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 مقدمه -1
های تأمین سرمایه در  شرکتخاص  شود، لکن به دلیل شرایط  محسوب می  1به عنوان یک نهاد مالی غیربانکی   شرکت تأمین سرمایهاگرچه  

نماید.  بندی مخصوص به آن را ضروری مینامۀ رتبهاست که تدوین یک شیوهشده ای همراه  های ویژههای این نهاد با ریسک، فعالیتایران
بندی اعتباری برهان )که به اختصار  شرکت رتبه  توسطهای تأمین سرمایه  شرکتبندی اعتباری  رتبهبه منظور  نامۀ حاضر  شیوه به این ترتیب،  

 .، تنظیم شده استشود(برهان نامیده می 

 محیط مقرراتی  -2
ی هاتیفعال  تواندیمو    کندیمفعالیت    گذارانهیسرماواسطه بین ناشر اوراق بهادار و عامه    عنوان  به سرمایه، شرکتی است که    نیتأمشرکت  

ی مشابه را با اخذ مجوز از سازمان انجام هاتیفعالی و  س ینورهیپذنویسی، تعهد  ی، بازارگردانی، مشاوره، سبدگردانی، پذیرهگرمعاملهکارگزاری،  
وظایف شورای عالی    جمله  ازسرمایه    نیتأمی  هاشرکتاوراق بهادار صدور، تعلیق و لغو مجوز فعالیت  قانون بازار    4ماده    5. طبق بند  2دهد 

 بورس و اوراق بهادار است. 
های تأمین سرمایه از جمله نهادهای مالی تعریف شده در ماده یک قانون بازار اوراق بهادار هستند که با مجوز شورای عالی بورس به  شرکت

های رو، علاوه بر قوانین ناظر بر فعالیت شرکتها تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار است. از اینند و فعالیت آنپردازفعالیت می
 ای از موارد، متأثر از مقررات بازار پول است.ها متأثر از قوانین و مقررات بازار سرمایه و در پارهسهامی، محیط حقوقی فعالیت این شرکت

فعال ضوابط  شرکتمطابق  سرمایه،یت  تأمین  فعالیت  های   فعالیت  انجام  راستایدر  صرفاً  گری  معامله  /کارگزار  و  کارگزاری  های انجام 

 .است  پذیر امکان  ثانویه  های تعهد خرید اوراق بهادار در عرضه  و  نویسی گذاری، تعهد پذیرههای سرمایهبازارگردانی، سبدگردانی، اداره صندوق

شرایط موسسین عمده، ضوابط تأسیس،  (،  اوراق بهادار شورای عالی بورس و  15/05/1386مصوب  )  های تأمین سرمایهضوابط فعالیت شرکت
با   ،تأمین سرمایهشرکت  تاسیس  را تبیین نموده است.  تأمین سرمایه  شرکت  فعالیت و نحوه نظارت بر فعالیت    موضوعشرایط صدور مجوز،  

سهامداران  طبق این ضوابط،  پذیر است. امکان)خاص یا عام( یا تعاونی سهامی عام  سهامیها، در قالب رعایت قوانین و مقررات ناظر بر آن
نویسی سهام جدید که موجب شود  سهام یا پذیره   هرگونه نقل و انتقالو    عمدة شرکت باید براساس مقررات، مورد تائید سازمان باشند

 شخصی به یک سهامدار عمده تبدیل شود، باید قبلاً توسط خریدار یا نمایندة وی به سازمان اعلام و به تأئید سازمان برسد.
ناظر شرکتسازمان   مقام  به عنوان  بهادار  اوراق  و  تأمین سرمایه،  بورس  دستورالعملهای    بر   نظارت  ولمسئ  خود  های در چارچوب 
بازرسان سازمان موظفند اسناد، مدارك و دفاتر    مراجعه  صورت  در مزبور  های است. در اجرای این وظیفه، مدیران شرکت  هاآن   عملکرد

اعزامی سازمان فراهم    بازرسان  برای   را  کافی  و  جامع  رسیدگی  امکان  و  نموده  ارائه   خود را جهت انجام هرگونه بازرسی و رسیدگی

 از   حاکی  شرکت  های فعالیت  مطالعۀ  و  سوابق  بررسی  با  چه  و  حضوری   گزارش بازرسان سازمان چه در مراجعۀ  که  درصورتی  .نمایند
و  . سازمان بورس گذاردمورد اجرا میتناسب تخلف ارتکابی بهرا به  لازماقدامات نظارتی  سازمان باشد، تخلف بروز زمینۀ  وجود یا تخلف

های مختلف فعالیت شرکت یا تعلیق یا لغو  ها در زمینهتواند حسب مورد نسبت به تذکر کتبی، اعمال برخی محدودیتاوراق بهادار می
شده و بازگشت به شرایط الزام مدیران شرکت به رفع تخلفات انجامها، پیشنهاد تعلیق یا لغو مجوز شرکت به شورا،  مجوز برخی از فعالیت

رفع تعلیق درصورت رفع موارد و سایر اقدامات قانونی اقدام نماید.    داران برای برکناری و تعویض مدیراندرخواست از سهام،  عادی

   .بود  خواهد پذیر تخلفاتی با تأیید سازمان و پس از تصویب شورا امکان
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 شرکت تأمین سرمایه آشنایی با فعالیت   -3

و تعهد    یسینورهیتعهد پذ  ،یسی نوره یپذموضوع فعالیت اصلی شرکت تامین سرمایه،    های تأمین سرمایه،مطابق ضوابط فعالیت شرکت

اشخاص حقوقی  /مشابه  ینهادها  ریبا سا  کایسند  لیتشک  قیاز طر  ایخود    یدر حد امکانات مال  هیثانو  یها اوراق بهادار در عرضه  دیخر

 باشد: ها مشتمل بر موارد زیر میاین شرکت یفرع تیموضوع فعالهمچنین  باشد.واجد شرایط می

مشاوره − می  :ارائه  زم  تواند این خدمت  قب  ییهانهیدر  به  لیاز  زمان  نهیروش  مال  نیهمچن   یمال  نیتأم  یبندو  منابع   یمبلغ 

ثبت    ندیفرآ،  شودیکه توسط ناشر عرضه م  یاوراق بهادار  متیق  ، عرضه اوراق بهادار  یبندزمان   شنهادیروش و پ،  ازیموردن

و بازارهای ها  از بورس   کیاوراق بهادار ناشر در هر  رش یپذ،اوراق بهادار  یواگذار  ندیفرآ  ،مجوز عرضه آن  افتیاوراق بهادار و در

 یو مال  یساختار سازمان  دیادغام، تملک، تجد  ، نهیزم  نی از ناشر در ا  یندگیبه نما  ییامور اجرا  ه یو انجام کلخارج از بورس  

 یی امور اجرا  هیو انجام کل  یبندتوسط مؤسسات رتبه   یبند ها جهت رتبهشرکت  یسازآماده  ،سکیر  تیریامور مد  ،ها شرکت

  ل، یتوسعه، تکم  د،یجد  یها یگذاره یها در سرماشرکت  ازیخدمات موردن  ،یگذاره یامور سرما  ،هااز آن   یندگیبه نما  نهیزم  نیدر ا

 باشد.  اوراق بهادار یواگذار ندیفرآ تیریمد ایو  یابیبازار، اوراق بهادار یگذارمتی و ق یبندبودجه ،یزیره برنام

 مجوز عرضه آن  افتیثبت اوراق بهادار و در نهیاز ناشر در زم یندگیبه نما ییانجام امور اجرا −

 ها شرکت یبرا یمال یو انتشار ابزارها یارائه خدمات مربوط به طراح −

 ها ییدارا تیریارائه خدمات مد −

 ها در آن یگذاره یمزبور و سرما  های صندوق  و اداره یگذاره یسرما ی هاارائه خدمات مرتبط با صندوق −

 ی کارگزار −

 یگرکارگزار/ معامله −

 یسبدگردان −

 یبازارگردان −

 پردازش اطلاعات مالی  −

 اوراق بهادار یس ی نورهیشرکت در پذ یبرا یمال یو نهادها یاعتبار یمؤسسات مال ها،مهیها، ببانک  تیجلب حما −

 ی و اعتبار یمنابع مال نیها در تأمکمک به شرکت −

 نامهو قبول ضمانت دییها جهت صدور، تأکمک به شرکت −

رقابت، ریسک مشتمل بر ریسک اعتباری، ریسک نقدینگی، ریسک نرخ بهره، ریسک    ه یسرما  نیشرکت تام  تیمرتبط با فعال  یهاسکیر

 باشد. مقررات، ریسک نیروی انسانی و ریسک عملیاتی و فناوری می

 تحلیلی  چارچوب -4
این چارچوب عوامل موثر بر رتبه اعتباری  است.  زیر    فراگیر  تحلیلی  متشکل از چارچوب   تأمین سرمایههای  شرکت  یبرا  برهان  ۀناموهیش 

سرمایه را به دو دسته تقسیم کرده است. دسته اول، عوامل موثر بر ریسک کسب و کار، شامل ریسک عملیاتی و ریسک های تامینشرکت
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درونی شرکت   هایریسک  گیری و تحلیلکند؛ اما ریسک عملیاتی به اندازههای محیطی را تحلیل میصنعت است. ریسک صنعت ریسک
های رقابتی و  های تامین سرمایه شامل مزیتهای عملیاتی در شرکتپردازد. ریسکهای محیطی میتامین سرمایه، در مواجهه با ریسک

ای مالی شامل، سرمایه و عوامل موثر بر ریسک  پردازد. دسته دوم،آوری و تنوع است و به ارزیابی عملیاتی اصلی شرکت و نتایج آن میتاب 
قرار   بررسی و تحلیلهای شکل زیر، مورد  اهرم و تامین وجوه و نقدشوندگی است. در ادامه به معرفی و ارائه عواملی که در هر یک بخش

 گیرد، پرداخته شده است. می
 

 تأمین سرمایهشرکت  اعتباری بندیچارچوب تحلیلی فراگیر رتبه  1نمودار 

 ر ارزیابی ریسک کسب و کا  -1-4

ابتدا ارزیابی و تحلیل   ،پردازد. در ادامهمیتامین سرمایه ارزیابی ریسک کسب و کار، به ارزیابی ریسک عوامل محیطی و عملیاتی شرکت 
 های تامین سرمایه، ارائه شده است.  زیابی ریسک عملیاتی در شرکتنحوه ارآن، ریسک صنعت تشریح شده است و پس از 

 صنعت ریسک  تحلیل و ارزیابی -1-1-4
ممکن    ای  بودهدر معرض آن    تأمین سرمایهفعالیت  که    یو صنعت  یاقتصاد  یهاسکی ر  یابیبه ارز  3تأمین سرمایه تحلیل ریسک صنعت  

  ت ی فیک  بر  که  است  یعوامل  از  یامجموعه  لیتحل  و  ییشناسا  ،ی ابیارزاین    از  هدف.  پردازدمیشود،  با آن مواجه    یبنددر افق رتبهاست  
 . است رگذاریتاث مشترك صورت  به صنعت آن در فعال  یهاشرکت یاعتبار

امتیاز کمّی با توجه به دو عامل تغییرات درآمد فروش است.    یفیک  عوامل  و  یکمّ  عوامل  و ترکیب  یبررس  بر اساس  صنعت  سکیر  یابیارز
با تورم( و تغییرات حاشیه سود صنعت، محاسبه می شود امتیاز کیفی از بررسی دو عامل ریسک رقابت و رشد و صنعت )تعدیل شده 

طح و روند حاشیۀ سود، در ارزیابی ریسک رقابت، عواملی چون سختی ورود به صنعت، سآید.  ریسک عوامل کلان اقتصادی به دست می
گیرند. در بخش عوامل اقتصادی، ریسک تغییرات بلندمدت و جایگزینی محصولات و روندهای رشد درآمد فروش، مورد بررسی قرار می 
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تغییر مقررات، تاثیر ترکیب و کسری بودجۀ دولت بر صنعت، تاثیر چرخۀ رونق و رکود اقتصادی بر صنعت، ریسک نرخ بهره و تاثیر تورم 
های کافی برای تخصیص امتیاز کمی در دسترس نباشد، امتیاز ریسک صنعت در صورتی که داده شوند. نرخ ارز بر صنعت، ارزیابی می  و

 دهد. برهان، تحلیل و ارزیابی ریسک صنعت را بر اساس دستنامه جداگانۀ مخصوص به خود، انجام میبرابر با امتیاز کیفی خواهد بود. 
  ان یبه مشتری  کیفسطح    نی با بالاتررا    یو تخصص  یاخدمات حرفهباید بتواند    هیسرما  نیشرکت تأم  یک   ،رقابت  کس یجهت کاهش ر

سایر و    های صندوقسامانه  ، ارتباط با مشتریان سامانه    جادیهمانند ا  زیو ارائه خدمات متما  نینو  یوکارها توسعه کسب.  ارائه دهد  خود
 .کاهش ریسک رقابت استروش دیگری در  های تخصصیسامانه

های تامین سرمایه و سطح رقابت در های شرکتتأثیرگذار بر فعالیت  تغییر در قوانین و مقرراتِ  قوانین و مقررات ناشی از تاثیرریسک  
 به   ،یپردازش اطلاعات مال  و  یکارگزار  ،گذاریهی مشاور سرما  ، سبدگردان  هایشرکت  طبق قوانین و مقررات فعلی،  . است  این صنعت،

با    هیسرما  نیتام  هایخدمات در شرکتو تنوع    هی حجم سرما  پردازند. البته می  هیسرما  نیتام  هایبا شرکت   کسانی  یهاتیفعال  یبرخ
 نابازیگر تسهیل اعطای مجوز به  . در صورت  آورده استوجود  به  هیسرما  نیتام  هایشرکتی یادشده، تا حدی مزیت رقابتی برای  رقبا

  کاهش   تاًینها  و  انیجذب مشترشود، احتمال رقابت بیشتر در  خدماتی که در این صنعت ارائه میهای  کاهش نرخ کارمزدجدید، امکان  
های تامین سرمایه علاوه بر این همانند سایر نهادهای مالی، سقف کارمزدهای خدمات شرکت  ، وجود خواهد داشت. سود صنعت  هیحاش

های اعلامی آن سازمان، شود که ریسک کاهش آن را باید از طریق بررسی سیاستنیز توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تعیین می
نویسی و بازارگردانی  ای تامین سرمایه، از محل کارمزدهای تعهدپذیرههمد نظر قرار داد. مسئله مهمتر آن است که بیشترین درآمد شرکت

نویسی یا بازارگردانی اوراق بهادار اوراق بهادار است. در صورتی که تغییری در مقررات انتشار اوراق بهادار بوجود آید، مثلا تعهدپذیره
بینی روند تغییرات  های تامین سرمایه خواهد گذاشت. پیشرکتبالعکس اجباری شود، تاثیر غیرقابل انکاری بر درآمد آتی ش  یااختیاری  

 پذیر است.ها و تصمیمات اخیر سازمان بورس و شورای عالی بورس، امکاندر این زمینه نیز از طریق بررسی سیاست

 ارزیابی ریسک عملیاتی -2-1-4
خصوصیات شرکت تامین  از نظر برهان،  شود.  آوری و تنوع پرداخته میهای رقابتی و تاب در ارزیابی ریسک عملیاتی به بررسی مزیت

های  کیفیت فعالیتو    مدیریت ریسک  نظام کنترلی،  ی، مدیریت و ساختار سازمانی، کیفیت فرآیندهای اصلی،راهبری شرکتسرمایه در  
شود به عواملی پرداخته میو تنوع،   آوریچنین در بررسی تاب هم  دهد. مقایسه با سایر رقبا نشان میرا در  آن    های رقابتیمزیت  ،پشتیبان

رونق و رکود  های مختلف  آوری و سودآوری در دورههای مختلف را توضیح داده، بتواند میزان تاب نوسانات سودآوری در دورهکه میزان  
 بینی کند.  را پیش

 رقابتی   هایارزیابی مزیت -1-2-1-4

 ی شرکت یراهبر
شود. هیأت مدیره موظف راهبری شرکتی به طور کلی به معنی نظامی است که از طریق آن یک شرکت، راهبری و کنترل می

های شرکت را تنظیم و مدیریت اجرایی را در رسیدن به این اهداف، هدایت و کنترل کند و نتایج عملیات است اهداف و استراتژی
صاحبان سهام گزارش کند. برقراری راهبری شرکتی منجر به شفافیت و پاسخگویی بیشتر مدیریت شرکت در مقابل صاحبان  را به  

تا حدی بین منافع تمام ذیوجود میشود و این امکان را بهنفعان میسهام و سایر ذی نفعان از جمله صاحبان سهام،  آورد که 
منابع مالی، دولت و جامعه تعادل به وجود آورد. بنابراین راهبری شرکتی تمام مواد اولیه و  کنندگان  مدیران اجرایی، مشتریان، تأمین

های عملیاتی، کنترل داخلی و بیرونی، ارزیابی عملکرد و افشاء را در بر های وظایف مدیریت در پیگیری اهداف، اعم از برنامهجنبه
  طیشده تا مح  یساختارده  نوعیبه    تا شرکت  نماید  دایپ  نانیاست که اطم  آن  یشرکت  یراهبر  یابیاز ارزبرهان  هدف  گیرد.  می
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 حداقلآن را به سوء استفاده از    نامکااز طریق توزیع بهینه قدرت در سازمان،    ایجاد کند؛ به نحوی کهرا    یاثربخش  یکنترل داخل
 برساند. 

مدیریت و   هاینامه ازجمله در قسمتهای این شیوهدر سایر قسمتشرکت تأمین سرمایه  هایی از نظام راهبری مستقر در  بخش
میزان  تعهد به اجرای راهبری شرکتی،    : شود. برهان در این قسمت ارزیابی مینظام کنترلی    و  مدیریت ریسک،  ساختار سازمانی
و کنترل معامله با اشخاص وابسته را مورد ارزیابی  نفعان  شفافیت و افشا، رعایت حقوق سهامداران و سایر ذی،  همدیر استقلال هیأت 

چنین به نحوة حل و فصل اختلافات و شکایات، نحوة رعایت قوانین و مقررات و نیز هرگونه آراء دهد. در این خصوص هم قرار می
 شود.انضباطی صادره از سوی مراجع ذیربط و نیز احکام قضایی صادره از سوی محاکم قضایی توجه می

 زانیم  ره،یمد  أت یه  جلسات  دره  مربوط   مباحث  ۀنیزم  در  یکاف  یبررس  و  بحثآشنایی مدیریت ارشد با مباحث راهبری شرکتی و  
شرکت    انهیسال  یهاگزارش  در  راهبری شرکتی  اصول   با  ق یتطب   زانی م  یابیارز.  دهدیم  نشان  را  امر  نی ا  به  ارشد  تیریمد  تعهد

ای مورد و تعیین تخصص و صلاحیت حرفهشرح وظایف اعضای هیأت  تعریف    . شودی م  یبررس  خصوص  نیا  در  زینتأمین سرمایه  
میان وظایف کند. تفکیک ها در عمل، به راهبری شرکتی مناسب کمک میو میزان رعایت آنهیأت مدیره برای عضویت در نیاز 

نحوه ارزیابی، انتخاب و انتصاب اعضای    اهمیت دارد. ها نیز  ئیس هیأت مدیره و تعریف دقیق حدود اختیارات آنمدیر عامل و ر
 گیرد.هیات مدیره و مدیرعامل شرکت نیز در ارزیابی این بخش توسط برهان مورد بررسی قرار می

تعداد مدیران مستقل موجود در ترکیب آن دارد. در مورد تعریف عضو شرکت تأمین سرمایهاستقلال هیأت مدیرة   ، بستگی به 
کند. یک عضو هیأت  های جهانی در این زمینه اتکاء می ره، برهان به مقررات جاری در کشور و بهترین معیارمستقل هیأت مدی

های هیأت مدیره که به تصویب صاحبان  جز حق حضور در جلسات و پاداش هیأت مدیره و کمیتهمدیره وقتی مستقل است که به
باشد. البته سهامداربودن  مدیریت نداشتها اهمیت دیگری در شرکتِ تحتِ گونه منافع مستقیم یا غیرمستقیمِ برسند، هیچسهام می

ای به استقلال مدیر عضو هیأت مدیره در شرکت تحت مدیریت به شرط آن که وی را به یک سهامدار عمده تبدیل نکند، لطمه
در مقابل سهامداران عمده کمک  تواند به تقویت استقلال وی  نخواهد زد و بخصوص اگر میزان سهم وی قابل توجه باشد، می

شود اگر با شرکت یا اشخاص وابسته رابطۀ تجاری داشته باشد، جزء  کند. بنابراین یک عضو هیأت مدیره، مستقل قلمداد نمی 
مدیران اجرایی شرکت یا اشخاص وابسته به شرکت باشد، در اشخاصی که روابط تجاری با شرکت دارند، سهامدار یا مدیر باشد یا  

 امداران عمده یا مدیران شرکت و اشخاص وابسته نسبت خانوادگی داشته باشد.  با سه
تر باشد، استقلال گیرانه ها مؤثر باشد. هر قدر این تشریفات سختتواند بر میزان استقلال آنمی  هیأت مدیرهتشریفات نصب و عزل  

ای کمیتهها در  گزارشی از سوابق، تخصص و تحصیلات آنتواند منوط به طرح  شود. مثلاً نصب مدیران میمدیران بیشتر می
تواند ها میو تصویب آن مرجع باشد. همچنین عزل هر یک از آن  مستقل و نهایتاً ارائۀ گزارش به مجمع عمومی صاحبان سهام

 داشته باشد. مجمع عمومی صاحبان سهامنیاز به طرح گزارش عملکرد، ذکر دلایل و تصویب در 
برقراری تعادل بهینه بین مدیران مستقل و مدیران داخلی، ضروری است. گرچه اکثریت داشتنِ مدیران مستقل یک  از نظر برهان  

شود، لکن شرکت نباید خود را از مدیران داخلی که با فرهنگ، سابقه و مسائل شرکت ارتباط بیشتری دارند، امتیاز محسوب می
شود. مدیر غیرمستقلی که سمت و شغلی مشخص کت، یک مزیت محسوب می محروم کند. اشتغال تمام وقت مدیران داخلی در شر

تأثیرگذارند، نداشته باشد، مزیتی به ترکیب مدیران اضافه شرکت تأمین سرمایه  ای که در تعیین راهبردهای  در اشخاص وابسته
 کند. نمی

ن، برهان به مسئلۀ استقلال مدیر، به صورت صفر توانند دو سر یک طیف باشند. بنابرای از نظر برهان استقلال یا عدم استقلال می 
کند. هرچه معیارهای استقلال کمتر رعایت شوند، میزان استقلال مدیر نیز کمتر خواهد بود؛ گرچه مدیرانی که و یک نگاه نمی

هان تعریف  اصول استقلال را بیش از حد معینی نقض کنند، از نظر برهان تعریف مدیر مستقل را نخواهند داشت. همچنین، بر
 مخصوص خود را از اشخاص وابسته دارد. 
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از سیاست گزارشگری  شرکت تأمین سرمایه  گیرد. برخورداری در بخش شفافیت و افشاء موضوعات مختلفی مورد ارزیابی قرار می
تعریف نموده نفع  های ذیصلاح و تمامی گروهکه اصول، مقررات و ضوابط گزارشگری را برای سهامداران، مراجع ذیمشخص  

می  باشد، افزایش  را  شفافیت  میزان  باشد،  دسترس  قابل  عموم  برای  سیاست  این  چنانچه  و  دارد  در اهمیت  افشا  میزان  دهد. 
 هاگزارشاین  انتشار    شوند، توسط برهان ارزیابی خواهد شد. نفعان بیرونی تهیه میداران و سایر ذیهایی که برای سهامگزارش

ای افشای رزومۀ حرفه  برای عموم، ارزشمند است.   های حسابرسان مستقلو گزارش  هاگزارش فعالیت  ،مالی  هایشامل: صورت 
ان فارسی و انگلیسی  ب میزان انتشار اطلاعات با اهمیت در تارنمای شرکت به ز  مدیران کلیدی و اعضای هیأت مدیره، مدیر عامل و  

معمولاً ثبت شرکت به صورت یک  دهد.  شرکت مورد بررسی قرار می  از جمله مواردی است که برهان در ارزیابی شفافیت و افشای
شرکت سهامی عام و پذیرش آن در بازارهای متشکل سرمایه )اعم از بورس یا فرابورس( باعث ارتقاء قابل توجه در شفافیت 

 شود.می
ام به همراه اطلاعات، توضیحات  داران، این مسئله اهمیت دارد که دستور جلسۀ مجامع عمومی صاحبان سهدر رعایت حقوق سهام

گیری در مجامع عمومی، لااقل ده روز  قبل و مستندات مربوطه )به خصوص گزارش حسابرس و بازرس( و نحوة مشارکت و رأی
های ارتباطی مطمئن و موثر )علاوه بر آگهی در روزنامۀ کثیرالانتشار(، در اختیار  طور یکسان و از طریق کانال از تشکیل مجمع به 

ها، قبل  داران و پاسخگویی به سوالات آنای مدون برای اعطای فرصت اظهارنظر به سهامداران قرار گیرد. داشتن رویهمۀ سهامه
و حین برگزاری مجمع، از اهمیت بالایی برخوردار است. حضور حسابرس مستقل و بازرس و اعطای فرصت کافی به وی برای  

به قسمی که از صلاحیت و استقلال وی شرکت تأمین سرمایه  حسابرس و بازرس    قرائت گزارش خود و همچنین نحوة انتخاب 
جلسات مجامع عمومی در همان جلسه و قرائت آن و ارسال یک نسخه اطمینان حاصل شود، نیز اهمیت دارد. تنظیم متن صورت 

دهد. وجود داران نشان میرا در رعایت حقوق سهامشرکت تأمین سرمایه  داران، شفافیت  جلسه پس از تکمیل، به سهاماز صورت 
داران بندی پرداخت آن نیز اهمیت خود را دارد. رعایت حقوق سهامها و رویکردهای مشخصی برای توزیع سود و زمانسیاست

انتخاب اعضای هیأت مدیره نیز مورد ارزیابی قرار می پااقلیت برای  یش و ارزیابی کیفیت و اثربخشی گیرد. همچنین سازوکار 
های مورد بررسی ای از دستاوردهای آن به مجمع عمومی صاحبان سهام از جمله دیگر زمینهفعالیتهای هیأت مدیره و ارایۀ خلاصه

 کند. داران کمک میباشد. وجود یک رویۀ مطمئن برای ثبت نقل و انتقال سهام نیز به حفظ حقوق سهامدر این بخش می
حقوق ذینفعان از جمله مشتریان،  ، گیریدر فرآیند تصمیمدهد که   اطمینانباید  شرکت تأمین سرمایها، اصول و خدمات هسیاست
  هاای برای دریافت شکایات احتمالی مشتریان و رسیدگی به آن به عنوان مثال، داشتن رویه.  شودو جامعه حفظ می  دولت،  کارکنان

کارکنان  و   یا  بخش  میویژهاختصاص  کمک  مشتریان  حقوق  حفظ  به  مشتریان  سوالات  به  پاسخگویی  برای  انعقاد ای  کند. 
قراردادهای کار با رعایت انصاف، شفافیت و قوانین مربوطه با کارکنان و در اختیار گذاشتن یک نسخه از قرارداد به آنان و همچنین  

ای پایه و تکمیلی و نداشتن اختلافات  های بیمهکارکنان از پوشش  ها، استفادهرعایت مقررات مربوطه در تعیین حقوق و مزایای آن 
بیمهبیمه مفاصاحساب  موقع  به  دریافت  و  تهیه ای  در  شفافیت  مقررات،  رعایت  دارد.  اهمیت  کارکنان  حقوق  حفظ  جهت  در   ،

ها که ناشی از عدم شفافیت یات های مالیاتی، وجود کمترین اختلاف با مقامات مالیاتی در تعیین مالهای مالی و اظهارنامهصورت 
صلاح نشان  و سایر مراجع ذی   سازمان بورس و اوراق بهادارهای نظارتی به  ها باشد و ارائۀ به موقع و مناسب گزارشدر حساب 

 دهد. به رعایت حقوق دولت و جامعه اهتمام به خرج میشرکت تأمین سرمایه دهد که می

وجود ضوابط معین، شفاف و جامع در زمینۀ  است. معاملات با اشخاص وابسته  کنترل ، راهبری شرکتییکی از موضوعات مهم در 
معامله با اشخاص وابسته که در آن اشخاص وابسته به روشنی و به صورت جامع تعریف شده و در اختیار کارکنان مربوطه قرار 

ملزم به بررسی وابستگی طرف معامله باشند و   گیرگردد. چنانچه قبل از هر معامله، مسئولین تصمیمداده شده باشد، بررسی می
راجع به رعایت عرف تجاری قبل از انجام معامله توسط شخصی مستقل از مدیریت اظهار نظر گردد، اطمینان بیشتری نسبت به 

مجمع   کند. مناسب است که معامله با اشخاص وابسته، توسط هیات مدیره وبودن معاملات با اشخاص وابسته ایجاد میمنصفانه
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گیری برای عمومی صاحبان سهام، تایید شود که بهتر است این تایید، قبل از انجام معامله صورت پذیرد. لازم است که در رای
های هیات مدیره به مجمع عمومی نیز باید نفع مشارکت داده نشوند. گزارشتصویب معاملات با اشخاص وابسته، اشخاص ذی

   اشخاص وابسته باشد. حاوی جزئیات کافی از معامله با 

 و ساختار سازمانی  تیریمد

کسی پوشیده نیست. ساختار سازمانی مناسب    به اهداف از پیش تعیین شده بر  دستیابینقش مدیریت در موفقیت یک سازمان برای  
 .کندمی  سهیلگیری را ت منجر شده و ارتباطات عمودی و افقی بین مدیران را تعریف و فرآیند تصمیم  ینهنیز به تقسیم وظایف به

برقراری ارتباط و مشارکت با واحدهای دیگر به روشنی تعریف و مدیران و    ةباید شرح وظایف هر واحد و نحو   برای این منظور
های کلیدی  فعالیت ۀهم  ةشرح وظایف باید پوشش دهند . اشندکارکنان واحدهای مختلف سازمانی در این خصوص آموزش دیده ب

  .تناسب داشته باشد  هاباید از نظر تخصص و تجربه با اهداف و مسئولیت  شرکت تأمین سرمایهترکیب هیئت مدیره    . و مهم باشد
یا از  رأساً  شده    های تدوینهای صحیح راهبردی و میزان نظارت آن بر اجرای سیاستمشارکت هیئت مدیره در تدوین سیاست

ها و اطلاعات مورد نیاز برای انجام وظایف خود و در نهایت به گزارش  همدیر  هیأت میزان دسترسی    ،های تخصصیطریق کمیته
همچنین وجود ساختار سازمانی مناسب برای اعمال نظارت هیئت مدیره از جمله   . ثبات مدیریت در ارزیابی این بخش اهمیت دارد

 .گیرند حقوق و مزایا و کنترل داخلی مورد توجه قرار می تعیین ،های انتصابات وجود کمیته
اهمیت ، شرکت تأمین سرمایهشده برای   ریفهای تعها با اهداف و استراتژیترکیب مدیران از نظر تجربه و تخصص و تناسب آن

-مدیران باید فعالانه در تصمیم نیست و کافی  تنهایی  به  مدیران   مناسب  ترکیب  کهروشن است    . دارد  آنبه اهداف    در نیلزیادی  
  جلساتبرهان از طریق بررسی مستندات از جمله صورت   . مشارکت داشته باشند  ،شرکت تأمین سرمایه   یهاگذاریها و سیاستگیری

  .پردازدموضوع میاین  بررسی به  مدیران، و مصاحبه با
تأمین  های پشتیبانی از  ها و انجام فعالیتنظارت بر عملکرد آن  ،انتخاب مدیران  ۀوظیف  شرکت تأمین سرمایه  عاملاز آنجا که مدیر 

تناسب    . دارد  قابل توجهی  ثیرأت تأمین سرمایه  بر کیفیت فعالیت    ،تجربه و تخصص مدیرعاملکیفیت    ، را به عهده داردسرمایه  
های دارای متصدی بودن تمام این مشاغل و وجود برنامه  ،مدیران و کارکنان کلیدی با وظایف محولهسایر  تجربه و تخصص  

باشد و همچنین   آتیهای  های جاری و برنامهها که باید متناسب با فعالیتآموزشی لازم برای ارتقاء مداوم دانش و تخصص آن
و هر یک از   همدیران ارشد مربوط   . نقش بسزایی دارندتأمین سرمایه  در ارزیابی مدیریت    نیز  مناسب  پروریهای جانشینبرنامه

 .شوندکارکنان کلیدی محسوب می مدیران و به عنوان  ،دخالت دارندمهم تصمیمات در اخذ ها که اعضای کمیته
نظام همچنین  کلیدی  برهان  کارکنان  و  مدیران  انگیزشی  سرمایه  های  تأمین  بشرکت  آنرا  تناسب  و  ایجاد   ها ررسی  برای  را 

اشخاص و   برهان همچنین ارزیابی  . کندارزیابی میشرکت تأمین سرمایه  هماهنگی بین اهداف این مدیران و کارکنان با اهداف  
 دهد. و مدیران آن را مورد توجه قرار میشرکت تأمین سرمایه ای مربوطه در خصوص مراجع نظارتی و حرفه

 های اصلی فرآیندکیفیتِ 
 ارزشیابی اوراق بهادار،فرآیندهای اصلی یک شرکت تامین سرمایه شامل فرآیندهای مشاورة تامین مالی، طراحی اوراق بهادار،  

برهان گذاری است.  نویسی، بازارگردانی و سرمایه پذیرهتعهد    مشاورة عرضه و پذیرش،  ،)تملک و ادغام(  مشاوره تجدید ساختار
طراحی  ای  به گونهو  دقیق و مناسب    به طور  ز فرآیندهای اصلی را بررسی کرده تا مطمئن شود که این فرآیندهامستندات هر یک ا

در    فرآیندهااجرای صحیح    . دنکننده، هماهنگی بوجود آوربین واحدهای مختلف مشارکت  ضمن اثربخش و کارآبودن،  کهاند  شده
، از نقاط قوت یک شرکت تامین سرمایه محسوب اجرای فرآیندها  برایدیده  آموزش    انسانی کافی و  یاختصاص نیروو    عمل
   شود. می

ممکن است به ارائۀ خدمات  انی است که نیاز به تامین مالی دارند و در ادامه مشتری با تعامل فرآیند مشاوره تامین مالی، نقطۀ آغاز 
ارائه مشورت به مشتری باید پس از شناسایی وضعیت مشتری   شود. نویسی و بازارگردانی اوراق بهادار منجر  ارزشیابی، تعهد پذیره



 

   

 های تأمین سرمایه شرکتبندی اعتباری نامه رتبهعنوان مستند: شیوه                 

 

 صفرشمارۀ ویرایش: 

 تاریخ تصویب:   

 

 19 از 9 صفحۀ

ارائۀ این مشورت   و نیازهای وی صورت پذیرد.  تامین سرمایه در  انواع شرکت  باید نیازها و منافع مشتری را اولویت دهد و  ها، 
مزایا،   در مورد به این خدمات باید بنابراین مدیریت و کارشناسان اختصاص داده شده  های تامین مالی را در نظر داشته باشد. روش

چند نمونه از    و تجربه کافی داشته باشند. در دسترس، اطلاعات    های تامین مالی از منابع مختلفِو محدودیت  ، مقررات معایب
ها  و تناسب آن  هاای که برای مشتریان تهیه شده است، مورد بررسی قرار گرفته و ضمن توجه به کیفیت آنهای مشاورهگزارش

در این زمینه   شود که آیا شرکت تامین سرمایه بدون تورش و به شکل منصفانهبا نیازها و اهداف مشتری، به این امر توجه می
  کند یا خیر. عمل می

بهادار اوراق  تامین سرمایه،  بخش طراحی  توسعه عمل می  در یک شرکت  تحقیق  به یک واحد  کفایت و صلاحیت    کند.شبیه 
خصوص تسلط کافی به  ت و کارکنان اختصاص داده شده به این فعالیت و داشتن تجربه در طراحی انواع اوراق بهادار و بهمدیری

شود. ثبات مدیریت و کارکنان مربوطه و داشتن  اوراق بهادار اسلامی از ضروریات ارائۀ خدمات مناسب در این زمینه محسوب می
در طراحی یا مشارکت در طراحی موفق اوراق بهادار مورد   گردد و سابقۀ شرکت تامین سرمایهتجربه کافی مرتبط نیز بررسی می

 گیرد.توجه قرار می
شرکت تامین سرمایه آن  توسط    که  های ارزشیابیگزارش  کیفیتِ  گذاران، نسبت بهنزد سرمایهاعتبار یک شرکت تامین سرمایه  

حساسیت زیادی دارد. بنابراین اختصاص نیروی انسانی زبده برای  شود،  منتشر می   بهاداریک ورقۀ  عمومی    عرضۀهنگام    تهیه و
مبنای تعهد   قیمت تعیین شده برای ورقۀ بهادار،ممکن است  خصوص اینکه  ها، اهمیت خاص خود را دارد؛ بهتهیه این گزارش

مشخص و با کیفیت برای راهنمایی کارشناسان  های  نویسی اوراق بهادار توسط شرکت تامین سرمایه باشد. وجود دستورالعملپذیره
ها، از نقاط قوت یک شرکت تامین سرمایه محسوب کارگیری این دستورالعملها در خصوص چگونگی بهارزشیاب و آموزش آن

کدام کند  و تعیین    بوده  های ارزشیابیتوضیح مبانی علمی انواع روشهای ارزشیابی اوراق بهادار باید شامل  شود. دستورالعملمی
  رکت با یک ش  ارزشیابی  های مناسب برایمناسب است. مثلا روش  هاییها برای چه نوع کسب و کارها یا شرکتروش یا روش

شده، محصولات های ساده و امتحانآوریو واقع در مرزهای دانش، متفاوت از شرکتی است که با استفاده از فن  های نوآوریفن
توان  گذاری جسورانه را نمی به عنوان مثال دیگر یک شرکت تازه تاسیس یا یک سرمایه   دهد. مات خود را ارائه میخود را تولید یا خد

هایی نمونهکیفیت کنند. برهان یک شرکت با سابقه و دارای بازاری جاافتاده را ارزشیابی می هایی ارزشیابی کرد کهبا همان روش
ها  کند تا مطمئن شود این گزارشبررسی میاند را  کارکنان فعلی شرکت تامین سرمایه تهیه کردههای ارزشیابی را که  از گزارش

معقول  بازار    حاوی مفروضاتی  تحلیل صنعت،  به  ارزیابی،  بر شرکت مورد  برخوردارند و علاوه  تحلیل  در  از عمق کافی  و  بوده 
  به میزان کافی توجه شده است.و تحلیل حساسیت نیز    ریسک  ،محصول و مواد اولیه، دسترسی به تکنولوژی و نیروی انسانی لازم

ها نقش اساسی در کیفیت و  بینیبینی است، بنابراین کیفیت و دقت در پیشاز آنجا که ارزشیابی اوراق بهادار عمدتا بر مبنای پیش
 گذارد. گذاری به جا میقت قیمتد

در اقتصادهای پیشرفته   افزایی و کاهش ریسک،، ایجاد همافزایش کارایی برای  ،  گرچه تجدید ساختار و استفاده از تملک و ادغام
یکی از خدمات نو در صنعت مالی محسوب   ،زمینهاین  ارائۀ خدمات مشاوره در  در ایران،  دارد، لکن  ای بیش از یک قرن  سابقه

وکار کشور در این زمینه،  صحنۀ کسباست، لکن    در گذشته صورت پذیرفتهها،  خصوص بانکهای ایرانی بهادغام شرکت  گردد. می
و نقص در قوانین مالیاتی، فعالیت  گذارانبیشتر تملک را تجربه کرده است. ضعف قوانین و مقررات کافی برای حفاظت از سرمایه

ران آن دهندة علاقه مدیدر این حوزه را تحت تاثیر قرار داده است. بنابراین حرکت یک شرکت تامین سرمایه در این حوزه، نشان
و از نظر برهان ارزشمند خواهد بود. فعالیت شرکت تامین سرمایه در این زمینه    های صنعت استبه نوآوری و مواجه با چالش

هایی که  تر کند. توجه شرکت تامین سرمایه به اصلاح ساختار، در مورد شرکتکامل تواند زنجیرة خدمات شرکت سرمایه را  می
صاحبان عمده سهام در هنگام عرضه از یک طرف و  ده دارد، منجر به ایجاد ارزش افزوده برای  ها را به عهمشاورة پذیرش آن

 خریداران سهام در عرضه اولیه خواهد شد. 
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نقش    و همچنین هنگام عرضۀ عمومی اوراق بهادار،  ها در بازارهای متشکلتوانند در پذیرش شرکتهای تامین سرمایه میشرکت
توانند با اخذ مجوز گذاری نیز میهای کارگزاری و مشاور سرمایههای تامین سرمایه، شرکتمشاور را ایفا کنند. علاوه بر شرکت 

های تهیه شده،  رشهای تامین سرمایه در این حوزه، از روی کیفیت گزا کار شرکت  کیفیت  . کنندمربوطه، در این حوزه فعالیت  
 ها در اخذ مجوزهای مربوطه از سازمان بورس، قابل ارزیابی است.آنبیانیۀ ثبت و سرعت عمل 

های تامین سرمایه را در ایران تشکیل های اصلی شرکتو بازارگردانی اوراق بهادار نیز دو فعالیت از فعالیت  نویسیتعهد پذیره 
 که جزییات لازم را در بر داشته باشد شوند. وجود فرآیندهای مستندها محسوب می از منابع درآمدی مهم این شرکت دهند کهمی

بینی  پیش و    بودههای مذکور، حاوی مراحلی برای تحلیل، ارزشیابی و ارزیابی ریسک اوراق بهادار  به خصوص قبل از پذیرش سمت  و
تشکیل کمیته یا   ضرورت دارد. اشد، برای ایجاد ارزش افزوده در شرکت تامین سرمایه،  الزامی نموده ب  سناریوهای مختلف آتی را

که وظیفۀ  از اعضایی صاحب صلاحیت و مستقل و برخوردار هایی با جایگاه سازمانی مناسب )ترجیجا زیر نظر هیات مدیره(کمیته
مخصوصا   ؛کندهای مربوطه، کمک میتوجه به ریسک  ها واین تعهدات را به عهده داشته باشد، به تعمیق بررسیتصویب پذیرش  

کیفیت    گیری باشد. کمیته مربوطه قبل از تصمیم  واحد سازمانی معینی ملزم به تهیه گزارش تحلیلی و ارائۀ پیشنهادهای خود به  اگر
 این فرآیند تا حد زیادی، به کیفیت فرآیند ارزشیابی اوراق بهادار نیز بستگی دارد. 

های سرمایه گذاری را در حوزة فعالیت خود  ت تامین سرمایه فعالیت سبدگردانی اختصاصی و مدیریت صندوقدر صورتی که شرک
های تحت گذاری مناسب و اجرای صحیح آن، در جذب مشتریان و افزایش داراییگاه وجود یک فرآیند سرمایهداشته باشد، آن

ها، مدیریت  گذاری، تخصیص داراییگذاری شامل تحلیل و پژوهش، سیاستفرآیند سرمایهیابد. مدیریت اهمیت خاص خود را می
توازن مجدد و نظارت و ارزیابی عملکرد سبد سرمایه با نیازها، های سرمایه سیاست  شود. گذاری میریسک،  گذاری باید منطبق 

با رعایت محدودیتاهداف، خصوصیات و سلایق سرمایه و  باشگذاران  تعریف شده  و نهای مقرراتی  اهداف  به طور شفاف  د و 
 بر گیرد.  ها را درمحدودیت

 شرکت تامین سرمایه ها و اوراق بهادار از اهمیت خاصی برخوردار است.  گذاری توجه به تحلیل صنعت، شرکتدر فرآیند سرمایه
آوری  هایی برای جمعود بخش های لازم را فراهم نماید. وج گذاری، منابع انسانی کافی و با مهارت باید برای اجرای فرآیند سرمایه

ها و همچنین مدیریت ریسک با جایگاه سازمانی مناسب و نیروی انسانی و مهارت کافی ها و تحقیق و تحلیل صنایع و شرکتداده
این امور    شرکت تامین سرمایهکه  گذاری صندوق ضروری است. در صورتیگیری سرمایه و آموزش دیده، برای حمایت از تصمیم

 شود.کار و تناسب تجربه و تخصص وی مورد ارزیابی واقع می سپاری کرده باشد، کیفیت کار پیمانرا برون
های ذاتی و غیرذاتی، ریسک بازار، ریسک نقدشوندگی، ریسک  ها اعم از ریسکگذاری باید ارزیابی انواع ریسکفرآیند سرمایهدر 

بخشی و  دستور کار قرار داشته و سطح ریسک قابل قبول تعریف شده باشد. تنوّع  تمرکز، ریسک نکول و ریسک طرف مقابل در
 گذاری نیز مورد توجه خواهد بود. ارزیابی ریسک در سطح سبد سرمایه 

هایی واضح برای ای آن باشد. تعریف شاخصگذاری و بازخورد دورهگذاری باید شامل ارزیابی عملکرد سبد سرمایهفرآیند سرمایه
ای تعیین گیری باید به گونههای اندازهگیری آن، ضرورت دارد. دورههای اندازه گذاری و تعیین دورهعملکرد سبد سرمایه  ارزیابی

گذاری باید نحوة برخورد با نتایج حاصل از ارزیابی شده باشد که انحراف احتمالی به موقع شناسایی شود. همچنین در فرآیند سرمایه
 کند.  هایی از ارزیابی عملکرد صورت گرفته و نحوة برخورد با نتایج آن را نیز بررسی میبرهان نمونه عملکرد، تعیین شده باشد. 

 نظام کنترلی
ها و فرآیندهایی است که کارآیی و اثربخشی را برای وصول به اهداف تقویت ها، سیاستای از رویهنظام کنترل داخلی، مجموعه 

و از عدم وقوع اشتباهات،    دهدگری مالی را افزایش میپذیری گزارش و اتکاء   ، شفافیتدهدارتقاء می کند، رعایت مقررات را  می
 و حذف یا افشای تضاد منافع،   امانی دیگران نزد شرکت  داراییشرکت و همچنین    هایدارایی  حفاظت ازسوء استفاده، تقلب،  

های یک سازمان، نظام کنترل داخلی اهمیت  با جداشدن مالکیت از مدیریت و گسترش فعالیت  کند. اطمینان معقول حاصل می
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برهان در   . شده باشدکند. نظام کنترل داخلی علاوه بر اندازة سازمان، باید مطابق با ماهیتِ فعالیتِ سازمان تنظیم  بیشتری پیدا می
 دهد.را که به نظر خود اهمیت دارد، مورد بررسی قرار میهای خاصی از نظام کنترل داخلی شرکت تامین سرمایه، حوزه

افزارهای مورد های داخلی در نرمسازی کنترل ثبت و گزارشگری رویدادهای مالی، پیادههای شناسایی،  رویهمستندات مربوط به  
از   نانیاطم  یشده برا  هیتعب  یهاکنترل ،  مشتریاناحراز هویت    های تعبیه شده برایبرای ثبت رویدادهای مالی، کنترل ه  استفاد

، از جمله نکاتی است که ی بانکی هاای ورودی و خروجی حساب و کنترل مستمر و دوره های تعیین شده در مقررات نصاب رعایت 
 مورد توجه باشند.شرکت تأمین سرمایه باید در نظام کنترل داخلی یک 

ها مجاز یا ممکن نیست و تعریف اخطارهایی که هایی که تجاوز از آنکنترل شوند و تدوین محدوده  تعریف نقاطی که باید مستمراً
دهی های نظارتی، تعریف خطوط گزارشبندی تهیه گزارشها مدیریت را باخبر کنند، تعریف محتوا و زماندر صورت تخطی از آن

بودن مدیریت ارشد از جمله مدیرعامل و هیات مدیره در نظارت   فعال نظارتی توسط افرادی مستقل از کارکنان متصدی عملیات و  
تواند از نقاط  های انجام امور توسط مدیریت ارشد، میها و رویههای مذکور و فهم کافی از نظامدریافت گزارشاز طریق  مستمر  

 قوت نظام کنترل داخلی محسوب شود. 
در اجرا و  کنندهمشارکتو اطلاع کارکنان  پول یا نقل و انتقال  اداراوراق بهمستندسازی تشریفات صدور دستورات خرید و فروش 

ای طراحی  مهم است. این تشریفات باید به گونه  شرکت تأمین سرمایههای داخلی یک  نظارت بر این عملیات، در تقویت کنترل 
کی از کارکنان درگیر در این عملیات بتواند شده باشند که کارکنان غیر مجاز نتوانند با تقلید از آن، دستورات تقلبی صادر کنند یا ی

 ها را رعایت کرده است.با جعل مدارك بدون رعایت تشریفات، وانمود کند که آن
پذیر باشد. همچنین هرگونه شرط شوند، نباید امکانای که توسط کارکنان برای مدیریت تهیه میهای دوره دستکاری در گزارش

افزار درج گردد، باید به صورت خودکار در بالای گزارش تولیدی نرمها اعمال میرای تهیه گزارشیا محدودیتی که در نرم افزارها ب
 شده و غیرقابل تغییر باشد.

ها از اهمیت خاصی برخوردار است ها و انتقال برخط اطلاعات بین آنهای ثبت حساب های عملیاتی با سیستمیکپارچگی سیستم
ها ها دسترسی نداشته باشند و نتوانند اطلاعات منتقل شده از این سیستمهای ثبت حساب عملیات به سیستمبه قسمی که کارکنان  

را دستکاری کنند. بطور مشابه، کارکنان بخش حسابداری نیز مجاز به تغییر در اطلاعات وارده در   هاثبت حساب های  به سیستم
گیری و محاسبات، ها نظیر اکسل، برای ثبت، گزارشستفاده از صفحه گستردهها، نباشند. اهای عملیاتی یا منتقله از آنسیستم

 را با خطر اشتباهات و تقلب مواجه کند.تأمین سرمایه شرکت تواند می
های واحد حسابرسی داخلی و  دار، کیفیت گزارشوجود واحد مستقل برای حسابرسی داخلی با نیروی انسانی کافی و صلاحیت

حسابرسی در جایگاه مناسب در ساختار سازمانی و عملکرد آن، از موارد مورد ارزیابی در زمینۀ نظام کنترل داخلی وجود کمیتۀ  
 است.

شود که منافع مادی یا غیرمادی یک  حوزة دیگر مورد ارزیابی، نظام کنترل تضاد منافع است. تضاد منافع به موقعیتی گفته می
گیر محسوب  شخصِ ثالثی که رعایت منافع وی نیز از وظایف شخص یا سازمان تصمیمگیر، با منافعِ  شخص یا سازمان تصمیم

گیر، ممکن است به نفع خود و به زیان شخص ثالثِ مذکور، شود، در تضاد باشد. در این صورت، شخص یا سازمانِ تصمیممی
مکان از وقوع تضاد منافع ممانعت کرده و  الاگیری کند. برای جلوگیری از این امر، لازم است نظامی مستقر گردد که حتیتصمیم

در صورتی که جلوگیری از آن میسر نباشد، تضاد منافع ایجاد شده را به موقع شناسایی و به شکل منصفانه، حل و فصل نماید. 
 احتمال وجود تضاد منافع وقتی شرکت به یک گروه تعلق دارد، بیشتر خواهد بود. 

های متضاد به یک شخص یا واحد سازمانی است. در این اد منافع، ندادن وظایف و مسئولیتهای پیشگیری از وقوع تضیکی از راه
کنند به واحدهای سازمانی مختلف سپرده شده و ارتباط بین این واحدها هایی که ایجاد تضاد منافع میروش وظایف و مسئولیت

،  در شرکت تامین سرمایهگذاری  سرمایه  هایچه مدیر سبدشود؛ که اصطلاحاً به سیاست دیوار چین معروف است. مثلاً چنان قطع می
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تواند برای وی تضاد منافع به وجود آورد. در این شرایط، گذاران را داشته باشد، این امر میهمزمان وظیفۀ مشاوره به سایر سرمایه
گذاران را تحت مدیریت و در نتیجه دریافت پاداش عملکرد بیشتر، سایر سرمایه سبدبرای بهبود عملکرد  گذاری،سبد سرمایهمدیر 

در   بهاداری که قبلاً  اوراق  دادهگذاری  سرمایه  سبدبه خرید  تشویق می  قرار  در مشاوره،  است،  برای موفقیت  یا برعکس،  کند؛ 
گیرد. گذاران توصیه نموده است به کار میسرمایه  را برای خرید اوراق بهاداری که قبلاً به سایر  گذاریسبد سرمایههای  دارایی

تواند به کاهش یا حذف ها، میتفکیک این دو وظیفه و سپردن آنها به واحدهای سازمانی مختلف و برقراری دیوار چین بین آن
ازمانی یا کارکنانی  و واحدس  مشتریانگذارای  این تضاد منافع کمک کند. به عنوان مثال دیگر، لازم است بین مدیریت سبد سرمایه

 کنند، دیوار چین برقرار شود.گیری میو اشخاص وابسته تصمیم برای شرکت تامین سرمایهگذاری که در مورد سرمایه
.  قرار گیردتضاد منافع   در شرایط  تواندکند، می مدیریت می  را  متعددی  یگذارسرمایه  هایهمزمان سبد  یک شخصدر صورتی که  

را   گذاریسبد سرمایهیک  تواند با هدف جابجایی منافع، اوراق بهادار تحت تملک  می گذاری  سبدهای سرمایهدر این شرایط مدیر  
برقراری یک نظام خریداری کند و بالعکس. در این جا  گذاری دیگری  سبد سرمایهبفروشد و همزمان همان اوراق بهادار را برای  

 ، راهگشا خواهد بود. گذاری سرمایه هایزمان برای سبدمورد معاملات همگری و کنترلی ویژه در گزارش
ها و اشتغال آنگذاری  سبدهای سرمایهگذاری شخصی مدیران  تواند باعث ایجاد تضاد منافع شود، سرمایهموضوع دیگری که می

است،   شدهخریداری    گذاری برای سبد سرمایهگذاری در همان اوراق بهاداری که  در جاهای دیگر است. چنانچه یک مدیر سرمایه
رو کند. همچنین چنانچه مدیر  تواند وی را با تضاد منافع روبهگذاری نموده، یا در اوراق مشتقۀ آن دارای موقعیت باشد، می سرمایه
شرکت تامین  رو  رو خواهد کرد. از اینضاد منافع روبهگذاری، در شرکت دیگری مسئولیت مشابهی داشته باشد، وی را با ت سرمایه
گذاری و سایر کارکنان کلیدی شامل کارکنانی که در تحلیل گذاری و اشتغال همزمان مدیران سرمایهباید در زمینۀ سرمایه   سرمایه

ضاد احتمالی به وجود  هایی وضع کند و برای شناسایی تهای دیگر، محدودیتو همچنین مدیریت ریسک دخالت دارند، در شرکت
امور، رویه این  از  ناشی  باشد. یک روش مؤثر، منع معاملات پیشآمده  داشته  به  هایی  و گذاری  سبدهای سرمایه دستانه نسبت 

 هایی برای کنترل آن است.برقراری رویه
یا اشخاص   شرکت تامین سرمایهدر اوراق بهادار صادره از طرف    گذاری تحت مدیریتو سبدهای سرمایه   گذاری صندوقسرمایه

تحت   گذاریو سبدهای سرمایه  گذاری صندوقتواند زمینۀ دیگری برای بروز تضاد منافع باشد. سرمایه وابسته، از نظر برهان، می
نتشار آن، سمت یا نقشی نظیر یا اشخاص وابسته در ا  شرکت تامین سرمایهدر اوراق بهاداری که  مدیریت شرکت تامین شرمایه،  

نویسی، بازارگردانی یا توزیع و فروش دارند نیز در همین راستاست. این قبیل معاملات، معامله با اشخاص وابسته قلمداد تعهد پذیره
 ای وجود داشته باشد.های از پیش تعریف شدهها، رویهشوند و باید به دقت تحت کنترل باشند و برای انجام آنمی
شرکت تامین سرمایه  چنانچه    ای  ی اشتغال داشته باشندکارگزاربه فعالیت  وی،  به    تهشخص وابس   ای  شرکت تامین سرمایهچه  چنان

موضوع   نیگاه اآن  ،داشته باشند   تیریسمت مد  یِکارگزاریک شرکت  در    ،هاآن  رانیاز مد  کیا هر  وی یشخص وابسته به    ای
از   یریجلوگ  یهاروش  تیبرهان کفا  ،طیشرا  نیدر ا  . کندیفراهم م  ،از تضاد منافع است  یکه ناش   یکارمزدساز  یرا برا  نهیزم

 . خواهد کرد یاب یرا ارز یساززدکارم
 شود.و اخلاقی و آموزش کارکنان و نظارت بر اجرای آن توسط مدیر صندوق نیز یک مزیت محسوب می  ایوجود آیین رفتار حرفه

توان به رعایت مقررات کنترل تضاد منافع اشاره  سرمایه، میاز دیگر موضوعات مهم در زمینه نظام کنترل داخلی در شرکت تامین
های تحت مدیریت ن سرمایه، اطلاعات نهانی برخی از ناشران و صندوقهای تامی که مدیران و کارکنان شرکتکرد. با توجه به این

خود را در اختیار دارند، نباید از آن برای کسب منافع شخصی استفاده کرده و یا این اطلاعات را در اختیار افرادی که اجازه دسترسی  
 به آن را ندارند، قرار دهند.  
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بیرونی است. نظ بررسی، کنترل  درگیر بودن اشخاص حوزة دیگر مورد  بیرونی شامل صلاحیت، کیفیتِ کار و میزان  ام کنترل 
سازمان بورس و اوراق و همچنین  شرکت    های مرتبط است. حسابرس مستقلدر کنترل فعالیتتأمین سرمایه    شرکتمستقل از  

شوند. برای ارزیابی صلاحیت حسابرس،  قلمداد می  شرکت تأمین سرمایهبه عنوان مقام ناظر، جزء اشخاص بیرونیِ ناظر بر    بهادار
بندی مقامات ناظر و مراجع تخصصی مربوطه در خصوص این اشخاص از جمله جامعۀ حسابداران برهان ممکن است از نتایج رتبه

ها  های آنها را نیز از طریق گزارشکه کیفیت کار عملی آناستفاده کند، در عین این  رسازمان بورس و اوراق بهادا و  رسمی ایران
کند. های مالی ارزیابی میراجع به صورت   و بازرس قانونی  هایشان از جمله نامۀ مدیریت و اظهار نظر حسابرساز نتایج بررسی

 گیرد. نیز مورد ارزیابی قرار میکنندگان بیرونی  به گزارش کنترل تأمین سرمایه  یت شرکتواکنش مدیر
 ها استیس، شرکت تأمین سرمایه اساسنامه  ،مقررات  ،ن یقوان تیرعا یبرا ینظام کنترل ،قسمت  نیدر ا یموضوع مورد بررس نیآخر

 ت یکنترل رعا  یبرا  یکاف   یانسان  یرویمناسب و امکانات و ن   یسازمان   گاهیمستقل با جا  یواحد  . وجوداست  یمصوبات داخل  ریو سا
تأمین  شرکت  و مداوم مقررات و مستندات و مصوبات    تیو با اهم   ینقض اساس   و علاوه بر آن،  یشده و عملکرد آن بررس  ادیموارد  

 .شوندیموضوع لحاظ م نیا یاب یدر ارز ،سرمایه

 مدیریت ریسک
 سکیر  صحیح   تیریمدبسیار مهم در ارزیابی برهان است.    یعامل  زیمورد استفاده ن  سکیر  تیریمد  یهاستمیس  یدگیچیپ  زانیم

خود را تعهدات دهد تا اجازه میشرکت تأمین سرمایه کند، لذا به ها را بهینه میو کاربرد آن از ارزش منابع شرکت محافظت کرده
 .اعتباردهندگان، ایفا نمایدمشتریان و از جمله  نفعانیذدر مقابل 

خدمات    هایی که کارمزدشرکت  . ره دارد که طرف قرارداد در ایفای تعهدات قراردادی خود ناتوان باشدریسک اعتباری به ریسکی اشا 
هایی که اوراق بهادار آنها تحت تملک شرکت تامین سرمایه است، ممکن است در را به شرکت تامین سرمایه بدهکارند یا شرکت

 اوراق بهادار منتشره، نکول کرده و شرکت تامین سرمایه را با زیان مواجه نمایند.  سود و اصلیا  پرداخت کارمزدها
،  آوردبرای اوراق بهادار برای شرکت تامین سرمایه بوجود می  هایی از بازارگردانی، تعهداتی برای حفظ یک قیمت حداقلصورت 

این    بانی/. در این صورت، نکول ناشر سود نیز باشدیا علاوه بر آن شامل  بوده  که ممکن است معادل ارزش اسمی اوراق بهادار  
تعهد   تحمیل کند. تواند زیان سنگینی بر شرکت تامین سرمایه از بابت تعهدات بازارگردانی  ، مییا کاهش رتبه اعتباری آن  اوراق
در صورت تعیین نادرست قیمت دهد؛ زیرا  نویسی اوراق بهادار نیز شرکت تامین سرمایه را در معرض ریسک بالایی قرار میپذیره

شده خواهد    عرضه، اوراق بهادار عرضه شده به فروش نرفته و شرکت تامین سرمایه مجبور به خرید اوراق بهادار به قیمت تعهد
 ، بستگی دارد. به ریسک نکول و ریسک نقدشوندگی اوراق عرضه شده اوراق بهادار، قیمت عرضه بود. 

جایگاه سازمانی مناسب با شرح وظایف مشخص و اختیارات   درواحد مدیریت ریسک تامین سرمایه از   وجود و برخورداری شرکت
، پشتیبانی  دنهای لازم را سپری کرده باشکه آموزشبرای مدیریت ریسک  با صلاحیت  و  نیروی انسانی کافی  اختصاص    ،کافی

از   کمیته ریسک با شرح وظایف و اختیارات روشن و کافیو ایجاد و برقراری    ایهای رایانهسیستمکافی مدیریت ریسک توسط  
 جمله سایر موارد مورد توجه است.

شود.  های فرآروی سازمان شروع می فرآیند مدیریت ریسک خود از اهمیت ویژه برخوردار است. این فرآیند از شناسایی ریسک
های فرارو، تعیین کند. در مرحلۀ بعد راهبردهای پذیرش،  های ریسکسپس سازمان باید اشتهای ریسک خود را در همۀ زمینه

های مدیریت ریسک در عمل، ارزیابی و انحرافات  شوند. در پایان نیز باید فعالیتپوشش و انتقال ریسک تعیین شده و اجرا می
های مدیریت ریسک صورت  الیتهای فرآرو، اشتهای ریسک، راهبردها و فعشناسایی شده و سپس اصلاحات لازم درتعریف ریسک

های  پذیرد. شرکت تأمین سرمایه باید از سازماندهی و گردش کار مناسب و شفاف برای مدیریت ریسک برخوردار باشد. نتایج بررسی
های فرآرو،  های مدیریت ریسک باید به مدیریت ارشد از جمله هیات مدیره گزارش شوند. این گزارش باید ریسکای فعالیتدوره

ها و هر موضوعی که اجازه دهد تا مدیریت  های غیرمعمول، انحراف از سیاستهای برخورد با ریسک، نواقص احتمالی، زیاناستسی
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دیران مرتبط  بررسی مصادیقی در شرکت تأمین سرمایه، که م  درك بهتری از سطوح ریسک پذیرفته شده پیدا کند را شامل شود. 
 اند و این اقدامات تا چه حد ی انجام دادهاقدامات چه  هنگام مشاهده انحرافات احتمالی از حدود اشتهای ریسک اعتباری تعیین شده،  

های  بررسی برخی پروندههمچنین برهان در    برهان از نظام کنترل ریسک، کمک کند.   تواند به ارزیابیو موثر بوده است، میمناسب  
و مورد توجه قرار گرفته    ،ها و استانداردهای مدیریت ریسکرویهنماید که  توجه می،  تأمین سرمایه  های عمده شرکتنکول طرف

های شرکت در زمینه پذیرش ریسک و حدود ریسک پذیرفته سیاستافشای کافی  سطح . دنباش اجرا شدهصحیح در عمل به نحو 
 .شودارزیابی میهای ارسالی برای سهامداران نیز ، در گزارششده
نویسی یا بازارگردانی  تعهدپذیره  هایکریس شناسایی و مدیریت  به  ها و ضوابط مدیریت ریسک،  مسئله مهم است که رویه  این

های مرتبط، های یادشده، ریسکو قبل از پذیرش سمت  توجه ویژه نمودهخصوص ریسک اعتباری ناشر/بانی(  اوراق بهادار )به
نویسی و بازارگردانی  های مرتبط با تعهدپذیره بینی نحوه انتقال ریسکپیشو  اخذ وثایق کافی    گیری و مورد توجه قرار گیرند. اندازه 

در بهادار  ناشر/بانی  اوراق  با  منعقده  می  ،قراردادهای  قرار  توجه  نمونهد.  نگیرمورد  در خصوص هبررسی  اقدامات شرکت  از  ایی 
نویسی یا بازارگردانی اوراق بهادار، در ارزیابی کیفیت مدیریت های تعهدپذیرهشناسایی و مدیریت ریسک در موقع پذیرش سمت

 ریسک شرکت تامین سرمایه، در دستور کار قرار خواهد گرفت.
های تامین سرمایه با آن روبرو هستند، ریسک نوسانات نرخ بهره است؛ چرا که هایی که شرکتاز مهمترین ریسک  دیگر  یکی

. از طرف دیگر، شرکت نمایند گذاری میهای تأمین سرمایه به میزان قابل توجهی در اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمایهشرکت
ها را به قیمت معینی تعهد نموده بازخرید آن  ،تاوراق بهادار با درآمد ثاب  یبازارگردان  تامین سرمایه ممکن است در پذیرش سمت

به احتمال زیاد باید به این تعهد خود در یک دوره کوتاه عمل کند که فشار زیادی بر نقدینگی افزایش نرخ بهره،  و بنابراین با    باشد
ت تحت مدیریت شرکت های با درآمد ثابهمچنین در صورت افزایش نرخ بهره، معمولاً مشتریان صندوق  آورد. شرکت وارد می

. بدیهی است عدم پاسخگویی به موقع به این  هماهنگ شود شرایط جدیدبا  شانیبه ا یانتظار دارند که بلافاصله نرخ سود پرداخت
کاهش   به  منجر  صندوق تقاضا،  منابع  نقدینگیهاحجم  تنگنای  ایجاد  و  شرکت  مدیریت  تحت  قراردادهای   شود. می   ی  مفاد 

تنوع    تنوعان  ز می  بازارگردانی، میزان  و  بازارگردانی  سرمایهتعهدات  سرمایه  شرکت  های  گذاریسبد  صندوقتامین  های  و 
 د.  نگیرمورد توجه قرار می ،تنوع شرکتی و صنعتیاز منظر  تحت مدیریت گذاریسرمایه

همچنین ریسک بازارگردانی    تعهدات اشاره دارد.    مدت نیازهای مالی کوتاهدر تأمین    عدم توانایی شرکتشوندگی به  ریسک نقد
بازارگردانی )که شامل خرید تعداد معینی از اوراق    به منظور ایفای تعهدات   . کند نقدشوندگی را نیز به شرکت تامین سرمایه وارد می

، نیاز  ها در زمان افزایش نرخ بهره است(زخرید آنها از طرف فروشندگان و احتمالا تعهد بابهادار در هر روز در صورت عرضه آن
و نقدشوندگی تطابق سررسید  بنابراین شرکت تامین سرمایه علاوه بر کنترل مداوم  وجود خواهد داشت.    های نقدشوندهداراییبه  

 نماید. مدیریت و بینی پیشورودی و خروجی خود را های نقدی جریان امستمر باید، خودتعهدات مالی با ها دارایی
های تأمین سرمایه نیز به نیروی انسانی متخصص و متعهد آن شرکت است و شرکت  محور،های دانشمهمترین سرمایه شرکت

 ی ریبکارگ  ایکارآمد و خلاق    یروهایهای مالی تخصصی، به دانش نیروهای کارآمد متکی است. از دست دادن ندلیل ماهیت فعالیت 
برای کنترل این ریسک، شرکت    است.   هیسرما  نیتام  هایمترتب بر شرکت  هایسکی ر  نیکم، همواره از مهمتر  ییبا کارا  یروهاین

با اجرای آن، کارکنانی   داشته باشد که اطمینان حاصل کند   یانسان  یرویاستخدام نتامین سرمایه باید دارای نظام مناسبی برای  
طراحی  مناسبی    جبران خدمات مچنین شرکت تامین سرمایه باید نظام  متخصص و صاحب صلاحیت به استخدام در خواهند آمد. ه

و اجرا کند، که منجر به حفظ کارکنان توانمند و با تجربه خود شود. نرخ زیاد گردش کارکنان، علامت خوبی در این زمینه نخواهد 
مدیران و کارکنان کلیدی نیز اهمیت خود را  های احتمالی هر یک از  تربیت جایگزینپروری برای  بود. درضمن وجود نظام جانشین

 دارد. 
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آوری و فن  بخصوص در فعالیت نیروی انسانی، فرآیندها-های عملیاتی، عبارت از احتمال وجود یا ایجاد اشکال در عملیات ریسک
تأمین   یک شرکت  ات زیان وارد کند. با توجه به ماهیت عملی  شرکت تأمین سرمایهتواند به  ها میکه وقوع آن  هستند  -اطلاعات  

 وارد نماید. شرکت به   جبران ناپذیری تواند خسارت ، اشتباه و اشکال در عملیات میسرمایه
بسیار به عملکرد صحیح کارکنان وابسته تأمین سرمایه  اولین حوزه از ریسک عملیاتی به فعالیت کارکنان مرتبط است. عملیات  

یط، باید تصمیمات صحیحی اخذ کنند یا تصمیمات اخذ شده را به مرحلۀ اجرا  است، چرا که این کارکنان هستند که بسته به شرا
ریسک   مدیریت  سرمایه  گذارند.  کلاهبرداری  تأمین  و  تقلب  اختلاس،  از  و  برساند  حداقل  به  را  انسانی  نیروی  اشتباهات  باید 

یمات درست و همچنین چرخش  گیری کند. نظام انگیزشی مناسب، آموزش پرسنل در اجرای صحیح عملیات و اتخاذ تصمپیش
ها را برای ایجاد  ای باشد که آنشغلی، در کاهش ریسک عملیاتی مرتبط با عملیات، موثر است. اگر نظام انگیزشی کارکنان به گونه

گاه بسیار محتمل است که کارکنان در تصمیمات و عملیات خود، ریسک غیرمعقول بپذیرند سود و درآمد تحت فشار قرار دهد، آن
 در صورت بروز زیان، آن را مخفی کرده و به مدیریت گزارش نکنند. و 

کارکنانی که تحت فشار اقتصادی هستند یا به مواد مخدر اعتیاد دارند، معمولا خطر تقلب و اختلاس بالاتری دارند. نظام استخدام 
رسنلی باید بتواند کارکنان پرخطر را شناسایی  کارکنان باید توانایی ممانعت از استخدام این اشخاص را داشته باشد. همچنین نظام پ

با کارکنان متخلف، مهم است.   تعیین کند. داشتن نظام انضباطی مناسب برای برخورد قاطع  آنان را  با  و نحوة برخورد مناسب 
از کارکنان، اشتراك اطلاعات بین کارکنان نیز مفید است و باعث می شود که در صورت غیبت یا وقوع هرگونه اتفاق برای هر یک  

تواند برای جبران زیان اشتباهات آنها  بیمۀ مسئولیت کارکنان نیز می . دهند ادامه را هادیگر کارکنان در جریان امور وی بوده و آن
 به کار گرفته شود.

-فرآیندهای عملیاتی و گزارشگردد. خودکارکردن  دومین حوزة ریسک عملیاتی، به اشتباه و ناکارآمدی تکنولوژی اطلاعات بر می
ها دهد. احتمال از دست رفتن دادهدهی، ریسک ناشی از نیروی انسانی را کاهش، ولی ریسک تکنولوژی اطلاعاتی را افزایش می

های مناسب با فاصلۀ جغرافیای در داخل و خارج شرکت، کاهش یابد. تهیۀ  سازی پشتیبان در تجهیزات و محلباید از طریق ذخیره 
از نسخه حفاظت  و  به  ورود  برای  مناسب  و  داشتن ضوابط مشخص  گیرد.  کوتاه صورت  زمانی  فواصل  در  باید  پشتیبان،  های 
ها ها و دسترسی به آنها را فراهم کند، ضرورت دارد. این مکانتواند امکان آسیب به سرورها و دادههایی که ورود به آنها میمکان

ق برخوردار بوده و در مقابل زلزله و حملات سایبری و نظامی و سایر بلایای طبیعی، مقاوم های اعلان و اطفاء حریباید از سیستم
های اصلی در زمان وقوع حوادث غیرمترقبه و داشتن سرور،  افزارها و دادهافزارها و نرمباشند. امکان دسترسی از راه دور به سخت

برنامۀ  دهد.  ها را در هنگام بحران، کاهش میها و توقف فعالیتادهتجهیزات و خطوط اینترنتی پشتیبان نیز ریسک از دست دادن د
 گیرد.نیز مورد توجه قرار می  4برای مقابله با شرایط خاص شرکت تأمین سرمایه 

افزارها و مستندسازی نحوة دسترسی به افزارها، شبکه و سخت احتمال درز اطلاعات از طریق رعایت نکات ایمنی در طراحی نرم
افزارها به انجام تغییرات بدون اطلاع و اجازة یابد. دسترسی و اختیار مدیر نرمها در عمل، کاهش میسازی دقیق آنها و پیادهداده

افزارها )مثلا استفاده از رمزهای عبور یکبار گیری در تعریف رمزهای عبور و ورود به نرمدهد. سختکاربران، ریسک را افزایش می
دهد. شود( و امکان تغییر آنها به اختیار کاربر، امکان دسترسی غیرمجاز را کاهش میایل کاربر ارسال میمصرف که به تلفن موب

گیری از اشتباهات اهمیت دارد. درصورتی که تولید و پشتیبانی افزارها نیز در پیشآموزش کارکنان در زمینۀ نحوة بکارگیری نرم
 ها باید تحت کنترل باشد.ها به داده، حدود دسترسی آن شرکتهای دیگر سپرده شده استافزارها به شرکتنرم

در فرآیندها و رویه اشتباه  از   بوجود می حوزة سوم ریسک عملیاتی  های اصلی  آید. مستندسازی و شفافیت فرآیندها و رویهها 
های اصلی، ابهام در و وجوه، بر کاهش این ریسک تاثیر دارد. مکانیزه کردن فعالیت  اوراق بهاداربخصوص در مورد خرید و فروش  
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بخشد، گرچه ممکن است به قربانی کردن انعطاف برای برخورد با ها را کاهش و سرعت و کارآیی را بهبود مینحوة انجام فعالیت
ها درنظر گرفته عملیاتی باید در طراحی فرآیندها و رویهبینی نشده، بیانجامد. پیچیدگی و احتمال تغییر شرایط محیط شرایط پیش

 شوند، و الا فرآیندهای طراحی شده، کارآیی لازم را نداشته و ممکن است متروك شوند.

 بان یپشت یهاتیفعال
دهد.  انجام می  های خودبرای پشتیبانی از فعالیتشرکت تأمین سرمایه  های اداری است که  های پشتیبان شامل تمام فعالیتفعالیت

های مالیاتی  ثبت و گزارشگری رویدادهای مالی، تنظیم و تسلیم اظهارنامه    ،بهادار مربوط به خرید یا فروش اوراقاجرای تصمیمات  
 شوند. های پشتیبان محسوب می ، جزء فعالیتشرکتو پشتیبانی حقوقی از 

افزارهای مکانیزه کند. وجود نرمسایر تصمیمات را بررسی میهای خرید و فروش و اجرای  برهان، مستندات فرآیند اجرای سفارش

نتیجۀ اجرای تصمیمات   های معاملاتی در تعامل بوده وبا سامانه  ای که به گونه  خرید و فروش،  برای ثبت و اجرای تصمیمات 

افزارهای یادشده )در زمینۀ شود. میزان تطبیق نرمرا به صورت مکانیزه و در لحظه دریافت و گزارش نماید، یک امتیاز محسوب می 
  در این خصوص شوند.  پذیری آنها برای تطبیق با نیازهای احتمالی آتی، بررسی می ها( با نیازهای جاری و انعطافاجرا و اخذ گزارش

افزارهای ویژه برای انجام عملیات بازارگردانی به قسمی که تعهدات بازارگردان و الگوهای بازارگردانی در آن قابل تعریف وجود نرم
نرم بتواند به صورت خودکار، سفارشبوده و  تولیدافزار  را  بازارگردانی  تحت  بهادار  اوراق  به    های خرید و فروش  های سامانهو 

 گیرد.، نیز مورد توجه قرار میمعاملاتی ارسال کند
 شوندهای معتبر ارائه میکه توسط شرکت   های اطلاعاتیهای بازار و اقتصاد یا دسترسی به بانکاز داده  اطلاعاتیهای  تولید بانک

 های صنعت و اقتصاد، ضروری است.برای انجام تحلیلهای کامل و مورد نیاز باشند، و حاوی داده
افزار مناسب  کند. وجود نرمرا بررسی میو گزارشگری رویدادهای مالی    ها و فرآیندهای شناسایی، ثبتکفایت رویهبرهان، همچنین  

داشته باشد از اهمیت برخوردار های عملیاتی  هدر این زمینه که نیازهای جاری و آتی را پاسخ دهد و ارتباط مناسب و برخط با سامان
در ارزیابی   کند. را نیز بررسی میتأمین سرمایه  شرکت  های مالی و عملکردی  گزارش  برهان کیفیتاست. در ارزیابی این بخش،  

، تعریف سطوح دسترسی، عدم امکان دستکاری توسط شخص ثالث در آن جهت اجتناب تأمین سرمایه شرکت سیستم حسابداری
غییر در سندها در هر یک از مراحل پس از تأیید مرحله  از اختلاس، تعیین مراحل صدور، تأیید و قطعی کردن اسناد و عدم امکان ت 

، بایگانی صحیح اسناد پشتوانه ی حسابداریقبل، اطمینان از ثبت بموقع و حتی در لحظه و بدون دخالت نیروی انسانی سندها
ها که برای  آن کفایت کارکنان، تناسب تجربه و تخصص  . شوندجوه و ارز، بررسی مینقل و انتقالات ورویدادهای مالی بخصوص 

پروری نیز در نظر گرفته  های جانشینها و وجود برنامههای پشتیبان اختصاص داده شده است و همچنین آموزش مداوم آنفعالیت
 شوند. می

مدیریت   گیری مدیران فراهم نماید. باید اطلاعات به موقع و کافی را برای تصمیمشرکت تأمین سرمایه  های اطلاعاتی  سیستم
ها همچنین لازم  این سیستم  دریافت کنند.   شرکت تأمین سرمایهای مناسب از عملیات  های دورهگزارش  مدیره بایدارشد و هیات 

.  دنای است را ارائه نمایدر چه مرحله  اصلی  هایاست نمای کلی از فرایندهای اجرایی جاری شرکت و اینکه هر یک از فعالیت
را به  هشدارهای لازم    ها را شناسایی وهای اطلاعاتی باید تاخیر در آنتاندارد بوده و سیستمباید دارای زمان اس  فرایند خدمات

 . کارکنان مسئول بدهد

 آوری و تنوع ارزیابی تاب -2-2-1-4

 قدرت بازار اندازه و 
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دهد قابل مقایسه گذشته نشان می یدارد. آمار عملکرد یقو یا بازار رابطه  گاهیباشد( با جایتنها شاخص قدرت نماگرچه  )  شرکتة  انداز
چون  هم  یسازمان از نظر مشخصات   کی  یابیدر زمان ارز  وجود داشته است. تر  بزرگ   یهاشرکت  که تمایل برای اعطای رتبۀ بالاتر به

 شود.است، در نظر گرفته  شتریتر ببزرگ یهاآن در شرکت زانیمنوعاً تنوع که  مزیت باید ،یبه منابع مال یدسترس ای ییداراکیفیت 

جوانب    یسازمان در تمامیک  قدرت بازار    شی موجب افزا  اندازهها وجود دارد.  یبندشرکت در رتبه  ة انداز   ریثأت   ۀنیدر زم  یملموس  لیدلا
گذاری ت قیمتقدرالبته بهتر و  رساختیبه ز یابیو دست ی، جذب منابع مالباکیفیت به قدرت جذب افراد توانیجمله م که از آن شودیم

 اشاره نمود.
های تحت دهد. حجم داراییسهم بازار در چند سال گذشته، معیار مناسبی از بزرگی شرکت تأمین سرمایه در مقایسه با سایر رقبا ارائه می

رکت معیارهای دیگری هستند که های مربوط به اشخاص وابسته و مبلغ درآمدهای عملیاتی شمدیریت با لحاظ و بدون لحاظ دارایی
 توانند با رقبا نیز مقایسه شوند.می

 ی سودآورو  یآورتاب
یک راهبرد مناسب در شرکت تامین سرمایه تنوع بخشی به درآمدهاست که با یکدیگر همبستگی کمی داشته باشند. تنوع درآمدها از  

شود. توجه بیشتر به درآمدهایی که حاشیه  جریان درآمدی در شرایط متغیر می های غیروابسته به هم، منجر به افزایش ثبات  طریق فعالیت
بخشد. برهان ضمن بررسی وضعیت شرکت از نظر  سود بالاتر و پایداری بیشتری دارند، توانایی مالی شرکت را با گذشت زمان بهبود می

های رقابتی  مزیت  گیرد. بینی آتی در نظر مینیز برای پیش   ها در گذشته، راهبردهای شرکت در این زمینه راتنوع درآمدها و پایداری آن
 تواند در صورت وقوع بحران به حفظ مشتریان و تداوم جریان درآمدی کمک کند. شرکت تأمین سرمایه نیز می 

ا را افزایش  آوری شرکت تامین سرمایه و پایداری درآمدهگذاری نیز، تاب های سرمایههای تحت مدیریت از جمله صندوقتنوع دارایی
گذاری  های سرمایهتوانند بدون خارج کردن سرمایه خود از مدیریت شرکت تامین سرمایه، بین صندوقگذاران می دهد؛ چرا که سرمایهمی

 تحت مدیریت این شرکت جابجا شوند. 
  ریسک   از اعتباردهندگان در برابر  تمحافظای بر میزان  به طور قابل ملاحظه  تواندیمعموماً ن  واحد،  سال   کیدر    یدر سودآور  بهبود

با تأکید بر تداوم و    سود  کیفیت.  شودیم قوی ختم  یک شرکت تأمین سرمایه  چند سال به    یدر ط   دار یپا  یحال سودآوربا این    فزاید. ابی
از تکرارشونده را    خود، سود  لیو تحل  هیتجزبرهان در    که مبلغ سود مهم است، اهمیت دارد.   پذیربودن درآمدها به همان اندازهبینیپیش

به نمایش شرکت تأمین سرمایه  تی یک  آ   سودآوریپتانسیل  از    یبهتر  ری تصو  رودمی  که انتظار  کند،سودهای غیرمحوری تفکیک می
  میزانحاشیه سود عملیاتی و    . است  تأمین مالی داخلیدر  شرکت تأمین سرمایه    کی  تیو ظرف  تیریمد  راهبرد  کاراییسود نشانگر    بگذارد. 
برای جبران    ریذخا  جاد یدر ارا  شرکت تأمین سرمایه    تیظرف،  هاو نوسان آن  اقلام غیرمترقبه(و    ات یمال  ،ریذخا  )بدون لحاظ  یهسود پا

 دهد.های بالقوه نشان میزیان

 ارزیابی ریسک مالی  -2-4

پرداخته به منظور بررسی ارزیابی ریسک مالی،  تامین وجوه و نقدشوندگی    و اهرم و همچنین  سرمایهبررسی و تحلیل  در این قسمت به  
 شده است.  

 و اهرم  هیسرما
  ن یشود. ای نشده محسوب م  ینیبشیپ  یهاانیدر مقابل ز  تأمین سرمایهشرکت  در دسترس    یک مخزناز نظر برهان به عنوان    هی سرما

 کند یفراهم م یآت  یهاانیخود در برابر ز اعتباردهندگان برای تأمین سرمایهشرکت  که ی استتیشاخص حما مهمترینعامل به عنوان 
به عنوان    ،هی پا  یۀبا سرما  سهیدر مقا  یبده  زانیم  اهرم یا.  ارزیابی شود  ،شرکت  ی تحمل شده توسطهاسکیرو کفایت آن باید با توجه به  

 .شودیمحسوب م اعتباریتبۀ مهم در اختصاص ر یعامل
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  تأمین سرمایه میزان توان شرکت    به طور مشخص،.  ها توجه داشتیبده  تیماه  باید به  تأمین سرمایه،شرکت  یک  در  اهرم    ارزیابی  برای
مدت و بلندمدت با  کوتاههای  ة بدهیها و مشخصات نرخ بهردیسررس و اینکه تا چه حد    های خودیبده   ها ودر ایجاد تناسب بین دارایی

 .دنری گیقرار م یمورد بررس  ،دنمطابقت دار های آنگذاریسرمایه  سبد
کردن سود تاکید دارد، چون سود برای رشد  در افزایش سرمایه پایۀ خود از طریق انباشته  تأمین سرمایهبرهان همچنین به توانایی شرکت  

آورد، چراکه حتی این موضوع سیاست تقسیم سود را به عنوان عاملی مهم در میشود.  باثبات، به عنوان یک منبع قابل اتکا محسوب می 
سازد تصمیمات تواند از طریق خروج زیاد نقدینگی تضعیف شود. یک سرمایۀ پایه قابل توجه، مدیریت را قادر می قابلیت سودآوری قوی می

 های رشد و تأمین مالی اتخاذ کند. ای را در زمینۀ گزینهعاقلانه 
بندی دارد. بنابراین فهم یا زیاد باشد، ولی در هر حال، سطح بالاتر سرمایه اثر مثبت در رتبه کم   ها ممکن استسازمانگریزی  ریسک

ذخیرة احتیاطی تا چه میزان    اینکه  . شودمیزان تمایل مالکان و مدیران به پذیرش ریسک، بخشی از فرایند قضاوت برهان محسوب می
 شود.بندی محسوب میسبت کفایت سرمایه است نیز به عنوان عاملی مهم در رتبهتر از الزامات نبیش

 نظارتی  هیسرما  میحاصل تقس که    است  یمالی  هامؤسسه  یت عملکرد و ثبات ماللامسنجش س   یهااز نسبت   یک ی  کفایت سرمایه  نسبت
نسبت    ،هیسرما  نیتأم  یهاشرکتبندی  از نظر برهان، در رتبه  برحسب درصد است.   سکیر  بیموزون شده به ضرا  یهاییبه مجموع دارا

 ی هاکس یپوشش ر  یمطلوب برا  هیسرما  زانیاز حداقل م  لازم استها  گونه شرکتنیاو    برخوردار است  ییبسزا  تیاز اهم  هیسرما  تیکفا
 باشند. برخوردار خود یات یعمل

باشند، آن دسته از نهادهای مالی که مجاز به پذیرش تعهدات می،  نهادهای مالی  ۀالزامات کفایت سرمایدستورالعمل    2بر اساس ماده  
رعایت دستورالعمل    مطابقرا    «شدهنسبت بدهی و تعهدات تعدیل»و    «شدهنسبت جاری تعدیل»اند قبل از پذیرش این تعهدات،  موظف
تعهد خرید هرگونه اوراق بهادار از جمله اعطای حق اختیار فروش اوراق بهادار به نویسی یا  تعهد پذیرهاین تعهدات مشتمل بر    . نمایند

 ،بازارگردانی یا ضمانت نقدشوندگی اوراق بهادار  ،گذاریضمانت اصل یا حداقل سود سرمایه  ،غیرمتشکل متشکل یا  دیگری در بازارهای  
ضمانت، تعهد یا پذیرش پرداخت هرگونه تعهد یا   ،غیرمتشکل متشکل یا اعطای هرگونه حق اختیار خرید دارایی به دیگری در بازارهای 

های مالی حسابرسی شده دیگری در مقابل شخص ثالث که میزان آن بر اساس آخرین صورت  -از جمله تعهد یا بدهی احتمالی-بدهی 
هرگونه و  ای( بیش از یک درصد جمع دارایی نهاد مالی یا بیش از ده میلیارد ریال هر کدام کمتر است باشده)اعم از سالانه یا میان دور

های  جمع دارایی  %1ای( بیش از  اساس آخرین صورت مالی حسابرسی شده )اعم از سالانه یا میان دوره  تعهد یا بدهی دیگر که مبلغ آن بر
 است. باشد  هر کدام کمتر  نهاد مالی یا بیش از ده میلیارد ریال 

های جاری تعدیل شده بر جمع  حاصل تقسیم جمع داراییاز    جاری تعدیل شده  نسبتالذکر،  دستورالعمل فوق 7همچنین بر اساس ماده  
ها و  حاصل تقسیم جمع کل بدهی نیز از    نسبت بدهی و تعهدات تعدیل شدهآید و  به دست میها و تعهدات جاری تعدیل شده  بدهی
 . شود محاسبه میهای تعدیل شده ات تعدیل شده بر جمع کل داراییتعهد

شده حداقل  ، باید نسبت جاری تعدیلهی سرما  نیتأم  یهاشرکت، در  نهادهای مالی  ۀالزامات کفایت سرمای دستورالعمل    9بر اساس ماده  
  ک یدر  ،  شده  لیو تعهدات تعد  ها ینسبت بده  کهی  صورت   در حداکثر معادل یک، باشد.  شده    لیو تعهدات تعد  هاینسبت بده  یک و

  نیدهد. همچن  شیخود را افزا  هیسرما  ا یداده    کاهش   تعهدات خود را  ستیبایباشد، آن شرکت م  ییدر حد بالا  هیسرما  نیشرکت تأم
 باشد. یموجود خود م یهاتیظرف از عدم استفاده شرکت ةدهندنسبت نشان نیبودن ا نییپا

 گردد.شود و نسبت جاری تعدیل شده در بخش بعدی لحاظ میها و تعهدات تعدیل شده در نظر گرفته میکل بدهی  در این بخش نسبت
برهان ممکن است در محاسبه این نسبت از ضرایب تعدیل مورد نظر خود استفاده کند و همچنین نسبت تعدیل نشده را نیز در نظر  

 بگیرد.
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کند و  های مالی سالانه توجه نمیبر اساس صورت های کفایت سرمایه  های تامین سرمایه، صرفا به نسبتبندی شرکتهان در رتبهبر
ها را نیز در نظر خواهد ای محاسبه شده باشند، آندورههای مالی میانتر یا بر اساس صورت های کوتاه ها در دورهچنانچه این نسبت

 گرفت.
را از محل    های مالی خود ها و هزینهتواند بدهیمی  تا چه حد شرکت تامین سرمایه  کند که  همچنین در این قسمت تحلیل میبرهان  

 جریانات نقدی و سود تکرار شوندة خود، تامین نماید.

 شوندگیوجوه و نقد نیمأت
مورد    ،مدت کوتاه  نقدمنابع  تمام  برابر    رد  مدت کوتاه  ی ادعاهاتمام    یابی ارز  قیمدت از طرتعهدات کوتاه  ایفای  یبرا  در دسترس  ینگینقد

 ی نقد  انات یجر  نیامحتاطانه    تیریو مد  جادی. اکندلحاظ میرا نیز    یتنوع و ثبات منابع نقد  ،تیفیک،  برهانالبته  .  ردی گیقرار مقضاوت  

 .دنشویمحسوب م یابیدر ارز یدیکل یبه عنوان موضوع
که   شده  تعدیل  جاری  دستورالعملنسبت  سرمای  در  کفایت  مالی  ۀالزامات  است  نهادهای  شده  پوشش  معرفی  میزان  ارزیابی  برای   ،

ها از ضرایب ها و بدهی ، لحاظ خواهد شد. برهان ممکن است برای تعدیل داراییها و تعهدات جاریهای نقدشونده نسبت به بدهی دارایی
 شوند.حال نسبت جاری، نسبت آنی و نسبت آنی تعدیل شده نیز محاسبه و بررسی می  مخصوص به خود استفاده کند. با این

است.    یات یح  و توأم با موفقیت،  مرمست  برای بقای  ،مدت مدت و بلند انیم  ،مدتکوتاه  از بازارهای  یرقابت   هاینرخ  تامین مالی با  ییتوانا
  آل، راهبرد در حالت ایده.  کندیم  نییتعشرکت تأمین سرمایه    یرا برا   شوندگیخود الزامات نقد  ۀبه نوب  ،وجوه   ثبات منابع تأمین  تنوع و

 .ردی را دربرگ یمال  نیمأمنابع متنوع ت  آن است که ،تأمین سرمایهبرای شرکت وجوه  نیمأت 
آن بخش از و    یبده  هایبه بازار  یدسترسکند.  را ارزیابی میبازار    ی با رخدادها  هدر مقابلشرکت تأمین سرمایه    یریپذبرهان انعطاف

  ها ییدارا  تیفیک  یاب یارز  وجه نقد هستند، از نظر برهان ارزش زیادی دارند. به    نقصان قابل توجه در ارزش، قابل تبدیلکه بدون    هاییدارا
  هاست.ییدارا  بیترک  لیو تحل  هیهمانا تجز  ندیفرا  نیدر ا  نیادیاصل بن  کی  . شودیمحسوب م  یبندرتبه  ندیدر فرآ  یدیبه عنوان عامل کل

  ن یاگرچه  .  دهدمسیرهای مختلف توسعه میخود را به  مقررات مرتبط، محدوده فعالیت  مطابق    یبه طور روزافزونشرکت تأمین سرمایه  
مواجه ی مختلفی هابا ریسکشرکت تأمین سرمایه تا  شودمیمنجر  شود ولی از طرف دیگرمی یدرآمد انات یموضوع باعث تنوع در جر

برخوردار  ها  یبدهبه موقع    ایفایدر    یات یح  یتیاز اهمی،  نقد  هایبازیافت  ،شودیمربوط مها  سبد دارایی یمال  ن یکه به تأمییتا آنجا  . شود
برهان  ،قرار دهدرا تحت تأثیر شرکت تأمین سرمایه  تواند توان مالیمی های شرکت ایجاد مشکل در دارایییا که بهبود ییاز آنجا . است

در خصوص    تیریمد  یهااستیس  یو اثربخش   هادارایی  لذا کیفیت  کند. ها را دنبال میییدارا  تیفیک  جامع از  لی و تحل  هیتجز  کیانجام  
 .رندیگیقرار م بررسیمورد  ،سکیر یابیارزهای ها و رویهبازیافت نقدی آن یهاهیرو

 بیرونی حمایت -3-4
تأمین سرمایه  توانایی   تأثیر میزان حمایت بیرونی  شرکت  ایفای تعهداتش تحت  قرار دارد. الگوهای مالکیت و عملکرد گذشتۀ نیز  در 

گروه قدرتمند باشند، احتمال برخورداری از پشتیبانی  های همگذاران و شرکتشوند. اگر بنیانگروه، مرور میهای هم گذاران و شرکتبنیان
که توسط شخص ثالث  با بنیان مالی ضعیف، در صورتیشرکت تأمین سرمایه  معمولاً زیاد است. شایستگی اعتباری  ها در زمان نیاز،  آن

به عنوان نقاط   در نظر گرفته شده و  زیمرتبط ن  اشخاص  یمالپذیری  ثبات   ب،یترت   ن یبه همد، ممکن است افزایش یابد.  قوی حمایت شو
 گیرند.دهد، مد نظر قرار میرا تحت تأثیر قرار می شرکت تأمین سرمایهقوت یا ضعف که مشخصات ریسک 


