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 :معلومات -) أ ( القسم 
 
 :الإطار العام 1-1

على كل من الواجبات القانونية لهيئة تنظيم الاتصالات المنصوص عليها في           طـلاع   لاابعـد   
 قرار، وال ) بإصدار قانون الاتصالات   2002 لعام   48المرسوم بقانون رقم    (قـانون الاتصالات    

الاستشارة ، والملاحظات التي تلقتها الهيئة أثناء عملية        2003الصادر من الهيئة في أغسطس      
حول  الذي أصدرته الهيئة     ،تكلفة رأسمال بتلكو  الخاص ب  يرقرالتوالتي يوجد ملخص عنها في      

 حولتقرير  " (2005نوفمبر   20بتاريخ  "  ERU/1105/208رقم   تقرير"الاستشارة  عملـية   
التغييرات التي حدثت خلال العامين المنصرمين،      كافة  وبعد الاطلاع أيضا على     ،  )"الاستشارة

 .هذا القرارأصدرت هيئة تنظيم الاتصالات 
 
 تكلفة رأس المال المحددة 1-2

قـررت هيـئة تنظـيم الاتصالات تطبيق تكلفة رأسمال موحدة على جميع الوحدات التجارية               
 الشيء الذي يجعل من     ، تجارياً واحداً متكاملاً    وذلك لأن بتلكو تستخدم هيكلاً     ،لشـركة بـتلكو   

الصـعب على المراقب الخارجي التمييز بين المخاطر الكامنة في كل وحدة من تلك الوحدات               
الـتجارية، ولأن المستثمرين من جانبهم يمكنهم الاستثمار في بتلكو ككل وليس في أجزاء من               

 .الشركة
 
 تكلفة رأس المال -2

 : لتكلفة رأس المالالمتوسط المرجح  2-1

بتلكو تحتاج إلى تمويل رأسمالي لكي تتمكن من        ن  أبإن هيـئة تنظـيم الاتصـالات مقتـنعة          
ويشكل العائد المتوقع على ذلك التمويل أحد مكونات الإيرادات         . الاسـتثمار في البنية التحتية    

تكلفة رأس  وتتكون  . التـي يسـمح لبتلكو باستردادها من العملاء، وهذه هي تكلفة رأس المال            
المـال مـن التكالـيف المعقولة التي سوف تتحملها بتلكو في سبيل تدبير رأس المال اللازم                 

ويمكن لبتلكو أن تختار تدبير رأس المال هذا من مختلف أنواع التمويل المتوفرة،             . للاسـتثمار 
 ويترتب على ذلك أن التكلفة الكلية لرأس      . سـواءً بالقـروض أو عن طريق التمويل بالأسهم        

 :المال الذي تحصل عليه بتلكو سيتم تحديدها بالعناصر التالية
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 ؛تكلفة الدين

  ؛ وتكلفة حقوق الملكية

 . المستخدمة الملكيةنسبة الدين إلى حقوق
 

 وفيما يلي أدناه    ،وقد قامت هيئة تنظيم الاتصالات بتحديد كل بند من مكونات تكلفة رأس المال            
 . رقرا عليها ذلك الالتي بنيشرح للأسس 

 تعني  ،الحاجـة إلى دمج نسبة الدين وحقوق الملكية للوصول إلى التكلفة الكلية لرأس المال             ن  إ
أن الـتكلفة النهائـية لـرأس المـال يشـار إليها غالباً بالمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال                  

(WACC)والذي يمكن تحديده من خلال المعادلة التالية  : 
WACC  = g x rd + (1-g) x re 

 :أنحيث 

 rd =  تكلفة الدين 

 re =  تكلفة حقوق الملكية 

g   =  نسبة الدين المحسوبة في التمويل 

 ).}حقوق الملكية+ صافي الدين { / صافي الدين( تساوي  g أي أن 
 

أو حقيقياً حيث تستبعد آثار التضخم من       سمياً  إويمكـن التعبـير عن تكلفة رأس المال تعبيراً          
لرأس المال لأن هيئة تنظيم     سمية  لإا إلى التكلفة    قرارويشير هذا ال  .  ةتكلفة رأس المال الحقيقي   

وكذلك سمية  لإالرأس المال على النفقات النقدية      سمية  لإاالاتصالات سوف تطبق تقديراً للتكلفة      
 . للأصولسمية لإاالقيم 

  
 :  تكلفة الدين2-2

ي في تقدير تكلفة الدين بناءً      إن هيئة تنظيم الاتصالات مقتنعة بضرورة تطبيق الأسلوب القياس        
 .على المعلومات المتوفرة عن أسعار الفائدة من الشركة المعنية ومن جهات مقارنة أخرى

 
 : مكونة من  ثلاثة أجزاء كالتاليإجماليةكقيمة ويكون التعبير عن تكلفة الدين 

rd =  كةعلاوة دين الشر+ علاوة مخاطر الدولة + سعر الفائدة الخالي من المخاطر 
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 : حيث

يحسـب سـعر الفائدة الخالي من المخاطر على أساس عائدات السندات الحكومية في البلدان               
 .المتقدمة

 هي العائد الإضافي الزائد على سعر الفائدة الخالي من المخاطر الذي            :عـلاوة مخاطر الدولة   
 ؛ و في بلد معينر للاستثمامستثمرونيطلبه ال

المطلوبة ) زيادة على علاوة مخاطر الدولة    (ضافية   هي العلاوة الإ   : عـلاوة ديـن الشـركة     
 .للاستثمار في الشركة

 
واسـتخدمت هيئة تنظيم الاتصالات دليلاً من أسواق القروض الدولية لتقييم التكلفة الكلية للدين     

و تعتبر هذه المصادر حول تكلفة الدين أكثر مصداقية من معلومات           . وعلاوة مخاطر الشركة  
أسواق السندات الدولية بسيولة عالية، وتداولاتها علنية حيث تتميز   . لاًالقـروض البنكـية مـث     

وبهذا الدليل يكون من السهل إجراء مقارنات بين        . بحيـث توفـر آخر المعلومات عن السوق       
 .معلومات الدين عن الشركات المقارنة

 
 :سعر الفائدة الخالي من المخاطر  2-2-1

فة حقوق الملكية على تقدير السعر الخالي من        يتضـمن احتسـاب كـل مـن تكلفة الدين وتكل          
وهو السعر الذي يقدم بموجبه المقرضون التمويل إذا لم تكن هنالك مخاطر تخلف             : المخاطـر 
 .عن السداد

 
ويقـدر السـعر الخالي من المخاطر بسعر الفائدة على الدين الحكومي في دولة ذات اقتصاد                

وقد ركزت هيئة تنظيم الاتصالات     . ة عالية مـتطور يتمتع بسوق رأسمالية راسخة وذات سيول       
. اهـتمامها على سوقين رئيسين لهذا النموذج هما الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة      

لمحة عامة عن العائدات الاسمية على السندات الحكومية لعشر         أدناه  ) 1(ويعطي الجدول رقم    
 .سنوات لكل دولة

 
  الاسميةالعائدات الحكومية: 1جدول رقم 
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 ـ  وعشرون شهراًةالأربع
 الماضية

  عشر شهراً الماضيةالإثنا 

العـائدات الحكومـية في الولايات       4.21% 4.26%
 المتحدة

 العائدات الحكومية للمملكة المتحدة 4.48% 4.72%

 الاحتياطي الفدرالي وبنك إنجلترا: المصدر
 

دة الأمريكية، وبعد الاطلاع على أدلة      وبـناءً على الدليل من المملكة المتحدة والولايات المتح        
مـن اقتصـاديات دول المجموعة الأوروبية وأستراليا فإن هيئة تنظيم الاتصالات مقتنعة بأن              

والتي تتراوح  الاستشارة  نسـبة سعر الفائدة الخالي من المخاطر التي تم اقتراحها خلال عملية             
د الاطلاع على جميع الأدلة    كانـت مناسبة وأن الهيئة قد قررت، بع       % 4.75و  % 4.25بيـن   

 %.4.5 الخالي من المخاطر بمعدل ةالمتعلقة بالموضوع ، تحديد قيمة سعر الفائدة العالمي
 
 ):مدى العجز عن التسديد(علاوة مخاطر الدولة لتكلفة الدين   2-2-2

وة عند احتساب تكلفة الدين الملائم لبتلكو نظرت هيئة تنظيم الاتصالات في إمكانية إضافة علا             
مخاطـر الدولـة إلـى السـعر الخالي من المخاطر ليعكس المخاطر الإضافية التي يواجهها                

 .المستثمرون للاستثمار في مملكة البحرين
 

البحرين، والذي يشمل علاوة    مملكة  والهيـئة مقتنعة بأن سعر الفائدة الخالي من المخاطر في           
وللبحرين حالياً تصنيف   .  للبلد مخاطـر الـبلد، يمكن التوصل إليه بفحص التصنيف الائتماني         

 يونيو 21يوم " داموداران أون لاين" على ما ورد في بناءً ) (Baa 1ائتماني طويل الأجل هو 
2005      /adamodar~/edu.nyu.stern.pages://http     أمـا البـيانات عـن التصنيف

الأدلة إلى أن  وتشير.   www.moody.comمأخوذة من الموقع الإليكتروني الائتماني فهي 
داموداران " على ما ورد أيضا في       بناءً% 1.5إلى  % 1.2ذلـك يعادل مدى عجز يتراوح بين        

وهذه النتيجة مبنية على سلسلة زمنية من بيانات مدى العجز           . 2005 يونيو   21في  " أون لاين 
. ئتمانيلإايانات الحالية عن إيرادات الشركات بنفس التصنيف        للتصـنيف الأئتماني وكذلك الب    
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  Ba1، عندما حصلت البحرين على التصنيف        2003ويمـثل ذلك تحسناً منذ نتائج أغسطس        
 %.2.5الذي يعادل مدى عجزٍ يبلغ حوالي 

 
ن أب، درست هيئة تنظيم الاتصالات اقتراحاً       Baa1وبالنظر إلى التصنيف الحالي للبحرين وهو       

وبعد الاطلاع على   %. 1.5و% 1.0كـون نسـبة علاوة مخاطر الدولة لتكلفة الدين ما بين            ت
الردود التي تلقتها الهيئة اقتنعت الهيئة بضرورة أن تكون علاوة مخاطر الدولة المتضمنة في              

حتى تكون النتيجة متماشية مع     % 1.5تكلفـة الدين هي الحد الأعلى من النسبة المقترحة، أي           
غير أن الهيئة لم تقتنع بالحجج القائلة بتحديد        ". داموداران أون لاين  "ذكور أعلاه   المصـدر الم  

 .على أساس أدلة أحدثللمدى البعيد تكلفة رأس المال 
 
 

وضـعت الهيـئة في اعتبارها عند تقدير علاوة مخاطر الدولة احتمال احتساب مخاطر معينة               
ة مخاطر الدولة المذكورة هنا تتضمن      وعلى وجه التحديد فإن الهيئة لا ترى أن علاو        . أخـرى 

 .مخاطر مشمولة في علاوة مخاطر دين الشركات
 

 أن تكون علاوة مخاطر الدولة      قراروعليه فقد قررت هيئة تنظيم الاتصالات فيما يتعلق بهذا ال         
 %.1.5بالنسبة إلى تكلفة الدين 

 
 :ةعلاوة ديون الشرك  2-2-3

 بنسبة  ةأن تكون نسبة علاوة دين الشرك     الاستشارة  ية  اقترحت هيئة تنظيم الاتصالات أثناء عمل     
ستاندارد  (AA على تصنيف شركة بتلكو الائتماني بدرجة        بناءً% 1.0إلى  % 0.8تتراوح بين   

 )Standards & Poor's ().آند بورز
 

 وفي غياب أي معلومات حديثة عن       ستشارةوبعد الاطلاع على الأدلة المتوفرة وعلى ردود الا       
أن تكون علاوة دين    القرار   قررت هيئة تنظيم الاتصالات فيما يتعلق بهذا         ،تلكوعـلاوة دين ب   

 %.0.9 بنسبة ةالشرك
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 :تكلفة الدينالقرار حول ملخص   2-2-4

 .%6.9، حددت هيئة تنظيم الاتصالات التكلفة الكلية لدين بتلكو بنسبة   على ما تقدم ذكرهبناءً
 
 :  تكلفة حقوق الملكية2-3

أكثر الأساليب شيوعاً في تقدير     هيـئة تنظـيم الاتصالات مقتنعة بأنه ينبغي عليها استخدام           إن  
 . (CAPM)تكلفة حقوق الملكية وهو نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

 :هذا النموذج كالتالي يتم الاحتساب وفقو
 

re = rf + β x (rm - rf) 
 : حيث أن

rf = ؛  سعر الفائدة الخالي من المخاطر 

ß = ؛ وقياس المخاطر النسبية للصناعة 

rm  =          ويعرف الفرق بين عائد السوق وسعر      .  هـو العـائد المتوقع على سوق حقوق الملكية
 .الفائدة الخالي من المخاطر بعلاوة مخاطر حقوق الملكية

 
 .كل واحد من تلك العواملحول  الهيئة قرارهذا وتوضح الفقرات التالية 

 
 :قوق الملكية  علاوة مخاطر ح2-3-1

عمل نموذج تسعير الأصول الرأسمالية فإن علاوة مخاطر حقوق الملكية هي العائد             فـي إطار  
 متنوعة تماماً بكل الأصول ذات المخاطر فوق العائد         مجموعةالإضـافي المطلوب للاحتفاظ ب    

 وعملياً عندما يتطلب الأمر إجراء القياس تحل      . المطلـوب لأصـول خالية تماماً من المخاطر       
 .الأصول ذات المخاطرمجموعة حقوق الملكية محل مجموعة 

 
 لعلاوة مخاطر حقوق  % 5 نسبة   ستشارةوكانـت هيـئة تنظيم الاتصالات قد اقترحت أثناء الا         

وهذه النسبة مبنية على ما اعتبرته الهيئة أقوى الأدلة الموجودة لحساب تلك العلاوة             . الملكـية 
). الاستشارةمارش وستونتون والتي أوردناها في      الدراسـات التي أجراها كل من ديمسون و       (

 لخدمات   الملكية تنبهـت الهيـئة إلى الاتجاهات الأخيرة في تحديد علاوة مخاطر حقوق           كمـا   
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وفق ما ورد، على سبيل     % 5 حواليالاتصـالات المـنظمة حيث كان الاتجاه يميل إلى نسبة           
تناول المخاطر عند تقييم تكلفة     أسلوب  ) "(Ofcomالمـثال، فـي البيان الختامي لهيئة أوفكوم         

كنسبة لعلاوة مخاطر   % 4.5حيث حددت أوفكوم     ) 2005أغسطس   . Ofcom" (رأس المال 
 .لشركة بريتش تليكومحقوق الملكية 

 
للعلاوة % 5نسبة  ن  أب اقتنعت الهيئة    ستشارةوبعـد دراسـة الآراء التـي وردت في ردود الا          

 على عدة عوامل وبخاصة على       وذلك بناءً  ، نسبةٍ تعتبر أفضل الملكية  العالمـية لمخاطر حقوق     
دراسة ديمسون ومارش   (البـيانات التاريخـية لعـائدات الأسهم وتوقعات العائد في المستقبل            

 بالإضافة إلى القرارات التنظيمية التي اتخذت مؤخراً في هذا الصدد والتي تميل             ،)وسـتونتون 
 في سبيل تحديد تكلفة تنظيمية لرأس       كية المل حداً أعلى لعلاوة مخاطر حقوق    % 5إلـى اعتبار    

 .المال
 
 :نالملكية للبحريدمج علاوة مخاطر الدولة مع علاوة مخاطر حقوق   2-3-2

  الملكية  أن تضم علاوة مخاطر حقوق     ستشارةالاورقة  اقترحـت هيـئة تنظيم الاتصالات في        
أساس العمليات  على   اًمبنيوكان ذلك الاقتراح    . كعلاوة مخاطر دولة  % 1.8للبحريـن نسـبة     

 على  بناءً% (1.8التي حددت نسبة تتراوح ما بين       " داموداران أون لاين  "الحسابية الواردة في    
 على البيانات   بناءً% (2.25إلى  ) Baa1العـائدات الحالـية علـى ديون الشركات المصنفة          

 قةورأما القيمة الواردة في     . Baa1)التاريخـية للعـائدات علـى الديون الحكومية المصنفة          
 .فقد بنيت على أساس العائدات الحالية فقطالاستشارة 

 
 العائدات الحالية على ديون الشركات      ،وبعـد المزيد من التحليل ترى الهيئة أن كلا المصدرين         

 ، يعتبران Baa1، والعـائدات التاريخـية علـى الديون الحكومية المصنفة         Baa1المصـنفة   
وقد أخذت الهيئة في الاعتبار أيضا      . ة للبحرين مناسـبين لتقيـيم علاوة مخاطر الدولة بالنسب       

الحجـة القائلـة باستخدام الحد الأعلى من نسبة العلاوة لأن البيانات كانت مبنية على عائدات                
حكومـية بـدلاً من عائدات الشركات وكذلك الحجة القائلة بالأخذ بالحد الأدنى لأنه مبني على    

اقتنعت الهيئة بأنه من الأفضل استخدام البيانات       وعند الموازنة بين الرأيين     . آخـر المعلومات  
وعليه قررت الهيئة ، فيما يتعلق . المـتوفرة عن العائدات الحكومية لتقدير نسبة مخاطر الدولة        
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 ، أن تكون نسبة علاوة مخاطر الدولة التي سوف تدمج مع علاوة مخاطر حقوق             القراربهـذا   
 %.2.25 للبحرين هي الملكية

 
 :لبحرينل  الملكية مخاطر حقوق  ملخص علاوة2-3-3

  .%7.25 بما يعادل  الملكية عليه تم تحديد علاوة مخاطر حقوقبناءً
 
 :BETAنسبة البيتا   2-4

ن هيـئة تنظيم الاتصالات مقتنعة بأن القيمة المناسبة لبتلكو يمكن تحديدها من خلال المقارنة               إ
واقترحت الهيئة في ورقة    . مـع قـيم البيـتا التـي لوحظت في شركات الاتصالات الأخرى            

 1.1 إلى 0.9نسبة بيتا لبتلكو تتراوح بين الاستشارة 

 :الآتيةوقد بنت الهيئة تقديراتها هذه على عدد من مصادر البيانات 

 ؛تقديرات البيتا لشركات اتصالات من مختلف أنحاء العالم

 ؛ ونسب البيتا التي حددتها جهات تنظيمية أخرى

 .بة البيتا لبتلكولنس) Barra(توقعات بارا 
 

والتي بنيت على مختلف    الاستشارة   حول ورقة    تلقتهاوبعـد أن نظرت الهيئة في الردود التي         
الملاحظة الملكية  العينات من الشركات المقارنة ومختلف أساليب التحويل من نسبة بيتا حقوق            

 أقل لبيتا   تؤيد استخدام نسبة  إلـى بيـتا الأصـول، يمكـن القول إن هنالك بعض الأدلة التي               
ولكن وبعد دراسة كل الأدلة     .  تؤيد استخدام نسبة أعلى لبيتا الأصول       كما توجد أدلة   ،الأصول

 . هي الأنسب لبيتا الأصول1.1 إلى 0.9تتراوح من  التي نسبةالهيئة بأن الالمتوفرة اقتنعت 
 

الاستشارة  وكانت الهيئة قد أعادت حساب نسبة بيتا الأصول لعينة الشركات التي شملتها ورقة            
إلى بيتا  الملكية  وفـي نفـس الوقـت وضعت في اعتبارها مختلف أساليب تحويل بيتا حقوق               

أظهرت إعادة الحساب  بينما. الأصول التي تعتمد على افتراضات تتعلق بأثر الإعفاء الضريبي
  بسيط وهو فرق أن هـنالك فرقاً بين نسب البيتا للأصول وفقا للمعادلة الحسابية المستخدمة ،              

وهو الاستشارة   وتـبقى نسبة بيتا الأصول ضمن المدى الذي اقترحته الهيئة في ورقة              ،نسـبياً 
 .1.1 إلى 0.9
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وهكـذا فإن الدليل على بيتا الأصول الذي يضع في اعتباره الإعفاء الضريبي لم يؤد إلى أن                 

 .1.1 إلى 0.9تغير الهيئة من المدى الذي اقترحته لبيتا الأصول وهو 
 
 :الدين إلى رأس المالنسبة   2-5

 النسبية للدين في عملية     شركة الحصة يوضـح مسـتوى نسـبة الدين إلى رأس المال في أي             
وكان أهم استنتاج عن    ]. حقوق الملكية + الدين/ [الدين= تمويل تلك الشركة، أي أن نسبة الدين        

رائب البحرين ليست فيها ض   مملكة  هو أن   الاستشارة  نسـبة الديـن لـرأس المال من عملية          
شـركات وبالتالي فان هيئة تنظيم الاتصالات لن تتوقع أن يتأثر المتوسط المرجح لتكلفة رأس               

 .ها الهيئةتالمال كثيراً بنسبة الدين إلى رأس المال التي حدد
 

أيضـاً قـررت الهيـئة استخدام المستوى الفعلي لنسبة الدين إلى رأسمال بتلكو في المتوسط                
والسبب في ذلك هو أن الدافع      . سميةإأو  " فكرية"لاً من نسبة    المـرجح لـتكلفة رأس المال بد      

أي توحيد واتساق الإجراءات بين الشركات المنظمة وتقليل أي         (سمية  إالرئيس لاستخدام نسبة    
) قد تحدثها نسبة الدين إلى رأس المال على المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال            تحريفية  آثـار   

 .لا ينطبق على حالة بتلكو
 

وفي . قع هيئة تنظيم الاتصالات أن تبقى بتلكو كشركة أغلبية تمويلها من حقوق الملكية            وتـتو 
المـراجعة السابقة لتكلفة رأسمالها كانت الهيئة قد رأت أن هناك ضرورة للتمويل عن طريق               

 ومنذ ذلك الحين لم تصدر بتلكو أية        .5:95رأسمال تبلغ   / نسبة دين   ، حيث تم افتراض    الديـن 
نسبة الدين إلى رأس المال      (5:95لي قررت هيئة تنظيم الاتصالات استخدام نسبة        وبالتا. ديون

5.(% 
 
 :          قضايا إضافية  2-6

 أن الهيئة قد درست الآراء التي وردت في الردود حول القضايا الإضافية التي يحتمل أن                كما
 :تكون ذات أهمية في تحديد تكلفة رأسمال بتلكو بما في ذلك

 ؛ير المتسقةالمخاطر غ
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  و؛مخاطر الشركات الصغيرة

 ؛مخاطر العملات
 

 ـ ن الهيـئة ظلـت مدركة لأهمية كل من تلك القضايا في تحديد تكلفة رأس المال، وبالتالي                 إف
فالهيـئة مقتـنعة بأن التكلفة التي تم تحديدها قد تعاملت بشكل مناسب مع القضايا التي أثيرت                 

 .شارةالاستالتقرير حول للأسباب الموضحة في 
 
 
 
 
 
 
 
 ملخص المدى المحدد لتكلفة رأس المال  2-7
 

 على ما تقدم قررت هيئة تنظيم الاتصالات تحديد مدى للمتوسط الأسمى المرجح لتكلفة              بـناءً 
 :وفقاً للجدول أدناه% 12.6إلى % 11.1رأسمال بتلكو يتراوح من 

 

 المدى

 مرتفع فضمنخ

المتوسـط الأسمي المرجح لتكلفة رأسمال      
 بتلكو

 علاوة خالية من المخاطر 4.5% 4.5%

 علاوة مخاطر الدولة 1.5% 1.2%

 علاوة مخاطر ديون 1.0% 0.8%

 تكلفة الدين 7.0% 6.5%

 علاوة خالية من المخاطر 4.5% 4.5%

 علاوة مخاطر حقوق الملكية 7.25% 7.25%

 بيتا الأصول 1.10% 0.90%

 بيتا حقوق الملكية 1.16% 0.95%
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 ق الملكيةتكلفة حقو 12.9% 11.4%

 نسبة الدين إلى رأس المال 5.0% 5.0%

 المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 12.6% 11.1%

 
 المدى المحدد لتكلفة رأسمال بتلكو: 1جدول 

 
 النهائي وتقدير قيمة لتكلفة رأس المال داخل حدود ذلك          قراروخـلال عملـية الوصول إلى ال      

وعلى وجه   ،خرى للإجراءات التنظيمية التي تواجهها بتلكو     المـدى درست الهيئة العناصر الأ     
الـتحديد وضـعت الهيـئة في اعتبارها موقف بتلكو الراهن فيما يتعلق بتعرفات خدمات بدء                

وهذا يزيد من   . توصيل المكالمات حيث تعاني بتلكو من التعرفات التي لاتعكس التكاليف كاملة          
 لذا فمن الأنسب أن تكون تكلفة رأس المال عالية          ؛سةالمخاطر التي تواجهها بتلكو بسبب المناف     

هيئة تكلفة رأس المال على أساس بيتا أصول        الونتيجة لذلك فقد حددت     . التكاليف كاملة لتعكس  
 أي باتجـاه الحد الأعلى من المدى المقترح وهي نسبة تعكس عامل المخاطرة              1.05بنسـبة   
د النظر في الحاجة إلى هذا التعديل إلى جانب         وعند عملية المراجعة التالية سوف يعا     . المذكور

 .المعايير الأخرى في عملية حساب تكلفة رأس المال
 

 المرجح لتكلفة رأسمال    يسم علـى ذلك حددت هيئة تنظيم الاتصالات قيمة المتوسط الا          بـناءً 
 :محسوباً كالتالي% 12.2 نسبةبتلكو ب

 

 المتوسط الأسمي المرجح لتكلفة رأسمال بتلكو دالتحدي

 علاوة خالية من المخاطر 4.5%

 علاوة مخاطر الدولة 1.5%

 علاوة مخاطر الدين 0.9%

 تكلفة الدين 6.9%

 علاوة خالية من المخاطر 4.5%

 علاوة مخاطر حقوق الملكية 7.25%
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 بيتا الأصول 1.05%

 بيتا حقوق الملكية 1.11%

 تكلفة حقوق الملكية 12.5%

 نسبة الدين إلى رأس المال 5.0%

 المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 12.2%

 
 )اسمية(التكلفة المحددة لتكلفة رأسمال بتلكو : 2الجدول 

 
 

والهيـئة مقتنعة أيضا بضرورة إعادة النظر في التكلفة الاسمية لرأسمال بتلكو بمجرد انقضاء              
 .القرارمدة عامين من تاريخ هذا 

 
 :القرار) ب(القسم 

 
 وبعد الاطلاع على    2003الصادر في أغسطس    والقرار  ون الاتصالات   بعـد الاطلاع على قان    

جمـيع الأدلـة المعروضـة والملاحظـات والآراء التـي تلقتها الهيئة، أصدرت هيئة تنظيم                
 : التاليقرارالاتصالات ال

 
 لتكلفة رأسمال شركة البحرين للاتصالات السلكية       الاسميتقـرر أن تكـون قـيمة المتوسط         

 ،%12.2) وبتلك(واللاسلكية 

 .القراربمجرد انقضاء مدة عامين من تاريخ صدور هذا القرار يعاد النظر في هذا 

 .اعتباراً من تاريخ إصدارهالقرار يبدأ سريان هذا 
 
 
 
 

 عن هيئة تنظيم الاتصالات

 وستياغأندرياس أف
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