتظار می

ها، و کنترل تقلب گذاریرمایهدستانه، اشتباه در اجرای معاملات و انجام سباشند. سازوکارهای موجود در زمینه حذف احتمال معاملات پیش

انگاری های ناشی از سهلم است، زیاناد زیادی از مبادلات در حال انجاجاکه در هر زمان، تعدگیرند. از آنو اختلاس نیز مورد ارزیابی قرار می

شامل بررسی هر ریسکی که  تواند قابل توجه باشد و نتایج بلندمدتی را بر شهرت شرکت کارگزاری بر جای بگذارد. ارزیابیعملیاتی، می

 شود. ممکن است مختص یک شرکت کارگزاری خاص باشد، نیز می
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گیری و مدیریت ه در اندازهد یک فرایند مستمر در شرکت باشد. برهان، سطح ریسک پذیرفته شده، ابزارهای مورد استفادمدیریت ریسک بای

اشند تا بتوانند با نیازهای متغیر شرکت بکند. این ابزارها باید به اندازه کافی استوار و قوی ریسک و میزان شفافیت در این زمینه را ارزیابی می

جوه و پذیرش ریسک در وهای موجود برای مدیریت تسویه پیدا کنند. برهان، اهمیت بالایی برای قابلیت اتکای سیستم و بازار تطبیق

های ا قادر سازند تا آزمونرهای اطلاعاتی مدیریت باید شرکت گیرد، قائل است. سیستمها صورت میمعاملاتی که برای مشتریان یا با آن

 دهند، حوزه تمرکز را تعیین کنند و موارد عدم تطبیق را اطلاع دهند. سناریومحور و بحران را انجام

آوری در شرکت یرش فنآوری به عنوان یکی از نیروهایی است که موجب ایجاد تغییر در بازار سرمایه شده است. برهان، میزان پذفن

آوری از جمله تسهیلات معاملات برخط و بدلیل تغییر فن واردهاانداز ورود تازهکارگزاری و میزان مزیت رقابتی ایجاد شده توسط آن، چشم

 کند. آوری را بررسی میهای فنگذاری در حوزههمچنین موانع ورود به صنعت کارگزاری از جمله نیاز به سرمایه

 عملکرد

ها به خطوط روند. درآمدها و هزینهمیبه منظور تعیین عملکرد مالی نسبی شرکت کارگزاری، هم تحلیل روند و هم مقایسه با صنعت به کار 

های ز معاملات داراییاگذاری شرکت، بازده ناشی شوند. کیفیت پرتفوی سرمایهکسب وکار/محصولات و طبقات مختلف مشتریان، شکسته می

مقایسه با صنعت، مشخص  د وگیرند. از تحلیل رونشرکت، و سود ناشی از معاملات مشتریان و هرگونه منابع باثبات دیگر، مدنظر قرار می

 شود که یک شرکت کارگزاری در مقایسه با رقبای خود تا چه حد توانسته در مدیریت ریسک موفق باشد. می

تر در ، کارایی و عملکرد بالاتر/پایینمعیارهای عملکرد از جمله عبارت از بازده قبل از مالیات ناشی از منابع در اختیار، نوسانات در درآمدها

 گیری شود. دازهتواند همچنین در مقایسه با بودجه و دلایل انحراف انباشند. عملکرد میبا بازار و دلایل آن، میمقایسه 

ها کردن هزینهت در منطقیکند. توانایی شرکآن ارزیابی می هایپذیری مالی یک شرکت کارگزاری را از روی مدیریت هزینهبرهان، انعطاف

های ثابت و متغیر از محل زینههای ثابت بر حجم بالا، حیاتی است. پوشش مستمر هیط افول بازار و توزیع هزینههای مواجهه با شرادر زمان

گذاری پذیری شرکت در قیمتتواند انعطافدهد. متوسط هزینه هر معامله نیز میپذیری مالی آن را نشان میسودِ محوری شرکت نیز انعطاف

 های بزرگ بدلیل برخورداری از صرفه به مقیاس، بهتر عمل کنند.ترود شرکرا بیان کند. انتظار می

 سرمایه و نقدشوندگی

عنی حداکثر معاملات های معاملاتی، یهای کارگزاری دارای مجوز و همچنین محدودیتای شرکتسازمان بورس معمولاً الزامات سرمایه

های ناشی از سایر خطوط سککند. علاوه بر ریها، تعیین میصاحبان سهام آنها را در مقایسه با سرمایه یا حقوق تسویه نشدۀ این شرکت

های اعتباری، نقدشوندگی، تمرکز شوند تا کفایت سرمایۀ شرکت ارزیابی شود. گرچه ریسککسب وکار شرکت، رعایت این الزامات بررسی می

 قی و ریسکطح ریسک عملیاتی، ریسک دعاوی حقوهای مالی شرکت مشخص شوند، لکن برای تعیین سو بازار ممکن است از صورت

گیرد و در عین حال، رار میها نیز مورد توجه قکار، قضاوت لازم است. ترکیب منابع مالی شرکت و سررسید و تنوع آنشهرت در یک کسب و

ت در تبدیل به نقدنمودن سبد ایی شرکشوند. تجزیه و تحلیل نقدشوندگی شامل توانها نیز ارزیابی مینیازهای آتی و منابع تأمین مالی آن

 باشد.گذاری در زمانی کوتاه، افزایش استقراض/خطوط اعتباری استفاده نشده و پوشش بازپرداخت تعهدات، میسرمایه

 


