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 هدف و كاربرد – 2ماده 

ضوابط، موازين و معيارهاي ارزيابي به منظور ارزيابي توان سرمايه گذاري سرمايه گذاران طرح هدف: -الف

 هاي مشاركت عمومي و خصوصي  ها و پروژه

 ها و پروژه هاي مشاركت عمومي و خصوصي  مورد استفاده در انجام طرحدامنه و كاربرد:  -ب

 

 مايه گذاري سرمايه گذار مدل ارزيابي توان سر– 3ماده 

( Xدر بخش اول ضريب اصلاح توان سرمايه گذاري سرمايه گذار) .اين مدل از دو بخش تشكيل شده است

بخش در گردد.  با توجه به اطلاعات جامع مربوط به عملكرد مالي و مديريتي سرمايه گذار استخراج مي

ضريب اصلاح توان سرمايه گذاري ستفاده از و نيز با ا Bو  Aدوم با استفاده از متغيرهاي تعريف شده 

( F( كه در بخش اول محاسبه گرديد، حداكثرتوان سرمايه گذاري براي يک سرمايه گذار )Xسرمايه گذار)

 شود. محاسبه مي

لازم به ذكر است به دليل نوسانات زياد در متغيرهاي اقتصاد كلان، اطلاعات مربوط به سه سال گذشته 

 رفته است.مورد استفاده قرار گ

 ( Xمحاسبه ضريب اصلاح و تعديل توان سرمايه گذاري سرمايه گذار)  -3-2

سال محاسبه  2و براي  ضريب اصلاح و تعديل حداكثر توان سرمايه گذاري سرمايه گذار مطابق رابطه زير

 مي شود.

 محاسبه مي شود: 

                (2                                             )           
 100

MNC
X T 
 

 در اين رابطهكه 

 CT )امتياز مربوط به رتبه اعتباري و تداوم عملكرد سرمايه گذار  ، عبارت است از )رتبه اعتباري

 محاسبه مي گردد. 2-2-3طي سه سال گذشته كه مطابق بند 

 N )گذار طي سه سال گذشته امتياز مربوط به عملكرد مالي سرمايه ، عبارت است از )عملكرد مالي

 گردد محاسبه مي3-2-3كه مطابق بند

 M )امتياز مربوط با ساختار سازماني و مديريتي سرمايه گذار  ، عبارت است از)عملكرد مديريتي
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سال گذشته واحد تجاري  3و با توجه به سوابق 2-2-3طي سه سال گذشته كه مطابق بند

 محاسبه مي گردد

 باشد. مي3/2(، Xب اصلاح و تعديل توان سرمايه گذاري سرمايه گذار)حداكثر مقدار براي ضري-تبصره

 
 
 
 

 

 (CTمحاسبه امتياز رتبه اعتباري و تداوم عملكرد سرمايه گذار ) -3-2-2

امتياز مي باشد كه از طريق امتياز اعلام شده از طرف شركت مشاوره  29حداكثر نمره اين بخش 

ي اعتبار سنجي(و با توجه به طبقه بندي آن، براي هر شركت بندي اعتباري ايران)مجري سامانه مل رتبه

 استخراج خواهد شد. 

آلتمن)كه يک مدل  ''zدر صورت عدم امكان ارايه اين امتياز از طريق شركت فوق، اين امتياز از مدل  

سال گذشته محاسبه خواهد شد و در نهايت طبق  2ارزيابي اعتبار عملكردي شركت ها است( براي 

  محاسبه خواهد شد. CTير رابطه ز

CT=2c1+c2+0.5c3         (9)  

-به ترتيب امتياز بدست آمده براي سال قبل، دو سال قبل و سه سال قبل مي c3و  c1 ،c2در اين رابطه 

 باشد.

  (، سود انباشتهX1)  دارايي  كل  به  در گردش  )سرمايه  مالي  از چهار نسبت c3و  c1 ،c2براي بدست آوردن 

كل   به  سهام  صاحبان  حقوقو ارزش (X3)  دارايي  كل  به  و ماليات  از بهره  (، سود قبلX2)  دارايي  لك  به

مربوط به هر  Cو  ''z( پارامتر 2و جدول )  3شود. در ادامه با استفاده از رابطه  ( استفاده ميX4)  بدهي

 شود.سال محاسبه مي

 

Z'' = 6/5 X1 + 3/26 X2 + 6/72 X3 + 1/05 X4      (3)  

 (2) جدول

 (cامتياز حاصله ) ''zي دامنه عملكرد



           

 تعالي بسمه              

 جمهور  ريزي و نظارت راهبردي رئيس معاون برنامه
 گذارانو سرمايه هاي اجرايي، مهندسان مشاور، پيمانكاران بخشنامه به دستگاه

  شماره:

  تاريخ:

 دستورالعمل ارزیابی توان سرمایه گذاری سرمایه گذار طرح ها و پروژه های مشارکت عمومی و خصوصیموضوع : 
 

 731751 ش ش:

 صفر ''z ≤2/2 ضعيف

 z''≤ 2/2 3 ≤6/3 متوسط

 z''≤ 6/3 9 خوب

 

 (Nمحاسبه امتياز مربوط به معيارهاي عملكرد مالي سرمايه گذار طي سه سال گذشته ) -3-2-3

ت هاي نقدينگي، نسبت هاي سود آوري، در اين قسمت شاخص هاي مورد نظر به ترتيب در چهار گروه نسب

 نسبت هاي كفايت سرمايه و نسبت هاي كارايي طبقه بندي شده است.

روش كلي بر اين مبنا استوار است كه به منظور تحليل نسبت ها و شاخص هاي مالي و اقتصادي يک واحد 

ر صنعت مربوطه مقايسه و تجاري، بايد هر يک از شاخص هاي مالي و اقتصادي محاسبه شده با شاخص متناظر د

 گردد. سپس تحليل گردند. لذا براي هر يک از شاخص هاي مورد نظر، ميانگين صنعت نيز محاسبه مي

 

 فرآيند محاسبه امتياز مربوط به عملكرد مالي سرمايه گذار -3-2-3-2

 محاسبه شاخص مورد نظر براي واحد تجاري مورد نظر -2

هاي صنعت مربوط به واحد تجاري مورد نظر )لازم به ذكر  محاسبه شاخص مورد نظر براي كليه شركت -3

است اطلاعات شركت ها براي محاسبه شاخص مورد نظر، با توجه به طبقه بندي موجود در بورس اوراق 

 بهادار و يا اطلاعات مربوط به پيمانكاران رتبه بندي شده استخراج مي گردد(

واحد تجاري در ليست طبقه بندي شده بورس  بايد توجه داشت در صورت عدم وجود صنعت مربوط به -2

اوراق بهادار، مي توان از اطلاعات مربوط به استخراج اطلاعات ساير واحد هاي تجاري فعال در صنعت 

مربوطه از برخي بانک هاي اطلاعاتي جايگزين اقدام نمود.در غير اينصورت مي توان شاخص كل بورس 

 بوطه را در نظر گرفت.شامل تمام صنايع و يا نزديكترين صنعت مر

محاسبه ميانگين شاخص مالي مورد نظر در هر سال براي كليه شركت هاي صنعت مربوط به واحد تجاري  -9

 از طريق رابطه زير:
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                             (6                          )  =µ ميانگين شاخص مالي مورد نظر = 

 ت به ميانگين در هر سال براي شاخص مالي واحد تجاري بر اساس رابطه زير:محاسبه انحراف معيار نسب -3

(7) =σ انحراف معيار نسبت به ميانگين براي شاخص مالي مورد =

 نظر

پس از انجام محاسبات فوق و به منظور امتياز دهي به هر يک از شاخص هاي مالي و اقتصادي در نظر  -6

شده براي شاخص هاي واحد تجاري، با متوسط صنعت درآن شاخص گرفته شده، مقادير محاسبه 

مقايسه مي شوند. سپس با توجه به فاصله و اختلاف مقادير محاسبه شده براي شاخص واحد تجاري، با 

 ميانگين صنعت، امتياز لازم براي آن شاخص در نظر گرفته خواهد شد.  

تعيين و امتياز  3ربوط به هر سال از طريق جدول پس از انجام مراحل فوق براي سه سال گذشته، امتياز م

 گردد.كلي طبق رابطه زير تعيين مي

 N=2N1+N2+  5.0 N3        (3)  

به ترتيب امتياز بدست آمده براي سال قبل، دو سال قبل و سه سال قبل  N3و  N1 ،N2كه در اين رابطه 

 باشد.مي

اشد اين امتياز برابر صفر خواهد شد. همچنين در در صورتي كه سابقه تاسيس يک متقاضي كمتر از يكسال ب

 سال باشد، اين امتياز براي مابقي سال ها صفر در نظر گرفته خواهد شد 2صورتي كه سابقه متقاضي كمتر از 

 امتياز مربوط به معيارهاي عملكرد مالي سرمايه گذار 3جدول شماره 

امتياز كسب 

 شده

حداكثر 

 امتياز
 محاسبه شده 2بازه شاخص

نوان نسبت مالي ع

 مورد نظر

   
 نقدينگي

1n 
دارایی جاری به بدهی  بزرگتر از میانگین 2

 از میانگین تا نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 1 جاری

                                                           
 ز اطلاعات صورت های مالی شرکت های پیمانکاری می باشد.اعداد تعیین شده برای شاخص های مورد نظر، با توجه به شاخص های تهیه شده ا -1



           

 تعالي بسمه              

 جمهور  ريزي و نظارت راهبردي رئيس معاون برنامه
 گذارانو سرمايه هاي اجرايي، مهندسان مشاور، پيمانكاران بخشنامه به دستگاه

  شماره:

  تاريخ:

 دستورالعمل ارزیابی توان سرمایه گذاری سرمایه گذار طرح ها و پروژه های مشارکت عمومی و خصوصیموضوع : 
 

 731751 ش ش:

 کمتر از نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 0

2n 

نات نقد خالص جریا بزرگتر از میانگین 2

عملیاتی تقسیم بر 

 بدهی جاری

 از میانگین تا نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 1

 کمتر از نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 0

3n 

خالص جریانات نقد  بزرگتر از میانگین 2

عملیاتی به کل 

 جریانات نقدی

 کمتر از میانگیناز میانگین تا نیم انحراف معیار  1

 کمتر از نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 0

 كارايي   

4n 

2 
بیشتر  میانگینتا نیم انحراف معیارکمتر از  ازنیم انحراف معیار

 میانگیناز 

هزینه های عملیاتی 

 به سود عمیاتی
1 

 یارمیانگین تا یک انحراف معکمتر از  ازیک انحراف معیار

 امتیازی( 2میانگین )به جز بازه بیشتر از 

0 
بیشتر از یک انحراف معیار بیشتر از میانگین و کمتر از یک 

 انحراف معیار کمتر از میانگین

5n 

2 
بیشتر  میانگینتا نیم انحراف معیارکمتر از  ازنیم انحراف معیار

 میانگیناز 
نسبت گردش کل 

روش به دارائی ها )ف

  (کل دارائی ها

1 
 میانگین تا یک انحراف معیارکمتر از  ازیک انحراف معیار

 امتیازی( 2میانگین )به جز بازه بیشتر از 

0 
بیشتر از یک انحراف معیار بیشتر از میانگین و کمتر از یک 

 انحراف معیار کمتر از میانگین

6n 

 بزرگتر از میانگین 2
ت درآمد کل به نسب

 سرمایه در گردش
 از میانگین تا نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 1

 کمتر از نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 0

 سودآوري   

7n 
سود قبل از مالیات به  بزرگتر از میانگین 2

 کمتر از میانگیناز میانگین تا نیم انحراف معیار  1 حقوق صاحبان سهام
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 کمتر از نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 0

8n 

 بزرگتر از میانگین 2
سود قبل از مالیات به 

 دارایی ها
 از میانگین تا نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 1

 کمتر از نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 0

9n 

 بزرگتر از میانگین 2
سود عملیاتی به  سود 

 قبل از مالیات
 از میانگین تا نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 1

 کمتر از نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 0

 كفايت سرمايه   

10n 

کل بدهی ها به حقوق  بزرگتر از میانگین 2

صاحبان 

 (1.2سهام)حداکثر

 از میانگین تا نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 1

 کمتر از نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 0

11n 

خالص جریانات نقد  بزرگتر از میانگین 2

عملیاتی به کل بدهی 

 ها

 ر کمتر از میانگیناز میانگین تا نیم انحراف معیا 1

 کمتر از نیم انحراف معیار کمتر از میانگین 0

12n 

کل بدهی ها به  کل  کمتر از میانگین 2

دارایی 

 (0..0ها)حداکثر

 از میانگین تا نیم انحراف معیار بیشتر از میانگین 1

 بیشتر از نیم انحراف معیار بیشتر از میانگین 0


12

1 iJ nN  جمع امتیازبرایJ (سال پیشJ  3تا  1شامل )می باشد 

N1 جمع امتیاز برای یک سال قبل 

N2 جمع امتیاز برای دو سال قبل 

N3 جمع امتیاز برای سه سال قبل 
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 (Mامتياز مربوط به ويژگي هاي سازماني و مديريتي سرمايه گذار )-2-2-2

 محاسبه می گردد 3( بر اساس جدول Mازمانی و مدیریتی سرمایه گذار طی پنج سال)امتیاز مربوط به ویژگی های س

 : محاسبه امتياز مربوط به ويژگي هاي سازماني و مديريتي  2جدول شماره 

امتياز 

كسب 

 شده

حداك

ثر 

 امتياز

 عنوان شاخص 

 حمايت سهامداران  

1m 

 

 ها بیشتر است(. توسط نرخ سود سالانه شرکتزیاد)نرخ سود سالانه شرکت از م 0

3 
قابل انتظار: نرخ سود سالانه شرکت از متوسط نرخ سود سالانه شرکت ها کمتر و از حداقل نرخ 

 سود سالانه بانک ملی بیشتر است

 کم: نرخ سود سالانه شرکت از حداقل نرخ سود سالانه بانک ملی کمتر است 0

 تاثير گذاري شركت  

2m 

6 
زیاد: با توجه به فعالیت هایش، سهم بازار قابل توجه دارد و بر سیستم بازار تاثیر گذار است )در 

 (2و  1پیمانکاری رتبه 

3 
 متوسط: شرکت با توجه به اندازه اش، سهم بازار قابل توجه دارد

 (4و3)در پیمانکاری رتبه 

 
 یا بدون رتبه( 0رتبه کوچک: شرکت سهم بازار مشخصی ندارد) 0

  
 ماندگاري مديريت)از طريق بررسي ساختار سازماني(

3m  

6 
بالا: تغییرات در مدیریت ندارد، ساختار اجرایی مناسب دارد، بی نظمی اتفاق نمی افتد و 

 سال مدیران اصلی تغییر نکرده اند ( 0مشکلات به سرعت و با موفقیت حل می شود.)طی 

3 
سال مدیران اصلی تغییر  3کنند )طی  متوسط: اشخاص مهم در مدیریت زیاد تغییر نمی

 اند( نکرده

0 
سال  2پایین: اعضا مدیریت در حال نوسان بوده و استعداد حل مشکلات از بین می رود.)طی 

 کنند( مدیران اصلی تغییر می

  
 سن )بلوغ(

4m  
 سال سابقه تاسیس( 0ز شرکت جوان)کمتر ا 0

 سال سابقه تاسیس( 10تا  0شرکت بین جوانی و بلوغ)بین  3
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 731751 ش ش:

 

 ارزيابي حداكثر توان سرمايه گذاري سرمايه گذار-2-3

ين قسمت چگونگي محاسبه و ارزيابي توان سرمايه گذاري يک سرمايه گذار و نيز گروه مشاركت در ا

حداكثر توان سرمايه گذاري سرمايه سرمايه گذاري، تشريح مي گردد. لازم به ذكر است پس از محاسبه 

م شده كه هاي انجا سرمايه گذاري سرمايه گذار، كل سرمايه گذاري  ظرفيت خالي(، براي تعيين Fگذار )

وي  ظرفيت خاليبه دست آمده كسر خواهد شد تا مقدار  Fاند از مقدار  هنوز سرمايه آنها برگشت نشده

 محاسبه گردد.

 

 الف( محاسبه حداكثر توان سرمايه گذاري براي يک سرمايه گذار

ر )فرمول( با توجه به تعاريف فوق، حداكثر توان سرمايه گذاري براي يک سرمايه گذاربا استفاده از دستو

 زير محاسبه مي شود: 

 

F=X( A + B)        (2)  

 سرمايه گذاري )كنسرسيوم(ب(: حداكثرتوان سرمايه گذاري گروه مشاركت

در مواردي كه چندين سرمايه گذار با يكديگر تشكيل يک گروه مشاركت )كنسرسيوم( را مي دهند، 

ي با استفاده از دستور)فرمول( زير محاسبه حداكثر توان سرمايه گذاري براي گروه مشاركت سرمايه گذار

 مي شود: 
 

)(
1 i

k

i i wFF  
 (3                                                                                                       )  

ان دهنده سهم نشWiام، iنشان دهنده حداكثرتوان سرمايه گذاري براي سرمايه گذار Fiدر رابطه فوق، 

نشان دهنده تعداد شركت هاي عضو گروه مشاركت )كنسرسيوم(  kام و iمشاركت براي سرمايه گذار 

 .مي باشد

 در اين قسمت :

 سال سایقه تاسیس( 10شرکت بالغ)بیش از  0


4

1 imM

 
 امتیاز می باشد.( 22جمع امتیازات)حداکثرامتیاز برای این جدول 
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 731751 ش ش:

A حقوق صاحبان سهام( عبارت است از برابر است با تفاوت كل دارايي ها از كل بدهي ها( 

B ))وام هاي قابل اخذ مطابق مستندات ت با عبارت است از برابر اس )حداكثر توان اعتباري )اخذ وام

 سال گذشته 2مثبته به علاوه متوسط سالانه وام هاي اخذ شده طي 

 

 ( CAMELمدل )شرح  -9ماده 

بكار گرفته شده است. بانک فدرال رزرو  3(NCUAتوسط اداره اتحاديه اعتبار ملي ) 2437اين مدل در سال 

كه هريک ناظر بر جوانب  2(CAMELستفاده از شاخص هاي مدل )هاي تحت نظارت خود را با ا آمريكا نيز بانک

ترين  كند. رتبه يک، بالاترين رتبه )قوي باشد، در مقياس يک تا پنج ارزيابي مي مختلف سلامت مالي مي

ترين عملكرد( است. درجه اعتبار، سودآوري و نقدينگي، از جمله  ترين رتبه )ضعيف عملكرد( و رتبه پنج، پايين

كميته  2433معيارها براي تعيين شايستگي و سنجش فعاليت مالي است. به همين منظور از سال مهمترين 

( را براي ارزيابي نهادهاي مالي لازم CAMELهاي مدل ) نيز بكارگيري شاخص 9نظارت بر بانكداري بازل

( Sبازار ) ( با عنوان ريسکCAMELيک جزء ديگري به ) 2447(. در سال 2234دانسته است )عباسقلي پور؛ 

هاي مالي  افزوده شده است. اين در حالي است كه اغلب كشورهاي در حال توسعه براي ارزيابي عملكرد سازمان

( و ريسک بازار را در نظر 2005كنند )بارال،  ( استفاده ميCAMELS( به جاي مدل )CAMELاز مدل )

 گيرند. نمي

هاي مالي است. اين تصميم توسط  سازمان(روش مشتركي براي ارزيابي سلامت CAMELSچارچوب مدل )

(  بانک توسعه آسيايي، بانک توسعه 2005هاي آمريكا ايجاد شده است. )بارال،  كننده بانک مراجع نظارت

آفريقايي، بانک مركزي آمريكا )فدرال رزرو بانک( و بانک جهاني نيز از شاخص هاي مذكور براي سنجش فعاليت 

المللي پول نيز از  (. به علاوه، صندوق بين2234نمايند )عباسقلي پور؛  ه ميها و مؤسسات مالي استفاد بانک

                                                           
2
. National Credit Union Administration 

3
. CAMEL: Capital adequacy, Assets quality, management quality, Earnings, Liquidity 

کشورهای صنعتی دنیا، از جمله کشورهای زیر است : المللی نظارت بانکی که مرکب از نمایندگان ارشد بانکهای مرکزی تعدادی از  نهاد بین.4

ر جلسات آن آلمان، انگلستان، ایتالیا، فرانسه، امریکا، سویس، سوئد، ژاپن و کانادا. مقر این نهاد در شهر بازل سویس قرار دارد و هر سه ماه یکبا

 (.21، ص 1331 ؛تشکیل میشود )عباسقلی پور
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 731751 ش ش:

هاي مالي براي ارزيابي صحت سيستم مالي كشورهاي عضو به عنوان بخشي از  ي سازمان شاخصهاي متراكم شده

 (2005كند. )بارال،  كار نظارتش استفاده مي

هاي مالي، منابع تأمين مالي،  بع مختلف مانند ترازنامه(، نياز به اطلاعاتي از مناCAMELبراي آزمودن سيستم )

باشد. اين مدل شرايط كلي واحد  بيني بودجه و جريان نقدي، كاركنان و عمليات مي اطلاعات اقتصاد كلان، پيش

 (.3222كند)بارال و زب،  هاي آن را ارزيابي مي ها و قوت اقتصادي و ضعف

و اس اند  6، موديز3گيري ريسک واحد هاي تجاري توسط موسسات فيچ هم اكنون اين مدل براي ارزيابي و اندازه

 مورد استفاده قرار مي گيرد. 7پي

در سال هاي اخير به عنوان روشي براي بررسي سلامت و عملكرد مالي مورد توجه ( CAMELمدل )چارچوب 

كرد مالي بنگاه هاي بسياري از صاحبنظران و محققان قرار گرفته است و در تحقيقات بسياري در خصوص عمل

ها قرار گرفته  اقتصادي مورد استفاده قرار گرفته است. اما در كشور ما به تازگي مورد توجه محققان و برخي بانک

 و هنوز تحقيقات چنداني در اين خصوص صورت نگرفته است.

 

 

 
 

 

 
 
 

                                                           
5
- Fitch 

6
 - Moody’s 

7
 - S & P 


