
برهان یک شرکت دانش بنیان )نوآور(

شرکت رتبه بندی اعتباری برهان به عنوان اولین نهاد مستقل و دانش محور با تجمیع تخصص، 
تجربه و حسن شهرت بنیان گذاران خود به منظور راه اندازی و توسعه خدمات رتبه بندی اعتباری 
و مشاوره تخصصی به عنوان حلقه مفقوده تامین مالی و مدیریت ریسک در بازار سرمایه ایران 

در تاریخ ۱۹ آذرماه ۱۳۹۶ با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار تاسیس گردید.
برهان حاصل تفکر جمعی از خبرگان و مدیران باسابقه نهادهای مالی کشور، موسسه رتبه بندی 
اعتباری وی آی  اس )VIS Credit Rating( و شــرکت مشــاوره رتبه بندی اعتباری ایران به 

عنوان موسسین شرکت است.
موسســه رتبه بندی اعتباری وی آی  اس، به عنوان یکی از موسســین برهان و از بانیان کانون 
موسســات رتبه بندی اعتباری آسیایی با ســابقه بیش از بیست ســاله در حوزه رتبه بندی در 
کشــورهای پاکستان، بحرین و بنگلادش اســت. دانش فنی و متدولوژی های این موسسه در 
ابتدا توسط شرکت رتبه بندی اعتباری داف اند فلپس )D&Ph Credit Rating( آمریکا شکل 
گرفته است. ســپس این دانش فنی با جایگزینی موسسه رتبه بندی فیچ )Fitch( به جای داف 
اند فلپس و در ادامه به خاطر مشارکت ها و تفاهم نامه های منعقده با موسسه رتبه بندی اعتباری 
ژاپن )JCR( تکامل یافته و به روزرســانی گردیده است. به علاوه این موسسه سابقه رتبه بندی 
ابزارهای مالی و بانکداری اسلامی را داشته که مزیت زیادی برای بازار سرمایه کشور محسوب 
می گردد. این موسسه هم اکنون شریک راهبردی موسسه رتبه بندی اعتباری بین المللی اسلامی 

)IIRA( محسوب می شود و مدیریت اجرایی آن  را نیز برعهده دارد.
 شــرکت مشــاوره رتبه بنــدی اعتبــاری ایــران بــا بیــش از ۱5 ســال در اعتبارســنجی 
)Credit Scoring( اشــخاص حقیقی و حقوقی به عنوان یکی از سهامداران رتبه بندی اعتباری 
برهان، نقش سازنده ای در انتقال تجربه و تکمیل کننده خدمات قابل ارایه از سوی این شرکت دارد. 

شــرکت برهان از طرف معاونت علمی و فناوری ریاســت 
جمهوری در ســال 1399 به عنوان یک شرکت دانش بنیان 

)از نوع نوآور( شناخته شده است.
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 VIS Credit( شـــرکت
Rating( از شـــرکای 
برهـــان  راهبـــردی 
محســـوب می شـــود.
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محیط حقوقی

بر اســاس قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اســلامی ایران مصوب آذرماه ۱۳84، مؤسسات 
رتبه بندی اعتباری به عنوان نهاد مالی با مجوز ســازمان بورس و اوراق بهادار تأســیس شده و 
تحت نظارت آن ســازمان فعالیت می کنند. بر اساس این قانون، سازمان بورس اختیار دریافت 
هرگونه گزارش و بازرســی از مؤسسات رتبه بندی را داشته و برای مؤسسات متخلف و مدیران 
آنها، اختیارات وســیعی در زمینــۀ وضع مجازات های انضباطی از جمله جریمۀ نقدی، ســلب 

صلاحیت مدیران، تعلیق فعالیت، محدود کردن موضوعات فعالیت و لغو مجوز را دارد. 
ســازمان بورس و اوراق بهادار بر اســاس اختیارات خود در زمینه وضع مقررات، دستورالعمل 
تأسیس و فعالیت مؤسســات رتبه بندی را تصویب کرده که از بالاترین استانداردهای روز دنیا 
برخوردار است. بر اساس این دســتورالعمل، هر مؤسسۀ رتبه بندی باید برای دسته موضوعات 
مختلف رتبه بندی، شــیوه نامۀ رتبه بندی و علائم رتبه بندی مختص به خود را داشــته باشــد. 
همچنین هر مؤسســۀ رتبه بندی باید لااقل دارای ضوابطی باشــد که الف( تضمین کند تضاد 
منافع به موقع شناسایی و کنترل شده به قسمی که باعث انحراف رتبه های اعتباری نشوند، ب(  
اطلاعاتِ مبنایِ رتبه بندی از منابعِ موثق و به شــکل صحیح جمع آوری شوند، ج( اطلاعات و 
مدارک محرمانۀ مشتریان افشا نشده و مورد سوء استفاده قرار نگیرند و د( مؤسسات رتبه بندی 

و کارکنان آن ها از استانداردهای حرفه ای روزآمد و بالایی تبعیت کنند.

موسســات رتبه بندی از سازمان بورس 
و اوراق بهــادار مجوز می گیرند و تحت 

نظارت آن سازمان فعالیت می کنند.
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معرفی اعضاء هیات مدیره و مدیرعامل برهان

راهبری شرکتی برهان

آقای ولی نادی قمی 
رئیس هیات مدیره

دکترای حسابداری

آقای قاسم محسنی
مدیرعامل و عضو هیات مدیره

دکترای مدیریت بازرگانی  ـ مالی 
VIS Credit Rating نماینده شرکت

آقای ایوب باقرتبار 
عضو هیات مدیره

فوق لیسانس مدیریت مالی

آقای محمد عطاران 
عضو هیات مدیره

نماینده گروه مالی ملل

آقای سیدحمید میرمعینی
نایب رییس هیات مدیره

دکترای مدیریت تجارت
 و استراتژی مالی

ساختار راهبری شرکت برهان، متضمن حفظ و رعایت اهداف شرکت از جمله استقلال، درستی 
و کیفیت رتبه ها، شفافیت و حفظ محرمانگی می  باشد و از استانداردهای بالا تبعیت می کند. از 

جمله موارد رعایت اصول راهبری شرکتی در برهان می توان به موارد زیر اشاره کرد:

مرجع  تنهــا  رتبه بنــدی  کمیتــه   
تصمیم گیری راجــع به رتبه بندی های 

اعتباری است.

 مدیر تطبیق مستقلا بر اجرای مقررات 
کمیته  به  و مســتقیما  نظارت می کند 

تدوین ضوابط گزارش می دهد.

 اعضای هیات مدیــره، مدیرعامل و 
کارکنانی که در بازاریابی فعالیت دارند 
حق دخالت در فرآیند رتبه بندی را ندارند.

 اکثریت اعضای هیات مدیره، 
غیرموظف هستند.

 مدیرعامــل و رئیس هیات 
 مدیره از یکدیگر مجزا هستند.

 هیات مدیره دارای کمیته های مستقل از مدیرعامل است؛ 
نظیر: کمیته رتبه بندی، کمیته تدوین ضوابط، کمیته کنترل 

تضاد منافع و کمیته منابع انسانی
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رتبه بندی اعتباری

شرکت رتبه بندي اعتباري برهان، انواع اشخاص حقوقي اعم از شرکت هاي 
تولیدي، خدماتي، بازرگاني و پیمانکاري را از نظر اعتباري، رتبه بندي مي کند. 
کارگزاري ها،  بیمه ها،  بانک ها،  جمله  از  مالي  نهادهاي  همچنین  برهان 
شرکت هاي واسپاري )لیزینگ(، موسسات مالي و اعتباري، شرکت هاي تامین 
سرمایه، شرکت هاي سبدگردان و شرکت هاي مادر )هلدینگ( را از نظر ریسک 
اعتباري، رتبه بندي مي کند. برهان همچنین رتبه اعتباري انواع اوراق بهادار 
)نظیر شهرداري ها( و شرکت ها و  نهادهاي عمومي  از طرف دولت،  منتشره 
اوراق  اجاره،  اوراق  مشارکت،  اوراق  )شامل  خصوصي  و  دولتي  نهادهاي 

استصناع، اوراق خرید دین، اوراق مرابحه و ...( را تعیین مي نماید.

دامنه مشتریان رتبه بندي اعتباري 

رتبه بندي اعتباري به معني تعیین احتمال ایفاي به موقع تعهدات است. رتبه اعتباري یک شرکت نشان مي دهد که آن شرکت تا چه حد 
مي تواند به موقع به تعهدات مالي خود عمل نماید. رتبه بندي اعتباري در مورد یک ورقه بهادار )مثل اوراق مشارکت، اوراق اجاره، اوراق مرابحه 
و غیره(، احتمال اینکه ناشر یا باني این اوراق، در پرداخت سود و اصل اوراق در سررسیدهاي تعهد شده، به موقع عمل کند را نشان مي دهد. 

رتبه بندي وام دریافتي از بانک ها نیز نشان مي دهد که دریافت کننده وام تا چه حد توانایي و تمایل بازپرداخت به موقع اقساط وام را دارد.

مفهوم رتبه بندی اعتباری

شیوه نامه هاي رتبه بندي اعتباري برهان، متناسب با نوع صنعت تنظیم شده و در پایگاه الکترونیکي رسمي شرکت براي اطلاع عموم افشا 
شده اند. برهان از علائم روبه رو براي رتبه بندي اعتباري در افق بلندمدت و کوتاه مدت استفاده مي کند. افق کوتاه مدت حداکثر تا یک سال 

آینده و افق بلندمدت حداکثر تا سه سال آتي را پوشش مي دهد.

علائم رتبه بندي اعتباري 

رتبه های کوتاه مدت           رتبه های بلند مدت             سطح ریسک
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فرآیند رتبه بندی اعتباری 

در فرآیند رتبه بندی اعتباری ابتدا در صورت نبود تضاد منافع، قرارداد 
مدارك  و  اطلاعات  قرارداد،  انعقاد  از  پس  می شود.  منعقد  رتبه بندی 
اولیه دریافت و بررســی می شــوند. در مرحلۀ بعد اطلاعات و مدارك 
تکمیلی، دریافت شــده و مورد بررسی موشکافانه قرار می گیرند. پس 
از  و  آمده  به عمل  ارشــد مصاحبۀ حضوری  با مدیران  این مرحله،  از 
شــرکت و سیسـتم ها و روش های کاری بازدید می شود. اگر شرکت 
دارای شرکت های زیرمجموعه باشد، بررسی شرکت های زیرمجموعه 
تدوین  رتبه بندی  اولیۀ  گزارش  بود. سپس  خواهد  کار  دستور  در  نیز 
شده و پس از تصویب در کمیتۀ رتبه بندی برهان، با مشتری در میان 
گذاشته خواهد شد و نظرات مشتری دریافت می شود. در صورت لزوم، 
گزارش  و  می شود  اصلاح  دریافتی  نظرات  اساس  بر  اولیه  گزارش 
برهان،  رتبه بنـدی  کمیتۀ  توســط  اختصاصی  اعتباری  رتبۀ  و  نهایی 

تصویب خواهد شــد.  
یک  معمولا  رتبه،  اختصاص  و  گزارش  شــدن  نهایی  زمان  مدت 
مــاه پس از تکمیل اطلاعات و مدارك مورد نیــاز و انجام بازدیدها 
و مصاحبه ها خواهد بود. بســته به میزان آمادگی و همکاری مشتری 
در ارائۀ اطلاعات و مدارك و هماهنگی در اجرای مصاحبه ها و بازدیدها، 

بخش تکمیل مدارك بطور متوسط دو ماه زمان نیاز دارد.

دریافت اطلاعات و 
مدارک اولیه

انعقاد قرارداد 
رتبه بندی

درخواست
رتبه بندی

دریافت اطلاعات و 
مدارک تکمیلی

انجام 
مصاحبه و بازدید

تشکیل کمیته 
رتبه بندی

اعلام عمومی یا
اختصاصی رتبه 

اعتباری

نهایی شدن گزارش
رتبه بندی توسط 
کمیته رتبه بندی

نظرخواهی از مشتری 
درخصوص گزارش 

رتبه بندی

1

7

6

2

8

5

3

9

4

از روی رتبه های اعتباری می توان احتمال 
ایفای تعهدات مالی را تشخیص داد. 
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برای مدیریت ریسک اعتباری بانک هابرای تامین مالی پروژه ها

کاربردهای رتبه بندی اعتباری

شــرکت های پذیرفته شــده در بورس یا 
فرابورس که رتبه اعتباری مناسبی دریافت 
کنند، می توانند از طریق انتشار اوراق بهادار 
تامین مالــی نمایند.  بدون رکن ضامــن 
شــرکت های پذیرفته نشــده در بورس یا 
با  اوراق بهادار  نیــز می تواننــد  فرابورس 
وثیقه منتشر کنند که دریافت رتبه اعتباری 
مناســب، میزان وثیقه مورد نیاز را کاهش 

می دهد. 

مدیران شــرکت های نوپا یا پروژه هایی که 
هنوز به بهره برداری نرســیده اند، می توانند 
از رتبه بندی اعتبــاری برای ایجاد جذابیت 
و ترغیــب ســرمایه گذاران بالقــوه برای 
ســرمایه گذاری در پروژه های خود استفاده 
کنند. رتبه اعتباری یک پروژه، نمایشــگر 
میزان ریســک های اجرایی و تامین مالی 
پروژه است. به عبارت دیگر، رتبه اعتباری 
پروژه نشــان می دهد که ســرمایه گذاران 
می تواننــد تــا چه حــد راجع بــه اجرای 
موفقیت آمیز و به موقع پروژه مطمئن باشند 
و احتمال دستیابی به اهداف از پیش تعیین 

شده در بهره برداری از پروژه چقدر است.

 یکی از دغدغه های اساسی مدیران بانک ها 
و موسســات اعتباری، کنتــرل و مدیریت 
میزان ریسک اعتباری است. تا پیش از این 
معمولا این ریسک توسط وثایق و تضامین 
مختلف پوشــش داده می شــد کــه البته 
پیچیدگی ها و چالش های فراوانی داشت. اما 
امروزه با دانش رتبه بندی اعتباری و اجرای 
آن توســط یک موسسه بی طرف، بانک ها 
را مدیریت  اعتباری خود  می توانند ریسک 
کرده و میزان مطالبات مشــکوک الوصول 
خود را به میزان مطلوب کاهش دهند. این 
امکان برای بانک ها وجود دارد که ســقف 
اعتباری، نرخ سود تسهیلات و مدت زمان 
پرداخت تسهیلات اعطایی توسط مشتری 

را براساس رتبه اعتباری او تعیین کنند.

برای تامین مالی شرکت ها

123
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برای شرکت های توزیع و پخشبرای لیزینگ ها برای کاهش تضامیـن و وثایق در 
بـورس کالا 

کاربردهای رتبه بندی اعتباری

کالا  چالش هــای عرضه کنندگان  از  یکی 
در بــورس کالا، تامیــن وثایق لازم برای 
عرضــه کالاها و محصولاتشــان اســت 
که این موضوع فشــار زیــادی مخصوصا 
بر شــرکت های کوچک تــر وارد می کند. 
براســاس تصمیمات اخیر، مقرر شــده تا 
عرضه کننــدگان کالا یــا اوراق بهادار در 
بورس هــای کالایی، متناســب بــا رتبه 
اعتبــاری که دارنــد، از مزایای کاهش در 

وثایق بهره مند شوند.

لیزینگ ها نیز به مانند بانک ها و موسسات 
اعتباری، همواره به دنبال کنترل و مدیریت 
ریســک اعتباری مشــتریان خود هستند. 
موسســات رتبه بندی اعتبــاری می توانند 
میزان ریسک اعتباری مشتریان لیزینگ ها 
را برآورد کرده و به مدیران این شــرکت ها 
بــرای جذب مشــتریان کم ریســک تر و 
همچنین تعیین وثایق مورد نیاز براســاس 

رتبه اعتباری آن ها، کمک کنند.

شرکت های توزیع و پخش معمولا ابتدا کالا 
را تحویل و پس از مدتی وجه آن را دریافت 
می کنند، لــذا می توانند الگــوی همکاری 
خود را با مشــتریان، براساس میزان ریسک 
اعتباری آن ها تعریف کنند. این شــرکت ها 
می توانند برای مشــتریان کم ریسک خود، 
پیشنهادهای ویژه و جذابی از جمله افزایش 
میزان اعتبــار یا مدت بازپرداخت، داشــته 
باشند. علاوه بر آن با شناسایی مشتریان با 
ریسک اعتباری بالا، این شرکت ها می توانند 
مطالبات سوخت شــده و مشکوک الوصول 

خود را به حداقل برسانند.

برای شرکت های بیمه

شرکت های بیمه می توانند نرخ تعرفه بیمه 
برای مشــتریان خود را بر اســاس میزان 
ریسک و ســوابق خسارت مشتریان تعریف 
 کنند. همچنین شرکت های بیمه، می توانند 
موافقت با تقسیط حق بیمه و میزان و طول 
مدت اقســاط را به رتبه اعتباری مشــتری 

مرتبط کنند.

رتبه بندی اعتباری نیاز به ضامــن و وثیقه را مرتفع و باعث 
کاهش هزینه های تامین مالی از طریق انتشــار اوراق بهادار 

خواهد شد.
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الزامی بودن رتبه بندی اعتباری در نظام بانکی 

بر اســاس ماده ۶ قانون اصلاح قانون صدور چک، بانک ها مکلف اند برای ارائه دســته چک 
به مشتریان خود، حسب مورد نســبت به دریافت گزارش اعتباری از سامانه ملی اعتبارسنجی 
یا رتبه بندی اعتباری از موسســات مورد تایید ســازمان بورس اقدام نموده و متناسب با نتایج 
دریافتی، ســقف اعتبار مجاز متقاضی را محاسبه و به هر برگه چک، شناسه یکتا و مدت اعتبار 

اختصاص دهند. 
بر اساس ماده ۱7 آیین نامه پیش گیری از انباشت مطالبات غیرجاری بانکی مصوب ستاد مبارزه 
با مفاســد اقتصادی، موسســات اعتباری موظف اند پیش از اعطای هرگونه تسهیلات یا ایجاد 

تعهدات، نسبت به استعلام گزارش اعتبارسنجی یا گزارش رتبه بندی اعتباری، اقدام نمایند.
علاوه بر این ها، بر اساس ماده 5 ضوابط »حداقل الزامات مدیریت ریسک اعتباری در موسسات 
اعتباری«، تمامی موسســات اعتباری موظفند قبل از هرگونه اعتبار )اعم از اعطای تسهیلات 
مالی، افتتاح اعتبار اســنادی و صدور ضمانت نامه بانکــی(، در صورتی که مبلغ اعتبار بیش از 
۱،000 میلیارد ریال باشد، علاوه بر گزارش اعتبارسنجی، نسبت به استعلام گزارش رتبه بندی 

اعتباری نیز اقدام کنند.

اســتفاده از رتبه بندی اعتباری برای اعطای تســهیلات بانکی، 
نسبت کفایت سرمایه بانک را بهبود می دهد.

»برای اعطای اعتبارات بیش از 1،000 میلیارد ریال توسط بانک ها 
و موسسات اعتباری، رتبه بندی متقاضی اعتبار الزامی است.«

8



مقایسه رتبه بندی و اعتبارسنجی

 تفاوت رتبه بندی اعتباری و اعتبارسنجی
 اعتبارسنجی )Credit Scoring( برپایه رفتار اعتباری گذشته فرد است و عموما برای اشخاص 
حقیقی و اعتبارات خرد کاربرد دارد. رفتار اعتباری گذشــته شــامل عملکرد فرد در بازپرداخت 
اقســاط تسهیلات دریافتی، داشتن یا نداشتن چک برگشتی، داشتن یا نداشتن بدهی مالیاتی و 

غیره است.

 )Credit Rating( برای تسهیلات متوسط و بزرگ، باید از الگوهای رتبه بندی اعتباری
استفاده کرد. رتبه بندی اعتباری نگاه  رو به آینده دارد و احتمال نکول متقاضی اعتبار 
را با توجه به تحلیلی از ریســک های کلان اقتصادی، ریســک های صنعت، رقابت، 

وضعیت مالی، سیستم ها و روش ها و غیره پیش بینی می کند.

اعتبارســنجی )Credit Scoring( بــرای اعتبــارات خــرد و 
 اشــخاص حقیقی کاربرد دارد؛ در حالی که رتبه بندی اعتباری

)Credit Rating( برای اعتبارات متوســط و بزرگ و اشخاص 
حقوقی استفاده می شود.

9



ارزیابی شاخص های کیفی فعالان اقتصادی

  الزامات قانونی ارزیابی شاخص های کیفی کسب وکار  

مطابــق بند )ت( مادۀ ۶ قانون مبــارزه با قاچاق کالا و ارز مصوب 
۱۳۹2/۱0/0۳، وزارت صمت موظف اســت که ســامانۀ یکپارچه 
اعتبارسنجی و رتبه بندی اعتباری را برای تجارت داخلی و خارجی 
ایجاد نماید. در ماده 4 آیین نامه اجرایی مواد 5 و ۶ قانون یادشده، 
کارکرد سامانه »کنترل رشته و میزان فعالیت کارت های بازرگانی 
متناسب با رتبه اعتباری هر بازرگان « بیان شده و وزارتخانه مذکور 

موظف به تهیه، تنظیم و اعلام شاخص های مورد نیاز شده است.

 حوزه های مورد بررســی در 
رتبه بندی فعالان اقتصادی 

طبق »دســتورالعمل شاخص های سامانۀ 
یکپارچۀ اعتبارسنجی و رتبه بندی اعتباری«، 
چهار حــوزۀ کلی: شــامل مســئولیت پذیری، 
وضعیت مالی، وضعیت کسب وکار-کمی و وضعیت 
کسب وکار-کیفی، در رتبه بندی فعال اقتصادی لحاظ 
می شود. ارزیابی شــاخص های حوزه کسب وکار- کیفی 
به موسسات رتبه بندی ســپرده شده است. سایر حوزه های 
یادشده، با استفاده از سامانۀ طراحی شده، توسط مرکز توسعۀ 
تجارت الکترونیکی ارزیابی شده و نهایتاً، نتایج این دو ارزیابی با 

یکدیگر تجمیع می شوند تا رتبه اعتباری بازرگان به دست آید.
برهان با تدوین شــیوه نامه و طراحی نرم افزار های مناسب، آماده است 
تا خدمات ارزیابی بخش کیفی کسب وکار فعالان اقتصادی را با کیفیت و 
سرعت مناسب ارائه دهد. این شرکت با در اختیار گذاشتن فرم هایی حرفه ای 
و در عین حال کاربرپســند، زمینۀ خوبی برای دســتیابی فعالان اقتصادی به 
رتبه های شایســته خود فراهم کرده اســت. همچنین کارشناسان برهان در طول 

فرآیند ارزیابی و تکمیل فرم ها، شرکت ها را راهنمایی و پشتیبانی خواهند کرد.
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ارزیابی شاخص های کیفی فعالان اقتصادی

 کاربرد رتبه بندی اعتباری فعالان اقتصادی 

در حال حاضر از رتبه بندی فعالان اقتصادی برای تعیین ســقف واردات شــرکت های بازرگانی استفاده می شود. همچنین تعداد و نوع 
رشــتۀ فعالیت بازرگانان بر مبنای رتبه بندی آنها تعیین می شــود. در آینده در نظر است تا سقف صادرات، تخصیص ارز یارانه ای برای 
واردات کالاهای اساسی، اعطای تسهیلات گمرکی برای واردکنندگان و اعطای سایر تسهیلات و امتیازات، بر اساس رتبه بندی فعالان 

اقتصادی صورت پذیرد.

ارزیابی شــاخص های کیفی کســب و کار برای افزایش سقف 
واردات بازرگانان کاربرد دارد.

مدیریت و راهبری

وضعیت مدیران

برنامه ریزی راهبردی

نظام مدیریتی

عملکرد اقتصادی و تجاری

وضعیت تولید

وضعیت بهره وری

وضعیت اشتغال

عملکرد اجتماعی و تشکلی

تشکل گرایی

فعالیت های عام المنفعه و 
محرومیت زدایی

دورنمای کسب وکار

رونق موضوع فعالیت

شاخص های ارزیابی کسب وکار-کیفی

تعداد مشتریان ارزیابی شاخص های کسب و کار - کیفی
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درجه بندی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری

درجه بندی عملکرد یک صندوق به معنای تعیین جایگاه 
صندوق از نظر بازده تعدیل شده با ریسک آن صندوق در 
مقایسه با سایر صندوق های مشابه است. ریسک های 
در نظر گرفته شده شامل ریسک نوسان بازدهی )نیم 
واریانس(، ریسک تمرکز سبد سرمایه گذاری، ریسک 
تمرکز دارندگان واحدهای ســرمایه گذاری و ریسک 

نقدشوندگی است. 

 محتوای گزارش درجه بندی عملکرد 
نتایج حاصـل از درجه بندی عملکــرد صندوق به اضافــۀ اطلاعات 
بـــــازده صندوق، درآمدها و  از ریسـک و  اضافـــــی دیگری 
سـرمایه گذاری  سـبد  ترکیب  و  سرمایه گذاران  ترکیب  هزینه ها، 
صنـدوق، در گزارش درجه بندی عملکرد صندوق، درج شده و در 
اختیار سرمایه گذاران قرار می گیـرد. در این گــــزارش همچنین، 
درجه بنـدی عملکرد صندوق بر اسـاس چندین معیار شناخته شـده 
نیز ارائه می شود. درجه بندی عملکرد و گزارش مربوطه هر سه ماه 

یک بار به روزرسانی می شود.

 محل تامین هزینه های درجه بندی عملکرد 
طبق ابلاغیه ســازمان بورس، هزینه کارمــزد درجه بندی عملکرد صندوق های سـرمایه گذاری که طبق قرارداد به شرکت های رتبه بندی اعتباری دارای 

مجوز فعالیت پرداخت می شود، به عنوان هزینه قابل پرداخت از محل دارایی های صندوق می باشد.

طبق مقررات جــاری، رتبه بندی ارزیابــی عملکرد صندوق های 
سرمایه گذاریِ بزرگ الزامی است.

  ضرورت درجه بندی عملکرد

 امکان رصد تغییرات 
عملکرد صندوق ها در 
بازه های زمانی مختلف

 امکان تشویق 
صندوق ها متناسب 
با درجه عملکرد آنها 

توسط نهاد ناظر

 ارزیابی مدیریت سبد 
دارایی صندوق نسبت 

به سایر رقبا

 آگاهی از میزان 
ریسک تمرکز صندوق 

در ترکیب دارایی ها 
و سرمایه گذاران و 

ریسک نقدشوندگی آن 
در مقایسه با رقبا

 راهنمای سرمایه گذاران 
در انتخاب بهترین گزینه 

سرمایه گذاری

12345

 مفهوم درجه بندی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

کیفیت مدیریت صندوق در سطح عالی ارزیابی میشود.

تعریف علائم رتبه های کیفیت مدیریت صندوق سرمایه گذاری علائم رتبه بندی )به صورت ستاره( علائم رتبه بندی )با حروف(

کیفیت مدیریت صندوق در سطح متوسط ارزیابی می شود.

کیفیت مدیریت صندوق در سطح خوب ارزیابی می شود.

کیفیت مدیریت صندوق در سطح پایین تر از متوسط ارزیابی می شود.

مدیریت صندوق در سطح ضعیف ارزیابی می شود.

 علائم ارزیابی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری

MQR5

MQR4

MQR3

MQR2

MQR1

MQR5-

MQR4-

MQR3-

MQR2-

MQR1-
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رتبه بندی کیفیت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری

 مفهوم رتبه بندی کیفیت مدیریت صندوق های سرمایه گذاری 
نسـبی  ظرفیت  و  توانایی  سـرمایه گذاری،  صندوق  مدیریت  کیفیت  رتبه بندی 
کیفیت  و  کفایت  و  صندوق  دارایی های  سـبد  مناسـب  ادارۀ  در  را  صندوق  مدیر 
با صندوق، نشـان می دهد.  انجام عملیات مرتبط  زیرساخت های فراهم شده برای 
برای  بازدهی  ایجاد  در  صندوق  مدیر  که  می دهد  نشان  همچنین  رتبه بندی  این 
سرمایه گذاران تا چه حد، اساسنامه، امیدنامه، سیاست های سرمایه گذاری مصوب و 
سایر مقررات را رعایت کرده و خدمات مناسبی به سرمایه گذاران ارائه می دهد. انتظار 
می رود که با بهبود کیفیت مدیریت صندوق سـرمایه گذاری و استمرار آن در طول 

زمان، عملکرد صندوق بهبود یابد.

 تفاوت رتبهبندی کیفیت مدیریت و درجه بندی عملکرد 
از نظر کفایت  درجه بندی عملکرد، وضعیت گذشــــتۀ صندوق سـرمایه گذاری را 
بازدهی نسـبت به ریسک پذیرفته شده، نشان می دهد. رتبه بنـدی کیفیت مدیریــت، 
مکمل  به عنوان  و  می دهد  نمایش  حاضر  حال  در  را  صنـدوق  مدیریت  وضعیت 

درجه بندی عملکرد صندوق محسوب می شود.

 عوامل مورد ارزیابی در رتبه بندی کیفیت مدیریت صندوق:

مدیریت و ساختار 
سازمانی

روابط با 
سرمایه گذاران

حاکمیت شرکتی، 
مدیریت ریسک و 

نظام کنترلی

کیفیت فرآیند 
و سیاست 

سرمایه گذاری

فعالیت های پشتیبان تداوم فعالیت

گزارش رتبه بندی کیفیــت مدیریت، اطلاعات جامعی را راجع به 
وضعیت حال و آتی مدیریت صنــدوق ارائه می دهد که می تواند 

مورد توجه سرمایه گذاران قرار گیرد.
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رتبه بندی کیفیت مدیریت سبدگردان ها 

بـه مدیریت  تامین سرمایه که  مانند شرکت های  مالی  نهادهای  یا  شرکت های سبدگردان 
صندوق های سرمایه گذاری یا سبد های اختصاصی مشتریان می پردازند، از نهادهای نوپا در 

بازار سرمایه کشور محسوب می شوند. 
سرمایه گذاران حق دارند راجع به کیفیت مدیریت در این شرکت ها، اطلاعاتی داشته باشند تا 

بتوانند این نهادها را که دارایی هایشان را مدیریت می کنند، ارزیابی کنند.
معیارهــای رتبه بنــــدی کیفیتِ مدیریتِ سـبدگردان ها بــــا معیار های رتبه بندی کیفیتِ 
صندوق های سرمایه گذاری شباهت زیادی دارد. در رتبه بندی کیفیت مدیریت ســبدگردان ها، 
انگیزشی، نظام های کنترل داخلی،  از قبیل: مدیریت، ساختار سـازمانی، نظام های  مواردی 
نظام حقوق و دســــتمزد و ایجــاد انگیزش، فرآیند و رویه های انجام کار، کیفیت اســتفاده 
از فنــــاوری اطلاعات، کیفیت ارتباطات با سـرمایه گذاران، کیفیت و کفایت نیروی انسانی، 
کیفیت دسترسی به داده ها و انجــــام تحلیل ها، تطبیق با مقررات و میزان پایداری در تداوم 
ادارۀ وجوه و  نیز در  فعالیت بررسـی می شـوند. همچنین، عملکرد کلی شرکت سبدگردان 

دارایی های تحت مدیریت، مورد ارزیابی قرار می گیرد.

ســرمایه گذاران می توانند از طریق رتبه هــای کیفیت مدیریت، 
شــرکت های سبدگردان موفق که بیشترین توجه را به منافع آنها 

دارند، شناسایی کنند.
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رتبه بندی ریسک سرمایه گذاری در شرکت های نوپا

رتبه بندی ریســک سرمایه گذاری، به ســرمایه گذاران در تامین 
مالــی جمعــی )Crowd Funding(، برای انتخــاب طرح های 

سرمایه گذاری متناسب با ریسک پذیری خود کمک می کند.

بررسی ریسک اعتباری در شرکت های نوپا از اهمیت بالایی برخوردار است، زیرا این 
شرکت ها معمولاً سابقه مالی محدودی دارند و عدم ثبات در جریان های نقدی می تواند 
منجر به افزایش احتمال نکول شود. ارزیابی دقیق ریسک اعتباری به سرمایه گذاران و 
وام دهندگان کمک می کند تا از سلامت مالی شرکت اطمینان حاصل کنند و تصمیمات 
آگاهانه تــری در خصوص تأمین مالی بگیرند. این امــر نه تنها از زیان های احتمالی 
جلوگیری می کند، بلکه به شرکت های نوپا نیز امکان دسترسی به منابع مالی مورد نیاز 

برای رشد و توسعه را می دهد.  
برهان با توجه به ویژگی های خاص شرکت  های نو پا، اقدام به ارزیابی ریسک اعتباری 
آن ها می نماید. این ارزیابی می تواند در تأمیــن مالی جمعی، نقش کلیدی ایفا  کند، 
زیرا شفافیت در گزارش دهی مالی و ارزیابی دقیق ریسک اعتباری شرکت های نوپا، 
می تواند اعتماد ســرمایه گذاران را جلب کرده و مشارکت آن ها در پروژه های تأمین 
مالی جمعی را افزایش دهد. این رویکرد نه تنها به توزیع عادلانه تر ریســک کمک 
می کند، بلکه زمینه را برای رشد پایدار شرکت های نوپا و توسعه فضای کسب و کار 

آن ها، فراهم می سازد.
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رتبه بندی پروژه

 مفهوم رتبه بندی پروژه  
در رتبه بندی پروژه، بررسی می شود که پیش بینی های صورت پذیرفته در خصوص هزینه ها و زمان بندی اجرای پروژه 
تــا چه حــد با واقعیات تطابق دارند و اینکه ارکان اجرایی پروژه تا چه حد تجربــه و توانایی اجرای پروژه، طبق برنامۀ 

زمان بندی و باکیفیت برنامه ریزی شده را دارند.
همچنین بررســی می شود که دستیابی به منابع مورد نیاز برای اجرای پروژه و بهره برداری از آن، به خوبی برنامه ریزی 

شده و برای بازار محصولات و خدمات در زمان بهره برداری، پیش بینی لازم صورت پذیرفته است یا خیر.
 بنابراین، رتبه بندی یک پروژه در مجموع نشــان می دهد که تا چه حد احتمال دارد، که اجرای پروژه با مشکل مواجه 

شده و موفقیت آمیز نباشد و همچنین پس از تکمیل پروژه، تا چه حد بهره برداری از آن می تواند با مانع مواجه شود.

 کاربرد رتبه بندی پروژه 

بررســی های موشــکافانه برهان در خصوص موضوعات فوق، در گزارش رتبه بندی پروژه درج می شود. این گزارش 
می تواند برای ســرمایه گذاران بالقوه به منظور تصمیم گیری در زمینۀ ســرمایه گذاری در پروژه، مفید باشد. همچنین 
بانک هــا و اعتباردهندگان نیز می توانند برای تصمیم گیری راجع به اعطا یا عدم اعطا تســهیلات مالی به پروژه ها از 
رتبه بندی آنها استفاده کنند. رتبه بندی پروژه ها می تواند در اجرای طرح های مشارکت عمومی- خصوصی نیز مفید واقع 
شود. سرمایه گذاران بخش خصوصی نیز می توانند برای ارزیابی ریسک ورود به مشارکت با بخش عمومی برای اجرای 

پروژه های مختلف، از گزارش رتبه بندی این پروژه ها استفاده کنند.

 یک نمونه از ارکان پروژه

 موسسین
)سهامداران 

حامی(

بانک ها
نهادهای مالی

تامین کنندگان پیمانکاران
مواد اولیه

سرمایهوام

 فروش
محصولات

اعطای 
یارانه

و مجوز

مواد اولیه اجرای پروژه

خریداران 
محصول

نهادهای 
حاکمیتی

صندوق/شرکت پروژه

رتبه بندی شــرکت های پروژه برای پذیرش آن ها در بورس 
تهران الزامی است.

رتبه بندی پروژه به جذب سرمایه گذاران در طرح های 
مشارکت عمومی-خصوصی، کمک می کند. 
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رتبه بندی حاکمیت شرکتی

تکمیل چک لیســت رعایت اصول حاکمیت شــرکتی توسط شرکت های 
پذیرفته شــده در بورس و فرابورس توسط بازرس ـ حسابرس شرکت یا 

یک مؤسسه رتبه بندی الزامی است.

یک  اظهارنظر  شرکتی،  حاکمیت  رتبه بندی 
رعایت  میزان  خصوص  در  مستقل  موسسه 
در  برهان  است.  شرکتی  حاکمیت  اصول 
انجام این رتبه بندی صرفا به مقررات مربوطه 
بلکه  نخواهد کرد،  بســــنده  زمینه  این  در 
بهترین تجربه های جهانی را در نظر خواهد 
گرفت. در این ارزیابی، صرفا رعایت صوری 
حاکمیت شرکتی کافی نخواهد بود و مدیریت 
باید ضمن درک عمیق این اصول، در عمل 
نیز نشــــان دهد که به اجرای آن ها پای بند 

است.

حاکمیـــــت )راهبری( ش رکتــی به معنی 
میان  تکالیـــــف  و  حقوق  عادلانه  توزیع 
مشــــارکت کنندگان مختلف در یک بنگاه 
مدیران  مدیره،  هیأت  همچون  اقتصادی 
ذینفعان  دیگر  و  سـهــــامداران  اجرایی، 
است. حاکمیت شرکتی شامل اصول، قواعد 
و رویه هایی برای کمک به تصمیم گیـــری 
آن  اجرای  و  است  مشی گــــذاری  خط  و 
ثبات  و  پایدار  رشد  کارآیی،  اثربخشی،  به 
می کنــــد.  کمک  اقتصادی  بنگاه  مالی 
موجب  شــــرکتی  حاکمیت  اصول  اجرای 
استفاده،  سوء  از  پیش گیری  شفافیت،  ارتقاء 
اطمینــــان از رعایت قـــوانین و مقررات و 
رعایــت عدالت بین ذینفعان واحد اقتصادی 
شرکتی  حاکمیت  اصطلاح  می شــــود. 
مدیره  هیات  فعالیت هـای  از  وسیعی  حوزه 
و مدیــــران اجرایی یک ســــازمان را در 
بر می گیرد. حاکمیــــت شرکتــــی، توزیع 
اختیارات و مسئولیــــت ها بین ذینفعان یک 
سازمان را نشان می دهد و خطوط و رویه های 
تصمیــم گیری راجع به امور ســازمان را در 
بر دارد. استقرار یک نظــام حاکمیت شرکتی 
مناسب این اطمینان را در حد معقول به وجود 
می آورد که مدیریت شرکت در راستای منافع 

صاحبان شرکت، حرکت می کند.  

هم اکنــون بانک ها، بیمه ها و شــرکت های 
پذیرفته شــده در بورس تهران یا فرابورس 
ایران، مشــمول اجرای مقــررات حاکمیت 
شرکتی هستند. مقررات حاکمیت شرکتی در 
ایران بسیار جدید است و شرکت ها عموما با 
اجرای آن ناآشنا هستند. مقرراتی که در زمینه 
به تصویب رسیده، ممکن  حاکمیت شرکتی 
از  آمره  با سایر قوانین  اول  است در نظرگاه 
متضاد  آن  اصلاحیه  و  تجارت  قانون  جمله 
به نظر برســــد. بنابراین مدیران شرکتها 
حاکمیت  اجرای  نحوه  درباره  است  ممکن 
شــرکتی ابهام داشــــته و نیازمند مشاوره 
باشــــند. لذا شــــرکت رتبه بندی اعتباری 
استقرار  تا در زمینه  دارد  آمادگی  برهــــان 
نظام حاکمیت شرکتی به عنوان یک مشاور 
کارآزموده در کنار شــــرکت ها و سازمان ها 

باشد.

آمادگی برهان برای مشاوره در زمینه مفهوم رتبه بندی حاکمیت شرکتی
استقرار نظام حاکمیت شرکتی 

تعریف حاکمیت شرکتی 
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الگوسازی رتبه بندی/درجه بندی

یا  نهاد، شرکت  برای هر  و  دارند  متفاوتی در صنایع مختلف  رتبه بندی ها/درجه بندی ها، کاربردهای 
استفاده  قابل  اعتبار در نظر می گیرد،  آنها  برای  تعامل دارد و  از اشخاص  با گروهی  موسسه ای که 
اســــت. برای مثال می توان به شــــرکت های عمده فروشــی کــــه میزان اعتبار مشخصی برای 
ارزیابی  به منظور  بزرگ  تولیدی  بیمه و شرکت های  یا شرکت های  خرده فروشان در نظر می گیرند 

عملکرد نمایندگی های خود، اشاره کرد.
مدل های رتبه بندی /درجه بندی باید متناسب با نیاز استفاده کننده طراحی شده و به عنوان شاخصی 
برای ارزیابی در اختیار وی قرار داده شــــود. به منظور طراحی مدل رتبه بندی/درجه بندی، در انواع 
مختلف آن، ابتدا معیارها و شــاخص های اصلی رتبه بندی استخراج می شوند. پس از آن با اســتفاده از 
تحلیل محیــط و به کارگیری فنون طراحی ابزار، ابزارهای اندازه گیری شــاخص ها، طراحی می شوند. 
مرحله بعد گردآوری داده ها اســت و پس از آن با اســتفاده از انواع فنون تحلیل کمی و اســتفاده از 
نظرات کارشناســــان اقدام بــه آزمون مدل خواهد شــد. در برخی از موارد که داده های کافی وجود 

داشته باشد، از فنون داده کاوی به منظور استخراج مدل و تحلیل آن استفاده می شود.

برهان آمادگی دارد متناســب با نیاز متقاضیــان از جمله بانک ها 
و شــرکت های توزیع، پخش، بیمه و غیــره، الگوهای رتبه بندی 

ویژه ای، طراحی و در اختیار آن ها قرار دهد.
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حاکمیت شرکتی سایر خدمات برهان

 تحلیل صنایع و پیش بینی روندهای اقتصادی

جدایـی ناپذیر  جزء  اقتصادی  روندهای  پیش بینی  شک  بدون 
تصمیمات اقتصادی در تمامی حوزه هاست. بدیـن منظور برهـان 
با اســــتفاده از بانـک داده هـای خرد و کـلان شـاخص های 
و  خـود  فرد  بـه  منحصر  تحلیل گــری  توانایی  و  اقتصـادی 
و  داده کاوی  الگوریتم های  انـواع  از  استفاده  بـا  هم چنین 
نظـرات خبرگان بـرجسته صنایع، اقدام به تحلیـل و پیش بینی 
ریسک هـای صنایع می کند. گزارش های تحلیلـی در زمینه هـای 
ایران، تحلیل صنایع مختلف در  اقتصاد  تحلیل  از جمله  متنوع 
ایران، پیش بینی بــــازارهای اوراق بهــــادار، کالاهای پایه ای 

)Commodities( و فلزات گـران بها، قابل تهیۀ است.

 مشاوره تخصصی مدیریت ریسک

رشــد و توســعه شــرکت ها در دوره های رونق و رکود تجاری، 
منوط به آمادگی شــــرکت ها برای مواجهه بــا انواع مخاطرات 
محیط داخلی و خارجـی اســت. ایجاد این آمادگی در شــرکت ها 
بــدون اطلاع از فرآیندهای بهینه مدیریت ریســک امکان پذیر 
نیست. برهان می تواند برای ایجاد فرآیندهای مدیریت ریسک و 
استقرار آن در یک سازمان، مشــاوره های تخصصی ارائــه نماید. 
بدیــن منظور برهــــان در ابتدا کلیه فرآیندهای ســازمانی را 
بررسی می کند و ریسک های احتمالی را شناســایی کــرده و به 
ارائه راهکارهایی بــرای مقابله با مخاطرات احتمالی می پردازد. 
پس از یک مرحله اجرای فرآیند مدیریت ریسک، این فرآیند باید 
در ســــازمان نهادینه شده تا استواری سازمان را در مقابل انواع 

مخاطرات تضمین نماید.
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مشتریان

بیمه تعاون

بیمه البرز

افرانت

آسان پرداخت پرشین )آپ(

سازه پویش

داروسازی دکتر عبیدی

توسعه اقتصادی آرین

پتروشیمی جم

سرمایه گذاری نیرو

ویتانا

سرمایه گذاری صنعت نفت

سرمایه گذاری توسعه ملی

داده گستر عصر نوین )های وب(

مهندسی شایان تکین

گروه گسترش نفت و گاز پارسیان

سرمایه گذاری نفت ، گاز و پتروشیمی تأمین )تاپیکو(

پتروشیمی نوری

سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات

آهنگری تراکتورسازی ایران

صنایع غذایی ایلیا ذرت

سرمایه گذاری ملی

تجلی توسعه معادن فلزات

زغال سنگ پروده طبس

صنایع غذایی بهروز

مس شهید باهنر

صنایع مفتول ایساتیس پویا

تأمین سرمایه کیمیا

کربن بارد

گروه مالی مهرگان پارس

بانک گردشگری

سرمایه گذاری اهداف

فر ورده های نسوز ایران

فولاد آلیاژی کیمیای صبا

سرمایه گذاری تجاری شستان

پتروشیمی ارغوان گستر ایلام

پتروشیمی صدف خلیج فارس

گروه قطعات خودرو عظام

شاهو گهر پخش عدنان

الیت دارو

تولیدی ونوس شیشه

جهاد نصر

سیال گستر پالایش نوین

گلدیران

صبا فولاد خلیج فارس

دانش بنیان پویا نیرو

پتروشیمی هلیلان

سرمایه گذاری سمند

گسترش سرمایه گذاری ایران خودرو

گروه مدیریت نیروگاهی ایرانیان مپنا

خدمات ارتباطی رایتل

صنایع غذایی بیژن 

مدیران خودرو 

تحقیق،طراحی و تولید موتور ایران خودرو 

آلیاسیس ارتباط 

تولید تجهیزات سنگین هپکو

نگین جان و مهر

خدمات فنی دنا

راسا موتور خاورمیانه

سرمایه گذاری آتی دماوند

پتروشیمی پارس

پالایشگاه نفت و انرژی اروندان

تعاونی پشتیبانی صنعت گوشت و مواد پروتئینی کشور

تولید و صنعتی قند اقلید

تکنولایف

کشت و صنعت اکسون

سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری

سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران

توسعه صنایع نفت و گاز سرو

استیل البرز
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