2-1- مباني و اساس تأمين مالي پروژه

2-1-1- مقدمه

به طور كلي اصلاح بافت و ساختار گسترده دولت، بويژه مشاركت بخش خصوصي و جذب سرمايه‌هاي داخلي و خارجي از جمله ضرورياتي است كه در اكثر كشورهاي جهان مورد توجه جدي قرار گرفته است و كشورها با وضع قوانين و ضوابطي آسان و مشخص، موفق به جذب سرمايه‌هاي داخلي و خارجي و مشاركت بخش خصوصي براي حل مشكلات اقتصادي و همچنين  تأمين منابع مالي براي طرحها و پروژه‌هاي مختلف از جمله پروژه‌هاي زير بنايي خود شده اند. اين فرآيند در كشورهاي توسعه يافته به لحاظ زير ساختارهاي مطمئن اقتصادي و بسترسازي هماهنگ، روند مناسبتر و متفاوتي در مقايسه با روش مشاركت‌جويي اقتصادي در كشورهاي در حال توسعه كه برنامه‌هاي جامع توسعه، تعيين كننده سياستهاي اقتصادي آنها بوده دارد. اما در عين حال استمرار و تداوم رشد و توسعه براي كليه كشورها به جهت رقابت در صحنه جهاني از ديرباز احساس شده است و براي اين منظور نحوه تأمين سرمايه از منابع مختلف در بين كشورها از اهميت ويژه‌اي برخوردار بوده است. از آنجا كه در كشورهاي در حال توسعه از منابع داخلي به نحو مطلوب يا استفاده نشده يا اينكه اين منابع جهت استفاده از ظرفيت‌ها و امكانات كافي نبوده از  منابع خارجي به شكلهاي مختلف براي تشكيل و تأمين سرمايه به عنوان مكمل منابع داخلي در نظر گرفته شده است. هر چند كه در شيوه تأمين مالي طي چند دهه گذشته تحولات گسترده اي صورت گرفته است و هر چند كه اين شيوه‌ها براي پروژه‌هاي زير بنايي و دولتي از جمله نفت، نيرو، گاز، برق و … با ديگر پروژه‌ها فرق داشته است.

به عنوان مثال تا قبل از دهه 1970 ميلادي اكثر پروژه‌هاي نفتي در كشورهاي درحال توسعه بوسيله منابع داخلي شركتهاي نفتي بين المللي (IOCs)(1) تأمين مالي مي‌گرديد. در طي دهه 1970 ميلادي، دولت‌ها جهت تضمين كنترل بهتر بر روي ذخاير خود و در مورد كشورهاي صادركننده نفت، براي برطرف ساختن مسايل مرتبط با ذخاير و عرضه نفت به شدت درگير بخش نفت گرديدند. در نتيجه پروژه‌هاي نفت و گاز به همان ميزان كه شركتهاي بين المللي نفتي منابع مالي خود را در اين پروژه‌ها افزايش داده‌اند، منابع مالي بيشتري را از بودجه و منابع قرضه دولتي دريافت نموده اند.

از اوايل دهه 1990 ميلادي، اكثر دولت‌ها دخالت خود را در اين بخش و پروژه‌هاي مربوط به آن و حتي سهم بودجه اي خود را درآن كاهش و يا محدود ساختند تا مشاركت بخش خصوصي را به منظور تأمين سرمايه‌گذاريهاي مورد نياز فراهم سازند. اين درحالي است كه شركت‌هاي بين المللي نفتي نيز تمايل خود را به عدم تأمين مالي اين پروژه از منابع مالي داخلي خود، ابراز داشتند. از جمله دلايل اين عدم تمايل، قيمتهاي پايين نفت، كاهش سود و محدوديتهاي زيست‌محيطي (كه بخشي از درآمد‌ها بايد به اين امر اختصاص مي‌يافت) مي‌باشد و همچنين ضرورت‌هاي سياسي براي مشاركت و تمايل به مشاركت در ريسك پروژه‌ها باعث شد كه شركتهاي بين المللي نفتي پروژه‌هاي وسيعي با همكاري شركت‌هاي مختلف را انجام دهند كه در نتيجه، درگير شدن بخش‌هاي خصوصي و دولتي و نهادهاي مختلف، باعث شد تأمين مالي پروژه‌هاي انرژي كاملاً حالت پيچيده اي به خود گيرد.

اين شرايط براي انرژي برق تا حدودي متفاوت بود. عرضه انرژي الكتريكي در عمده كشورهاي در حال توسعه به صورت انحصار دولتي (كه توليد، انتقال و توزيع نيروي برق بين گروههاي مصرف كننده در مناطق مختلف را به عهده دارد)، انجام مي‌پذيرد. اغلب عرضه انرژي برق به عنوان يك خدمت اجتماعي–  اقتصادي مورد توجه قرار گرفته و مستلزم يارانه‌هاي مستقيم يا غيرمستقيم توسط دولت، در بين طبقات مختلف مصرف‌كنندگان است. بدين ترتيب نياز مالي سرمايه‌گذاري از منابع داخلي يا از آژانس‌هاي ملي و چند مليتي تأمين مي‌شود. علاوه بر اين در برخي موارد منابع مالي سرمايه‌گذاري از طريق بودجه دولتي و يا اوراق قرضه دولتي تأمين مي‌شود.

با توجه به روند جهاني جهت اتكاء بيشتر به مكانيزم بازار آزاد، دربسياري از كشورهاي در حال توسعه تغييرات عمده در ساختار بخش انرژي برق در حال شكل گيري است و حتي در برخي از اين كشورها، منابع مالي بخش انرژي برق از طريق منابع خصوصي (با مشاركت بخش خصوصي) تأمين مي‌شود و در برخي ديگر از اين كشورها تجهيزات و تأسيسات توليد انرژي برق تحت مالكيت شركتهاي دولتي باقي مانده‌اند. اما با توجه به تغييرات ساختاري در بخش انرژي برق در اين كشورها از بخش خصوصي براي ساخت پروژه‌هاي جديد توليد دعوت‌شده و دولت‌ها آمادگي خود را براي اين مشاركت نشان داده‌اند. هر چند كه اين تمايل از طرف دولت‌ها از شدت و ضعف برخوردار بوده است، يعني  برخي از اين كشورها از مشاركت بخش خصوصي در تأمين مالي بهره زيادي برده‌اند و برخي ديگر نيز اقدامات لازم جهت مشاركت بخش خصوصي در پروژه‌هاي جديد انرژي برق صورت گرفته است. به عنوان مثال اغلب شركتهاي بخش خصوصي تأسيسات توليد انرژي برق را راه‌اندازي و به بهره برداري رسانده و محصول يا برق توليد شده را به شركت دولتي كه كنترل انتقال و توزيع برق را در اختيار دارد به فروش مي‌رسانند.

بخش‌هاي انتقال و توزيع (T&D)(2) هنوز به عنوان انحصار طبيعي تحت مالكيت دولت كه قوانين و مقررات مرتبط با آن را تنظيم مي‌كند در نظر گرفته مي‌شود. بنابراين در بعضي از كشورها نگهداري تجهيزات انتقال و توزيع در اختيار و مالكيت دولت بوده و تنها در برخي كشورها سرمايه‌گذاران بخش خصوصي در بخش توزيع مشاركت نموده اند. به همين دليل در انتقال و توزيع (T&D)  برق به نظر مي‌رسد در آينده مشاركت بخش‌هاي خصوصي و دولتي با يكديگر افزايش يابد.

بدين ترتيب درتأمين مالي پروژه‌هاي توليد انرژي بايد گفت كه درآينده اي نه چندان دور اين پروژه‌ها بخصوص پروژه‌هاي تأسيسات عمومي برق توسط دولت و بخش خصوصي انجام خواهد شد. بر همين اساس منابع و نيازهاي تأمين مالي عمومي (دولتي و تضمين شده دولتي) و بخش خصوصي در امور زيربنايي بويژه بخش انرژي برق از اهميت به سزايي برخوردار است و اين كه استفاده از منابع مالي بخش غير دولتي چگونه بايد صورت گيرد و تجربه ساير كشورها چگونه مي‌باشد و همچنين چه شيوه‌هاي كاربردي در اين زمينه وجود دارد مسايلي است كه در ادامه بدان پرداخته خواهد شد.

2-1-2- تحولات تأمين مالي پروژه‌هاي انرژي 
همانطور كه اشاره شد تا اواخر دهه 1980، منابع سرمايه‌گذاري بلندمدت در بخش صنعت برق دراكثر كشورهاي در حال توسعه تنها از طريق دولت تأمين مي‌گرديد. به عنوان مثال سرمايه‌گذاري در ساخت نيروگاه جديد بوسيله منابع عمومي صورت مي‌گرفت كه منابع مالي براي چنين پروژه‌هايي شامل سود حاصل از تأسيسات عمومي، بودجه دولتي و استقراض دولت از سازمان‌ها و مؤسسات اعتباري از جمله بانك جهاني، بانك‌هاي توسعه منطقه‌اي تأمين مي‌شد. در چنين حالتي پروژه‌هاي جديد، با گسترش منابع و امكانات عمومي موجود ساخته مي‌شد. سرمايه‌گذاري و قرض در محاسبات پروژه اي در نظر گرفته نمي‌شود و در عوض وامها به عنوان بدهي امكانات و تجهيزات عمومي لحاظ شده و به عنوان تضمين وام، وام دهنده منابعي براي كليه دارائيها و درآمدهاي عمومي مي‌باشد. در اين تأمين مالي، بخش دولت كليه فرآيند ساخت و بهره برداري را به انجام مي‌رساند و محصول توليدي را در بين مناطق مختلف توزيع مي‌كرد و اگرچه ممكن است منابع مالي براي سرمايه‌گذاري در يك پروژه خاص تأمين شده باشد، وام دهندگان در موافقت نامه‌ها معمولاً به جريان گردش نقدي و دارايي شركت دولتي براي برگشت وام نگاه مي‌كنند. بدين ترتيب وام دهندگان به دقت صورتحساب مالي شركت، قابليت طرحهاي توسعه آن و نحوه اجراي مالي پروژه‌هاي آن را برآورد و پيش بيني مي‌كنند.


يك گزينه ديگر براي تأمين مالي مشاركت بخش خصوصي، شكل گيري يك شركت پروژه
 براي ساخت نيروگاه است. در اين حالت سرمايه‌گذاري در ساخت نيروگاه به عنوان دارايي شركت پروژه لحاظ مي‌شود. اين منابع به شكل دارايي خالص يا بدهي در نظر گرفته مي‌شود. در چنين ترتيباتي، دارايي و گردش نقدي پروژه، وام را تضمين مي‌كند و طلبكاران نياز به ساير منابع براي ضمانت را ندارند و از آنجا كه بازپرداخت وام، اساساً به موفقيت پروژه بستگي دارد وام دهندگان توجه خاص روي ريسك پروژه و خطرات آن دارند.
2-1-3- منابع دارايي و وام

ايجاد يك بسته تأمين مالي پروژه مستلزم اين است كه در مورد اينكه چه مقدار از منابع پروژه بايد به شكل دارايي خالص باشد تصميم گيري شود. ساير اين منابع، بدهي‌هاي پروژه خواهد بود. دارايي خالص به وجوه و سرمايه‌هايي اطلاق مي‌شود كه توسط سهامداران شركت در شركت پروژه گذاشته مي‌شود. بدين ترتيب وجوه و سرمايه براي ساخت يك تأسيسات جديد به شكل‌هاي دارايي و بدهي تأمين مالي مي‌گردد. 

دارايي كه توسط مالكين و سهامداران شركت تأمين مي‌گردد شامل حمايت‌كنندگان پروژه (به عنوان نيروي محركه پروژه) و به علاوه سرمايه گذاراني كه ميزان دارايي را تأمين مي‌كنند بدون اينكه در روند پيشرفت پروژه در گير شوند، مي‌باشند. در نتيجه بازده سرمايه‌گذاري بستگي به سود شركت دارد. وام به وجوه قرض گرفته شده از تأمين‌كنندگان منابع مالي اطلاق مي‌شود. وام دهندگان، بازپرداخت وام را براساس يك نرخ از پيش تعيين شده دريافت مي‌كنند و اقساط دريافتي آنان بستگي به سود شركت ندارد. معمولا ًًبراي پروژه‌هاي انرژي، سهم دارايي در تأمين منابع مالي بين 20 تا 40 درصد هزينه‌هاي پروژه تغيير مي‌كند. واضح است كه نسبت بالاتر دارايي به معني تعهد بالاتر ضمانت‌كنندگان مالي پروژه و ريسك پايين تر براي وام دهندگان است. پس، وام‌دهندگان علاقه مند به نرخ بازدهي بالاتر دارايي‌ها مي‌باشند. در حالي كه ضمانت‌كنندگان مالي پروژه نسبتهاي پايين‌تر را به منظور حداقل سازي وام در يك پروژه ترجيح مي‌دهند. نسبت قابل قبول دارايي بستگي به ارزش اعتباري ضمانت‌كنندگان وام، ريسك‌ها و موقعيت پروژه دارد.

بدين ترتيب در خصوص منابع تأمين كننده دارايي بايد گفت كه دارايي 20 تا 40 درصد هزينه‌هاي پروژه را تشكيل مي‌دهد و عموماً از طرق زير تأمين مي‌گردد. 

1- سرمايه شخصي تضمين‌كنندگان وام    2- نهادهاي چند جانبه    3- بازارهاي بين المللي دارايي 
4- بازارهاي سرمايه داخلي    5- صندوق‌هاي ويژه سرمايه‌گذاري    6- دولت و آژانس‌هاي رسمي وام‌دهنده يا هر دو بصورت مشاركت بين بخش‌هاي خصوصي و دولتي صورت مي‌گيرد.
همچنين وامها نيز 60 تا 80 درصد هزينه‌هاي پروژه را تشكيل داده و از طريق زير تأمين مي‌گردند.
1- سازمانهاي سرمايه‌گذاري (‌صندوقهاي بازنشستگي، شركت‌هاي بيمه‌اي و صندوق‌هاي تعاوني)                                2- بانك‌هاي تجاري بين‌المللي  3- شركت بين المللي مالي(IFC) و بانكهاي توسعه منطقه‌اي    4- بازارهاي بين‌المللي اوراق قرضه   5- بانكهاي داخلي و بازار اوراق قرضه    6- اعتبارات فروش    7- صندوق‌هاي خاص توليد انرژي  8- وام‌هاي رسمي تضمين شده دولتي از نهادهاي چند جانبه، بانكهاي منطقه‌اي و آژانسهاي دوجانبه.


نكته قابل توجه اين است كه اكثر پروژه‌هاي فوق الذكر منابع مالي آن از نهادهاي مختلف به صورت دارايي يا وام تأمين مي‌گردد و به عبارت ديگر هم در دارايي و هم  در وام تنوع خاصي وجود دارد كه اين امر باعث كاهش ريسك پروژه و افزايش اعتبار پروژه مي‌گردد.

2-1-4- ريسك پروژه

يكي از موارد مهم در بسته تأمين مالي پروژه، ريسك پروژه در شرايط خطر مي‌باشد كه پروژه را در طي توسعه، ساخت، بهره برداري تحت پوشش قرار مي‌دهد و از جمله نيازهاي ايجاد چنين بسته‌هاي تأمين مالي، تعريف ريسك پروژه و شرايط آن به منظور كاهش خطر مي‌باشد و همانطور كه تأكيد شد هر چه تنوع تأمين‌كنندگان مالي و تضمين‌كنندگان زياد باشد به همان نسبت ريسك پروژه كاهش خواهد يافت.

كليه ريسكها در ابتدا به تعهد‌كنندگان مالي پروژه تحميل مي‌شود اگر چه تعهد‌كنندگان مالي پروژه، موافقتنامه‌هاي متعدد تضمين و پيمانكاري را براي دوري از اين ريسك‌ها به دست مي‌آورند. چنين موافقتنامه‌هايي نه تنها مسئوليت شركت پروژه را تحت تأثير قرار مي‌دهد بلكه تمايل سرمايه گذاران و تأمين‌كنندگان خصوصي را براي حمايت از پروژه تحت تأثير قرار مي‌دهد. بدين ترتيب در اين تركيب، تضمين‌ها، وامها و تنوع دارايي به عنوان مهندسي تأمين مالي اطلاق مي‌شود و قلب تأمين مالي پروژه را نشان مي‌دهد. قابل ذكر است كه در فصول پنجم و هشتم پروژه در خصوص ريسك و راههاي كاهش آن به تفصيل مطالب بيان خواهد شد.

2-1-5-  تغيير شيوه تأمين مالي در پروژه‌هاي توليد برق

تا قبل از دهه 1950 ميلادي، عرضه انرژي در اكثر كشورهاي در حال توسعه، توسط شركت‌هاي كوچك خصوصي  كه تنها مناطق خاصي را تحت پوشش قرار مي‌دادند انجام مي‌شد. در دهه 1950 و 1960 ميلادي، دولت‌هاي اين كشورها، برنامه‌هاي برق رساني در سطح گسترده‌اي را عهده دار بودند كه هدف آن تأمين انرژي برق براي كليه گروههاي اجتماعي و اقتصادي بود. همزمان با انجام اين برنامه‌ها، شبكه‌هاي برق به منظور كسب صرفه‌هاي حاصل از مقياس در توليد برق به هم متصل شد. مالكيت تأسيسات و تجهيزات عرضه انرژي نيز به تأسيسات ايالتي واگذار شد. اين نيروگاه‌ها كه بطور مستقيم و يا غير مستقيم توسط دولت اداره مي‌شد مسئول توليد، انتقال و توزيع برق بودند. نكته قابل توجه اين كه  عرضه انرژي برق به عنوان يك موضوع اجتماعي ـ اقتصادي و استراتژيك با ويژگي انحصار طبيعي تلقي مي‌شد و مشاركت بخش خصوصي در هر سه قسمت توليد، انتقال و توزيع برق نامناسب فرض مي‌شد. در واقع اكثر كشورها محدوديت‌هاي قانوني براي ورود بخش خصوصي و توسعه مشاركت آن به بخش انرژي داشتند. بدين ترتيب شيوه تأمين مالي در پروژه‌هاي برق در مقايسه با وضعيت امروزي صنعت برق جهان تفاوت اساسي داشته است. هرچند ممكن است در حال حاضر نيز برخي از اين كشورهاي به ويژه كشورهاي در حال توسعه از اين امر تبعيت كنند. اما به طور كلي شيوه تأمين مالي پروژه‌هاي برق در گذشته در مقايسه با وضعيت حال حاضر فرق داشته وتغييراتي صورت گرفته است. نمودار (1) تغيير و تحولاتي كه درشيوه‌هاي تأمين مالي پروژه‌هاي برق طي چند دهه اخير رخ داده را نشان مي‌دهد كه به دودسته سنتي و شيوه جديد( در دهه 1990) تقسيم مي‌شوند.

 نمودار (1): تغييرات در روشهاي تأمين مالي پروژه‌هاي برق در كشورهاي در حال توسعه
 الف: تأمين مالي پروژه‌هاي توليد برق به شيوه سنتي و قديمي   
 







ب: تأمين مالي پروژه‌هاي توليد برق به شيوه جديد ( دهه 1990) 







همانطور كه ملاحظه مي‌شود در شيوه سنتي تأمين مالي پروژه‌هاي توليد برق در كشورهاي در حال توسعه، از بودجه‌هاي دولتي يا از طريق استقراض دولتي صورت مي‌گرفت. استقراض رسمي از طريق آژانس‌هاي چندجانبه يا دوجانبه و بعضي از منابع تجاري تأمين مي‌گرديد و معمولاً منابع عمومي از صندوق‌ها قرض مي‌كردند كه توسط دولت براي باز پرداخت آن تضمين مي‌شد.

روشهاي تأمين مالي پروژه‌هاي توليد برق را مي‌توان به صورت زير خلاصه كرد:

الف- براي پروژه‌هاي برق، منابع تأمين مالي سنتي از طريق بودجه‌هاي دولتي يا استقراض از تأمين‌كنندگان مالي صورت مي‌گرفت. عدم توانايي يا تمايل دولتها براي ادامه حمايت از سرمايه‌گذاري در بخش برق اولاً- شرايط مشاركت بخش خصوصي را سهل تر كرد. ثانياً- منابع عمومي را به استقراض از منابع تجاري و حتي افزايش دارايي از طريق بازارهاي سرمايه بين المللي و داخلي را تشويق نمود.

ب- سرمايه‌گذاري بخش خصوصي در بخش برق در توليد برق تمركز يافته است و با توجه به تمايل و گرايش به خصوصي گرايي سيستم‌هاي نيروي برق، در نتيجه مشاركت برخي از سرمايه گذاران خصوصي در انتقال و حتي توزيع برق نيز انتظار خواهد رفت. به هر حال تأمين مالي براي اين تسهيلات به منظور توسعه مشاركت بخش خصوصي انتظار مي‌رود چرا كه اكثر سرمايه‌گذاريهاي جديد با هدف توسعه و گسترش شبكه‌هاي موجود بوده و از نظر تأمين مالي نيز با دارايي‌هاي موجود نيز صورت مي‌گرفت.
در اوايل دهه 1990 ميلادي، دولتهاي اكثر كشورهاي در حال توسعه، تصميم به حذف محدوديت سرمايه‌‌گذاري در اين بخش و همچنين التزام در سرمايه‌گذاري صنعت برق از طريق اجازه دادن به بخش خصوصي به منظور بر عهده گرفتن بخشي از سرمايه‌گذاري‌ها شدند. دولتها همچنين امكانات و تأسيسات ايالتي را به افزايش دارايي و تأمين مالي بخش خصوصي تشويق كردند. در نتيجه در نيمه اول دهه 1990 ميلادي، تعدادي از نيروگاه‌ها از طريق منابع مالي خصوصي بر اساس پروژه تأمين مالي شد، اگرچه بسياري از نيروگاهها هنوز از طريق امكانات و تأسيسات عمومي و دولتي ساخته مي‌شود اما تأمين مالي خصوصي انتقال و توزيع برق در شرايط استثنايي محدود شد. اين قبيل پروژه‌ها عمدتاً به صورت مشاركتي تأمين مالي مي‌شوند چرا كه اكثر پروژه‌هاي جديد به منظور گسترش شبكه‌ها و در راستاي بهبود تجهيزات و تأسيسات موجود 
مي‌باشند.

بدين ترتيب انتظار بر اين است كه روشهاي تأمين مالي سرمايه‌گذاري در بخش برق در آينده نيز، همانطور كه كشورهاي درحال توسعه سيستم‌هاي نيروي برق خود را به صورت مشاركتي و حتي خصوصي مي‌كنند، تغيير يابد و ظهور روشهاي تأمين مالي جديد ممكن است مستلزم استفاده از تأمين مالي بر  اساس پروژه، براي نيروگاه‌هاي جديد و تأمين مالي جديد به صورت مشاركتي، براي پروژه‌هاي توزيع و انتقال برق باشد.
2-1-6-  سابقه تأمين مالي پروژه‌هاي توليد برق در كشورهاي آسيايي

توليدكنندگان مستقل برق، سازمانهايي خصوصي هستند كه برق را به بخش دولتي يا گاهي اوقات مستقيماً به مصرف‌كننده مي‌فروشند، به تازگي به سيستم عرضه نيروي برق اضافه شدند. از نظر تاريخي، به بخش دولتي توليدكننده نيروي برق به عنوان يك انحصارگر يك جانبه طبيعي توجه مي‌شد و اغلب اين شركت‌ها نوعي ادغام عمودي را در هم داشتند كه وارد شدن و يا رقابت از جانب بخش خصوصي با آنها مشكل بود. اين تأسيسات و امكانات دولتي در صنعت برق همه چيز را از عرضه سوخت تا منابع توليد، خطوط انتقال و توزيع را در تملك خود داشتند.(1) به دليل سوء استفاده‌هايي كه در انحصار يك جانبه اتفاق مي‌افتاد، فرضيه انحصار يك جانبه در طي چند دوره مورد تجديد نظر قرار گرفت و بخشهايي از اين سيستم جدا شد. قانون PURPA(2) سال 1978 در آمريكا، تأسيسات برق عمومي را به خريد برق از منابع مستقل ملزم كرد. از اين تاريخ به بعد، مفهوم داشتن شركتهاي مجزايي كه در توليد برق براي فروش به دولت و مصرف‌كنندگان با يكديگر رقابت مي‌كنند در سطح بين المللي گسترده شد.

در ابتدا تصور مي‌شد كه توليد‌كنندگان مستقل برق به عنوان خرده فروشان نيروي توليد شده برق در مجموع و ديگر منابع توليد برق با مقياس كوچك هستند.اما بعد از اين كه يك دهه از اين مسأله گذشت روشن شد كه منابع ديگري چه كوچك و چه بزرگ در مفهوم PURPA مي‌گنجد.گزارش انجمن ملي قانون‌گذاري حق العملكاران تأسيسات عمومي آمريكا در سال1988 بطور مشخص توانايي حفظ و ذخيره و اجراي برنامه‌هاي مديريتي و توسعه منابع تجديد پذير را به توليدكنندگان مستقل نيروي برق نسبت مي‌دهد. همانطور كه تجربيات نشان مي‌دهد احتمال تأمين مالي و ساخت تجهيزات بزرگ توليد برق با استفاده از شركتهاي خصوصي غير دولتي باور شد.

اين در حالي است كه تأسيسات دولتي برق آسيا در ميانه راه فرآيند گسترده و جامع اصلاحات در بخش توليد برق قرار دارند. سازمان توليد برق تايلند در برنامه زماني فشرده تجديد ساختار و خصوصي‌سازي قرار دارد. تجديدساختار EGAT مدل”شركتي كردن: خصوصي كردن“ (3) را دنبال مي‌كرد كه تلاش‌هاي آغازين آن براي اصلاح ساختار سيستم‌هاي اداري و تعيين و جداسازي مراكز هزينه بود. در تايلند اين كار توسط يك شركت توليد برق، با مسئوليت محدود (1) بود كه برخي از منابع توليد EGAT را خريداري كرد و در برنامه IPP  و EGAT مشاركت كرد.

براي برآورده ساختن نيازهاي اين اصلاحات، تأسيسات برق دولتي بوسيله سازمان‌هاي دو جانبه و توسعه‌اي  براي بكارگيري از منابع تكنولوژي، سرمايه و نيروي كار بخش خصوصي تشويق شدند. در نتيجه سياستگذاران اين صنعت در هند، اندونزي، مالزي، فيليپين و تايلند چارچوبهايي را براي خريد نيروي برق از
IPP‌ها فراهم نمودند كه جدول (1) وضعيت IPP‌هاي برخي كشورهاي آسيايي را نشان مي‌دهد. همچنين 
IPPها نيز در جريان اين اصلاحات و به منظور رقابت با نيروگاه‌هاي دولتي تجهيز شدند و اين روند در بسياري از كشورها رو به گسترش است. هر چند كه سابقه آن در ايران چندان طولاني نيست اما در عين حال دولت و سازمان توانير در برنامه‌ها و سياست‌گذاري‌ها در تلاشند كه بخش خصوصي را در توليد برق مشاركت دهند و به نظر مي‌رسد بر خلاف ركود تقاضاي برق در كشورهاي جنوب شرقي آسيايي، با توجه به افزايش رشد تقاضاي برق در آينده كشور سرمايه‌گذاري بخش خصوصي در ايران با استقبال چشم‌گيري رو به رو شود.

جدول (1) وضعيت IPP‌ها در برخي از كشورهاي آسيايي

	ملاحظات
	منابع برق 

(MW برنامه ريزي شده/تعهدشده/ساخته شده)
	تعداد IPP/SPPs*‌ها
	نام كشور

	اكثر پروژه‌ها به دليل بحران‌هاي اقتصادي موجود متوقف شده است.
	تعهد شدهMW 701 /7IPP= 
	14IPP=
	اندونزي**

	بعضي ازپروژه‌ها بدليل بحران‌هاي اقتصادي اخير متوقف شده اند.
	ساختMW3100 IPP=
تعهد شده MW 5900
	9IPP=
	مالزي***

	مدل‌هاي IPP فيليپين، بواسطه عملكرد و تجربه گذشته، مورد تأييد جهاني است.
	نصب شدهMW 5368 IPP=
تعهد شده MW  4691

برنامه ريزي شده MW 600
	Na

	فيليپين***

	برخي از پروژه‌ها در زمان مقرر به تأخير افتاد و تايلند تنها كشورآسيايي جنوب شرق است كه برنامه‌هاي SPP  را كرده است.
	تعهد شدهMW   5944 IPP=
ساخت  MW   347 = SPP
تعهد شده      MW    1800
	IPP=7
SPP=

بنگاه انتفاعي =34

بنگاه غيرانتفاعي =32
	تايلند****

	اصلاحات سياستي براي مجوز دادن به IPP‌ها در حال اجراست.
	ـــــــــــــــ
	صفر
	ويتنام


*        برخي از كشورهاي اين منطقه همچنين چارچوبي براي توليد‌كنندگان كوچك نيرو(SPPs) گسترش داده اند. براي تشويق     استفاده از منابع تجديد شونده در توليد نيروي برق، تايلند با بيش از 45 بهره بردارSPP در عرضه 1800 مگاوات برق  قراردادهايي منعقد كرده است. از سال 1988، 20 شركت SPP با ظرفيت 347 مگاوات وارد خط توليد شدند.

**      مأخذ: اداره اطلاعات انرژي آمريكا(1998)

***    مأخذ: AEEMTRC (1998)

****  مأخذ: سازمان توليد برق تايلند(1998)
2-2- شيوه‎هاي مرسوم تأمين مالي پروژه‎هاي زيربنايي
پروژه‎هاي خصوصي زيربنايي مي‎توانند يا از طريق يك شركت با هدفي معين مورد تعهد قرار گيرند و يا توسط يك شركت تازه تأسيس حمايت شوند. درآمدهاي پروژه زيربنايي، بسته به ماهيت آن مي‎تواند از طريق بازار محصول يا براساس قراردادهاي منعقده، حاصل شود. در حالت نخست، محصول پروژه مستقيماً در اختيار استفاده‎كنندگان نهايي قرار مي‎گيرد. همانند خدمات ناشي از يك پروژه جاده عوارضي كه استفاده‎كنندگان، هزينه مربوط به خدمات را به ارائه‎دهندگان مي‎پردازند. در حالت دوم، محصول پروژه در اختيار يك مشتري معين قرار مي‎گيرد. همانند يك پروژه نيروگاهي كه برق توليدي را به تأسيسات عمومي تحويل مي‎دهد.

همانطور كه قبلاً اشاره شد وجوه مورد نياز پروژه‎هاي زيربنايي مي‎توانند به شيوه خوداتكا (nonrecourse) يا با ضمانت محدود (Limited recourse) تأمين مالي شوند. براساس اين شيوه‎ها وام‎دهندگان تنها مي‎توانند از درآمدها يا جريان وجوه حاصل از پروژه يا از طريق فروش دارائيها (در صورتيكه پروژه ورشكسته شود) بازپرداخت شوند. بنابراين وام‎دهندگان بالقوه در معرض ريسك‎هاي متنوع كه مرتبط با پروژه مذكور است قرار مي‎گيرند. در انجام پروژه‎هاي زيربنايي معمولاً گروههاي متعددي شركت دارند و هر يك از آنها تلاش مي‎كنند كه در معرض كمترين ريسك قرار گيرند. بدين ترتيب تأمين وجوه براي پروژه‎هاي زيربنايي يك فرآيند پيچيده مي‎باشد. در اين چارچوب، موقعيت تأمين‎كنندگان وجوه و ريسك‎هاي مترتب بر آنها و نيز نحوه توزيع اين ريسك‎ها بين گروههاي مختلف شديداً ساختار تأمين مالي پروژه را تحت تأثير قرار خواهد داد. [1]
در تركيب دارايي - بدهي در سرمايه‎گذاري‎هاي بخش خصوصي در كشورهاي درحال توسعه و ساختار مالي يك پروژه زيربنايي ريسك‎هاي ناشي از پروژه، چگونگي تخصيص آنها بين گروههاي مختلف و دسترسي به انواع منابع داخلي و خارجي وجوه ارتباط دارد. پروژه‎هاي زيربنايي بخش انرژي و به ويژه برق را مي‎توان به شيوه‎هاي گوناگون تأمين مالي كرد. منابع مختلف تأمين مالي بطور كلي مي‎توانند در سه گروه اصلي طبقه‎بندي شوند: وامها و اعتبارات، اوراق قرضه و سهام.

2-2-1- تأمين مالي از طريق دريافت وام و اعتبار

حاميان يك پروژه زيربنايي مي‎توانند بخشي از وجوه مورد نياز پروژه را به شكل وامهايي از مؤسسات مالي و به ويژه بانكهاي تجاري دريافت نمايند. اين وجوه مي‎تواند از بازارهاي داخلي و بين‎المللي فراهم شود. وامهاي پروژه‎هاي زيربنايي دو مشخصه دارند كه آنها را از ساير نمونه‎هاي وام متمايز مي‎سازد. اولاً- اين قبيل وامها به صورت بلند مدت مي‎باشند و ثانياً - تنها مي‎توانند از جريان وجوه حاصل از پروژه بازپرداخت شوند. بنابراين مي‎بايست مؤسسه وام‎دهنده بزرگ باشد و همچنين از تجربه كافي در زمينه تأمين مالي پروژه‎هايي كه تعهد خيلي پيچيده دارند، برخوردار باشد.

با توجه به اينكه اغلب بانكها در كشورهاي درحال توسعه در مقايسه با استانداردهاي بين‎المللي كوچك مي‎باشند و نيز شناخت كافي از فرآيند عملياتي تأمين مالي اين گونه پروژه‎ها را ندارند بنابراين بانكهاي بين‎المللي در تأمين اعتبار پروژه‎هاي زيربنايي نقش مسلط را ايفا مي‎كنند. بدين ترتيب پروژه‎هاي زيربنايي مي‎توانند از طريق منابع مؤسسات چندجانبه بين‎المللي، بانك‎هاي توسعه منطقه‎اي و منابع دوجانبه تأمين مالي گردند.

عموماً بانكها در ميزان وامي كه مي‎توانند براي يك مشتري، بخش يا كشور فراهم نمايند از جانب نهاد نظارتي خود كنترل و محدود مي‎شوند. به علاوه از لحاظ مقطع زماني سپرده‎ها، براي بانكها محدوديت وجود دارد. بنابراين آنها خيلي به دقت خود را در پروژه‎هاي زيربنايي درگير مي‎كنند و دورة همكاريشان با يك پروژه جديد را مورد بررسي قرار مي‎دهند تا از ريسك اوليه‎اي كه به دليل ورشكستگي وام‎گيرنده ممكن است بروز نمايد اجتناب ورزند. همچنين بانكها در سرتاسر دوره همكاري در معرض ريسك‎هاي گوناگون پروژه قرار مي‎گيرند. يعني ريسك‎هاي مرتبط با تمامي مراحل پروژه نظير طراحي و مهندسي، ساخت، شروع و بهره‎برداري را به عهده خواهند گرفت. در اين قسمت با نهادها و سازمانهاي ارائه كننده خدمات سرمايه‌گذاري آشنا مي‌شويم.

2-2-1-1- حمايت‎هاي مالي بانك جهاني

حمايت مالي در زمينه احداث نيروگاه، سد، فرودگاه، بندر، جاده و ساير پروژه‎هاي بزرگ زيربنايي يكي از اهداف بانك جهاني مي‎باشد. در راستاي تشويق سرمايه‎گذاري خصوصي و تسهيل فعاليت بخش خصوصي در امور زيربنايي، بانك جهاني بخشي از منابع مالي خود را به حمايت از اين برنامه‎ها اختصاص داده است. بانك جهاني از طريق ابزارهايي كه در اختيار دارد مي‎تواند به دولتها در تدوين مكانيزمهاي مالي كمك نمايد تا برخي از ريسك‎هاي سرمايه‎گذاري خصوصي در پروژه‎هاي زيربنايي را كاهش دهند.

       گروه بانك جهاني متشكل از پنج نهاد مالي است كه به ترتيب عبارتند از:

1- بانك بين‎المللي ترميم و توسعه (IBRD)
2- مؤسسه توسعه بين‎المللي (IDA)
3- مؤسسه مالي بين‎المللي (IFC)
4- مؤسسه ضمانت سرمايه‎گذاري چندمنظوره (MIGA)
5- مركز بين‎المللي واسطه‎گري مذاكرات سرمايه‎گذاري (ICSID)
در ادامه به طور مختصر به اهداف هر يك از نهادهاي پنجگانه مذكور مي‎پردازيم:

- بانك بين‎المللي ترميم و توسعه (IBRD)
بانك بين‎المللي ترميم و توسعه در سال 1945 تأسيس شده است، مالكيت اين بانك به 151 كشور تعلق دارد و به وسيله كشورهاي عضو حمايت و تأمين مالي مي‎شود. بانك ياد شده صرفاً در كشورهاي درحال توسعه فعاليت مي‎كند.

مدت زمان بازپرداخت وامهاي اعطايي آن غالباً از 15 سال بيشتر است و مهلت اولين بازپرداخت وام مي‎تواند تا پنج سال بعد از دريافت وام صورت گيرد. اهداف و عمليات اصلي اين بانك بدين شرح است.

الف – اعطاي وامهاي مناسب به دولتها به منظور اجراي پروژه‎هاي زيربنايي و بهبود توسعه اقتصادي.

ب – ارائه كمكهاي فني در راستاي اجراي برنامه‎هاي توسعه اقتصادي كشورها.

ج – همكاري با ساير نهادهاي مالي در جهت كمك به اجراي برنامه‎هاي توسعه كشورها.

- مؤسسه توسعه بين‎المللي (IDA)
اين مؤسسه در سال 1960 و با هدف بهبود و توسعة اقتصادي كشورهاي درحال توسعه از طريق اعطاي وامهاي انعطاف‎پذير و كاهش بار مالي كشورهاي وام‏گيرنده تأسيس شد. مؤسسه مذكور در خدمت اعضاي بانك بين‎المللي ترميم و توسعه قرار دارد. منابع مالي بانك از طريق حق عضويت اعضا تأمين مي‎شود. حق عضويت كشورهاي عضو با درآمد آ‎نها ارتباط مستقيم دارد. مدت زمان بازپرداخت وامهايي اعطايي IDA بين 35 تا 50 سال است و شروع بازپرداخت مي‎تواند تا ده سال از تاريخ اعطاي تسهيلات به تعويق افتد. اين وامها بدون بهره بوده و تنها كارمزدي معادل 75/0 درصد از وام‏گيرنده دريافت مي‏شود. اهداف اصلي IDA عبارتست  از:

پرداخت وام و تسهيلات بدون بهره به دولتها، همكاري با ساير نهادهاي مالي و ارائه كمكهاي فني به منظور اجراي برنامه‎هاي توسعه اقتصادي كشورهاي عضو.

- مؤسسه مالي بين‎المللي (IFC)
مؤسسه مذكور در سال 1956 و با هدف تهيه تسهيلات و مشاركت در سرمايه‎گذاري بخش خصوصي تأسيس شد. اعضاي مؤسسه بايد عضو IBRD نيز باشند. تأمين مالي پروژه‎هاي بخش خصوصي از طريق IFC نيازي به ضمانت دولتي ندارد. اين مؤسسه با مشاركت ساير اعتباردهندگان و سرمايه‎گذاران، حداكثر تا 25 درصد كل هزينه پروژه را تأمين مالي مي‎نمايد. وامهاي IFC بسته به شرايط وام‎گيرنده، داراي نرخ بهره و دورة بازپرداخت متفاوتي است. به علاوه مؤسسه ياد شده طيف وسيعي از وامهاي غيرممتاز(1)، سهام بدون حق رأي و وامهاي ضمانت شده(2) در اختيار مؤسسات درخواست‎كننده قرار مي‎دهد.
از آنجائي كه تأمين مالي بخش خصوصي از طريق بانكهاي تجاري بندرت صورت مي‎گيرد مشاركت IFC اغلب يكي از بهترين راههاي دستيابي به وامهاي پروژه‎اي كارآمد محسوب مي‎شود. به علاوه همانطور كه اشاره شد نرخهاي بهره و شرايط وام‎دهي مطلوبي را براي پروژه‎هاي مناسب ارائه مي‎دهد كه اغلب بهتر از مناسبترين شرايط وامهايي است كه سرمايه‎گذاران مي‎توانند از بانكهاي تجاري خارجي دريافت نمايند. همين امر باعث شده كه IFC با حجم زيادي از درخواست مواجه شود. بنابراين استقراض‎كننده به منظور جلب‎نظر كارگزاران مؤسسه بايد دليلي قوي و موجه ارائه نمايد. براي دستيابي به اين هدف آگاهي از نكات ذيل راهگشا خواهد بود:

بطوركلي IFC پروژه را از سه طريق مي‎تواند تأمين مالي نمايد: مشاركت در پروژه‎هاي مناسب، اعطاي وام از سـوي مؤسسه و فراهم كردن وام سنديكايي از سرمايه‎‎گذاران و اعتباردهندگان تجاري. مشاركت IFC تنها به بخش كوچكي محدود مي‎شود و شركت فعالي در مديريت شركت ندارد. غالباً مؤسسات وام‎دهنده همانند IFC به تعهد استقراض‎كنندگان نسبت به پروژه و بخصوص ميزان نقدينگي آنها جهت سرمايه‎گذاري اهميت مي‎دهند. به علاوه، برخلاف وام‎دهندگان تجاري، آنها انتظار دارند وجوهي كه در اختيار پروژه قرار مي‎دهند در راستاي منافع عمومي كشور مربوطه صرف شود. همچنين اين مؤسسات به مداركي مبني بر اينكه پروژه بدون مشاركت آنها نمي‎تواند به انجام برسد نياز دارند. همچنين، پروژه بايد مرتبط با امور زيربنايي كشور باشد زيرا تقويت زيربناهاي اقتصادي، براي جذب سرمايه‎گذاري خارجي داراي اهميت است.

كليه پروژه‎ها بايد داراي توجيه مالي و اقتصادي باشند يعني بايد نرخ بازده پروژه معين باشد و پيش‎بيني موجهي از بازدهي دارائي ارائه شود و تجزيه و تحليل دقيقي از بازار به همراه پيش‎بيني بودجه و برآوردهاي مالي لازم را گزارش نمايند. در مورد پروژه‎هايي كه براي تأمين مالي از طريق IFC پذيرفته مي‎شوند، شرايط مناسبي براي دريافت وام، نظير نرخهاي بهره مناسب در مقايسه با اعتباردهندگان تجاري، سررسيد طولاني‎تر و مراجعه محدود به استقراض‎كنندگان، پيشنهاد مي‎شود. حتي در بعضي موارد هيچ تضميني براي بازپرداخت وام گرفته نمي‎شود.[3]
- مؤسسة ضمانت سرمايه‎گذاري چندمنظوره (MIGA)
اين نهاد در سال 1988 و با هدف تشويق و هدايت سرمايه‎ها به سوي پروژه‎هاي كشورهاي درحال توسعه، از طريق رفع و يا تخفيف موانع سرمايه‎گذاري در اين كشورها تأسيس گرديد. اين مؤسسه ارائه ضمانت‎هاي لازم براي ريسكهاي تجاري و غيرتجاري را برعهده دارد. ريسك‎هايي نظير وقوع جنگ، موانع اجتماعي مشاركت در سرمايه‎گذاري، عدم وجود بازار مصرف براي محصولات توليدي، وامهاي بانك‎هاي تجاري، وامهاي ضمانت شده، كمكهاي فني و … از جمله مواردي است كه تحت پوشش ضمانتي MIGA قرار دارند. اهداف اصلي اين مؤسسه عبارتست از:

الف – شناسايي و ارائه فرصت‎هاي سرمايه‎گذاري.

ب – فراهم ساختن پوشش تأميني مناسب براي ريسك‎هاي تجاري.

ج - تقويت و نظارت بر رابطه بين سرمايه‎گذاران، نهادهاي مالي تجاري بين‎المللي با كشور سرمايه‎پذير.

د – ارائه خدمات مشاوره‎اي در زمينه اتخاذ سياستهاي سرمايه‎گذاري خارجي مناسب توسط كشورهاي درحال توسعه.

- مؤسسه بين‎المللي واسطه‎گري مذاكرات سرمايه‎گذاري (ICSID)
اين مؤسسه در سال 1966 به منظور توسعه سرمايه‎گذاري تأسيس شد. ايجاد زمينه‎هاي سرمايه‎گذاري خارجي از طريق تشويق و واسطه‎گري مذاكرات بين سرمايه‎گذاران خارجي و كشورهاي سرمايه‎پذير هدف اصلي ICSID مي‎باشد. در قراردادهاي سرمايه‎گذاري بين‎المللي و سرمايه‎گذاري‎هاي دوجانبه و چندجانبه مشاركت اين مؤسسه براي گروههاي درگير بسيار اهميت دارد. ICSID علاوه بر واسطه‎گري مذاكرات سرمايه‎گذاري، در زمينه‎هاي تحقيقات، خدمات مشاوره‎اي و تدوين قوانين سرمايه‎گذاري فراملي فعاليت مي‎كند.

لازم به توضيح است كه گروه بانك جهاني به راحتي منابع مالي مورد نياز را در اختيار كشورهاي درحال توسعه قرار نمي‎دهند، بلكه سياستهاي مشخصي دارند كه شرايط كشور سرمايه‏پذير نبايد با آن در تضاد باشد.

2-2-1-2- استقراض از بانك‎هاي توسعه منطقه‎اي

يكي ديگر از منابع مالي خارجي براي تأمين مالي پروژ‎ه‎هاي زيربنايي بانك‎هاي توسعه منطقه‎اي مي‎باشند. در سطح بين‎المللي بانك‎هاي توسعه منطقه‎اي متعددي فعاليت دارند كه برقراري ارتباط با آنها جهت تأمين مالي پروژه‎هاي زيربنايي انرژي ضروري است. برخي از اين بانكها عبارتند از:

- بانك توسعه آسيا (ASDB)
- بانك توسعه آفريقا (AFDB)
- بانك سرمايه‎گذاري اروپايي

- بانك توسعه داخلي آمريكا

- صندوق اوپك براي توسعه بين‎المللي

- بانك توسعه اسلامي (IDB)
- صندوق عربي توسعه اقتصادي، اجتماعي

- صندوق ابوظبي براي توسعه اقتصادي جهان عرب 

بانكهاي توسعه، بانكهايي هستند كه در زمينه سرمايه‎گذاري خارجي فعاليت دارند. در تأمين مالي پروژه‎ها از طريق بانكهاي توسعه اشكال متفاوتي از اهداف، سياستها، مالكيت و درجه دخالت دولت وجود دارد. بانكهاي توسعه زير نظر سازمان ملل قرار داشته و از سرمايه‎هاي بلند مدت برخوردارند. مالكيت بانكهاي توسعه منطقه‎اي و عضويت در آنها، به دولتهاي همان منطقه محدود نبوده، بلكه ساير كشورها نيز مي‎توانند در آن سهيم باشند. 

انگيزه اصلي و هدف نهائي اكثر بانكهاي توسعه منطقه‎اي، گسترش همكاريهاي اقتصادي است، اما برخي از آنها همانند بانك توسعه آفريقايي (AFDB) در زمينه مسائل و امور اجتماعي نيز فعاليت مي‎كنند. با توجه به اينكه امكان دسترسي به منابع بانك توسعه آسيا (AsDB) و بانك توسعه اسلامي (IDB) براي پروژه‎هاي زيربنايي كشور محتمل‎تر به نظر مي‎رسد در ادامه تنها به معرفي اين دو بانك پرداخته مي‎شود.

الف – بانك توسعه آسيا (AsDB)
بانك توسعه آسيا در سال 1966 با هدف حمايت از رشد و همكاري اقتصادي در آسيا و اقيانوسيه تأسيس شد. مالكيت AsDB در اختيار 36 كشور آسيايي و 16 كشور اروپايي و آمريكاي شمالي قرار دارد. اين بانك داراي هستة مركزي و سازمانهاي فرعي همانند صندوق توسعه آسيايي مي‎باشد. وامهايي كه از طريق بانك مذكور در اختيار متقاضيان قرار مي‎گيرد شرايط مناسبي دارد. نرخ بهره وامهاي اعطايي در حدود يك درصد در ماه است. مهلت شروع بازپرداخت وامهاي اعطايي گاه به 10 سال مي‎رسد.

درحال حاضر، بخش عمده‎اي از فعاليتهاي اين بانك، پيرامون برنامه‎هاي اقتصادي اعطاي تسهيلات متمركز مي‎باشد. بانك توسعه آسيا براي اعطاي تسهيلات، پروژه‎هاي مشخص را در اولويت قرار مي‎دهد. يعني چنانچه كشوري همزمان با درخواست تسهيلات، مورد استفاده آن را نيز دقيقاً مشخص نمايد، بانك مراحل اجرايي اعطاي تسهيلات را سرعت خواهد بخشيد.

بانك توسعه آسيا در ابتدا، تأمين مالي بخش عمومي را دنبال مي‎كرد اما به تدريج بخش خصوصي را نيز تحت پوشش قرار داد. البته لازم به ذكر است كه AsDB بدون وجود ضمانت‎هاي معتبر دولتي، پروژه‎هاي خصوصي را تأمين مالي نمي‎نمايد. غالباً براي دولت‎ها، دريافت وامهاي برنامه‎اي در مقايسه با وامهاي پروژه‎اي ارجحيت دارد چرا كه دريافت وام براي برنامه‎هاي اقتصادي، قابليت انعطاف‎پذيري بيشتري دارد. در حاليكه AsDB پرداخت وام به پروژه‎هاي مشخص و از پيش تعريف شده را ترجيح مي‎دهد. زيرا ارزيابي و عمليات حسابداري وامهاي پروژه‎اي سهل‎تر است. در سالهاي اخير، AsDB به منظور يافتن راه حلي براي مشكل عدم تطابق ترجيح دولتها با تمايلات بانك و رسيدن به يك تفاهم دوجانبه سعي كرده است در پروژه‎هاي بخش خصوصي نيز كه از سوي دولتها تضمين مي‎شود، سرمايه‎گذاري نمايد. بعلاوه AsDB از مكانيزم‎هاي ديگر مانند اجارة بلند مدت به شرط تمليك استفاده مي‎كند.

ب – بانك توسعه اسلامي (IDB)
بانك توسعه اسلامي در سال 1975 با هدف كمك به توسعة اقتصادي و اجتماعي و تحكيم وحدت و همبستگي سياسي و اقتصادي كشورهاي اسلامي تأسيس شد. اين بانك يكي از نهادهاي تخصصي سازمان كنفرانس اسلامي بوده و از مؤسسات مالي عمده بين‎المللي محسوب مي‎شود. هر كدام از كشورهاي اسلامي مي‎تواند به عضويت IDB درآيد مشروط بر آنكه قبلاً به عضويت سازمان كنفرانس اسلامي پذيرفته شده باشد. درحال حاضر، كليه كشورهاي عضو كنفرانس اسلامي، به استثناي كشور نيجريه، به عضويت اين بانك درآمده‎اند.

بانك توسعه اسلامي موظف است با بهره‎گيري از كليه امكانات مالي و غيرمالي خود، كشورهاي عضو را در راه نيل به اهداف توسعه اقتصادي و اجتماعي ياري نمايد. برخي از اين خدمات بدين شرح مي‎باشد:

الف – سرمايه‎گذاري در پروژه‎هاي زيربنايي و مشاركت در سرمايه طرحهاي توليدي.

ب – ايجاد صندوقهاي تخصصي و بهره‎برداري از آنها و قبول سپرده از كشورهاي عضو.

ج – تأمين مالي طرحهاي توليدي و اعطاي تسهيلات به بخش‎هاي خصوصي و عمومي كشورهاي عضو.

د – ارائه كمك‎هاي فني.

ه – كمك به افزايش حجم تجارت خارجي كشورهاي عضو به ويژه در مورد كالاهاي سرمايه‎اي.

و – ارائه خدمات تحقيقاتي و مطالعاتي به منظور تطبيق فعاليت‎هاي مالي، اقتصادي و بانكي كشورهاي عضو با اصول و موازين اسلامي.

ز – ايجاد صندوق‎هاي ويژه با اهدافي خاص نظير كمك به جوامع اسلامي در كشورهاي غيرعضو.

مطابق با اساسنامه، بانك موظف است كليه عمليات تأمين مالي را در چارچوب اصول و موازين اسلامي انجام دهد. عمليات مذكور را مي‎توان در سه بخش كلي طبقه‎بندي نمود:

1- عمليات تأمين مالي پروژه‎ها

IDB عمليات تأمين مالي پروژه‎هاي كشورهاي عضو را به پنج شيوه انجام مي‎دهد. اين شيوه‎ها عبارتند از: فروش اقساطي، اجاره به شرط تمليك، مشاركت در سرمايه، وام و كمكهاي فني. به علاوه به منظور اجراي پروژه‎هاي با مقياس متوسط و كوچك، بانك مبالغي را به شكل اعطاي خط اعتباري در اختيار مؤسسات مالي توسعة ملي(1) كشورهاي عضو قرار مي‎دهد. همچنين IDB با مشاركت ديگر مؤسسات مالي به تأمين مالي مشترك(2) پروژه‎هاي كشورهاي عضو مي‎پردازد.

2- عمليات تأمين مالي تجاري

بانك توسعه اسلامي به منظور افزايش حجم مبادلات تجاري بين كشورهاي عضو، تسهيلات اعتباري جهت واردات و صادرات كالاهاي تجاري را به سه روش: عمليات تأمين مالي واردات(3)، پرتفوي بانكهاي اسلامي(4)، و طرح تأمين مالي عمليات بلند مدت تجاري(5) در اختيار آنها قرار مي‎دهد.

هدف از عمليات تأمين مالي واردات استفاده از منابع مازاد بانك مطابق با اصول اسلامي و تحصيل درآمد براي بانك، افزايش حجم تجارت ميان كشورهاي عضو و كمك به كشورهاي عضو از طريق واردات  كالاهايي كه بر روند توسعه اقتصادي – اجتماعي آنها مؤثر است.

به منظور گردآوري وجوه بانكها و مؤسسات مالي اسلامي و استفاده از آنها براي تأمين مالي مبادلات تجاري بين كشورهاي اسلامي پرتفوي بانكهاي اسلامي شكل گرفته است. درحال حاضر مؤسسات فعال در بخش واردات و صادرات و تجار كشورهاي اسلامي، استفاده‎كنندگان اصلي پرتفوي مذكور مي‎باشند.

همچنين براي افزايش صادرات كالاهاي صنعتي ميان كشورهاي عضو سازمان كنفرانس اسلامي صندوق تأمين مالي بلند مدت تجاري تأسيس گرديده است. اين صندوق از طريق تأمين مالي مورد نياز صادركنندگان كالاهاي صنعتي در يك دوره زماني 6 تا 60 ماه صادرات كشورهاي عضو صندوق را تسهيل مي‎نمايد.

3- عمليات تأمين مالي از حساب كمكهاي ويژه

همه ساله 50 درصد از عايدات حاصل از سپرده‎هاي IDB در جهت برنامة اعطاي كمكهاي ويژه به جوامع مسلمان در كشورهاي غيرعضو، برنامه همكاري فني و مؤسسه تحقيقات و آموزش اسلامي به حساب كمكهاي ويژه در بانكهاي فعال در بازارهاي مالي بين‎المللي واريز مي‎شود. در برنامه همكاري فني، برخي از كشورها به عنوان ارائه‎دهنده كمكهاي مورد نياز و پاره‎اي ديگر دريافت‎كننده آن مي‎باشند IDB نيز هزينه‎هاي عمليات را تأمين مي‎نمايد.

معمولاً در مورد پروژه‎هاي زيربنايي، تعدادي بانك بزرگ بين‎المللي پرداخت وام را به عهده مي‎گيرند و ممكن است بانكهاي داخلي نيز با آنها همكاري و مشاركت نمايند. حضور يك بانك داخلي در عمليات تأمين مالي و شركت در ريسك پروژه مي‎تواند به شركاء و سرمايه‎گذاران خارجي اطمينان لازم را داده و آنها را به همكاري ترغيب نمايد و امكان موفقيت پروژه را افزايش دهد. همين امر مي‎تواند دربارة مؤسسات مالي دولتي چندجانبه نظير IFC، بانك توسعه آسيا (AsDB) و بانك توسعه اسلامي (IDB) را مطرح نمود.

همچنين مؤسسات اعتباري صادرات (ECA) ممكن است در مجموعه تأمين مالي فراهم آمده از سوي بانكها مشاركت نمايند. غالباً اين مؤسسات در اجراي پروژه‎هاي BOT كه به واردات تجهيزات نياز دارند متداول است. هر چند كه نظرات متفاوتي در مورد جايگاه و نقش ECA در تأمين مالي پروژ‎ه‎هاي زيربنايي مي‎تواند وجود داشته باشد. در اين رابطه سوليوان (1996)، نظرات متخصصين يك بانك تجاري و يك مؤسسه اعتباري صادرات را چنين بيان مي‎كند: “مدير بانك تجاري معتقد است كه شركت ECA در پروژه زمانبر و هزينه‎بر است در حاليكه مدير ECA اظهار مي‎دارد كه مشاركت اين نهاد در يك پروژه مي‏تواند اطمينان خاطر زيادي را براي بانك‎ها فراهم آورد.[1]
2-2-2- تأمين مالي از طريق اوراق بهادار بدهي
يك جايگزين براي وامها، امكان دسترسي حاميان يك پروژه زيربنايي به اوراق بهادار بدهي و به ويژه اوراق قرضه است. اوراق قرضه تعهدات بدهي تضمين شده بلند مدت است كه توسط شركتها، دولتها يا شهرداريها با نرخي ثابت منتشر مي‎گردد. از اينرو دارندگان قرضه اعتباردهندگان بلند مدت شركت هستند. بدهيهاي بلند مدت را غالباً اوراق بهادار با درآمد ثابت مي‎نامند زيرا شركت پرداخت بهرة‌ ثابت به دارندة اين اوراق را مي‎پذيرد. در پروژه‎هاي زيربنايي اوراق قرضه بلند مدت منبع مهم تأمين سرماية شركتهاست.

معمولاً سررسيد اوراق قرضه بلند مدت بيش از ده سال است. كليه دارندگان اوراق قرضه در توزيع سود شركت نسبت به سهامداران اولويت دارند. يعني قبل از اين كه سهامداران سود سهام دريافت كنند، تمام صاحبان اوراق قرضه يا بستانكاران آنچه را كه شركت بايد به آنها پرداخت كند دريافت مي‎كنند. معمولاً بين شركت و سرمايه‎گذار قراردادي منعقد مي‎شود كه بهره اوراق بطور مستمر و هر شش ماه يكبار پرداخت مي‎شود و سپس در سررسيد، بستانكار ارزش اسمي اوراق قرضه را دريافت مي‎كند.

اوراق قرضه مي‎تواند تضمين شده يا تضمين نشده (1) باشد. اوراق قرضه تضمين شده وثيقه‎اي دارد كه عموماً يكي از داراييهاي شركت است. در صورت ورشكستگي شركت، دارندة اوراق قرضه تضمين شده نسبت به اين وثيقه تقدم در وصول مطالبات خواهد داشت. گروه خاصي از اوراق قرضه ممكن است نسبت به دارايي خاصي تقدم داشته باشند، اين گروه را اوراق رهني مرتبة اول مي‎نامند. تقدم ادعاي گروهي از اوراق قرضه ممكن است پس از ادعاي گروه اول باشد، در اين صورت، اين گروه را اوراق رهني مرتبه دوم مي‎نامند و... بنابراين شركت مي‎تواند اوراق قرضه رهني مرتبه اول، دوم، سوم و … داشته باشد.

اوراق قرضة‌ تضمين نشده براساس اعتبار عمومي شركت انتشار مي‎يابند، يعني كليه داراييهاي شركت كه وثيقه بدهيهاي ديگري نمي‌باشند وثيقة اين نوع اوراق قرار مي‌گيرند ولي دارايي خاصي وثيقه اين اوراق نيست. شركت‎هاي بزرگ و معتبر بجاي اوراق قرضه تضمين شده، بيشتر اوراق قرضه تضمين نشده انتشار مي‎دهند. نوع داراييهاي شركت نيز انتخاب بين انتشار اوراق قرضه تضمين شده و تضمين نشده را تحت تأثير قرار مي‎دهد. پروژه‎هاي زيربنايي كه دارائيهاي ثابت فراوان دارند ممكن است انتشار اوراق قرضه تضمين شده را مناسبتر تشخيص  دهند.[2]
غالباً اوراق قرضه بلند مدت به يك امين (مانند شركت بيمه يا بانك) اختيار مي‎دهد از طرف دارنده اين اوراق در صورتيكه شرايط استقراض در زمان انتشار اين اوراق برآورده نگردد، مداخله نمايد. اين موارد ممكن است شامل عدم پرداخت بهره در تاريخ مقدار، تلاش شركت جهت فروش ارزان دارائيهاي اساسي يا كسب وامهاي اضافي توسط شركت كه به موجب آن وام شركت از محدوده توافق شده قبلي استقراض فراتر رود.

علاوه بر شكل متعارف اوراق قرضه كه در بالا بدان اشاره شد، اشكال ديگري از اوراق قرضه وجود دارد. چند نوع از اين ابزارها عبارتند از: اوراق قرضة درآمدي، اوراق قرضة تجاري، اوراق قرضه توسعه صنعتي، اوراق قرضه با نرخ شناور، اوراق قرضه تأمين مالي طرح، اوراق قرضه با بهره پائين و اوراق قرضه قابل بازخريد كه در ادامه بطور مختصر بيان مي‎شود:

الف – اوراق قرضه درآمدي
نوعي از اوراق قرضه كه مي‎تواند توسط حاميان پروژه مطرح گردد، اوراق قرضه درآمدي است. اين نوع اوراق تضمين نشده است و پرداخت بهرة آن به ميزان سود شركت بستگي دارد و از طريق جريان وجوه حاصل از پروژه مذكور (همانند سهام شركت پروژه) بازپرداخت مي‎شود. اوراق قرضه درآمدي را شركتهايي انتشار مي‎دهند كه توان پاسخگويي آنها به تعهدات پرداخت اصل و فرع اوراق مورد ترديد است. براي مثال شركتهاي راه‎آهن يا برق بعد از تجديد ساختار و شركتهاي كوچك براي جايگزيني سهام ممتاز نيز از اين اوراق قرضه استفاده مي‎كنند. اين اوراق يك نوع سرمايه‎گذاري با ريسك بالا به شمار مي‎آيد. بنابراين بازده پرداختي به سرمايه‎گذاران بستگي زيادي به تقاضاي محصول پروژه خواهد داشت. به همين دليل سرمايه‎گذاران قبل از تهيه اين اوراق كليه جنبه‎هاي پروژه را مورد بررسي دقيق قرار خواهند داد.

ب – اوراق قرضه تجاري(1)
بعنوان يك جايگزين براي وامهاي بانكي، يك شركت بزرگ مي‎تواند وجوه كوتاه مدت مورد نياز خود را از طريق انتشار اوراق قرضه تجاري تأمين نمايد. اوراق قرضه تجاري يك ابزار مالي كوتاه مدت است كه به شكل سفته تضمين نشده با سررسيد بين 7 روز تا 3 ماه به شكل حامل يا براساس تنزيل منتشر مي‎شود. اين نمونه از اوراق بهادار تنها مي‎تواند از طريق شركت‎هاي بزرگ صادر شده و با نرخي مناسب در بازارهاي بين‎المللي عرضه شود. شركتي كه مايل است مبالغ عمده پول را از طريق انتشار قرضه تجاري افزايش دهد با يك يا چند فروشنده يا بانك مذاكره انجام مي‎دهد. استقراض از طريق قرضه تجاري محدود مي‎باشد.

بازار اوراق قرضه تجاري در برخي كشورهاي درحال گذار درحال رشد است. مزيت اصلي اين روش، انعطاف‎پذيري آن است. انعطاف قرضه تجاري بدليل اين است كه استقراض‎كننده قادر است تاريخ سررسيد را انتخاب نمايد. براي مثال، يك شركت ممكن است تصميم به انتشار اوراق جديدي در پايان نوامبر با سررسيد اواسط مارس بگيرد. اما، اگر نرخهاي بهره پرداختي به اندازه كافي با توجه به شرايط استقراض‎كننده مناسب نباشد، مي‎تواند اوراقي با سررسيد اواسط فوريه منتشر نمايد. بنابراين استقراض‎كنندگان قادر خواهند بود براي زماني كه مطلوبترين نرخهاي بهره مورد انتظار آنهاست، برنامه‎ريزي نمايند.

ديگر مزاياي اوراق تجاري عبارتست از: نرخهاي بهره توسط شرايط بازار تعيين مي‎شوند اما شركتهايي كه اوراق تجاري منتشر مي‎كنند مي‎توانند اميدوار باشند كه نرخ بهره كمي پائين‎تر را نسبت به نرخ بهره بانكي مي‎پردازند. شركتي كه اوراق تجاري منتشر مي‎كند نيازي به رتبه‎بندي رسمي ندارد. اما شركتهايي كه رتبه‎بندي شده‎اند مي‎توانند اوراق را با نرخ بهره بهتري منتشر نمايند. اگر شركتي داراي مازاد نقدينگي باشد مي‎تواند آنرا بصورت اوراق تجاري سرمايه‎گذاري نمايد به جاي اينكه در بانك سپرده‎گذاري كند و ممكن است نرخ بهره كمي بالاتر را در سرمايه‎گذاري در كوتاه مدت بدست آورد. بدين ترتيب از ديگر مزاياي اوراق تجاري حذف واسطه‎هاي مالي مي‎باشد. در كشورهاي اروپاي شرقي و مركزي شركتهاي خصوصي، چه داخلي و چه خارجي از قرضه تجاري بعنوان يك ابزار كوتاه مدت جهت تأمين مالي استفاده مي‎كنند. بعلاوه اوراق تجاري مي‎تواند منبع وجوه مناسبي براي برآوردن نيازهاي كوتاه مدت شركت پروژه در امور زيربنايي باشد.

ج – اوراق قرضه توسعه صنعتي

مؤسسات عام‎المنفعه و دولتي غالباً براي تأمين منابع جهت استفادة بخش خصوصي اين اوراق را انتشار مي‎دهند. ويژگي خاص اين اوراق قرضه آن است كه بهرة پرداختي به دارندة اوراق قرضه براي وي جزء درآمد مشمول ماليات محسوب نمي‎شود. بنابراين، نرخ بهرة اين اوراق قرضه نسبتاً پايين است. اگرچه اين اوراق را مؤسسات دولتي انتشار مي‎دهند، اما بدهي شركتي است كه از آن براي تأمين مالي استفاده مي‎كند. بنابراين چنانچه شركت از پرداخت اصل و فرع قصور كند، مؤسسه دولتي تعهدي در قبال آن ندارد. شركتهاي بخش خصوصي معمولاً مي‎توانند از درآمد حاصل از فروش اين اوراق قرضه براي خريد ماشين‎آلات و تجهيزات استفاده كنند. در برخي موارد، مؤسسه دولتي درآمد حاصل از فروش اين اوراق را صرف خريد دارايي (مثلاً نيروگاه) مي‎كند و سپس آن را به شركت خصوصي اجاره مي‎دهد. درآمد اجاره به شكلي تعيين مي‎شود كه تنها بتواند اصل و فرع اوراق قرضه منتشره را تأمين كند. در سالهاي اخير در ايالات متحده آمريكا استفاده از اين نوع اوراق قرضه افزايش يافته است.

د – اوراق قرضه با نرخ شناور
بهرة اين نوع اوراق قرضه با نرخ بهرة بازار نوسان مي‎كند، به عبارت ديگر نرخ بهرة آن ثابت نيست. همچنين نرخ بهرة اين اوراق قرضه مي‎تواند براي مدت مشخصي ثابت و سپس شناور شود. منطق اصلي اوراق قرضه با نرخ شناور اين است كه در دوره‎اي كه نرخهاي بهره نوسان زيادي دارد، بسياري از وام‎دهندگان و وام‎گيرندگان تمايلي به قبول قراردادهاي بلند مدت با نرخ بهرة ‌ثابت ندارند. يكي از راه‎حلهاي اين مشكل، انتشار اوراق بهادار بلند مدت با نرخ بهره شناور است. مزيت اوراق بهادار با نرخ بهرة متغير در مقايسه با يك سري اوراق قرضة كوتاه مدت اين است كه وام‎دهنده و وام‎گيرنده هزينه‎هاي مبادلة‌ وام را هر چند ماه يكبار پرداخت نمي‎كنند. بعلاوه وام‎گيرنده مطمئن است كه منبع مالي بلند مدت را با دريافت وام بلند مدت به‎دست مي‎آورد، در حالي كه اگر وام كوتاه مدت باشد، وام‎گيرنده نمي‎تواند از تجديد وام مطمئن باشد.

ه – اوراق قرضه با بهرة پايين:

معمولاً اين اوراق با تخفيف فروخته مي‎شوند يعني به قيمتي كمتر از ارزش اسمي و غالباً اوراق قرضه با تخفيف خوانده مي‎شوند. بخش اعظم اصل و فرع اين اوراق در سررسيد پرداخت مي‎شود. اين نوع اوراق قرضه معمولاً براي سرمايه‎گذاراني جذاب است كه تمايلي به سرمايه‎گذاري مجدد بهره‎هاي دريافتي ندارند و يا مي‎خواهند با نرخ بهرة جاري سرمايه‎گذاري طولاني مدت داشته باشند. اوراق قرضه عادي كه نرخ بهرة‌ بالا پرداخت مي‎كند در مورد نرخ بازدهي كه دارندة اين اوراق قرضه با سرمايه‎گذاري مجدد بهره‎هاي دريافتي تحصيل مي‎كند عدم اطمينان دارد. از اين گذشته، ناشر اوراق قرضه با نرخ بهره پايين معمولاً آن را به قيمتي بالاتر از قيمت انتشار بازخريد مي‎كند. اين بدان معني است كه حتي اگر نرخ بهره بازار كاهش يابد و قيمت اوراق قرضه افزايش پيدا كند، بازخريد اوراق قرضه براي شركت انتشاردهنده مشكل مي‎شود. البته اين عدم مزيتي براي انتشاردهندة اوراق قرضه است.

و – اوراق قرضه قابل برگشت
خريدار اين نوع اوراق مي‎تواند آنرا در مقابل دريافت ارزش اسمي به انتشاردهنده بازپس دهد. به همين دليل، نرخ بازده اين اوراق كمتر از نرخ بازده اوراق قرضه عادي است.

- مزايا و معايب انتشار اوراق بهادار بدهي
اوراق قرضه از اين جهت براي سرمايه‎گذاران جذاب است كه جريان ثابتي از بازده را با مخاطره نسبتاً كم فراهم مي‎آورد. از طرف ديگر، دارندگان اوراق قرضه سهمي در سودآوري استثنايي شركت نداشته و عموماً كنترلي بر مديريت شركت ندارند. اوراق قرضه عموماً براي سرمايه‎گذاراني جذابيت دارد كه حاضرند سودهاي استثنايي بالا را فداي ايمني بيشتر كنند.

يك شركت يا پروژه به هنگام تأمين مالي بايد مزايا و معايب انتشار اوراق قرضه را بجاي انتشار سهام عادي يا ممتاز جديد ارزيابي كند. چون بهره از نظر مقامهاي مالياتي هزينه قابل قبول است، بنابراين هزينه پس از كسر ماليات سرماية حاصل از انتشار اوراق قرضه حداقل تا سطح مشخصي از وامگيري پايين‎تر است. درحالي كه پرداخت به دارندگان ساير اوراق بهادار هزينه قابل قبول نيست. البته مزيت مالياتي استقراض براي شركت ممكن است تا حدي با مزيت مالياتي فردي سهامداران جبران گردد. همچنين شركت ممكن است به دليل اجتناب از ورشكستگي، به محدود ساختن استقراض علاقه‎مند باشد، سهامداران از اين مزيت نيز استفاده مي‎كنند كه دارندگان اوراق قرضه سهمي از سودهاي بسيار بالاي شركت نمي‎برند و حق رأي نيز ندارند. اما در طرف ديگر اين مزايا، مخاطرة‌ تقبل پرداخت هزينة ثابت وجود دارد. همانطور كه در قسمت قبل اشاره شد بجز براي اوراق قرضة‌ درآمدي، بهرة ثابت اوراق قرضه بايد هر شش ماه يكبار پرداخت شود وگرنه شركت در وضعيت عدم اجراي تعهدات خود قرار مي‎گيرد. از اين گذشته، شركت بايد تمام اوراق قرضة منتشره را در سررسيد به ارزش اسمي بازخريد كند. اين تعهدات بايد بدون توجه به سودآوري شركت اجرا شود. به علاوه در بسياري از قراردادهاي اوراق قرضه ممكن است محدوديتي براي عمليات شركت وجود داشته باشد.

همچنين شرايط بورس اوراق بهادار نيز مي‎تواند بر انتخاب بين تأمين مالي از طريق فروش اوراق قرضه يا انتشار سهام جديد اثر گذارد. قيمت سهام و قيمت اوراق قرضه گاهي اوقات در جهت عكس يكديگر حركت مي‎كنند و يا ممكن است همجهت باشند اما مقدار تغييرات متفاوت است. قيمت بازار منعكس‎كننده مبلغي است كه شركت مي‎تواند با انتشار اوراق بهادار جديد بدست آورد. براي تأمين سرمايه از خارج شركت، اگر قيمت اوراق قرضه نسبتاً بالا و نرخ بهره پايين باشد، انتشار اوراق قرضه مناسب است و اگر قيمت سهام بالا و قيمت اوراق قرضه پايين باشد (نرخ بهره بالا)‌ انتشار سهام جديد به نفع شركت است.

همانگونه كه در اين قسمت بيان گرديد امكان دسترسي حاميان يك پروژه زيربنايي به اوراق بهادار بدهي به عنوان يك جايگزين براي وام‎ها محسوب مي‎شود. اگر شركتي بزرگ و معتبر حامي اصلي پروژه باشد، مشكل عمده‎اي در رابطه با انتشار اين اوراق در بازارهاي داخلي يا بين‎المللي وجود نخواهد داشت. اوراق قرضه بلند مدت عمدتاً توسط نهادهاي سرمايه‎گذاري نظير صندوقهاي بازنشستگي و شركت‎هاي بيمه عمر خريداري مي‎شود. صندوقهاي بازنشستگي به دليل ماهيت بلند مدتي كه سرمايه‎ها و پرداختهاي بازنشستگي دارند قادرند از سياستهاي سرمايه‎گذاري بلند مدت پيروي نمايند و بنابراين اوراق قرضه وثيقه‎هاي مناسبي براي اين مؤسسات بشمار مي‎آيند. شركت‎هاي بيمه عمر نيز سياستهاي سرمايه‎گذاري بلند مدت را دنبال مي‎كنند و مي‎توانند درآمدهاي بلند مدتي كسب نمايند. به علاوه اين نهادهاي سرمايه‎گذاري عموماً با نظارت‎هاي محدود مواجه و محدود مي‎شوند بگونه‎اي كه در ميان انواع اوراق بهاداري كه آنها مي‎توانند سرمايه‎گذاري نمايند اوراق قرضه با نرخ بهره بالا بيشتر ديده مي‎شود.

در كشورهاي درحال توسعه و از جمله ايران، بازار اوراق قرضه صرفاً به اوراق بهادار دولتي محدود شده است. به علاوه اين بازار از تنوع چنداني برخوردار نيست. بنابراين براي يك بنگاه خصوصي انتشار اوراق قرضه عملاً غيرممكن است و عموماً ناگزير خواهد بود كه به بازارهاي اوراق بهادار بدهي بين‎المللي دسترسي داشته باشد. گزارشهاي IFC نشان مي‎دهد آن دسته از پروژه‎هاي زيربنايي كه حامي قدرتمند و بزرگي مشاركت ندارد و نيز از حمايت دولت برخوردار نيست در زمينه بازاريابي و فروش اوراق قرضه با مشكلاتي مواجه خواهد شد.

2-2-3-  تامين مالي از طريق عرضه سهام

منبع مالي ديگري كه يك پروژه زيربنايي مي‌تواند براي سرمايه‌گذاري يا بازپرداخت بدهيهاي سررسيد شده خود استفاده نمايد انتشار سهام است. اين كار از طريق عرضه عمومي 
 يا خصوصي سهام در بازارهاي سرمايه صورت مي‌گيرد.

2- 2- 3- 1-  عرضه سهام

در پروژه‌هاي خصوصي ممكن است سرمايه از طريق فروش عمومي مالكيت/ سهام شركت تامين شود. هنگاميكه يك شركت يا پروژه براي اولين بار اقدام به عرضه عمومي سهام مي‌كند عرضه نخستين و عمومي سهام ناميده مي‌شود. سرمايه اي كه از اين طريق تامين مي‌گردد، ممكن است به هر منظوري استفاده شود، اما موثرترين راه بكارگيري آن در پروژه‌هاي بلندمدت، توسعه ماشين‌آلات و تجهيزات و پرداخت بدهيهاي بلندمدت مي‌باشد. اكثر شركتهايي كه سهام خود را به عموم عرضه مي‌كنند از خدمات بانكهاي سرمايه‌گذاري استفاده مي‌كنند. اين بانكها، عملاً سهام را به مردم مي‌فروشند. در برخي موارد نيز شركت راساً اقدام به فروش اوراق بهادار به عموم مي‌نمايد. اين نوع فروش، عرضه مستقيم اوراق بهادار خوانده مي‌شود.

اگر استفاده از خدمات بانكهاي سرمايه‌گذاري براي عرضه اوراق بهادار ارزانتر از عرضه مستقيم آن باشد، شركتها از خدمات اين بانكها استفاده خواهند كرد. بانكهاي سرمايه‌گذاري غالباً در عرضه اوراق بهادار جديد تخصص دارند. آنها با خواسته‌هاي سرمايه گذاران در مورد نوع و ويژگيهاي اوراق بهادار آشنايي دارند و به گونه‌اي سازمان يافته اند كه تماس با خريداران بالقوه برايشان ساده تر است. سودي كه اين بانكها به دست مي‌آورند حاصل تفاوت قيمت خريد اوراق بهادار از شركت مورد نظر و قيمت فروش آن به سرمايه گذاران است. بانك سرمايه‌گذاري از طريق مذاكره يا مزايده اقدام به خريد اوراق نموده و يا به عنوان كارگزار به نمايندگي از طرف شركت، اين اوراق را به عموم عرضه مي‌كند. بدين ترتيب شركتي كه اوراق سهام خود را به عموم عرضه مي‌كند، معمولاً قبل از اينكه سرمايه گذاران به سهامدار يا مالك اوراق قرضه شركت تبديل شوند، با آنها هيچگونه تماسي ندارند.

تفاوت عرضه سهام به صورت محدود و عرضه به عموم، در تعداد خريداران اوراق سهام و ميزان تماس بين عرضه‌كنندگان و خريداران است. در عرضه اوراق سهام به عموم، تعداد زيادي از سرمايه گذاران سهام شركت را خريداري مي‌كنند. اما در عرضه محدود، تعداد سرمايه گذاراني كه اوراق سهام شركت را خريداري مي‌كنند اندك است. هنگامي كه اوراق بهادار به شكل محدود عرضه مي‌گردد، قبل از اينكه سرمايه گذاران به سهامدار شركت تبديل شوند، شركت با آنها به مذاكره مي‌نشيند و شرايط و ويژگيهاي اوراق بهادار را مستقيماً با آنها مورد بحث قرار مي‌دهد. غالباً احتمال اينكه سهام عادي به طور محدود عرضه شود بسيار كم است.

در كشورهاي در حال توسعه بازارهاي سرمايه در مراحل اوليه پيشرفت هستند. در صورتي كه بازارهاي سرمايه فعال تر شده و توسعه يابند مي‌توانند منابع مالي جديد را براي پروژه‌هاي زيربنايي فراهم آورند و سرمايه گذاران اين قبيل پروژه‌ها را تامين مالي نمايند. در اين كشورها، تقويت عرضه عمومي سهام از طريق انتقال مالكيت به تعداد زيادي سهامدار، عوايد مهمي را براي دولت‌ها به دنبال داشته و به تحرك بخش خصوصي كمك خواهد نمود.

الف – مزايا و معايب عرضه عمومي سهام

سهولت و قابليت عرضه سهام به قيمتي كه بر اساس بازار سهام تعيين مي‌گردد از مزاياي اصلي شركتهايي است كه از اين طريق تامين مالي مي‌نمايند. سهامي كه بتواند به آساني معامله و قيمت‌گذاري شود به ميزان زيادي منافع شخصي و تجاري را افزايش مي‌دهد. از ديگر مزاياي عرضه عمومي سهام مي‌توان به موارد زير اشاره كرد:

1-  نرخ بهره موثر پولي كه از بازار سهام تامين مي‌شود كمتر از نرخ بهره پولي است كه از طريق وام تامين مي‌گردد. معهذا هزينه‌هاي كارمزد و ساير هزينه‌هاي تامين مالي بايد در نظر گرفته شوند.

2-  عرضه سهام و اعلام قيمت در بورس موجب انعطاف بيشتر در تامين منابع مالي براي توسعه خواهد بود. اين نه تنها به انتشار سهام مربوط است بلكه به اين دليل است كه بانكها و ديگر وام دهندگان اعتماد بيشتري به يك شركت با سهام قيمت‌گذاري شده دارند.

3-  قابليت خريد و فروش در بازار بورس امكان توسعه عرضه سهام را براي شركت مورد نظر فراهم مي‌آورد.

4-  اعلام مظنه سهام يك شركت در يك بازار شناخته شده بر اعتبار آن شركت خواهد افزود و به افزايش شناخت و آگاهي عمومي منجر خواهد شد. در نتيجه به تكميل كادر كاركنان شركت و جذب نيروهاي متخصص و ماهر كمك خواهد نمود. همچنين شركت ممكن است از شرايط مطلوبتر تجاري در مقايسه با شركتهاي جديد برخوردار شده و آسانتر وارد فعاليتها و بازارهاي جديد گردد.

5- امكان استفاده از اوراق سهام قابل عرضه در بازار، شركت را در زمينه به تملك درآوردن يا ادغام با شركت ديگر ياري خواهد داد. همچنين اين امر به توسعه بازار سهام شركت منجر شده و از اين‌رو به كاهش قيمت سهام كه ممكن است در يك بازار كوچك روي دهد، كمك مي‌كند.

به علاوه عرضه عمومي سهام و تامين مالي از طريق مشاركت عمومي داراي معايبي است كه پاره‌اي از آنها به شرح ذيل مي‌باشد:

1- بورس اوراق بهادار كشور مربوطه معمولاً بر افشاء فوري تمامي اطلاعاتي كه بر قيمتها تاثير مي‌گذارد، اصرار دارد؛ مانند پيشنهادات مربوط به سود سهام، اطلاعيه‌هاي موقت اعلام سود، جزئيات مربوط به كسب يا واگذاري دارائيها و غيره، اين امر مسئوليت مهمي را بر مديريت تحميل مي‌نمايد.

2- اعتبار شركتي كه از طريق عرضه عمومي سهام تامين مالي مي‌كند در اين است كه در معرض ديد عموم است. مديريت بايد توجه بيشتري به اظهارات عموم مبذول نموده وعملكرد شركت بيشتر مورد رسيدگي قرار گيرد. حقوق و مزاياي مديران و حقوق بازنشستگي در اين شركتها بيشتر درمعرض افكار عمومي قرار مي‌گيرد و شرايط مورد نياز نهادهاي خارج از شركت مانند گروه سهامداران اماني و غيره مورد رسيدگي قرار مي‌گيرند.

3- حضور سرمايه گذاران خارج از شركت ممكن است منجر به افزايش فشار براي پرداخت سود سهام گردد بويژه زماني كه سهم بازار در سرمايه شركت افزايش مي‌يابد. شركت قادر نيست زماني كه بازار سود سهام را بمنزله معياري از سلامتي شركت بحساب مي‌آورد، سياستهاي انعطاف پذير در مورد سود سهام اتخاذ نمايد.

4- انتشار سهام جديد مستلزم صرف هزينه‌هاي تبليغاتي و وقت مديران شركت است.

5- حتي اگر تعداد كمي از سهام فروخته شود اين ريسك وجود دارد كه تمام اين تعداد توسط يك موسسه خريداري شود. توزيع مالكيت سهام موجب كاهش كنترل بر ريسك مي‌شود.

ب- قيمت سهام عادي جديد

همانطور كه اشاره شده حاميان شركت يا پروژه زير بنايي چنانچه علاقمند باشند مي‌توانند بخشي از سهام خود را به ديگران واگذار نمايند و يا بخشي از منابع مالي و سرمايه‌اي مورد نياز را تامين نمايند، به عرضه عمومي سهام رو مي‌آورند. اين كار عموماً باعث افزايش تعداد سهامداران شركت مي‌گردد. در اين حالت قيمت مشخصي براي سهام شركت در بازار وجود ندارد و قيمت سهام را بايد مديران شركت و بانك سرمايه‌گذاري پيش بيني نمايند. اين كار معمولاً از طريق پيش بيني ارزش شركت و تقسيم آن بر تعداد سهام انتشار يافته انجام مي‌گيرد.

قيمت پيشنهادي سهام در موفقيت انتشار آن مهم است. قيمت پيشنهادي بايد در ابتدا براي مدت كوتاهي تبليغ گردد. بنابراين بدون در اختيار داشتن اطلاعات خاص از شرايط بازار در زمان دعوت از متقاضيان بايد قيمتي ثابت در مدت زماني كوتاه پيشنهاد شود. به منظور موفقيت در انتشار سهام، قيمتهاي سهام اغلب پايين تر از آنچه بايد باشد، اعلام مي‌گردد. اين كار اقدامي طبيعي در انتشار سهام مي‌باشد تا تضمين نمايد كه قيمت آن بزودي پس از شروع مبادلات آن از ارزش اسمي بالاتر خواهد رفت. افزايش 20 درصدي نسبت به ارزش اسمي نسبتاً مناسب است. 

شركتي كه انتشار سهام جديد را به منظور افزايش وجوه در نظر مي‌گيرد ممكن است تصميم بگيرد سهام تعهد شده منتشر نمايد. متعهدين خريد، موسسات مالي هستند كه توافق مي‌كنند در مقابل يك مبلغ ثابت، اوراقي را كه توسط عموم پذيره نويسي نشده به قيمت اسمي بخرند. متعهدين خريد ريسك انتشار سهام پذيرنويسي نشده را برطرف مي‌نمايند. اما هزينه اي بعهده شركت باقي مي‌گذارد. انتشار سهام تعهد شده معمولاً اجباري نيست.

شركتها نسبت به قيمت اسمي بالاي سهام در هنگام انتشار آن حساسند. چنين اقدامي ممكن است موجب عدم پذيره نويسي سهام گرديده و متعهدين خريد را با خريد بالاي ناخواسته سهام مواجه سازد. از سوي ديگر اگر قيمت اسمي خيلي پايين باشد، سهام زيادي پذيره نويسي خواهد شد و شركت قادر خواهد بود سرمايه لازم را از طريق انتشار سهام كمتري افزايش دهد.1
2- 2- 3- 2-  سهام ممتاز 2
سهام ممتاز، سهامي است كه دارنده آن نسبت به سود شركت پس از پرداخت ماليات و بهره و داراييهاي شركت در صورت ورشكستگي مقدم‌تر از سهامدار عادي است. اما ساير بدهيها در مقايسه با سهام ممتاز نسبت به سود و داراييهاي شركت تقدم ادعا دارند. سود سهام ممتاز عموماً به شكل درصدي از ارزش اسمي سهام بيان مي‌گردد. سهام ممتاز در دريافت هر گونه پرداختي اعم از سود سهام سالانه يا انباشته نسبت به سهامداران عادي اولويت دارد. صاحبان سهام ممتاز گاهي اوقات مي‌توانند به طور برابر در دريافت سود سهام با سهامداران عادي مشاركت داشته باشند. اين گونه سهام ممتاز را سهام ممتاز مشاركتي3 مي‌خوانند. سهامداران ممتاز عموماً حق راي محدودي دارند. براي انتشار اوراق بهادار اضافي با ادعاي برابر يا مقدم تر نسبت به درآمد يا دارائيهاي شركت، ممكن است توافق سهامداران ممتاز ضروري باشد. به علاوه سهام ممتاز ممكن است به اختيار سهامدار قابل تبديل به سهام عادي باشد. همچنين ممكن است براي سهام ممتاز حق تقدم خريد سهام عادي انتشار يابد.

مزيت سهام ممتاز از نظر سرمايه گذاران، بازده نسبتاً مطمئن و يكنواخت است. ولي به دليل اينكه ادعاي سهام ممتاز نسبت به دارائيهاي شركت بعد از اوراق قرضه است، مخاطره سهام ممتاز بيش از مخاطره اوراق قرضه است. به علاوه چون سهام ممتاز سررسيد مشخصي ندارد. تغييرات قيمت آن در مقايسه با اوراق قرضه بيشتر است. بنابراين مخاطره بيشتر و بازده نسبتاً پايين تر سهام ممتاز، جذابيت آن را براي سرمايه گذاران كاهش مي‌دهد.
انتشار اوراق سهام ممتاز براي تامين مالي شركت سه مزيت دارد:

1- چون سود سهام ممتاز عموماً محدود است، بنابراين سودهاي غير عادي شركت نصيب سهامداران عادي 
مي شود. 

2- عدم پرداخت سود سهام ممتاز، بر خلاف عدم پرداخت بهره اوراق قرضه، مشكلي براي شركت ايجاد 
نمي كند. 

3- با انتشار اوراق سهام ممتاز از نظر شركت معايبي نيز دارد: تقدم پرداخت سود سهام ممتاز و تقدم ادعاي سهامداران ممتاز نسبت به دارائيهاي شركت در مقايسه با سهامداران عادي در صورت ورشكستگي شركت، عدم مزيتي براي سهامداران عادي تلقي مي‌شود كه در صورت تامين منابع مالي مورد نياز از طريق انتشار سهام عادي اضافي وجود نمي داشت. به علاوه سود سهام ممتاز بر خلاف بهره اوراق قرضه، هزينه قابل قبول مالياتي محسوب نمي شود. اين بدان معني است كه با انتشار سهام ممتاز، سود باقيمانده جهت توزيع بين سهامداران عادي كاهش مي‌يابد، حتي اگر نرخ بهره اوراق قرضه و نرخ سود سهام ممتاز برابر باشد كم هزينه ترين شكل تامين مالي استقراض خواهد بود.

2- 2- 4-  جمع بندي و نتيجه گيري

اوراق بهادار سهام بر خلاف اوراق قرضه كه اوراق بهادار بدهي با عايدي ثابت است، نشاندهنده مالكيت و مشاركت در يك فعاليت است. اگر چه سهام ممتاز نوعي سهام با سود ثابت است ولي غالباً سهام عام بخش عمده اوراق سهام را به خود اختصاص مي‌دهد. سهامدار عادي مدعي باقيمانده در آمد و دارائيهاي شركت است و هيچگونه بازگشتي به وي تضمين نمي شود به گونه اي كه در مقابل اين همكاري پرداخت سود سهام معين ضروري نيست. بنابراين سهام عادي از ديد سرمايه گذار يك سرمايه‌گذاري ريسكي است. اگر ارزش سهم بطور قابل ملاحظه اي افزايش يابد و سهامداران بتوانند سود سرمايه مناسب تحصيل نمايند آنها ممكن است تمايل داشته باشند از دريافت سود سهام صرف نظر نموده و آنرا به تعويق اندازند.

براي افزايش سهام يك پروژه زير بنايي، حاميان ممكن است به بازارهاي سرمايه داخلي و بين‌المللي دسترسي داشته باشند. در چند سال اخير بازارهاي سهام كشورهاي در حال توسعه بطور قابل ملاحظه اي رشد كرده است، به ويژه آنها از بازارهاي جديد سهام پروژه‌هاي زير بنايي كه در حال شكل گيري است اطلاع دارند. بنابراين حاميان پروژه با پيچيدگي كمتري در بازار محلي اين نوع اوراق بهادار در مقايسه با اوراق قرضه مواجه خواهند شد. بعلاوه عرضه سهام شركتهاي زير بنايي در بازارهاي داخلي به توسعه اين بازارها كمك خواهد كرد. اين امر به تدريج تامين وجوه از اين بازارها را در آينده براي اين شركتها آسانتر خواهد ساخت.

سرمايه‌گذاري سهام در يك پروژه زيربنايي جديد در كشورهاي در حال توسعه، اگر چه ريسكي است، ممكن است بازده زيادي براي سهامداران ايجاد كند. در واقع عملكرد مطلوب پروژه، بازده بالاتري را براي سرمايه گذاران سهام به دنبال خواهد داشت. بنابراين بر خلاف اوراق قرضه كه داراي در آمد ثابت است يا وامها كه باز پرداخت آنها براساس بهره از پيش تعيين شده مي‌باشد، بازده سهام مي‌تواند بالاتر باشد. اين پتانسيل موجب مي‌شود انواع گوناگوني از سرمايه گذاران داخلي و بين‌المللي به اين نوع سرمايه‌گذاريها جذب شوند. در ميان سرمايه گذاران در سهام پروژه علاوه بر سرمايه گذاران شخصي مي‌تواند بانكهاي سرمايه‌گذاري (كه به طور موازي ممكن است بخشي از وام پروژه را تامين نمايد)، شركتهاي بيمه عمر (اگر چه اين شركتها خيلي محتاطانه اقدام به سرمايه‌گذاري مي‌نمايند)، موسسات دولتي چند جانبه (نظير IFC) و صندوقهاي ويژه سرمايه‌گذاري را شامل شود.

در پروژه‌هاي زير بنايي خصوصي، وام دهندگان علاقمندند كه حاميان، سهام خود را در پروژه حفظ نمايند. اين موضوع به دو دليل براي آنها مطلوب است: نخست اينكه اگر بدهي، بخش قابل ملاحظه اي از جريان نقدي را در بر گيرد، وامهاي پرداختي سرمايه گذاران باريسك مواجه خواهد شد و دليل دوم اينكه، حفظ وجوه تحت تملك حاميان در پروژه، انگيزه بيشتري را براي آنها در بهره برداري موفق از پروژه به وجود خواهد آورد.
2-3- چالش‌هاي تأمين مالي پروژه در كشورهاي در حال توسعه

2-3-1- مشكلات و پيچيدگي تأمين مالي پروژه‌ها 

به طور كلي تأمين مالي پروژه‌ها در كشورهاي در حال توسعه در مقايسه با كشورهاي توسعه يافته داراي مشكلات و پيچيدگي خاص خود مي‌باشد،  موارد ذيل عمده ترين دلايل بروز اين مشكلات مي‌باشد: 
الف) اكثر كشورهاي در حال توسعه داراي منابع داخلي محدود مي‌باشند كه بيشتر اين كمبودها مربوط به منابع سرمايه اي است. در مورد منابع ديگر نظير؛ نيروي كار ماهر و مواد خام نيز ممكن است محدوديت و كمبود وجود داشته باشد.

ب) اين كمبودها و محدوديت‌ها، نياز دولت و سرمايه گذاران را به منظور اتكا به سرمايه‌هاي خارجي و ديگر منابع خارجي افزايش داده است.به منظور به دست آوردن منابع خارجي، دولت و سرمايه‌گذاران بايد نهادها، مؤسسات و بخصوص تأمين‌كنندگان مالي را متقاعد سازند كه اين منابع به صورت مطمئن، كارا و سودآور در اختيار قرار خواهد گرفت و اينكه بازده سرمايه‌گذاري نيز مي‌تواند بر اساس قوانين و مقررات به كشور مبدأ باز گردانده شود. اين مسائل مستقيماً به فضاي تجاري كشور ميزبان (توليد كننده انرژي)، از جمله ثبات و امنيت سياسي، اقتصادي، قوانين، ارتباطات و وجود نيروي كار و غيره بستگي دارد.

مشكلات مربوط به محيط تجاري كشور ميزبان، ريسك پروژه‌ها را افزايش خواهد داد و شرايط اعطاي وام از جانب مؤسسات و كشورهاي وام دهنده در سطح جهاني به كشورهاي درحال توسعه سخت تر خواهد شد و تأمين مالي يك پروژه در كشورهاي در حال توسعه بسيار پر خطرتر از تأمين مالي پروژه در كشورهاي توسعه يافته مي‌گردد.بدين ترتيب سرمايه گذاران بازدهي بيشتري را براي جبران ريسك بالاتر خواستار مي‌باشند. همچنين دولت و سرمايه‌گذاران داخلي و حتي شركتهاي دولتي ممكن است كه در يك پروژه، ديگر سرمايه‌گذاران يا نهادهاي مالي را به منظور سهيم ساختن آنان در ريسك و با در نظرگرفتن معيارهايي براي اجتناب يا كاهش ريسك‌هاي پروژه درگير سازند. در نتيجه تهيه يك طرح يا الگوي تأمين مالي مستلزم جزئيات و ساز و كار مناسب است و هر چه فرآيند اجراي پروژه طولاني‌تر گردد، پيچيدگي تأمين مالي آن نيز گسترده تر خواهد شد. با اين توصيف نمودار (2) نشان خواهد داد كه چرا تأمين مالي يك پروژه در كشورهاي در حال توسعه داراي  پيچيدگي خاص بوده  است.  

نمودار (2) فرآيند پيچيدگي تأمين مالي پروژه در كشورهاي در حال توسعه


2-3-2- اختلافات محيط‌هاي تجـاري 

محيط تجاري در كشورهاي در حال توسعه نيز عمدتاً با محيط تجاري كشورهاي توسعه يافته تفاوت اساسي دارد كه اين مسئله دلايل مختلفي دارد كه در ذيل به سه دليل عمده آن اشاره خواهيم كرد.

2-3-2-1- ساختار و مديريت نهادي و سازماني 

كمبودهاي نهادي و سازماني در بخش انرژي، طبيعتاً به انعطاف ناپذيري ساختاري و تقسيم بندي غير شفاف مسئوليت‌ها بستگي دارد. براي مثال صنعت برق در بسياري از كشورهاي در حال توسعه، ساختاري كلي و يكپارچه داشته و توسط انحصارگري ملي كه مسئول توليد، انتقال و توزيع برق است اداره مي‌شود. اين ساختار ماهيتاً با يك محيط رقابتي در تضاد مي‌باشد . گر چه بيشتر كشورهاي مزبور در تلاش براي ايجاد شرايطي هستند كه بخش خصوصي را براي ورود به بخش برق به ويژه در بخش توليد آن تشويق كرده و انعطاف ناپذيري اين سيستم را با توسعه مشاركت بالقوه بخش خصوصي محدود سازند.

اغلب مواقع وجود ابهاماتي در وظايف سازماني مي‌تواند پروژه‌ها را به تاْخير بياندازد و هزينه‌ها را به سطح بالاتر از بودجه تنظيم شده، برساند و اين امر منجر به تاْخير در عقد قراردادها با مشاركت شركت‌هاي خارجي و حتي بخش خصوصي داخلي مي‌گردد .

2-3-2-2- قوانين و مقررات 

گاهي اوقات نيز در محيط تجاري كشورهاي در حال توسعه كمبود و محدوديت‌هائي در قوانين و مقررات و سيستم‌هاي قانونگذاري ديده مي‌شود كه اين سيستم‌ها و محدوديت عمدتاً مربوط به موارد ذيل مي‌باشند و جالب آن كه عمده اين نارسايي و كمبودها به مسايل اقتصادي مربوط مي‌شود.

1- فقدان ساختار شفاف براي رفتار با فعاليت‌هاي بخش خصوصي بخصوص سرمايه گذاران خارجي 

2-  سيستم‌هاي ناكارآمد مالياتي و عوارض‌ها

3-  ناكارايي و انعطاف ناپذيري تعرفه‌هاي برق و قيمتهاي نفت و گاز

4-  استانداردهاي ايمني و زيست محيطي غير شفاف 

2-3-2-3-  امنيت اقتصادي و سياسي 

مسئله امنيت اقتصادي و سياسي شايد مهمترين دليل براي توجه به محيط تجاري در كشوري در حال توسعه باشد. عدم امنيت اقتصادي، تقاضا و توانائي مصرف‌كنندگان را براي خريد محصولات يك پروژه تحت تأْثير قرار مي‌دهد. عدم امنيت سياسي مي‌تواند هزينه‌ها را افزايش و درآمدها را كاهش دهد و حتي منجر به زيان در سرمايه‌گذاريها گردد. ريسك‌هاي منتج از عدم امنيت سياسي و اقتصادي عبارتند از :

الف-  سلب مالكيت : اين خطر وجود دارد كه حق مالكيت از يك پروژه توسط دولت ميزبان سلب گردد كه اغلب بدون هيچگونه پرداخت خسارت يا غرامتي اتفاق مي‌افتد. گرچه ترس از سلب ناگهاني مالكيت همواره وجود دارد، اما بزرگترين خطر سرمايه‌گذاري، سلب مالكيت تدريجي و خزنده است يعني تصرف دولت ميزبان از طريق افزايش مالياتها، حق الامتيازها (Royalty)، اجاره‌ها و… كه در طي دوره ساخت يا بهره برداري پروژه گسترش مي‌يابد.

ب - عدم انجام تعهدات از طرف دولت : اين ريسك وجود دارد كه دولت ميزبان به طور كامل به تعهدات خود در قرارداد پروژه با توجه به سهم مشاركت وي در هزينه‌هاي پروژه عمل نكند. اين مشاركت و همكاري مي‌تواند مشاركت مالي باشد و يا آن كه دولت‌ها مي‌توانند زير ساخت و زيربناهاي مورد نياز از قبيل راهها، خطوط لوله، ترمينال‌هاي صادراتي و …. را تقبل نمايند و يا حتي تعهدات ممكن است شامل تجهيزات، ماشين‌آلات، نيروي كار و وضع مقررات و هزينه‌هاي دولتي باشد. عمده كشورهاي ميزبان خواستار برآورده ساختن تعهدات و توافق نامه‌هايشان هستند. زيرا كه در غير اين صورت، اعتبار آنان در سطح بين المللي بويژه سرمايه‌گذاران جهاني كاهش مي‌يابد. اگرچه گاهي اوقات تغيير دور نماي سياسي يا اقتصادي يك كشور، برآورده ساختن تعهدات و الزامات را غير ممكن خواهد ساخت .

ج- آشوبها و ناآرامي‌هاي مردمي : اين خطر وجود دارد كه اختلافات مردمي منجر به قطع ساخت يا بهره برداري از يك پروژه گردد . نا آرامي‌ها بصورت فيزيكي نيز مي‌تواند به پروژه آسيب وارد سازد . واضح است كه نتيجه بازده تامين مالي يك پروژه مي‌تواند به خطر بيفتد .

د - جنگ : اين ريسك به زيان كلي وام دهندگان و تاْمين‌كنندگان سرمايه گسترش خواهد يافت حتي اگر ضرر كلي رخ ندهد، بازارهاي صادراتي دچار عدم تعادل خواهد شد در نتيجه جذابيت مالي پروژه به شدت كاهش خواهد يافت .
هـ  ممانعت از خروج سود : اين خطر وجود دارد كه كشور ميزبان اجازه ندهد كه سود كسب شده از يك پروژه، به كشور مبدأ تاْمين كننده مالي برگردانده شود . براي مثال ممكن است كشور ميزبان اصرار داشته باشد كه سود حاصل از پروژه در پروژه‌هاي مشابه ديگر سرمايه‌گذاري گردد.

و- عدم قابليت تغيير پول رايج به ارز خارجي : اين ريسك مي‌تواند اثر قابل توجهي روي يك پروژه، كه بيشتر محصول توليدي خود را در داخل به فروش مي‌رساند (نظير پروژه‌هاي توليد برق) داشته باشد و بر عكس هر چه محصول توليدي پروژه صادراتي باشد پروژه كمتر با اين ريسك مواجه خواهد بود .
2-3-3- كاهش ريسك‌ها

تاْمين‌كنندگان مالي در سطح بين المللي بويژه آنها كه تجاري نمي باشند،  در خصوص اعطاي وام به پروژه‌هاي كشورهاي در حال توسعه كاملا" با احتياط برخورد مي‌كنند. آثار و پيامدهاي بحران بدهي‌ها در دهه 1980 هنوز در ذهن بانكداران و تاْمين‌كنندگان مالي باقي است. لزوماً سيستم بانكي در جهان صنعتي مجبور به اعمال قوانين و مقررات شديد و سخت در مورد اعطاي وام به كشورهاي در حال توسعه است. براي مثال در ايالات متحده، بانكها بايد هنگام اعطاي وام به كشورهايي كه عضو سازمان همكاري اقتصادي و توسعه (OECD) نمي‌باشند نسبت به كشورهاي عضو اين سازمان به ذخاير قانوني بزرگتري متوسل مي‌شوند، آنها مجاز به دريافت سود بيشتر و بدون محدوديت كه معمولاً به عنوان درآمد، از طريق اعطاي وامهاي مدت دار بدست ميآورند نمي باشند. بدين ترتيب مسائل عمده در خصوص سرمايه‌گذاري در كشورهاي در حال توسعه را مي‌توان به صورت زير بيان نمود:

1- تامين مالي يك پروژه در كشورهاي در حال توسعه بسيار پر خطرتر از جهان توسعه يافته است چون اولاً - كمبودها و كاستي‌ها در ساختار نهادي و سازماني، ثانياً-  فقدان شفافيت سيستم‌هاي قانون‌گذاري و قوانين و مقررات و ثالثاً -  عدم امنيت اقتصادي و سياسي بين اين گروه كشورها متفاوت است. 

2- اين ريسكها، قدرت باز پرداخت و پايداري پروژه‌ها را از طريق اولاً- هزينه‌هاي ساخت و بهره‌‌برداري بيش از اندازه  ثانياً - كاهش درآمدها يا منافع به دليل ريسك‌هاي بازار و قيمت ثالثاً - عدم واقعيت در مورد امنيت و قابليت انتقال سرمايه‌گذاري و در آمدها، تغيير مي‌دهد.

به دليل مسائل و محدوديت‌هاي فوق الذكر، بانك‌ها و موسسات اعتباري قبل از تاْمين مالي پروژه‌ها در كشورهاي در حال توسعه، در جستجوي يك طرح تضمين كامل هستند. بطور ايده آل طرح تضميني بايد از پروژه در برابر تمام خطرات مهم حفاظت نمايد. اين ريسك‌ها به طرق مختلف طبقه بندي مي‌شوند اما لزوماً به موارد زير ارتباط دارند.

1-  هزينه‌ها ( شامل هزينه‌هاي ساخت و بهره برداري ) كه ممكن است تحت تاْثير تورم، نوسانات نرخ بهره، تغييرات نرخ ارز خارجي، تاخير در اجراي پروژه، هزينه‌هاي بالاسري، فقدان مواد خام، سوخت و نظاير اينها مي‌باشد.

2- در آمدها كه ممكن است تحت تاْثير ريسك قيمت و تقاضا بوده و با مسائل بالا بصورت ريسك نهائي         (Margin of Risk) يا كل تركيب مي‌شود.

3- امنيت و قابليت انتقال سرمايه و درآمدها

بر همين اساس در طرح تضمين تأمين مالي پروژه، معيارهاي مديريت ريسك مي‌كوشد تا تاْمين‌كنندگان مالي را متقاعد سازد كه اولاً - هزينه‌ها از سطوح برنامه‌ريزي شده بالاتر نخواهد رفت و اگر اين گونه شد بعضي از بخشهاي ديگر قبل از اينكه افزايش هزينه تاْمين مالي پروژه را تحت تاْثير قرار دهد افزايش هزينه را جبران خواهند كرد. ثانياً- در آمدها كمتر از سطوح پيش بيني و برنامه ريزي شده نخواهد بود و اگر اين گونه شد بعضي از بخشهاي ديگر اين كمبود را برطرف مي‌كنند به گونه اي كه دارائي پروژه كاهش نيابد. ثالثاً-  سرمايه‌گذاري داراي امنيت است و درآمدها مي‌تواند به خارج از كشور منتقل شود يا اگر سرمايه‌هاي مذكور امكان انتقال پيدا نكردند يك آژانس و يا مؤسسه بين المللي معتبر زيان‌هاي قانوني را تحت پوشش قرار خواهد داد.

2-3-4- تاْمين مالي پروژه‌ها از طريق IPP‌ها در كشورهاي آسيائي 

از اواسط دهه 1990، تغييرات بنيادي و اساسي در صنعت عرضه برق در كشورهاي صنعتي رخ داده است. اين تغييرات بواسطه افزايش نارضايتي از عملكرد صنعت برق و قيمت‌هاي بسيار بالاي آن بود. اين در حالي است كه دولت‌هاي آسيائي اصلاحاتي در اين صنعت بوجود آورده و بر خلاف كشورهاي صنعتي، كشورهاي آسيائي رشد سريع GDP و حتي رشد سريع تر تقاضاي برق را تجربه كرده اند. اما در بودجه‌هاي دولتي قيمت‌هاي پائين نيروي برق، يارانه‌هاي بين بخشي و شوك فزاينده اين بخش از نهادهاي وام‌دهنده بين‌المللي، اين را آشكار ساخته است كه تاْسيسات و امكانات تحت مالكيت دولت در صنعت برق به تنهايي قادر به تاْمين تقاضاي آينده نيروي برق و تداوم ارائه خدمات برق رساني، نمي باشند. ‌در ابتدا دولت‌هاي آسيايي به منظور افزايش عرضه برق همگام با شركتهاي دولتي، تلاش كردند تا بوسيله دعوت از سرمايه‌گذاران خارجي در ساخت، بهره‌برداري و نگهداري پروژه‌هاي مستقل برق اين مشكلات را رفع كنند و وجود عدم كارايي در تأسيسات دولتي به خوبي درك شده است زيرا كه عملكرد اين تاْسيسات در كشورهاي آسيائي با استانداردهاي كشورهاي صنعتي فاصله دارد. در يك مطالعه جديد، كارائي فني تاْسيسات صنعت برق دولتي در 27 كشور در حال توسعه بين سالهاي 1975 تا 1990 مورد مقايسه قرار گرفت و نتايج آن حاكي از آن است كه سازمان توليد برق تايلند   (EGAT) 1و شركت برق مالزي (MNEB)2 به ترتيب در ردة چهاردهم و هجدهم قرار داشتند. 3
اصلاحات ساختاري و مالكيت در بازارهاي برق آسيا براي اولين بار سرمايه‌گذاري خارجي را به شكل توليدكنندگان مستقل برق (IPPs) امكان پذير ساخت. كشورهاي آسيائي به واسطه عدم تواناني بخش دولتي در تاْمين منابع مالي كافي و به منظور رشد ظرفيت توليد برق، از IPP‌ها دعوت به عمل آمد. اين دولتها همچنين انگيزه‌هاي بسيار قوي براي سرمايه‌گذاران خارجي فراهم نمودند و رويه‌هاي اداري براي پيشنهادهاي اين سرمايه‌گذاران ايجاد كردند. اين انگيزه‌ها شامل معافيت عوارض وارداتي، رژيم‌هاي مناسب مالياتي، تضمين دولتي براي بازگشت اصل سود و سرمايه، حق استفاده از زمين و اشتغال راحت تر اتباع خارجي است.

اين رويه‌هاي اداري بر قوانيني در خصوص پيشنهاد پروژه، تصويب، انتخاب و ساير موارد مربوط به آن متمركز شده اند. در اين نوع مقررات نيز، اغلب نوع IPP را مشخص كرده كه روشهاي BOO , BOT  وBTO  متداولترين روشها مي‌باشند. همچنين اين مقررات ممكن است شامل شرايطي براي تدارك و خريد منابع اوليه انرژي، اولويت‌هاي دولت براي پروژه‌ها با استفاده از نوع سوخت (اغلب داخلي) و عملكرد زيست محيطي پروژه‌ها و حتي تعيين مدلي براي موافقت نامه‌هاي خريد برق و كدهاي شبكه توزيع برق باشد.

در حال حاضر چند كشور آسيائي بويژه در جنوب شرق آسيا چارچوب قانوني براي حمايت از IPPs ايجاد نموده‌اند. قانون 1993 / M.PE/03/.2p و اصلاحيه مربوط به آن در اندونزي، قانون 215 ژولاي 1987 و سند ملي 6957 و پيشنهادات اصلاحي آن در فيليپين و راهنماي 1994 براي خريد برق از IPP‌ها، سند خريد برق در تايلند و غيره، نمونه‌هايي از حمايت از توليدكنندگان مستقل برق در كشورهاي آسيايي مي‌باشد.

تحولات ديگر براي بهبود بازدهي صنعت برق، توسعه مشاركت بخش خصوصي و خصوصي‌سازي تاْسيسات بخش دولتي است. براي مثال مطالعه‌اي در كشور سوئد نشان مي‌دهد كه بهره وري نيروي كار در تاْسيسات نيروگاهي تحت مالكيت بخش خصوصي در سطح  بالا باقي مانده است. در حالي كه طي دو دهه اخير، وضعيت اين شاخص در نيروگاههاي دولتي اين كشور بدتر شده است.1
جدول (2) پروژه‌هاي خصوصي سازي برق در برخي از كشورهاي آسيايي را نشان مي‌دهد. اين اطلاعات بيان مي‌كند كه كشورهاي آسيايي رويه شفافي را براي خصوصي سازي صنعت برق در پيش گرفتند. با وجود اين، پروژه‌هاي خصوصي سازي همراه با شيوه‌هاي‌ جديد، توسعه يافته است كه در اين روشها از رفتارهاي تبعيض آميز بين شركت‌هاي دولتي در برابرIPP ‌ها اجتناب شده است. در سال 1995، سنگاپور اولين كشور آسيايي جنوب شرقي بود كه براي خصوصي‌سازي توليد، توزيع و حتي تجارت انرژي برق در يك محيط رقابتي، شيوه‌هاي جديدي را اتخاذ نمود و دو شركت توليد برق بنام‌‌‌هاي شركت Power  Senoko  و شركت
 Power  Seraya  شكل گرفت. شركتهاي Power  Grid  و Power supply  نيز به منظور توزيع و تجارت برق و وظايف خدمات دهي به مشتريان، بعداً تاْسيس شد. كشورهاي مالزي و اندونزي نيز به سمت خصوصي سازي تاْسيسات عرضه برق از طريق مشاركت باIPP ‌ها حركت كردند.

جدول ( 2) سابقه پروژه‌هاي خصوصي سازي در كشورهاي آسيائي 
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انتقال :

Strategic  Partners
	            تايلند


Soruce : Inernational Energy Agency (1997)

در كشور تايلند، اثرات كاهش ارزش پول داخلي (بات) در سال 1997 باعث شد كه موقعيت مالي EGAT بواسطه وام‌هايي كه با ارز خارجي در پروژه‌هاي سرمايه‌گذاري دريافت كرده بود بدتر شده و اين امر موجب فشار به EGAT  براي خصوصي سازي و تزريق سرمايه جديد به كشور شد.1 دفتر سياستگذاري ملي انرژي
(NEPO) بر آورد كرد كه خصوصي سازي شركت‌هاي دولتي در بخش انرژي در حدود 7/2 ميليارد دلار در سال 1999 براي كشور تايلند در آمد ايجاد كرده است. براي مثال انتظار مي‏رود 9/14 درصد از سهام EGAT در شركت توليد برق (EGCO) PLC
 به Light & Power چين 240 ميليون دلار عايد تايلند گردد.



صنعت برق فيليپين نيز همانند ديگر كشورهاي آسيايي شيوه‎هاي جديدي براي توسعه مشاركت بخش خصوصي و تأمين مالي پروژه‎هاي توليد برق را اتخاذ كرد. شركت Omnibus Electric Power Bill در ژولاي سال 1998 به كنگره پيشنهاد تقسيم شركت ملي برق در بخش توليد آن به چندين شركت خصوصي توليد برق به منظور افزايش رقابت را داد. كشورهايي نظير لائوس، ميانمار و ويتنام در بخش انرژي برق گام‎هايي برداشتند اما در عين حال تعداد كمي پروژه‎هاي خصوصي توليد برق براي بهره‎برداري وجود دارد.

با بهبود اوضاع اقتصادي طي دو- سه سال اخير در منطقه جنوب شرقي آسيا، انتظار مي‎رود كه تقاضاي برق رشد خوبي داشته باشد. قبل از بحران‎هاي اقتصادي در اين منطقه، براي دوره زماني 2005-1997 نياز به منابع سرمايه‎اي را به ميزان 29 ميليارد دلار و حتي بيشتر، براي توسعه ساختارهاي زيربنايي توليد، توزيع و انتقال برق پيش‎بيني مي‏كردند.4 و اين احتمال وجود داشت كه تأسيسات عمومي صنعت برق اين مناطق، توانايي جوابگويي به چنين رشد تقاضايي را نداشت و بعد از بحران اين وضعيت، حالت عكس به خود گرفت. جدول (3) ظرفيت نصب شده توليد برق در كشورهاي جنوب شرقي آسيا را نشان مي‎دهد.
جدول (3) ظرفيت نصب شده توليد برق در كشورهاي آ- سه - آن

	            مصرف سرانه
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	           توليد انرژي برق
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	ظرفيت نصب شده (GW)
	          نام كشور (سال)

	          7407

          370

          90

          2200

          56          
          594

          7936

          1324

          247
	          0/2

          0/75

          0/1

          0/48

          0/4

          40

          0/25

          0/93          
          0/19
	          7/0

          0/19

          2/0

          6/12

          0/1

          6/11

          5/5

          0/17

          8/4
	          برونئي (3/98)

          اندونزي (12/97)

          لائوس (12/97)

          مالزي (6/97)

          ميانمار (6/98)

          فيليپين (12/97)

          سنگاپور (12/97)

          تايلند (9/97)

          ويتنام (6/98)

	          ميانگين     2247
	          307
	          4/72
	جمع


Source : AEEMTRC (1998)


اثرات بحران‏هاي مالي در بخش تقاضاي برق نيز كاملاً مشهود بود و در حال حاضر عرضه نيروي برق در سطح مازاد قرار گرفته است. لذا براي توسعه منابع جديد نيروي برق، بسياري از پروژه‏هاي خصوصي برق متوقف و يا مسكوت مانده است. گرچه انتظار مي‎رود كه به محض بهبود اقتصاد اين منطقه، تقاضاي برق رشد سريع خود را باز يابد. كشورهاي اندونزي، فيليپين و تايلند در بين بزرگترين مصرف‎كنندگان برق كشورهاي ASEAN قرار دارند. روند كلي تركيب انرژي ظرفيت توليد نيرو در اين سه كشور آسيايي بدين صورت است كه زغال‏سنگ بالاترين مصرف سوخت فسيلي را به خود اختصاص داده است. در حالي كه سهم انرژي گاز و نفت به تدريج كاهش پيدا خواهد كرد. چشم‎انداز توسعه نيروي برق براي اين سه كشور نشان مي‎دهد كه احتمالاً سهم منابع توليد انرژي برق آبي و ديگر منابع تجديدپذير در دوره زماني2010-1995 افزايش معني‎داري نخواهد داشت. مگر اين كه تغييرات معني‎داري در پروژ‎ه‎ها و برنامه‎ريزي‎هاي انرژي برق ايجاد شود. اگرچه ممكن است تعداد نيروگاههايي با انواع سوخت‏هاي فسيلي افزايش يابد.


IPPها قسمت عمده‎اي از افزايش ظرفيت توليد برق را تأمين مالي خواهند كرد. به عنوان مثال براساس آخرين برنامه انرژي فيليپين تا سال 2025 بيش از 90 گيگاوات ظرفيت اضافي برنامه‏ريزي شده است و سهم عمده‏اي از اين ظرفيت را سرمايه‏گذاران بخش خصوصي برعهده خواهند داشت.1 اگرچه اثرات ركود اقتصادي باعث خواهد شد كه اكثر كشورها، ساخت نيروگاههاي جديد و مازاد را به تأخير بياندازند چون حداكثر تقاضاي نيروي برق از سطح قبلي كمتر شده است. در تايلند، دولت در حال پذيرش پيشنهادهاي خريد برق از توليدكنندگان مستقل و كوچك برق، علاوه بر كاهش توليد برخي از نيروگاههاي موجود هستند. در سال 1994، دولت قراردادهايي با هفت IPP براي ساخت نيروگاه منعقد كرده است و پنج تا از اين هفت IPP، موافقت كردند كه فروش‎هاي خود را به EGAT را از يك تا دو سال به تأخير اندازند. حداقل شش پروژه توليدكنندگان خصوصي كوچك برق (SPP)2 كه امتياز براي سرمايه‏گذاري را دريافت كردند لغو شد. چرا كه پيشنهادكنندگان تأمين مالي، تعهدات مالي خود را براي انجام پروژه ادامه ندادند3 و EGAT و شركت برق دولتي تصميم به تأخير انداختن بيشتر پيشنهادهاي فروش از IPPها و SPPها را تا سال 2001-2000 گرفته بود.
2-4- الگوي تجربي تأمين مالي پروژه‎هاي توليد و توزيع برق در برخي كشورها و ملاحظات   آن

اشاره شد كه تأمين مالي پروژه‎هاي توليد انرژي بويژه برق در كشورهاي در حال توسعه، در چند دهه اخير براساس بودجه‎هاي عمومي و استقراض دولتي صورت مي‎گرفت. از اواسط دهه 1980، دولت‏هاي كشورهاي در حال توسعه تمايل به استفاده از سرمايه‎گذاري بخش خصوصي در ساخت ظرفيت‏هاي جديد توليد انرژي برق پيدا كردند. در مرحله آغازين، پيشنهادها به شكل “ساخت، بهره‏برداري و واگذاري (BOT)” بوده است. بدين معني كه از ظرفيت و كارايي بخش خصوصي در ساخت نيروگاهها استفاده مي‏شد اما بعد از چند سال بهره‏برداري از نيروگاه به بخش دولتي واگذار مي‎شود تا به بقيه ظرفيت‏هاي توليد برق در كشور ملحق شود. بدين ترتيب برنامه‎ريزي‎ها و سياستگذاري در توليد برق توسعه يافت و سعي بر اين بود كه در اين فرآيند مشاركت بخش خصوصي بيشتر از گذشته مدنظر قرار گيرد اما در انتقال نيرو همواره بخش عمومي تعيين‏كننده بود. پس از آن پيشنهادها به آنچه كه “ساخت، مالكيت و بهره‎برداري (BOO)” ناميده مي‎شد تغيير يافت. البته اين روش جديد سرمايه‎گذاري شركت‎هاي بخش خصوصي را در توليد برق تسهيل كرد. اين شركتها به عنوان توليدكنندگان مستقل برق (IPP) اطلاق مي‏شوند. با اين توصيف تجربه بسياري از كشورهاي جهان در تأمين مالي پروژه‎هاي توليد برق بيانگر توسعه مشاركت بخش خصوصي از يك طرف و تعيين ضوابط و الگوي مشخص در اين ساختار تأمين مالي است كه بررسي برخي از اين پروژ‎ه‎ها به منظور كسب تجربيات موفق و شناسايي ساز و كارهاي مناسب از اهميت اساسي برخوردار است. از اين رو در ادامه برخي از پروژه‎هاي مربوط به توليد برق در كشورهاي مالزي، چين، پاكستان، جامائيكا و پروژه انتقال و توزيع برق كشور تايلند مورد بررسي قرار مي‎گيرد.

2-4-1- پروژه توليد برق ساراواك در مالزي


يكي از پروژه‎هاي اجرا شده توسط بخش ايالتي (محلي) در كشور مالزي، پروژه توليد برق در ساراواك است. اين پروژه شامل دو توربين گازي 30 مگاواتي (30-MW) به همراه 185 كيلومتر خطوط انتقال 275 كيلوولت جريان متناوب است. اين پروژه تقريباً در طول سه سال (93-1990) توسط سازمان عرضه برق ساراواك (SESCO)1 كه مسئول توليد، انتقال، توزيع برق در ايالت ساراواك است، ساخته شد.

همانند بسياري از تأسيسات تحت مالكيت دولت، SESCO قبل از اتخاذ روش تأمين مالي و اجراي پروژه، موافقت دولت مركزي را خواستار شد. زماني كه نياز به توسعه ظرفيت اين نيروگاه كاملاً آشكار شد، انتخاب نوع سوخت، تكنولوژي پروژه در فهرست فعاليت‎هاي تحت مالكيت اين ايالت قرار گرفت و دولت مالزي موافقت خود را اعلام كرد كه در اين موافقت دولت حق دريافت وام از منابع رسمي براساس تضمينات دولت را به SESCO براي انجام پروژه فوق‏الذكر داده بود.

كل هزينه پروژه توليد برق ساراواك 113 ميليون دلار برآورد شد. ساختار تأمين مالي اين پروژه بسيار ساده بود تركيب منابع مالي آن در جدول (4) آمده است.

جدول (4) تركيب منابع تأمين مالي پروژه ساراواك مالزي

	سهم از كل (درصد)
	       مبلغ سرمايه (ميليون دلار)
	        منابع

	2/37
	42
	             سرمايه نقدي توسط SESCO

	6/49
	56
	بانك جهاني

	2/13
	15
	آژانس‎هاي اعتباري صادراتي

	100
	113
	كل


ساختار تأمين مالي نياز به تدارك و تجهيز اجزاء مختلف دارد كه بايد با رعايت موازين و قوانين دولت ميزبان و همچنين موازين تأمين‎كنندگان مالي خارجي همراه باشد. موازين بانك جهاني، خريد تجهيزات مربوط به اين پروژه را كه با وام بانك جهاني صورت گيرد ملزم به خريد، از طريق پيشنهادهاي فروش در بازار رقابتي در سطح  بين‎المللي مي‎كند. براي تجهيزات خريداري شده از ساير وجوه، خريدها براساس ملاحظات مختلف مدنظر قرار گرفته است. براي مثال در پروژه فوق‎الذكر،  كابل انتقال براي خريدهاي محلي از محصول توليد شده در داخل، كنار گذاشته شد. علاوه بر اين كليد‎ها1، تجهيزات پشتيباني2 و ترانس‎هاي افت ولتاژ براي پست3 از آژانس‎هاي اعتبارات صادراتي خريداري شد. ساختار تأمين مالي پروژه توليد برق در منطقه ساواراك مالزي به شرح نمودار بيان شده است.
نمودار (3 ): ساختار تأمين مالي پروژه توليد برق ساراواك1
2-4-2- پروژه توليد برق شاجيو (Shajiao) در چين


اين قرارداد اولين پروژه موفق BOT در چين (و حتي اولين در ميان كشورهاي جهان) بود كه در سال 1984 براي ساخت نيروگاه با سوخت زغال‏سنگ در منطقه شاجيو در استان گواندونگ امضاء شد. اين نيروگاه توسط شركت هنگ‎كنگي هوپول (Hopewell) ساخته شد و ده سال بعد از بهره‎برداري به دولت چين واگذار شد. اين پروژه بصورت يك سرمايه‎گذاري مشترك بين منطقه ويژه اقتصادي شن‏زن (Shenzhen) و يك شركت توسعه برق گسترش پيدا كرد. توافقنامه سرمايه‎گذاري مشترك بين اين دو به صورت زير بود:

1- شركت هوپول مسئوليت تنظيم كليه سرمايه‎گذاري‏هاي مالي با منابع خارجي، ساخت پروژه و انجام تعمير و نگهداري به مدت 10 سال را بر عهده داشت.

2- منطقه ويژه اقتصادي شن‎زن نيز مسئول تأمين زمين براي بهره‎برداري و نيروي كار، تنظيم معافيت‎هاي مالياتي (ترجيحي) براي هوپول، عرضه كليه نيازهاي سوخت با يك قيمت ثابت و مشخص و دريافت يا پرداخت حداقل ميزان انرژي برق موافقت شده با قيمتي از پيش تعيين شده در طول 10 سال دوره بهره‎برداري، همچنين مسئوليت شن‎زن در قراردادهاي پرداخت يا دريافت برق و عرضه سوخت بوسيله يك مؤسسه تأمين مالي با مديريت عالي بنام سازمان سرمايه‎گذاري و تراست بين‎المللي گواندونگ (GITIC)2 تضمين شده است.
3- شركت هوپول در طي ده سال اول بهره‎‎برداري صد در صد درآمد پروژه را دريافت خواهد كرد. به همين نسبت هزينه نيز پوشش داده شده است. بعد از ده سال بهره‎برداري، كل مالكيت و كنترل از هوپول به شن‎زن بدون هيچ‎گونه خسارت و غرامتي واگذار خواهد شد.

4- درآمدهاي پروژه در طول 10 سال بهره‎برداري شامل مبالغ حاصل از فروش برق است كه 50 درصد از آن به پول رايج داخلي و 50 درصد مابقي به نرخ ارز خارجي پرداخت خواهد شد. نسبت دريافت شده به واحد پول رايج محلي براي خريد زغال‏سنگ و ديگر نيازهاي محلي استفاده خواهد شد و نسبت دريافت شده به ارز خارجي، وام و سود هوپول را پوشش خواهد داد.

5- كل هزينه پروژه 540 ميليون دلار برآورد شده است كه سهم تأمين مالي آن از منابع مختلف متفاوت بود. سهم دارايي سهامداران 56 ميليون دلار بود. تركيب وام‎ها بصورت جدول (5) تنظيم شده است.
جدول (5) تركيب منابع تأمين مالي (وام) پروژه شياجيوي چين

	   سهم از كل (درصد)
	           سرمايه (ميليون دلار)
	     منابع

	9/18
	92
	وام از منابع داخلي

	7/53
	261
	          اعتبار عرضه‏كننده جگزيم *

	4/27
	131
	     وام‎هاي سنديكايي **

	100
	486
	     كل تأمين مالي از وام‎ها


      * Supplier’s Credit From Jexim

        **  Syndicated Loans



قابل توجه است كه اين سنديكا از 50 بانك به منظور تأمين وام 131 ميليون دلاري و همچنين تضمين ريسك پروژه براي 261 ميليون دلار اعتبارات عرضه‎كنندگان جي- اگزيم تشكيل شده بود.



ساخت براساس يك قرارداد turnkey بين هوپول و كنسرسيوم تأمين تجهيزات كه از ميتسويي و شركت توشيبا براي توربين، صنايع سنگين ايشيكا و اجيماهاريما براي ديگ‎هاي بخار، مهندسين اسليفرم (شعبه فرعي هوپول) براي ساخت سويل تشكيل شده بود. اين نيروگاه 28 ماه بعد از شروع ساخت آغاز بكار كرد و 6 ماه زودتر از برنامه زمانبندي راه‎اندازي شد. در نمودار (4) ساختار تأمين مالي پروژه توليد برق شياجيو در كشور چين را نشان مي‎دهد.

نمودار (4) ساختار تأمين مالي پروژه توليد برق شياجيو در چين



2-4-3- پروژه توليد برق راكفورت در جامائيكا


بعد از تقريباً يك دهه تجربه، به نظر مي‏رسد كه بازيگران اصلي پروژه‎هاي توليد برق، موفق‎ترين شيوه‎ها را در مواجه با مشكلات تأمين مالي توليدكنندگان پروژه‎هاي توليد برق در كشورهاي در حال توسعه كسب كردند. پروژه راكفورت (Rockfort) مثال بارز از اين نوع شيوه‎هاي موفق است. همچنين اين پروژه به دليل استفاده گسترده از بازار اوراق قرضه و تأمين مالي معاف از ماليات (tax-exempt) به منظور كاهش هزينه‎هاي سرمايه و بدهيهاي پروژه بسيار قابل توجه است.



اين پروژه در واقع يك نيروگاه ديزلي 60 مگاواتي در راكفورت كشور جاماييكا مي‎باشد. هزينه پروژه در حدود 144 ميليون دلار شامل هزينه‎هاي اوليه (120 ميليون دلار) و هزينه‎هاي آماده‏سازي تأسيسات (24 ميليون دلار) است.



تضمين‎كنندگان مالي پروژه شامل نمايندگي و شعبات شركت‎هاي هيدراكو (Hydra-Co) كه در حال حاضر يك شعبه فرعي از يك شركت برق در ايالت نيويورك است، سازمان انرژي آمريكا، سيستم‎هاي يكپارچه پيشگام (PSI)1 و صندوق بين‎المللي انرژي (IEF)2 مي‎باشند. اين گروه از مشاركت‎كنندگان (بخش خصوصي) در توليد برق، در ابتدا يك شركت تك منظوره در جامائيكا را تشكيل دادند كه ساختار تأمين مالي آن براساس 30 درصد دارايي (سرمايه) و 70 درصد وام بود. اين چهار تضمين‎كننده مالي 16 ميليون دلار را به عنوان دارايي اختصاص دادند. باقي‎مانده دارايي توسط شركت CDC انگليس1 (7 ميليون دلار)، گروه يوتيل‎كو2 (شعبه فرعي شركت برق و گاز آمريكا، 12 ميليون دلار) و صندوق سرمايه‎گذاران انرژي (EIF)3 كه يك صندوق خصوصي سرمايه‎گذاري در ايالات متحده است، (8 ميليون دلار) تأمين شده است. وام توسط CDC (20 ميليون دلار)، اوراق قرضه سازمان تأمين مالي پروژه درياي كارائيب4 (CARIFA) در يك دوره سررسيد پنج ساله كه توسط كنسرسيومي از بانكهاي بين‎المللي از طريق يك اعتبارنامه 83 ميليون دلاري كه توسط بانك آلمان امضاء شده بود تأمين مالي گرديد. در ادامه تكميل پروژه و در دوره سررسيد اوراق قرضه CARIFA، تأمين مالي توسط صندوق انرژي بخش خصوصي5 (PSEF) جامائيكا به ميزان 81 ميليون دلار تأمين شده بود.



PSEF يك صندوق اعتبارات تأمين مالي دولتي است كه توسط بانك جهاني و بانك توسعه اسلامي (IDB) كه هر يك 5/40 ميليون دلار آن را تأمين كردند، تأمين مالي شد. همچنين تضمين‎كنندگان مالي يك تضمين 50 ميليون دلاري از آژانس تضمين سرمايه‎گذاري چند جانبه و يا ميگا 6 (MIGA) براي بيمه وام و سرمايه در برابر ريسكهاي سياسي دريافت كردند. بدين ترتيب اين تركيب تأمين مالي پروژه به دو صورت دارايي‎ها و وام‏ها به شرح جدول (6) بيان شده است.
جدول (6) تركيب تأمين مالي (وام و دارايي) پروژه راكفورت جاماييكا
	وام (70 درصد)
	سرمايه (30 درصد)

	             سهم از كل (درصد)
	            مبلغ (ميليون دلار)
	         منابع
	             سهم از كل (درصد)
	               مبلغ (ميليون دلار)
	منابع

	       2/80 

        8/19 
	        81 

       20 
	       PSEF

      CDC


	       2/37
         9/27 

        6/18 

        3/16
	           16 

           12 

          8 

         7 
	هيدراكو

يوتيل‎كو

             صندوق سرمايه‎گذاري انرژي

CDC

	        100 
	        101 
	        كل وام
	      100 
	         43 
	كل دارايي و سرمايه

	                 كل تأمين مالي ناشي از دارائيها و وام‎ها برابر با 144 ميليون دلار مي‎باشد.



      در ساختار تأمين مالي فوق، بجز شركت CDC، هيچ يك از تأمين‌كنندگان مالي به صورت مستقيم در پروژه مشاركت ندارند. بلكه آنها با انتشار 122 ميليون دلار (7/84 درصد از كل تأمين منابع مالي پروژه) اوراق قرضه كه به عنوان “وجوه 936”  نيز اطلاق مي‎شود در تأمين مالي اين پروژه مشاركت دارند. عنوان اين وجه به يك بخش از كدهاي مالياتي آمريكا مرتبط مي‎شود كه براي معافيت مالياتي در وجوه كسب شده شركت‎هاي مالياتي در پورتوريكا تأمين مي‎شود، مشروط به اين كه اين درآمدها در پورتوريكا يا كشورهاي خاص از جمله جامائيكا در حوزه درياي كارائيب سرمايه‎گذاري مجدد شود. به دليل اين تعهد سرمايه‎گذاري مجدد، اين وجوه نرخ‎هاي بهره پائيني (پائين‎تر از نرخ پيشنهادي بانك لندن) دارند.


         تضمين‎كنندگان مالي پروژه خصوصي برق جامائيكا 122 ميليون دلار را از طريق CARIFA، انستيتو تأمين مالي پورتوريكا كه براي انتقال منابع سرمايه‎گذاري شركتهاي آمريكايي به پروژه‎هاي بخش خصوصي در حوزه درياي كارائيب تشكيل شده است، سرمايه‎گذاري كردند. CARIFA سه نوع اوراق قرضه را پيشنهاد كرد، دو نوع با مبلغ كل 2/43 ميليون دلار براي وجوه سرمايه‎اي و يكي به مبلغ كل 81 ميليون دلار براي وجوه وام. اين وجوه همانطور كه اشاره شد توسط اعتبار نامه‌اي از يك بانك تجاري نرخ‎گذاري شدة AAA حمايت شد. نسبت سرمايه اوراق قرضه در دو سال به سررسيد مي‎رسيد و بطور غيرمستقيم به تعهد اخذ شده از سرمايه‎گذاران دارايي از طريق يك اعتبارنامه‌ امضاء شده توسط بانك سانتاندر (Santander) متكي است. نسبت بدهي اوراق با دوره سررسيد پنج ساله، بطور غيرمستقيم بوسيله PSEF بازگردانده مي‌‌شود كه توسط بانك جهاني و IDB (بانك توسعه اسلامي) حمايت مي‎شود. اوراق قرضه AA 5 ساله نرخ‏گذاري مي‎شود و اوراق قرضه AAA دو ساله توسط S & Ps براساس ميزان حمايت (اعتبارنامه) نرخ‎گذاري مي‎شود.



تجهيز منابع مالي نسبتاً موفق اين پروژه به عوامل زير برمي‎گردد:

1- موافقت‎نامه تضمين 20 ساله خريد برق با شركت برق ايالتي (منطقه‌اي). اين موافقت‎نامه بعداً نيز توسط دولت جامائيكا تضمين شد.

2- امضاء موافقت‎نامه اجرا بين شركت پروژه و دولت كه پارامترهاي عمومي براي سرمايه‎گذاري شركت در توليد برق را تعيين مي‎كرد.

3- امضاء موافقت‎نامه 20 ساله عرضه سوخت با شركت دولتي پالايشگاه پتروجام (Petrojam).

4- حمايت بانكهاي تجاري بين‎المللي كه اعتبارنامه‎هايي را براساس تضمين تعهدكنندگان مالي پروژه براي بازپرداخت اوراق قرضه دارايي امضاء كردند و همچنين موافقت‎نامه‎هاي سرمايه‎گذاري بانك جهاني و بانك توسعه اسلامي (IDB) از طريق PSEF.

5- پذيره‎نويسي و خريد سهام هر دو نوع اوراق قرضه منتشر شده توسط First Boston
6- تضمين توسط ميگا (MIGA) در برابر ريسك‎هاي سياسي

با اين توصيف ساختار تأمين مالي پروژه راكفورت در كشور جامائيكا به شرح نمودار (5) بيان شده است.

نمودار (5) ساختار تأمين مالي پروژه توليد برق راكفورت در جامائيكا1


2-4-4- پروژه توليد برق‌هاب در پاكستان

پروژه بخش خصوصي توليد برق ديگري كه بسيار معروف است، پروژه توليد برق‌هاب (Hub) در كشور پاكستان است. برخلاف، پروژه شياجيو در چين، پروژه‌هاي پاكستان زمان بسيار طولاني براي آماده‎سازي و اجراي پروژه صرف شده است و دليل اصلي تأخير در اجراي پروژه، پيچيدگي روشها و ترتيبات تأمين مالي آن بود. به همين دليل، اين پروژه يك مورد كلاسيك براي مطالعه، قبل از هر گونه تلاش در تأمين مالي پروژه‏هاي توليد برق مطرح گرديد.

در نيمه دوم دهه 1980، دولت پاكستان بخش (صنعت) برق را به روي سرمايه‏گذاران بخش خصوصي باز كرد. براي تشويق سرمايه‎گذاران بخش خصوصي در اين بخش، دولت صندوق توسعه انرژي بخش خصوصي (PSEDF) 1 را كه به نوعي تسهيلات دولتي براي تأمين وام‎هاي كلان تا 30 درصد پروژه‎هاي انرژي بخش خصوصي را فراهم مي‎كرد ايجاد نمود. اين صندوق توسط بانك جهاني، جي- اگزيم (Jexim)، سازمان توسعه كشورهاي مشترك‎المنافع (CDC)2 انگليس، فرانسه، ايتاليا و ديگر كشورها حمايت مي‎شود. اولين پروژه خصوصي تأمين برق در پاكستان يك نيروگاه با سوخت نفت 1292 مگاواتي در حدود 40 كيلومتري كراچي بود كه توسط شركت برق‌هاب ساخته شد.

شركت‌هاب در نظر داشت كه نيروگاه را ساخته و به بهره برداري برساند و در نهايت برق را به بخش دولتي سازمان توسعه آب و برق (WAPDA)3 بفروشد. كل هزينه‎هاي پروژه در حدود 8/1 ميليارد دلار برآورد شده بود كه 7/1 ميليارد دلار آن به ارز خارجي و 100 ميليون دلار نيز به پول داخلي بود. تركيب تأمين مالي اين پروژه به شرح جدول (7) بيان شده است.
جدول (7) تركيب مالي پروژه‌هاب پاكستان
	       سهم از كل (درصد)
	       مبلغ سرمايه (ميليون دلار)
	منابع

	          9/17 

        0/33 

        1/38 

        9/8 
	       327 

       602 
       695 
         163 
	     سرمايه‎گذاري از منابع دارايي‎ها

     وام صندوق انرژي (PSEDE)
 وام بانكهاي تجاري

    ساير وام‎هاي داخلي و خارجي

	        100 
	        1832 
	كل


پيچيدگي اين پروژه سرمايه‎گذاري در ابتدا به ساختار تأمين مالي آن مربوط مي‌شود كه تعداد نسبتاً زيادي از بازيگران (صندوق، بانك و …) درگير آن مي‎باشند. موافقت‎نامه زير بين شركت پروژه و طرفهاي درگير صورت گرفته است.

1- موافقت‏نامه اجراي طرح براي مدت 30 سال با دولت پاكستان بسته شد كه به شركت‌هاب حق انحصاري توسعه پروژه را واگذار كرد.

2- موافقت‎نامه خريد 30 ساله برق با WAPDA (با تضمين و بيمه درآمدهاي پروژه) بسته شد.

3- موافقت‎نامه عرضه 30 ساله سوخت با شركت نفت دولتي پاكستان بسته شد.

4- قرارداد ساخت (Turnkey) با قيمت ثابت با كنسرسيون متشكل از ميتسويي و كمپاني 
(Mitsui & Company) و شركت صنايع سنگين ايشيكا و اجيماهاريما، آستالو (Ansaldo) از ايتاليا و برنارد كامپنون (Campenon Bernard) از فرانسه ترتيب داده شد.

5- موافقت‎نامه بهره‎برداري و نگهداري (O & M) 12 ساله با يارانه برق ملي (National Power) از انگليس بسته شد.

6- چند موافقت‏نامه ديگر نيز در ارتباط با حسابهاي انتقالي خارجي و داخلي و ريسك ارز خارجي بسته شد.

علاوه بر اين بانك جهاني، جگزيم (Jexim) و تعدادي از آژانس‎هاي اعتبار صادراتي، تضمين‏هايي براي اتحاديه بانكهاي تجاري و وام‎هاي اعطايي به اين پروژه را تأمين كردند. تضمين‎هاي بانك جهاني و Jexim به ترتيب 340 و 210 ميليون دلار را تحت پوشش قرار مي‎دهد. 355 ميليون دلار باقي‎مانده نيز وام بانكهاي تجاري توسط بيمه آژانس اعتبار صادراتي تضمين شد. تضمين‏هاي بانك جهاني و Jexim به اتكاء تعهد و تضمين پروژه توسط دولت پاكستان بود. اگر دولت پاكستان براي برآورده ساختن يك يا چند تعهد خود (كه در قرارداد پروژه مطرح شد) دچار مشكل گردد تضمين‎ها عمل خواهند كرد كه شامل كسري (كمبود) وام‎ها نيز خواهد بود. اين تضمين‎هاي بانك جهاني و Jexim سه نوع از ريسك‎ها را پوشش خواهد داد.

1- تضمين‏هاي دولت در مورد تعهدات WAPDA و شركت نفت دولتي پاكستان به ترتيب در مورد خريد برق و عرضه سوخت.

2- تعهدات دولت پاكستان از جمله آنچه در موافقت‎نامه اجراي طرح (براي شركت‌هاب) آمده، شامل پرداخت‎هاي ناشي از بروز حوادث خاص و اضطراري نظير جنگ، رعد و برق، حوادث طبيعي و … كه ابزار و تجهيزات پروژه  را تحت تأثير قرار مي‎دهد.

3- فراهم نمودن و انتقال ارز خارجي از طريق طرحهاي ريسك ارز خارجي كه توسط بانك ايالتي پاكستان ارائه مي‏شود.

علي‎رغم پيچيدگي در فرآيند تأمين مالي اين پروژه، شيوه تأمين آن براي هر يك از بازيگران در اين ساختار به  وضوح مشخص و آشكار است. نمودار (6) ساختار تأمين مالي پروژه‌هاب در پاكستان را بازگو مي‎كند.

نمودار (6) ساختار تأمين مالي پروژه‌هاب (Hub)1 پاكستان


2-4-5- پروژه انتقال و توزيع برق منطقه‎اي PEA در تايلند
در تايلند پروژه‎هاي توزيع و انتقال برق عمدتاً توسط بخش دولتي و ايالتي اجرا مي‎شود. تأمين مالي اين پروژه با مشاركت دولت انجام مي‎شود. حمايت دولتي معمولاً به شكل سهام يا تضمين استقراض ‎گروههاي وام‌دهنده است. يك مثال از پروژه توزيع و انتقال برق در ذيل تلاش در اجراي مجدد سيستم توزيع برق در كشور تايلند را بازگو مي‌كند كه توسط سازمان برق منطقه‎اي (PEA) اجرا شد. PEA يك شركت منطقه‎اي است كه مسئول توزيع نيروي برق در سراسر تايلند به استثناي ناحيه مركزي بانكوك) مي‌باشد. اين پروژه با هدف توسعه سيستم انتقال 115 كيلوولتي منطقه‎اي و توسعه شبكه تغذيه‎كننده (Feedernetworks) 22 كيلوولت به 1000 روستاي بدون برق و ده هزار روستاي داراي كمبود برق بود. هزينه پروژه 375 ميليون دلار برآورد شد. تركيب تأمين مالي بصورت جدول (8) بيان شده است. 
جدول (8) تركيب تأمين مالي برق منطقه اي PEA تايلند
	   سهم از كل (درصد)
	     سرمايه (ميليون دلار)
	منابع

	      7/26 

              3/13 
      7/7 

      9/2 

     3/41 

         8 
	       100 
       50 
       29 

       11 

       155        

       30 
	صندوق داخلي

بانك جهاني

KFW (آلمان)
     اداره توسعه كشورهاي غير اروپايي* (ODA, U.K)
    استقراض از منابع تجاري
     سرمايه دولتي

	  100        
	     375 
	كل


   * Overseas Development Administration

نكته قابل توجه آن است كه تركيب تأمين مالي فوق يك ساختار نمونه براي پروژه‎هاي انتقال و توزيع با نگرش كاهش فقر است. زيرا كه وام‎هايKFW و ODA به ترتيب نرخ‎هاي بهره سالانه 7/1 تا 2 درصد دارند. استقراض از منابع تجاري از بازارهاي سرمايه‏اي داخلي است و نرخ‎هاي بهره سالانه‎اي در حدود 10 درصد دارند. ساختار تأمين مالي پروژه سيستم توزيع برق در كشور تايلند همانند ساختار تأمين مالي پروژه‎هاي توليد برق ساير كشورهاي اشاره شده در مباحث قبل به شرح نمودار (7) آورده شده است.

نمودار (7) ساختار تأمين مالي پروژه توزيع برق منطقه‎اي تايلند


2-4-6- انگيزه‎هاي لازم براي تأمين مالي پروژه توليد برق


با توصيفي كه از ساختار و تركيب تأمين مالي پروژه‌هاي توليد برق (خصوصي) در بسياري از كشورها ملاحظه مي‌شود نشان مي‌دهد كه از يك طرف ترتيبات و ساز و كارهاي منطقي بين دولت، شركت پروژه و منابع تأمين‌كننده به وجود مي‌آيد و از طرف ديگر تعداد بازيگران (تأمين‌كنندگان) در مقايسه با پروژه‌هاي توليد برق به شيوه دولتي بسيار متنوع مي‌باشند. اما در اين ميان انگيزه و رغبت براي چنين پروژه‌هايي از طرف بخش خصوصي ايجاد خواهد شد و اين كه چه انگيزه‌هايي مدنظر قرار گيرد از اهميت قابل توجهي برخوردار است.  بطور سنتي بخش انرژي برق توسط دولت‎ها و از طريق وام‎ها از سازمان‎هاي وام‎دهنده چندجانبه و دوجانبه  تأمين مالي ‎شده است. اين نهادها براي تأمين سرمايه مورد نياز تحت فشار شديد قرار داشتند و تغييرات نهادي براي جذب سرمايه‎هاي خصوصي از طريق توسعه مشاركت بخش خصوصي و IPPها در خود ايجاد كردند.




تاكنون توسعه IPPها روش غالب افزايش مشاركت بخش خصوصي در عرضه و تأمين مالي نيروي برق در بسياري از نقاط جهان از جمله كشورهاي آسيايي بوده است. بدين شكل كه شركت‎هاي خصوصي، نيروگاهها را ساخته و به بهره‏برداري مي‎رساند و پس از آن، برق توليدي را با توجه به توافقات بين دولت و شركتهاي خصوصي توليدكننده برق به عرضه‎كنندگان ملي برق مي‎فروشند. 
همين‎طور ممكن است تصور شود كه پروژه‎هاي IPP روش غالب براي مشاركت بخش خصوصي در بخش نيروي برق است چرا كه مشاركت آنان به كمترين تغييرات در ساختارهاي نهادي و قانوني موجود نياز دارد. يك شركت دولتي ممكن است به همان ميزان قبلي بهره‎برداري كند و IPPها صرفاً به عنوان يك روش متفاوت براي تأمين و تدارك ظرفيت توليد رفتار كنند. اين نكته‌اي است كه مي‌توان براي پروژه‌هاي مستقل توليد برق در صنعت برق ايران مورد توجه قرار گيرد به نحوي كه با كمترين تغييرات بتوان بخش خصوصي را ترغيب به سرمايه‌گذاري در صنعت برق (توليد) نمود.



همچنين شرايط سرمايه‎گذاري براي بنگاههاي خصوصي (داخلي و يا خارجي) بايد به گونه‎اي باشد كه يك سرمايه‎گذار بتواند بطور عقلايي از بدست آوردن بازده مطلوب آن سرمايه‎گذاري، اطمينان پيدا كند. به منظور فراهم نمودن اين شرايط، ساختار قوانين و مقررات بخش انرژي برق در برخي كشورهاي آسيايي نيز با تعديلاتي در مجوزها و تشويق سرمايه‎گذاري بخش خصوصي همراه بوده است. اين فرآيند در كشور فيليپين با دستور اجرايي شماره 215 مصوب  سال 1987 آغاز شده است. در تايلند با “قوانين خريد برق از توليدكنندگان كوچك برق” (مصوب 1992) شروع شد. هر دوي اين قوانين به توليدكنندگان با مقياس كوچك نيروي برق و شركتهاي توليدكننده برق، اجازه فروش برق را به شركت‎هاي انحصاري دولتي مي‎دهد.



بعد از اين در سال 1991 كشور فيليپن قانوني را تحت عنوان ”برنامه 6957“ وضع كرد كه به IPPs اجازه چنين كاري را مي‎داد و قوانين مرتبط با IPPها در تايلند نيز در سال 1994 تصويب شد. انواع حمايت‎ها شامل معافيت‎هاي مالياتي و وارداتي و ديگر انگيزه‎ها براي بهبود بازدهي بالقوه تأمين مالي سرمايه‎گذاري‎هاي بخش خصوصي انجام شده است. انگيزه‎هايي كه به ماليات بر درآمدها و عوارض وارداتي مربوط مي‎شوند در جدول     (9) آورده شده است.

جدول (9) ماليات بر درآمد و مشوق‎هاي وارداتي براي سرمايه‎گذاران بخش خصوصي نيروي برق

	تايلند
	فيليپين
	اندونزي
	     كشور                
             شاخص

	     3-5 سال معافيت مالياتي
	           6 سال معافيت مالياتي
	            رفتار خاصي (بجز براي پروژه‎هاي حرارتي) وجود ندارد
	ماليات بر درآمد

	· 45/44 درصد ماليات بر تجهيزات سرمايه‎اي براي نيروگاه‎هاي كمتر از 10 مگاوات
- 35/12 درصد ماليات براي نيروگاههاي بالاتر از 10 مگاوات
	            معافيت همه جانبه شامل بخش‎هاي جزئي و عرضه‎كنندگان
	           معافيت همه جانبه  تعويق VAT و ماليات‎ها فروش تا زمان بهره‎برداري نيروگاه
	          عوارض وارداتي بر روي تجهيزات سرمايه‎اي


Source: International Energy Agency (1997)
2-4-7- ملاحظات تأمين مالي پروژه توليد برق



به طور كلي در بسياري از كشورها به منظور افزايش عرضه برق و توسعه مشاركت بخش خصوصي نياز به    IPPها خواهد بود. در اين بين اتكاء به نهادها، سازمان‎هاي بين‎المللي و تأمين‎كنندگان سرمايه‎گذاري خصوصي براي اجراي پروژه‎هايشان حايز اهميت مي‎باشد. به طور كلي عوامل و ملاحظات مختلفي موجب مي‎شوند كه هزينه تأمين مالي يك پروژه تحت تأثير قرار گيرند. اين ملاحظات شامل اندازه، موقعيت، عرضه سوخت، وضعيت ريسك كشور، وضعيت شركت تضمين‎كننده مالي، شرايط موافقت‎نامه‎هاي خريد برق (PPA)، توانايي خريداران انرژي برق در قبول و پرداخت هزينه‎هاي انرژي در طي يك دوره بلند مدت (20 ساله)، فاصله و هزينه انتقال و توزيع نيروي برق، در دسترس بودن تأمين مالي و وام براي پروژه و شرايط پيمانكاران ساخت در ساخت نيروگاه و … مي‎باشند، واضح است كه تعداد متغيرهاي خاص پروژه كه بطور بالقوه تأمين مالي يك IPP را تحت تأثير قرار مي‎دهند شرايط كلي هزينه‎هاي پروژه را سخت‎تر مي‎سازد. هر چند كه اين ملاحظات از يك منطقه اي به منطقه ديگر و يا از يك كشوري به كشور ديگر ممكن است متفاوت باشد.



يك IPP براي داشتن صلاحيت براي سرمايه‎گذاري و تأمين مالي بخش خصوصي، بدون سوبسيدهاي مالي، بايد قادر به رقابت با معيارهاي تأمين مالي نيروگاههاي سنتي كه با نرخ بازده بازاري بين 20-15 درصد توليد مي‎كنند باشد. برخي صندوق‎هاي خاص براي تأمين مالي نيروي برق با ملاحظات زيست محيطي و كاراي انرژي طراحي شده‎اند و برخي شركت‎هاي بخش خصوصي شروع به سرمايه‎گذاري كردند كه مي‌توان از اين صندوقها و آژانسها هم به عنوان تأمين كننده منابع و هم تضمين‌كنندگان وام استفاده نمود. جدول (10) منابع بالقوه سرمايه‎گذاري بخش انرژي در آسيا را نشان مي‌دهد. اين جدول به منابع و پتانسيل‌هاي مالي موجود در سطح بين المللي براي تأمين مالي پروژه‌هاي انرژي و به ويژه پروژه‌هاي توليد برق اشاره دارد.

2- 5-  الگوي تأمين مالي موجود در صنعت برق ايران

عرضه انرژي الكتريكي در ايران همانند اغلب كشورهاي در حال توسعه ساختاري انحصاري داشته و بخشهاي توليد، انتقال و توزيع برق بين گروههاي مشتركين و در نقاط مختلف كشور به صورت يكپارچه و ادغام عمودي اداره مي‌شودو مالكيت تمامي تأسيسات به دولت تعلق دارد. همچنين به دليل اينكه برق، خدمتي ضروري و استراتژيك به شمار مي‌آيد روي آن به طور مستمر يارانه‌هاي عمومي و يارانه‌هاي بين بخشي پرداخت مي‌شود. به علاوه تقاضاي روزافزون برق در بخشهاي مختلف، صنعت برق را ناگزير به توسعه ظرفيتها نموده كه خود حجم زيادي از وجوه را براي سرمايه‌گذاري نياز دارد.

در حال حاضر  منابع مالي و وجوه سرمايه‌گذاري مورد نياز صنعت برق عموماً از طريق منابع داخلي صنعت، بودجه‌هاي مكمل دولتي، استقراض رسمي از سيستم بانكي داخلي، فروش اوراق مشاركت در داخل كشور، دريافت وام واعتبار از آژانسهاي چند جانبه  و دوجانبه بين‌المللي تأمين مي‌شود. بخش عمده درآمدها و منابع مالي داخلي صنعت برق از طريق فروش برق و حق انشعاب حاصل مي‌شود. كمك درآمدهاي عمومي نيز بابت بازسازي و بهينه سازي مصرف انرژي، چاههاي كشاورزي و مناطق مرزي، برق روستايي و تحقيقات و... از سوي دولت به صنعت برق پرداخت مي‌شود. وامها و اعتبارات دريافتي صنعت كه شامل وامهاي داخلي و خارجي است بخش ديگر منابع مالي صنعت به شمار مي‌آيد. اوراق مشاركت نيز به عنوان يك ابزار تأمين مالي از طريق استقراض عمومي در صنعت برق مطرح مي‌باشد. جدول (11) تركيب منابع مالي صنعت برق كشور را در سه سال پياپي 80- 1378 نشان مي‌دهد.


جدول (11)  تركيب و سهم منابع مالي صنعت برق در سالهاي 80- 1378

	متوسط سهم

 (درصد)
	1380
	1379
	1378
	منبع مالي

	
	سهم (درصد)
	مقدار

(ميلياردريال)
	سهم (درصد)
	مقدار

 (ميلياردريال)
	سهم (درصد)
	مقدار

(ميلياردريال)
	

	9/66
	65
	12798
	6/77
	10695
	58
	7773
	درآمدها

	1/2
	3/2
	455
	1/3
	426
	8/0
	110
	كمكهاي دولت

	7/25
	1/21
	4160
	4/17
	2394
	6/38
	5197
	وام داخلي

	9/2
	4
	7/791
	9/1
	259
	9/2
	391
	وام خارجي 

	5/2
	6/7
	1500
	- 
	- 
	- 
	- 
	اوراق مشاركت

	100
	100
	7/19704
	100
	13774
	100
	13471
	مجموع وجوه صنعت برق


مأخذ: صورت منابع و مصارف صنعت برق در سالهاي مختلف

همانطور كه در جدول (11) ملاحظه مي‌شود وجوه صنعت برق از طريق منابع پنج گانه تامين مي‌شود. درآمدهاي صنعت برق طي اين سالها از 7773 ميليارد ريال به 12798 ميليارد ريال رسيده است كه اين امر ناشي از افزايش تعرفه‌هاي برق و هزينه حق انشعاب و ساير خدمات ارائه شده به مشتركين از سوي صنعت برق مي‌باشد. سهم درآمدها در مجموع وجوه صنعت برق در اين سالها ثابت نبوده و در آن تغييراتي مشاهده مي‌شود به گونه‌اي كه از 58 درصد كل وجوه در سال 1378 به 6/77 درصد در سال 1379 و 65 درصد در سال 1380 رسيد. به عبارت ديگر علي رغم افزايش رقم درآمد، تغييرات زيادي در سهم آن از كل وجوه صنعت مشاهده مي‌شود. ولي به طور متوسط، سهم درآمدها در مجموع وجوه در اين سالها حدود 67 درصد است و اصلي‌ترين منبع مالي صنعت برق به شمار مي‌آيد.

كمكها و پرداختهاي مكمل دولت به صنعت برق طي اين سالها رشد داشته و از 110 ميليارد در سال 1378 به 455 ميليارد ريال در سال 1380 رسيد. اين افزايشها در راستاي اجراي سياستهاي بهينه سازي مصرف انرژي در بخشهاي مختلف و به ويژه برقي نمودن چاههاي كشاورزي و نيز افزايش بودجه‌هاي تحقيقاتي در همين زمينه صورت گرفته است. هر چند كه در سهم اين كمكها تغييراتي مشاهده مي‌شود ولي مي‌توان سهم متوسط 2 درصد را براي اين منبع مالي در نظر گرفت كه سهم اندكي در كل وجوه صنعت برق مي‌باشد. 

مابقي منابع مالي صنعت برق از نوع استقراضي مي‌باشد. منابع استقراضي (وامهاي داخلي، خارجي و اوراق مشاركت) تقريباً 31 درصد كل وجوه صنعت را به خود اختصاص مي‌دهد. در مورد وامها و اعتبارات داخلي كه تماماً از سيستم بانكي كشور اخذ شده، رقم آن از 5197 ميليارد ريال در سال 1378 به ترتيب به 2394 و 4160 ميليارد ريال در سالهاي 1379و 1380 رسيد و داراي روند و سهم ثابتي نبود. به طور متوسط سهم وام داخلي در كل وجوه تقريباً 26درصد مي‌باشد و بعد از ‌درآمدها اصلي‌ترين منبع مالي صنعت به شمار مي‌آيد به علاوه عمده‌ترين منبع تامين مالي به شيوه استقراض مي‌باشد. در حال حاضر بدهي انباشته صنعت برق به سيستم بانكي كشور بالغ بر بيست هزار ميليارد ريال مي‌باشد. عدم بازپرداخت به موقع وامها به بانكها موجب شده از انگيزه وام‌دهي سيستم بانكي به صنعت برق كاسته شود و به نظر مي‌رسد كه در سالهاي آينده از حجم آن كاسته شود. بنابراين استفاده از منابع و ابزارهاي مالي جديد در صنعت برق ضروري است.

وامهاي خارجي كه در سالهاي اخير از آژانسهاي دو جانبه و چند جانبه اخذ شده عمدتاً صرف سرمايه‌گذاري در بخش توليد برق و پروژه‌هاي نيروگاهي شده است. بخشي از اين اعتبارات از سوي كشور ژاپن و بخشي نيز از طرف بانك جهاني به پروژه‌هاي مذكور اعطا شده است. طي اين سالها، دريافت وام خارجي روند مشخصي نداشت و رقم آن از 391 ميليارد دلار در سال 1378 به ترتيب به 259 و 7/791 ميليارد دلار در سالهاي 1379 و 1380 رسيد. سهم وامهاي خارجي به طور متوسط در اين سالها حدود 3 درصد مي‌باشد كه نشاندهنده سهم اندك اين منابع در وجوه صنعت برق مي‌باشد. در سال 1380 هزينه‌هاي سرمايه‌گذاري در بخش توليد 5141 ميليارد ريال بود كه با توجه به 7/791 ميليارد ريال وام خارجي دريافت شده تقريباً 15 درصد وجوه سرمايه‌گذاري از اين طريق تامين گرديد. به نظر مي‌رسد كه در سالهاي آينده با توجه به كسريهاي مالي و نياز به سرمايه‌گذاري در صنعت برق تلاش بيشتري براي استقراض از منابع خارجي از سوي متوليان صنعت برق صورت خواهد گرفت. البته بايد توجه داشت كه ظرفيت وام گيري كشورها از آژانس‌هاي دو جانبه و چند جانبه ونيز بانكهاي تجاري و موسسات مالي بين‌المللي به عوامل مختلفي بستگي دارد كه در قسمتهاي قبل به چالشهايي كه كشورهاي در حال توسعه در زمينه تامين مالي پروژه‌ها با آن مواجه هستند اشاره شد.

در سال 1380 اوراق مشاركت نيز به عنوان ابزار جديد مالي در صنعت برق كشور معرفي گرديد و منابع تامين مالي اين صنعت را متنوع تر ساخت. مقدار اوراق مشاركت فروخته شده دراين سال 1500 ميليارد ريال بود كه تقريباً 6/7 درصد كل وجوه صنعت برق را شامل مي‌شد. فروش اوراق مشاركت يك شيوه استقراض عمومي است و بازپرداخت اين اوراق از سوي دولت تضمين شده است.

در مجموع مي‌توان گفت كه دولت به عنوان انحصارگر در صنعت برق كشور فعاليت مي‌كند و آنرا به صورت يكپارچه اداره مي‌نمايد. بنابراين وجوه مورد نياز براي سرمايه‌گذاري بلند مدت در بخش برق به وسيله يا از طريق دولت تامين مي‌گردد. به عنوان مثال سرمايه‌گذاري در ساخت يك نيروگاه جديد توسط صنعت برق كه بخشي عمومي است صورت مي‌گيرد. وجوه مورد نياز براي چنين سرمايه‌گذاري مي‌تواند از درآمدها و منابع داخلي حاصل از صنعت، كمكهاي دولتي به صنعت و استقراض تامين شود. بنابراين پروژه جديد به عنوان بسط دارائيهاي تاسيسات عمومي خواهد بود و حسابهاي پروژه از لحاظ سرمايه و استقراض چندان شفاف نمي باشد. به علاوه استقراض، بدهي تاسيسات عمومي تلقي شده و بعنوان تضمين بدهي، وام دهندگان تمام داراييها و درآمدهاي صنعت برق را دريافت مي‌كنند. بدين ترتيب، در حال حاضر صنعت برق از شيوه تامين مالي ضمانت شده استفاده مي‌كند. يعني وجوه ممكن است براي سرمايه‌گذاري در يك پروژه خاص تامين شده باشد، ولي وام دهندگان در موافقت نامه خود به جريان گردش وجوه و دارايي‌هاي كل صنعت برق براي بازگشت بدهي و تامين تضمين توجه مي‌كنند و اساساً بازپرداخت وام به موفقيت پروژه بستگي ندارد. البته اين شيوه تامين مالي وام دهندگان را در معرض ريسكهاي كمتري قرار داده و اعطاي وام را تسهيل مي‌نمايد ولي به دليل كم بودن حساسيت وام دهندگان در مورد پروژه ممكن است از شفافيت حسابهاي پروژه كاسته شده و آنرا به سمت ناكارايي سوق دهد.

2- 6- نتيجه‌گيري و جمع بندي نهائي

اين فصل با توجه به اهميت موضوع از پنج قسمت تشكيل شده است كه در ذيل بطور مختصر بدان اشاره خواهد شد.

1-  در ابتدا به ضرورت توسعه مشاركت بخش خصوصي در پروژه‌هاي زيربنايي اشاره شد. در گذشته اساس تامين مالي پروژه‌هاي زير بنايي در اكثر كشورها، اتكاء به منابع دولتي بود ولي اخيراً اين رويه تغييرات گسترده‌اي داشته است. علي رغم اين كه در بسياري از پروژه‌هاي زير بنايي از جمله نفت و گاز، دولتها بسترهاي مناسبي را براي ورود بخش خصوصي طي سه چهار دهه گذشته فراهم نمودند اما در پروژه‌هاي برق با كمي تأخير، اين موضوع اهميت يافت چرا كه دولتها سعي داشتند كه عرضه انحصاري انرژي برق حفظ شود و غالباً منابع مالي براي سرمايه‌گذاريهاي جديد در توليد و عرضه برق از طريق استقراض و بودجه‌هاي دولتي تامين مي‌شد. درحالي كه از دهه 90 به بعد با اصلاح نگرش مبني بر اتكاء بيشتر به مكانيزم بازار حتي در پروژه‌هاي زيربنايي، ساختار صنعت برق به ويژه در بخش توليد آن تغيير چشم گيري يافت و حتي بسياري از كشورهاي در حال توسعه نيز بخشي از منابع مالي انرژي برق خود را از طريق منابع خصوصي تامين كرده اند و اين روند با توجه به تجربه نسبتاً موفق آن در بسياري از كشورها، رو به گسترش مي‌باشد ولي در عين حال اغلب دولتها سعي دارند در بخش انتقال و توزيع برق، همچنان ساختار انحصار عمومي حفظ شود.

2-  بطور كلي در پروژه‌هاي برق ميتوان تركيبي از تامين مالي شامل دارايي‌هاي (سرمايه) از يك سو و بدهي از سوي ديگر در نظر گرفت و بر اين اساس ميزان و سهم هر يك از اين دو در تامين مالي پروژه‌ها مشخص خواهد شد. معمولاً در تامين مالي پروژه‌هاي فوق الذكر دارايي حدود 40- 20 درصد از تركيب منابع را به خود اختصاص مي‌دهند در حالي كه اين سهم براي وام بين 80- 60 درصد مي‌باشد. اما در كنار اين مسئله، اين كه چه نهادها و سازمان‌هايي منابع را بايد تامين كنند بسيار حائز اهميت است. در شيوه‌هاي جديد تامين مالي، نهادهاي مختلفي در فرآيند تامين وجوه مشاركت خواهند داشت و به نوعي هم در دارائيها و هم در وامها تنوع خاصي وجود دارد كه اين مسأله باعث توزيع ريسك پروژه بين گروههاي مختلف خواهد شد و هر چه اين بسته (از جانب تأمين‌كنندگان و تضمين‌كنندگان مالي) از تنوع بيشتري برخوردار باشد به همان نسبت ريسك پروژه‌ها كاهش خواهد يافت. بدين ترتيب، اين شيوه با توجه به اصلاحات ساختاري و نهادي در بخش برق بسياري كشورها از مقبوليت زيادي برخوردار شده است. در حالي كه در قبل از دهه 80، دولتها نقش اساسي در عرضه و خدمات رساني انرژي برق را در اختيار داشتند. بتدريج اين شيوه كه دولت بطور كامل و به تنهايي وظيفه و مالكيت تاسيسات عمومي در بخشهاي توليد، انتقال و توزيع را در اختيار داشته باشد منسوخ گرديده و مالكيت تاسيسات و تجهيزات عرضه انرژي برق به مناطق ايالتي واگذار گرديد و جنبه انحصار طبيعي دولت نيز كاهش يافته است. 

   با توجه به كمبود منابع مالي دولت و مناطق ايالتي، مشاركت بخش خصوصي توسعه يافت و يك تغيير رويه اساسي در تامين مالي پروژه‌هاي توليد برق بوجود آمد و اين امر منجر به تغييرات گسترده در ساختار صنعت برق حتي در اكثر كشورهاي در حال توسعه گرديد. كشورهاي آسيايي (بويژه كشورها جنوب شرق آسيا) نيز به نوبه خود تجربه زيادي در زمينه توليدكنندگان مستقل برق (IPPs) و حتي توليدكنندگان كوچك برق SPP)‌ها) طي دهه 90 كسب كردند.

3-  شيوه مرسوم تامين مالي پروژه‌هاي زير بنايي معمولاً به سه گروه اصلي شامل دريافت وام و اعتبار، اوراق قرضه و سهام تقسيم مي‌شود. در شيوه تامين مالي از طريق دريافت وام و اعتبار، حاميان پروژه از موسسات مالي و بويژه بانكهاي تجاري وام‌هايي را دريافت مي‌كنند و اين وجوه مي‌تواند از بازارهاي داخلي و يا بين‌المللي فراهم شود. موسسات و سازمانهاي مالي و نهادهاي ارائه كننده خدمات سرمايه‌گذاري را مي‌توان به نهادهاي وابسته به بانك جهاني نظير بانك بين‌المللي ترميم و توسعه (IBRD)،موسسه مالي بين‌المللي (IDA)، موسسه مالي بين‌المللي (IFC)، موسسه ضمانت سرمايه‌گذاري چند منظوره (MIGA) و مركز بين‌المللي واسطه‌گري مذاكرات سرمايه‌گذاري (ICSID)، بانكهاي توسعه منطقه اي نظير بانك توسعه آسيا، بانك توسعه آفريقا، بانك توسعه اسلامي، بانك سرمايه‌گذاري اروپايي و غيره را نام برد. اخذ وام و اعتبار از بانكها و موسسات مالي، به دليل ثابت بودن نرخ بهره يا كارمزد، از جمله روشهاي تامين مالي ريسكي به شمار مي‌آيد.

تامين مالي از طريق اوراق بهادار بدهي (قرضه) نيز مي‌تواند جايگزين مناسبي براي وامها به شمارآيد. انتشار اوراق قرضه يك شيوه استقراض عمومي بوده كه در آن سرمايه گذار بدون توجه به وجود ياعدم وجود بازدهي پروژه و يا برنامه تامين مالي شده، بهره ثابتي را مطالبه مي‌كند. از اين رو اينگونه تامين مالي نيز همانند دريافت وام واعتبار، يك روش تامين مالي ريسكي مي‌باشد.

اوراق قرضه داراي اشكال مختلفي است كه برخي از آنها عبارتند از: اوراق قرضه بلند مدت، اوراق قرضه درآمدي، تجاري، توسعه صنعتي، با نرخ شناور، تامين مالي طرح، با بهره پائين و قابل بازخريد. هر يك از اين ابزارها داراي سازو كارهايي مختص به خود مي‌باشند. اوراق قرضه از اين جهت براي سرمايه گذاران جذاب است كه جريان ثابتي از بازده را با مخاطره نسبتاً كم فراهم مي‌آورد. از طرف ديگر به دليل اينكه دارندگان اوراق قرضه سهمي در سود آوري استثنايي شركت نداشته و عموماً كنترلي بر مديريت شركت ندارند. اوراق قرضه عموماً براي سرمايه گذاراني جذابيت دارد كه حاضرند سودهاي استثنايي بالا را فداي ايمني بيشتر كنند.

اوراق بهادار سهام بر خلاف اوراق قرضه كه اوراق بهادار بدهي با عايدي ثابت است، نشاندهنده مالكيت و مشاركت دارندگان آن در يك فعاليت است. سهامدار عادي مدعي باقيمانده درآمد ودارائيهاي شركت است و هيچگونه سود بازگشتي به وي تضمين نمي شود به گونه اي كه در مقابل اين همكاري پرداخت سود سهام معين ضروري نيست. بنابراين سهام عادي از ديد سرمايه گذار يك سرمايه‌گذاري ريسكي است و به عكس از ديد سرمايه پذير يك شيوه تامين مالي غير ريسكي مي‌باشد. براي فروش سهام يك پروژه زيربنايي، حاميان پروژه مي‌توانند به بازارهاي سرمايه داخلي و بين‌المللي دسترسي داشته باشند. چنانچه پروژه عملكرد مطلوبي داشته باشد و بازده بالايي را براي سرمايه گذاران سهام ايجاد نمايد اين پتانسيل موجب خواهد شد كه انواع گوناگوني از سرمايه‌گذاران داخلي و بين‌المللي به اين نوع سرمايه‌گذاريها روي آورند.

4-  همواره تامين مالي پروژه‌هاي برق در كشور‌هاي در حال توسعه با چالش‌هاي زيادي روبرو بوده است كه عمده اين مشكلات مربوط به محدوديت منابع داخلي (نيروي كارماهر، سرمايه، سوخت...) و متقاعد ساختن تامين‌كنندگان مالي براي دستيابي به منابع خارجي است. اما درعين حال اشاره شد كه محيط تجاري كشورهاي در حال توسعه معمولاً با محيط تجاري كشورهاي توسعه يافته تفاوت اساسي داشته و اين امر باعث مي‌شود كه منابع مالي پروژه‌ها با پيچيدگي خاصي روبرو گردد. عمده اين تفاوتها را مي‌توان در ساختار و مديريت نهادي و سازماني، قوانين و مقررات، امنيت اقتصادي و سياسي، وجود ريسك‌هاي بالا عنوان كرد. نكته ديگر اينكه افزايش نرخ رشد اقتصادي و در نهايت نرخ رشد تقاضاي برق در كشورهاي در حال توسعه، دولتها را بر آن داشت تا با مشاركت بخش خصوصي، توان توليد برق را افزايش دهند و اين مسأله در برخي از كشورهاي آسيايي بويژه جنوب شرق آسيا تجربه شده است. تجربه برخي از اين كشورها نشان مي‌دهد كه افزايش عرضه برق و فقدان تقاضاي كافي به دليل بروز بحرانهاي اقتصادي، نتيجه‌اي جز افزايش هزينه‌هاي دولت و اتلاف منابع ملي در بر نخواهد داشت و اين چالش بايد در برنامه‌ريزيها و سياستگذاري‌هاي توليد برق مورد توجه جدي  قرار گيرد.

5- آنچه كه در الگوي تجربي پروژه‌هاي توليد برق برخي از كشورها دراين فصل اشاره شد تنها مربوط به شيوه جديد تامين مالي بعد از سال 1990 مي‌باشد كه تجربه نشان مي‌دهد اين شيوه موجب شده تا سرمايه‌گذاري بخش خصوصي در توليد برق افزايش يابد و از طرف ديگر تعيين ضوابط و الگوي مشخص در ساختار تامين مالي در سطح كاربردي براي پروژه‌هاي خاص منجر به كسب تجربه و انطباق آن با شرايط كشور ايران به منظور بسط و گسترش پروژه‌هاي مستقل توليد برق خواهد شد.

در اين الگوها، پروژه‌هاي توليد برق ساراواك كشور مالزي، پروژه توليد برق شياجيو كشور چين، پروژه توليد برق راكفورت كشورها جامائيكا، پروژه برق‌هاب پاكستان، انتقال و توزيع برق منطقه (PEA) كشور تايلند مورد بررسي قرار گرفته است. تركيب منابع تامين مالي اين پروژه‌ها نشان مي‌دهد كه عمده آنها (بيش از 60 درصد) از طريق وامها و اعتبارات از سوي بانكهاي بين‌المللي و منطقه‌اي، آژانسهاي بين‌المللي، آژانسهاي اعتباري صادراتي و غيره تامين شده است و مابقي وجوه سرمايه‌گذاري از طريق حاميان پروژه و سهامداران تامين گرديده است. قابل ذكر است در قبال تامين مالي وام دهندگان، معمولاً از سوي دولتهاي ميزبان يا صندوق‌هاي بين‌المللي براي اين قبيل پروژه‌ها تضمين‌هايي ارائه مي‌گردد.

همچنين در تركيب ساختار تامين مالي و پروژه‌هاي توليد برق به شكل خصوصي ترتيبات و ساز و كارهاي منطقي بين دولت ميزبان، شركت پروژه وتامين‌كنندگان منابع مالي بوجود مي‌آيد و تعداد بازيگران آن در مقايسه با شيوه دولتي و سنتي آن، بسيار متنوع تر مي‌باشد. از طرف ديگر پروژه‌هاي IPP با كمترين تغيير در ساختار نهادي و قانوني صنعت برق انجام خواهد شد. بعلاوه IPP‌ها از روشي متفاوت با دولتها براي تامين مالي وتدارك ظرفيت توليد استفاده مي‌كنند و اين نكته مي‌تواند براي پروژه‌هاي مستقل توليد برق در ايران مورد توجه  قرار گيرد. 

6- همچنين در اين فصل الگوي تامين مالي موجود در صنعت برق ايران مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت. با توجه به ساختار انحصاري و ادغام عمودي كه در صنعت برق كشور وجود دارد و مالكيت عمومي تاسيسات، منابع مالي بسيار محدود و كم تنوع مي‌باشد. بدين ترتيب وجوه مورد نياز براي سرمايه‌گذاري بلند مدت در بخش برق بوسيله يا از طريق دولت تامين مي‌گردد. اين وجوه از طريق درآمدها و منابع داخلي حاصل از فروش محصول و ارائه خدمات صنعت برق (67 درصد)، كمكهاي دولتي به اين صنعت (2 درصد) و استقراض (31 درصد) داخلي و خارجي از بانكها و آژانسهاي دو جانبه و انتشار اوراق قرضه تامين مي‌شود. 

به علاوه شيوه تامين مالي متداول در صنعت برق ايران ضمانت شده مي‌باشد. يعني پروژه‌هاي جديد به عنوان بسط دارائيهاي تاسيسات عمومي تلقي شده و حسابهاي پروژه از لحاظ دارايي و بدهي چندان شفاف نمي باشد. به علاوه استقراض، بدهي تاسيسات عمومي محسوب شده و بعنوان تضمين بدهي، وام دهندگان تمام دارايي‌ها و درآمدهاي صنعت برق را دريافت مي‌كنند.

در مجموع مي‌توان گفت به دليل دولتي بودن و يكپارچكي تاسيسات توليد، انتقال و توزيع و عدم شفافيت و تفكيك حساب پروژه‌ها و فقدان حساسيت نسبت به آن، ديدگاه تامين مالي پروژه اي يا خود اتكاء بر صنعت برق كشور حاكم نمي باشد. به علاوه چون تاكنون وجوه مورد نياز صنعت برق از طريق بودجه‌هاي دولتي تامين مي‌شده، تلاش كمي در جهت استفاده از شيوه‌هاي مختلف تامين مالي و ابزارهاي مالي انجام شده ولي با توجه به چالشهايي كه صنعت برق كشور پيش رو دارد متنوع كردن اين منابع براي صنعت برق بسيار حياتي مي‌باشد.
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 بانكهاي تجاري بين المللي(ICB)


 بازارهاي اوراق قرضه(BM)


 اعتبار عرضه‌كنندگان(SC)


 صندوق‌هاي تخصصي انرژي(SEF)


شركت مالي بين المللي (IFC)


بانكهاي توسعه منطقه اي(RDB)


 بانكهاي داخلي 








دولت





منابع دارايي‌هاي بخش خصوصي:


سرمايه تأمين‌كنندگان مالي(SC)


بازارهاي سهام بين المللي(ISM)


صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري(IF)


شركت مالي بين المللي(IFC)


بانك توسعه منطقه اي(RDB)














افزايش ريسك پروژه





طرز برخورد و تفكر درباره كشور موردنظر در سطح بين المللي





طرز برخورد و تفكر درباره اعطاي وام به كشورهاي در حال توسعه





مسائل مرتبط با محيط عمومي تجاري(سيستمهاي قانونگذاري، اتحاديه‌هاي كارگري و غيره)








مسائل مرتبط با امنيت، بازدهي و سودآوري منابع وارداتي





مسائل مرتبط با بازگشت بازده سرمايه‌گذاري به كشور مبدأ





مسائل مرتبط  با ريسكهاي  سياسي و قابليت تبديل ارزهاي خارجي





اتكا به سرمايه وارداتي و ديگر منابع





محدوديت منابع داخلي (سرمايه، نيروي كار ماهر و مواد خام)








كمبود خدمات زير بنايي





ريسكهاي قابل ملاحظه مشهود در تأمين مالي پروژه





لحاظ كردن معيارها و سنجش‌هايي براي كاهش خطرات





سهم ريسك پروژه در ساير موارد پيچيدگيهاي فوق‌الذكر





ترتيبات تركيب تأمين مالي كه مستلزم بسياري از جزئيات، ابزارها و ساز و كارهاي مناسب است











شركت SESCO تحت مالكيت ايالتي





هزينه برآورد شده پروژه برق ساراواك (مبلغ 113 ميليون دلار)





42 ميليون دلار   


( سرمايه نقدي SESCO)





71 ميليون دلار


(استقراض رسمي)





بانك جهاني





56 ميليون دلار





آژانس‎هاي اعتبارات صادراتي





15 ميليون دلار





تضمين دولتي











سرمايه‎گذاري مشترك بين شركت (ايالتي) شن‏زن و شركت خصوصي هوپول


هزينه برآورد شده = 540  ميليون دلار





هوپول





پرداخت نقدي


 (تدريجي به پول داخلي)





سهم شن‎زن





22 ميليون دلار





17 ميليون دلار





17 ميليون دلار





شن‏زن





سنديكاي متشكل از 50 بانك تجاري





JEXIM





وام به پول رايج داخلي


92 ميليون دلار





وام مستقيم


131 ميليون دلار





اعتبار فروش


361 ميليون دلار





261 ميليون دلار


(تضمين وام)





سرمايه و دارايي = 10 درصد





وام = 90 درصد











30 درصد = دارايي و سرمايه





70 درصد = وام





بانك جهاني





IDB  بانك توسعه اسلامي





81 ميليون دلار





صندوق انرژي بخش خصوصي





81 ميليون دلار





بانك ملي سرمايه‎گذاري جامائيكا





81 ميليون دلار


(بعد از 5 سال)











شركت برق خصوصي جامائيكا











هزينه برآورد شده برابر با 144 ميليون دلار





تضمين‎كنندگان مالي:


هيدراكو         16 ميليون دلار


يوتيل‎كو        12 ميليون دلار


صندوق سرمايه‎گذاري انرژي


                   8 ميليون دلار


شركت CDC  7 ميليون دلار











43 ميليون دلار


(بعد از 20 سال)











CDCشركت 





20 ميليون دلار نصب تأسيسات





اوراق قرضه 5 ساله


CARIFA





81 ميليون دلار





اوراق قرضه دو ساله


CARIFA





43 ميليون دلار





تأمين اعتبارنامه توسط بانك آلمان، تأمين مالي BOT، بانك ملي





81 ميليون دلار





پذيره‎نويسي سهام و اوراق بهادار توسط First Boston








43 ميليون دلار





اعتبارنامه‎ها از بانكو استاندر اسپانيا





تعهد توسط تضمين‎كنندگان مالي پروژه





بيمه MIGA

















تضمين‏هاي بانك جهاني و Jexim





80 درصد = وام





360 ميليون دلار





بيمه آژانسهاي اعتباري صادراتي





335 ميليون دلار








بانكهاي تجاري





372 ميليون دلار





شركت برق‌هاب (Hub)








هزينه برآورد شده پروژه = 1832 ميليون دلار








- تضمين‎كنندگان مالي


- سرمايه‎گذاران داخلي


- سرمايه‎گذاران خارجي





695 ميليون دلار





PSED





602 ميليون دلار





وام‎هاي بانك جهاني، Jexim، فرانسه و ايتاليا





602 ميليون دلار





ساير وام‎دهندگان داخلي و خارجي





163 ميليون دلار





حمايت بوسيله موافقت‎نامه‎هاي خريد برق و عرضه سوخت





تضمين دولت يا تضمين‎هاي متقابل





سرمايه و دارايي = 20 درصد











سرمايه دولت تايلند





وام بانك جهاني





وام KFW (آلمان)





وام ODA (انگليس)





تضمين وام از طرف دولت تايلند





30 ميليون دلار


(تزريق سرمايه)








50 ميليون دلار





29 ميليون دلار 





11 ميليون دلار 

















سازمان برق منطقه‎اي


(PEA)





استقراض از منابع تجاري





155 ميليون دلار


(بازار سرمايه داخلي)








1- Baughman, D and Matthew.B, (1994)





90 ميليون دلار (استقراض دولتي)





استقراض از منابع تجاري� (15 ميليون دلار)





30 ميليون دلار (وجوه دولتي)





99 ميليون دلار منابع داخلي (PEAS)





هزينه برآورد شده پروژه سيستم توزيع = 375


ميليون دلار





بدهي = 70 درصد





دارايي و سرمايه = 30 درصد








1. International Oil Companies (IOCs)


2.Transmission and Distribution networks (T&Ds)
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(1). Electric Generating Company Limited
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