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  :مقدمة -١

  

في مستهل عملية تحرير خدمات الاتصالات في مملكة البحرين كان لابد من وضع عدد من 

منصوص عليها تصالات ال ، مع الأخذ في الاعتبار أهداف هيئة تنظيم الاالإجراءات واللوائح

قانون بشأن  ٢٠٠٢ لسنة ٤٨مرسوم بقانون رقم ال(انون الاتصالات من ق) ب/٣(في المادة 

  :  ومنها على وجه التحديد،)الاتصالات

  

  :حماية مصالح المشتركين والمستخدمين فيما يتعلق بالآتي -١

  ؛الرسوم المفروضة على الخدمات •

 ؛إتاحة وتوفير الخدمات •

  ؛جودة الخدمات •

 .حماية البيانات الخاصة وخصوصية الخدمات •
  
في الوقت الحالي تشجيع المنافسة الشريفة الفعالة بين المشغلين المرخص لهم  -٢

 .منهموالجدد 

  

التحقق عند تقييم طلبات الترخيص التي تتضمن تقديم خدمات اتصالات عامة  -٣

 أو أي شخص يسند إليه تقديم أي من تلك الخدمات  ،من أن طالب الترخيص

 .سوف يكون قادراً على تقديم تلك الخدمة، 

  

 في ظروف  ،تصالاتينبغي على هيئة تنظيم الا، فإنه  الاتصالاتتنظيم سوق حتى يتسنى 

 المعلومات المتعلقة بتكلفة تقديم الخدمات بواسطة أي مشغل طلاع علىقوم بالاأن ت،  حددةم

  . و قوة سوقية مؤثرةذمرخص له مهيمن على السوق أو 
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  :أهمية تكلفة رأس المال ١-١

  

وهي . عدة تكاليف يتحملها أي عمل تجاريبين س المال هي ببساطة واحدة من إن تكلفة رأ

الأجور ومصاريف كوأقل ظهوراً من التكاليف الأخرى لموسة في الغالب تكاليف غير م

، على العمل التجاري أن يسعى لتحقيق  وفي الظروف العادية. ، إلا أنها موجودة التشغيل

وبذلك . شروع بما يعادل التكلفة المتكررة لرأس المالس المال الموظف في المأعائد على ر

 أن المشروع يمكنه تعويض أي بماتوفير رأس المال لذلك المشروع ، ليطمئن المستثمرون 

أما إذا كان العائد أكبر من تكلفة رأس المال فهو يمثل ربحاً زائداً . تتم مواجهتهامخاطر قد 

  . المستهلك يصب في مصلحة وضع لاالوهذا . قحتكار السوا بنوع من وهو ربح يقترن عادةً

  

ينبغي عند حساب أو ؛ فإنه أن تهتم تكلفة رأس المال بتوقعات المستثمرينمن الواجب وبما أنه 

  ،بعض العوامل التي قد تكون خارج العمل التجاري نفسهعتبار قياس تلك التكلفة الأخذ في الا

  .وهذا قد يؤدي إلى شيء من التعقيد

  

 الحالات تشتمل الأعمال التجارية الكبيرة على عدة مجالات تجارية منفصلة تختلف وفي معظم

  .مخاطرها وبالتالي تختلف تكلفة رأسمال كل منها

  

  : قرارالغرض من هذا ال ٢-١

  

ستلام ملاحظات من طرفين او جاء في أعقاب نشر ورقة الاستشارة قراراًمستند يمثل هذا ال

ف رأسمال يساب تكالتحاستخدامها في مناسبة بغية ارأس المال الستنتاج تكلفة  ، حول اراغبين

ساب التكاليف عند تحديد أجور الربط تحاوتكتسب هذه المعلومات أهمية خاصة في . بتلكو

أنه م اعتباره عتبارها مرخص له قد يتومسائل أخرى تخص بتلكو بامحددة  ة، وتعرف البيني

 من قانون ٥٨ و ٥٧أن المادتين ا بالإضافة إلى هذ. ةؤثرقوة سوقية مفي وضع مهيمن أو ذو 

  .تصالات تشترطان على وجه الخصوص ضرورة النظر في تكلفة رأس المالالا

  

ساب تكلفة رأس المال تحاتباعها في  من الطريقة التي يجب اوتناقش هذه الوثيقة كلاً

  .والعمليات الحسابية المتعلقة بشركة بتلكو
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 : الاهتمامصاحبةملاحظات الأطراف  ٣ -١

  

الواردة إلى لملاحظات  عن ا أكثر تفصيلاُعلى ملخصا المستند  الثامن من هذيحتوي القسم

  .  ورقة الاستشارةىاللتين قامت بالرد علشركتين قبل المن الهيئة 

  

تكلفة رأس المرجح لمتوسط الستخدام اتفقت الشركتان مع هيئة تنظيم الاتصالات على أن اقد ل

 الأصول الرأسمالية يمثل الأساليب والإجراءات المناسبة حديد أسعارج تونموذ WACCالمال 

  .في هذا الشأن

  

فتراضات وعمليات حسابية نتج وعلى الرغم من أهمية هذا الاتفاق قامت الشركتان بتطبيق ا

  .س المالأرالمرجح لتكلفة متوسط اللاصطلاح   تماماًة مختلفعباراتعنها 

  

 ٪ ،٧,٥٠ت الأخرى ، واستنتج ٪١٧,١٠ بلغ  كلياًتين رقماًففي حين استنتجت إحدى الشرك

  .٪١٠,٧٥تصالات هو الذي استنتجته هيئة تنظيم الافإن الرقم المعادل 

  

تصالات التمييز بين يتعين على هيئة تنظيم الا، فإنه  هذا التباين الكبيرظروف وفي ظل 

 بإبداء انب الذين شاركو من جا منحازاًالقواعد المقترحة للحساب التي قد تمثل موقفاً

شكل نظر إليها بتم الالملاحظات وبين تلك الملاحظات التي يكون لها مزايا رئيسية إذا 

  .موضوعي

  

ورفضت الغالبية التي قدمت بعض أوجه الدفاع تصالات قبلت وسوف يتضح أن هيئة تنظيم الا

رقام المقدمة في ورقة جراء تغييرات طفيفة على الأإإلى أوجه الدفاع تلك وقد أدى قبول . لها

مستندات  في ستشارةوفي سبيل متابعة هذه التغييرات تكرر الكثير من مواضيع الا. ستشارةالا

  .قرارهذا ال
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 قرارال -٢

  

 :مجالات بتلكو التجارية التي يجب أن تحسب تكلفة رأسمال كل منها على حدة ١-٢

  

تجارية ذات مخاطر نشطة أ عدة تضم أعلاه أن الشركات الضخمة ١-١ورد في الفقرة 

  . مختلفة وبالتالي تختلف تكلفة رأسمال كل منها

  

ينبغي تحديد ثلاثة تكاليف ،  الاتصالات أنه في حالة بتلكو في الوقت الحاليوترى هيئة تنظيم 

  :للسماح بتدقيق الأسعار وتنظيمها وهذه التكاليف هي،  منفصلة على الأقل لرأس المال

  

  .)النفاذخدمات (ت شبكات الربط تكلفة رأس المال لخدما  )أ (

 .والخدمات الدوليةنشآت الثابتة والم / تكلفة رأسمال خدمات الشبكات الأساسية  )ب (

 .تكلفة رأسمال خدمات شبكة الهاتف النقال  )ج (

  

ستنتاج  ، سعت هيئة تنظيم الاتصالات في المقام الأول لاولاستنتاج عدة تكاليف لرأس المال

كل " مخاطر"ة ثم جرى تعديل ذلك فيما بعد ليعكس درجة تكلفة رأسمال بتلكو كشركة واحد

   .مجال تجاري على حدة

  

  :التكلفة المحددة لرأس المال ٢-٢

 

  ٪٨,٤٠            النفاذخدمات شبكات 

   نشآتالثابتة والم/ خدمات الشبكات الأساسية

  ٪٩,٦٣            والخدمات الدولية

  ٪ ١١,٧٧          خدمات شبكة الهاتف النقال

  

  .٪١٠,٧٥تصالات أن تكلفة رأسمال بتلكو كشركة واحدة هـي هيئة تنظيم الاهذا وقد قررت 
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 المبادئ الأساسية لتكلفة رأس المال -٣

  

زن الذي يتوقعه المستثمرون من ، عائد التوا  شركةةتمثل تكلفة رأس المال التي تواجهها أي

 فإن ،  السوقوبالإضافة إلى مخاطر.  من المخاطرحددةستثمار في شركة ذات مجموعة مالا

التي تشكل هيكل  مقابل أسهم رأس المال المخاطر التي يواجهها المستثمر تتأثر بنسبة الدين

  .رأسمال الشركة

   

 لأن الدين يأخذ الأسبقية عند المطالبات في حالة إفلاس الشركة بالإضافة إلى ما يترتب ونظراً

اطر أقل مما هو الحال بالنسبة عليه من دفع فوائد ثابتة فإنه يتضمن بالنسبة للمقرضين مخ

لحاملي الأسهم الذين يواجهون مستويات عالية من عدم التيقن ودرجة أقل في جدول الأسبقيات 

  .في حالة الإفلاس

  

 من رأسمالها في شكل دين بنسبة ا تلجأ الشركة لخفض تكلفة رأسمالها بأن يكون جزءً، وعليه

 الآجلة بما في ذلك عقود تأجير المعدات اماتالالتزدين سلسلة من تشمل عبارة الو. مدروسة

وتمويل البائعين والترتيبات المشابهة بالإضافة إلى أدوات رسمية مثل القروض والسندات 

  .والمشتقات

  

ل بتلكو يتحتم على هيئة تنظيم الاتصالات أن وعليه فعند النظر في تكلفة رأسمال شركة مث

لرأس المال والمخاطر والتكاليف التي قد تنجم عن  مثل نسبة الدين عتبارها أموراًتأخذ في ا

كل هذه المسائل تحت مظلة مفهوم تندرج و.  من الدين ورأس المالحددتوظيف مزيج م

فمن الضروري تحديد تكلفة ،  ه العبارة لمفهوم هذووفقاً. المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

 لمستوى الدين ضمن هيكل تتغير وفقاً حيث أن تكلفة رأس المال الدين وتكلفة رأس المال معاً

  .رأسمال الشركة

  

ب سباة أ مع ظروفها المتغيرة داخل السوق المحلية أو لأيويمكن لبتلكو في المستقبل وتجاوباً

 الإجراءات التي تؤدي إلى تغيير كبير لهيكل رأسمالها أو أخرى أن تمارس النشاطات أو تتخذ

فمن شأن هذه . اطر المستثمرين في بتلكوأن تغير بطرق أخرى المفهوم الحالي لمخ

  .الإجراءات والنشاطات أن تؤثر على تكلفة رأس المال
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عتبارها في الوقت الراهن الظروف  فإن هيئة تنظيم الاتصالات تضع في ا، من ناحية أخرى

  تكلفة رأسمال بتلكو بصورة كبيرة في المستقبلتفإذا تغير. الحالية والأحداث المنظورة فقط

  .قرارفي هذا الالواردة تصالات النظر في المسائل  تعيد هيئة تنظيم الاف سو،

  

  WACCتكلفة رأس المال المرجح لتوسط مال  ١-٣
    

لمخاطر بين الدين ورأس المال وهو ما ل موحداً المتوقع مستوىًللعائد مستوى الموحد اليمثل 

حقوق / دين "لمتوسط نسبة وتفترض طريقة هذا ا. تكلفة رأس المالالمرجح لمتوسط اليعرف ب

 أو تأثير التمويل المتغيرةتكاليف على المل تولا تشدائمة  مثلى وطويلة الأجل و"الملكية

 مع تطبيق عامل ترجيح  معاًحقوق الملكيةويجمع هذا المتوسط بين تكلفة الدين و. المدعوم

جال تجاري على  للشركة ككل أو لكل محقوق الملكيةكل منهما بحيث يعكس نسبة الدين إلى ل

  .حدة

  

  إن تقدير تكلفة الدين هي عملية واضحة وسهلة وتتوفر البيانات عن معدلات   ) أ(

يمكن الحصول على البيانات كما . العائد على ديون الحكومة بمختلف آجالها

  .الخاصة بالمعدلات التجارية للعائد

،  قدةرأس المال يثير المزيد من المسائل المعأسهم  تكلفة  تقديرإلا أن     ) ب(

 قد تتأرجح بصورة كبيرة حقوق الملكيةالمتوقعة على فالعائدات الحقيقية أو 

 .من سنة لأخرى

  

مقابل نسبة الدين ل" الأمثل"وتظهر المشكلة حول ما إذا الشركة قد استخدمت النسبة الملائمة أو 

لضريبية  للمميزات اونظراً). حقوق الملكيةالدين ومجموع الدين كنسبة من ( رأس المال أسهم

، بخلاف  لأن دفعات الفائدة(  رأس المالأسهمالتي قد يمتاز بها تمويل الدين على تمويل 

ضرائب إذا فرضت حصص الأرباح، هي في العادة مصاريف مستبعدة من الضرائب 

 رأس أسهم المال وذلك بالتحول من  فمن الممكن تخفيض التكلفة الإجمالية لرأس، )شركات

  . في البحرين حالياًلم تطبق ن الواضح أن مميزات الضرائب وم. إلى الدين المال
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بسبب زيادة ( ارتفعت تكلفة رأسمال الشركة ،وكلما ارتفعت نسبة الدين إلى حقوق الملكية 

كن تعويض تلك التكلفة من خلال  يمحددمدى معلى  ولكن ، )تقلبات مكاسب رأس المال

تكلفة رأس المال في المرجح لمتوسط الأسلوب  يعتبرهذا و. عتماد الكبير على تمويل الدينالا

  .تحديد تكلفة رأس المال هو أسلوب تتبعه معظم الهيئات التنظيمية في أرجاء العالم

  

ستنتاج تكلفة الأسس التي تنطبق على اا المستند هذا ويتناول الفصلان الرابع والخامس من هذ

  .لبيانات المستقاة من عدة مصادرا/ رأس المال والدين كما يحتويان على قرائن من المواد

  

كما  تحديداًأما الفصل السادس فيتناول العوامل التي ينبغي تطبيقها في البحرين وعلى بتلكو 

وتأتي . عموماًيعرض عمليات حساب تكلفة رأسمال بتلكو والمجالات التجارية ضمن تعهداتها 

  .ول السابقةهذه العمليات الحسابية في سياق البيانات التي قدمت في الفص

  

  رأس المال) تكلفة(حديد الأسعار ت -٤

  

  .  من البعض الآخررأس المال وبعضها أقوى نظرياًحديد أسعار هنالك عدة طرق لت

  

.  تلك الأصولتملكستفادة من التدفقات النقدية المتوقعة من لأصول المالية بغرض الاامتلك ت

 من الواقع ما يعني أن أي سعر يدفع وبالتالي فإن أي تصور لقيمتها يجب أن يكون مدعوماً

اطر  التدفقات النقدية التي يمكن تحقيقها وكذا المخوضحمقابل أي أصل من الأصول يجب أن ي

  .لتزامالتي ينطوي عليها مثل هذا الا

  

  :رأس المالحديد أسعار وهناك خمسة طرق عامة لت

  

ير أصول التقييم النسبي الذي تقدر بموجبه قيمة الأصول بالنظر إلى تسع )١(

مقارنة بالنسبة لمتغير مشترك مثل الإيرادات والتدفقات النقدية والقيمة 

  .الدفترية

تقييم خصومات التدفق النقدي والذي يحدد نسبة قيمة أصل من الأصول إلى  )٢(

 .القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة لذلك الأصل
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السوق مثل " عوامل" متغيرات أو نظرية موازنة التسعيرة والتي تتيح لعدد من )٣(

، التاثير على العائد الفعلي على  إلخ... أسعار الفائدة وأسعار الصرف 

 .الأصول

الأصول الرأسمالية الذي ينسب قيمة رأس المال إلى حديد أسعار نموذج ت )٤(

 .المخاطر التي ينبغي على المستثمر تحملها

لقياس تحديد الأسعار رات تقييم المطالبات الطارئة والذي يستخدم نماذج خيا )٥(

 .مزايا اختياريةقيمة الأصول التي تتمتع ب

  

 الطرق ولم نشأ هوهناك الكثير من الجدل الأكاديمي الذي يبحث في مزايا كل طريقة من هذ

  .هذا المستندإيراده في 

   

ات  على المزايا الأكاديمية لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية وتاريخه ومدى توفر البيانوبناءً

 أنه النموذج الأنسب لحساب رأس  ، ترى هيئة تنظيم الاتصالات اللازمة لتطبيق ذلك النموذج

توصيات دول  مع وافقاًويأتي استخدام هذا النموذج مت. المال في البحرين في الوقت الحالي

 في وربما يجري التفكير مستقبلاً. المجموعة الأوربية لمنظمي الاتصالات في الدول الأعضاء

ن وازنة التسعيرة باعتبارها طريقة أكثر قوة من الناحية النظرية حيث أبيق نظرية متط

  . أمر صعبتطبيقها حالياً

  

  :الأصول الرأسماليةحديد أسعار نموذج ت  ١-٤

  

يعتبر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية قاعدة أساسية لتحديد معدل الخصم الذي يعكس 

ويعترف هذا النموذج بأن المستثمرين . رأس المالالعائدات التي يطلبها المستثمرون في 

 احتمالات لها في مشاريعهم وذلك من ةيأ يكرهون المخاطر ويسعون للحد من أثر عموماً

  .الاستثماريةمحافظ خلال تنويع ال

  

  :ويمكن تفصيل المخاطر التي يواجهها المشروع التجاري كالتالي

  .مخاطر خاصة بالمشروع نفسه -

 .مخاطر تنافسية -
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 .خاطر خاصة بالقطاعم -

 .مخاطر عالمية -

 .مخاطر السوق -

ضافة إستثمارية بلاالسوق على المحفظة الرسم البياني التالي أثر تخفيض تذبذبات  ابينهذا وي

  :لى المحفظةإالشركات /الأسهم

 

 

ــة قابل للتوع /   مخاطر تتعلق بعوامل خاص

0 40

غѧير قابѧل للتنѧوع    / مخѧاطر سѧѧوق 

الإنحѧѧراف المعيѧѧاري 

عدد الأسهم في الحقيبــة
  

  

لى أن المستثمرين إالأصول الرأسمالية بالبحث الذي يشير حديد أسعار ويعترف نموذج ت

.  من الاستثمارات الخالية من المخاطر على استثمارهم في الأسهم بدلاًيطلبون علاوات

 تمثل العلاوة المطلوبة للتعويض  بعلاوة مخاطر السوق وهي نظرياًوتعرف العلاوة عموماً

  .سهم عموماًعن الاستثمار في سوق الأ

  

فلا بد في محفظة هي نفسها تعكس مخاطر السوق الكلية ) حصة (حددثر استثمار مولتقييم أ

  .حدد الخاصة بذلك الاستثمار الم Beta)البيتا(ـمن النظر فيما يعرف ب
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التباين في محفظة السوق ككسر من لى نسبة الحصة الاستثمارية الواحدة إ" البيتا"وتمثل 

و الحصة وضح المدى الذي يتحرك فيه السهم أت" البيتا"ن قيمة وعليه فإ. المحفظةجمالي تباين إ

، تكون تلك الحصة ) ١(ذا كانت نسبة البيتا في حصة ما تزيد عن إف. عموماًبالنسبة للسوق 

ذا كانت إأما . لماللى ارتفاع نسبي في تكلفة رأس اإ من السوق ككل ويؤدي ذلك كثر تبايناًأ

لى انخفاض نسبي  من السوق ككل وتشير إقل تبايناً، تكون الحصص أ) ١(من قل نسبة البيتا أ

   .في تكلفة رأس المال

  

ط المخاطر س المال تشمل فقأعلاه أن تكلفة حصص رمن الأشياء التي يتضمنها ما ورد أو

وكون الشركة تعمل في قطاع ). زالتها بتنويع المحفظة الاستثماريةالتي لا يمكن إ(العامة 

ن تكون تكلفة رأسمالها عالية ، فقد تكون نسبة البيتا من السوق لا يعني بالضرورة أتنافسي 

  .نخفضةلديها م

  

فقد تكون نسبة البيتا المحسوبة على مدى .  للفترة تحت الدراسةوتختلف تقديرات البيتا وفقاً

أما الفترة القصيرة . فترة طويلة مشكوك فيها لأن طبيعة نشاط الشركة ربما تكون قد تغيرت

مال بين رأس ال للأحداث الفردية وقد ينتج عنها اختلاف كبير في تكلفة  كبيراًفقد تعطي ثقلاً

لذلك تستخدم بيانات . خرى بسبب التغيير الذي يحدث في تقديرات البيتاكل عملية مراجعة وأ

  .  شهرا٣٦ً كأسلوب نموذجي لتقدير البيتا رغم أن بعض المحللين يستخدم بيانات  شهرا٦٠ً

  

  

  : لى مراعاة ما يلي عند تحديد تكلفة الحصصخلص من ذلك إن

  

  ." من المخاطرخالٍ" استثمار العائد الذي يمكن تحقيقه من -١

أي العائد " علاوة المخاطر"عة العائد الذي يعكس مخاطر السوق المتنو -٢

 من مواله في حصص بدلاًأضافي الذي يطلبه المستثمر لوضع الإ

 .الاستثمارات الخالية من المخاطر

ذا كانت إعامل البيتا للحصة الاستثمارية الجاري النظر فيها والذي يحدد ما  -٣

كثر من مخاطر السوق أقل او أة طر المصاحبة لتلك الحصة الاستثماريالمخا

 .عموماً
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 الخالي من المخاطرالعائد سعر  ١-١-٤

  

خلو من احتمالات العجز عن ت المالية التي الأدواتعلى المتاح  العائد سعروهو 

  . الدفع

  

 سنوات ١٠التي تصدر لفترة وفي العادة يتم اختيار العائد على السندات الحكومية 

سعار أن أنها علامة تدل على أجل بوتمتاز السندات طويلة الأ. لتحديد هذا المعدل

جل فحسب بل لسعر الحالي لفوائد السندات قصيرة الأجل لا تعكس االسندات طويلة الأ

ننا نرغب في ، وحيث أ خرىأمن ناحية .  الفائدة المتوقعة مستقبلاًأسعار يضاًأ

إلى عائدات فضل النظر فمن الأ"  من المخاطرخالٍ "سعروضع لأفضل الحصول على 

ن أوبما . جمالية مثل عائدات استهلاك السندات الحكوميةالدخل بدلاً من الإيرادات الإ

سعار الفائدة أ، فلا بد أن تتساوى العائدات مع  لى المستقبل دائماًإسهم تتطلع أسواق الأ

دات نتيجة للتغيير المتوقع في نسعار السأالتغيرات في تكون . السوقفي المتوقعة 

 لفترةن نستخدم سعر الفائدة على السندات أليه وكوضع مثالي يجب  وع.يراداتالإ

  . من المخاطر خالٍسعرعشر سنوات للحصول على 

  

ى المقايضات في  ارتفع سعر الفائدة عل،  والوقت الحالي١٩٨٧بين ما في الفترة 

. ٪٥,٥إلى حوالي  انينات ثم انخفض مؤخراًواخر الثمأ٪ في ١٢لى المملكة المتحدة إ

ن يكون العائد الفعلي على سندات الحكومة البريطانية ذات العشر سنوات أويجب 

ة يأصول خالية من أ للعائد العالمي الفعلي الذي يتوقعه المستثمرون على مساوياً

يرتبط ن هذا العائد ورغم عدم إمكانية إثبات علاقة رسمية مباشرة فإ. مخاطر عملات

. ١٪٥,٢ في النهاية بالاحتمالات الحقيقية للنمو الاقتصادي العالمي والتي تقدر بحوالي

يجب تعويض المستثمرين العالميين عن التضخم المتوقع في المملكة المتحدة البالغ كما 

صول الموضحة بالجنيه  ومخاطر العملات المصاحبة للاستثمار في الأ٢٪٢,٢

ذلك يكون معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر ب. ٪٥,٠ الاسترليني بنسبة

                                                 
    تقديرات وزارة الخزانة البريطانية 1

    تقديرات وزارة الخزانة البريطانية 2
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 ٪ أي ما يعادل تقريبا٥,٢ً) = ٠,٥+٢,٢ +٢,٥(في المملكـة المتحدة حوالـي 

توقعات السوق لأسعار الفائدة على السندات الحكومية ذات العشر سنوات بنسبة 

تف الجوال في خير لهيئة المنافسة عن خدمات توصيل الهاهذا وفي التقرير الأ. ٪٥,٥

سمي للعائد على الاستثمار الخالي من المخاطر كة المتحدة تم الاتفاق على معدل إالممل

  .٪٢,٥  بنسبة٢٠٠٢في يونيو 

  

 هذا المعدل يعتبر علامة مفيدة عند النظر في المعايير أنوسنرى في الفصل السادس 

  .المناسبة لمملكة البحرين

  

  )ق الملكيةمخاطر حقو (علاوة مخاطر السوق ٢-١-٤

  

 من خلال مقارنة العائد على حقوق الملكية يمكن قياس علاوة مخاطر السوق تاريخياً

 تحويل العائد على حقوق ويمكن. مع العائد على الاستثمارات الخالية من المخاطر

سمالي فيمثل الارتفاع في السعر خلال مدة الحيازة كما يمثل ألى مكسب رالملكية إ

  . الأرباح الموزعة على الدخل أيعائداً

  

إلا أن حقوق الملكية وهناك العديد من الدراسات التي حاولت قياس علاوة مخاطر 

 Dimson, Marshمسون ومارش وستونتون يآخر دراسة شاملة هي التي قام بها د

and Staunton .نتائج تلك الدراسة بيانات هامة حول مختلف التقديرات ظهرتوأ 

 في المملكة المتحدة وكشفت في بعض الأحيان  الملكيةحقوقالسابقة لعلاوة مخاطر 

في المملكة المتحدة كان حوالي نصف أرقام التقديرات حقوق الملكية أن الأداء الفعلي ل

بعد من أسواق الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا أ الدراسة إلى تناولوت. السابقة

  .التي كانت الأساس لمعظم الدراسات السابقة

  

 فقد London Business School and ABN AMROلدراسة التي أجرتها أما ا

  على أساس وسط هندسي قدرهحقوق الملكيةاستخلصت علاوة تاريخية لمخاطر 

  . سنة١٠١على مدى يانات من واقع ب٪ ٩,٤
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 بالنسبة للسندات حقوق الملكيةهذا ويوضح الجدول التالي علاوة المخاطر التاريخية ل

  :المتطورةفي مختلف الدول 

  

  السندات في مختلف الدولحقوق الملكية الخاصة بعلاوات مخاطر 

٢٠٠٠-١٩٠٠  

  

الوسط   الدولة

  الحسابي

الوسط 

 الهندسي

الحد 

الأدنى 

  للعائد

الحد 

 الأقصى

  للعائد

الانحراف 

  النموذجي

  ١٨,٩  ٦٦,٣  ٣٠,٦-  ٦,٣  ٨  سترالياأ

  ٢٠,٤  ٧٤,٨  ٣٥,٤-  ٣,٠  ٤,٩  بلجيكا

  ١٧,٨  ٥٤,٧  ٣٦,٨-  ٤,٥  ٦,٠  كندا

  ١٦,٧  ٧٠,٨  ٢٩,٢-  ٢,٢  ٣,٤  )١٩١٥من عام  (كالدانمار

  ٢١,٦  ٨٣,٧  ٣٢,٧-  ٥,٠  ٧,١  فرنسا

عدا   ما عاما٩٩ً(ألمانيا 

١٩٢٢/١٩٢٣(  

٢٨,٤  ١١٦,٩  ٦٤,٤-  ٦,٧  ٩,٩  

  ٢٠,٤  ٨٣,٧  ٦٣,٨-  ٤,٠  ٦,٠  ايرلندا

  ٣٠,٠  ١٥٢,٢  ٣٩,٦-  ٥,٠  ٨,٤  إيطاليا

  ٣٣,٣  ١٩٣,٠  ٤٤,٢-  ٦,٣  ١٠,٤  اليابان

  ٢١,٤  ١٠٧,٦  ٤٣,٩-  ٤,٧  ٦,٧  نداهول

  ٢٠,٢  ٦٩,١  ٣٤,٠-  ٣,٢  ٥,١  أسبانيا

  ٢٢,٤  ٩٠,٥  ٣٨,٣-  ٥,٥  ٧,٧  السويد

  ١٧,٩  ٥٢,٢  ٣٤,٤-  ٢,٧  ٤,٢  )١٩١١من عام (سويسرا 

  ١٦,٧  ٨٠,٨١  ٣٨,٠-  ٤,٤  ٥,٦  المملكة المتحدة

  ١٩,٩  ٥٧,٧  ٤٠,٨-  ٥,٠  ٦,٩  الولايات المتحدة

  

٪ للمملكة ٤,٤ سنة هي ١٠١ السنوية لمدة حقوق الملكية كانت علاوة مخاطر 

بالنسبة للدول الخمسة عشر التي شملتها  أما. ٪ للولايات المتحدة٥,٠المتحدة و
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قل مما جاء أويعتبر هذا المستوى من العلاوة . ٪٤,٧الدراسة فقد كان متوسط العلاوة 

ي كبر في الماضأ ستكون وكانت علاوة مخاطر حقوق الملكية. ت سابقةفي دراسا

  : نتيجة للعوامل التالية

 . في الفعاليةكانت هناك انتاجية ونمواً •

 .دارةالتحسن الذي تم في الإ •

 .التغيير التقني الشامل •

سهم نتيجة لانخفاض المعدل المتوقع للعائدات ربما ارتفعت أسعار الأ •

 .بفعل تناقص مخاطر الاستثمار

اء الحرب الباردة ازدياد حجم التجارة العالمية وتدفق الاستثمارات وانته •

ن الأحداث العالمية الأخيرة أغير . لى استقرار مناخ العملإدى أربما 

ربما تكون قد حلت محل الحرب الباردة كعامل من عوامل عدم 

 .الاستقرار في الشؤون الدولية

دى لخفض العائدات المطلوبة من قبل أوهناك عامل آخر ربما  •

  ، وعالمياًارات محلياًالمستثمرين وهو تحسن فرص تنويع الاستثم

. الذي قلل من التقلبات التاريخية التي صاحبت الأسواق الماليةالأمر 

صبحت الآن أسعار الأسهم وأوقد ساهمت هذه العوامل في ارتفاع 

 .الارتفاع من ذلك اجزءً
 

 ربما تكون قد غيرت من علاوة المخاطر في قطاع وهناك أحداث معينة جرت مؤخراً

  : ما يليهذه الأحداثومن . الاتصالات

الوعي بالمخاطر المصاحبة للتقنيات غير المجربة والتي قد تؤثر زيادة  •

على قيمة الخدمات المستقبلية المتطورة وخدمات الجيل الثالث من 

يرادات بسعر ربما كانت هناك حاجة لخصم هذه الإجهزة الاتصال وأ

 .علىأ

لى إبلة للعكس تؤدي و الغير قاأالزيادة في قاعدة التكلفة المستهلكة  •

 .زيادة في المخاطر بسبب احتمال عدم انتظام العائدات

  

 وخاصة تشبع السوق حداث جرت مؤخراًأالاتصالات بقطاع وربما تأثرت سمعة 

خرى من أ قطاعات ت تأثر، وعلى وجه التحديد. ونسبة الديون في عدة شركات
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ومن تلك . طاع الاتصالاتعزل ق، ومن ثم ينبغي عدم  سبابأ لعدة الاقتصاد عالمياً

   :القطاعات

  

 .قطاع تقنية المعلومات •

 .قطاع التقنية والاعلام •

 .قطاع التجارة الالكترونية •

 .قطاع الخدمات المالية •

 .قطاع التصنيع •

  

فظة استثمارية متنوعة هذا وقد تم اعتبار علاوة المخاطر بالنسبة للمستثمر في مح

  .كون كبيراًن تأثير قطاع الاتصالات لن يوبالتالي فإ

  

متوسط أن ن علاوة المخاطر قد تختلف من بلد لآخر وأهيئة تنظيم الاتصالات درك وت

 علاوة المخاطر في فعلاً يبين ٪ الذي ورد في دراسة ديمسون لا٤,٧ بواقع العلاوة

ويمكن  .نه من الأنسب زيادة متوسط العلاوةأن الهيئة ترى إ ف، وعليه. سوق البحرين

العلاوة التفاضلية في مملكة بين تقريباً وطفيفة بين نسبة تتراوح ن ألهذه الزيادة 

  .البحرين

  

عتبر تو،  تطور للغايةقرار بأن البحرين لديها نظام مالي ممن ناحية أخرى لابد من الإ

لى حد كبير مع أسواق إالمالي للشرق الأوسط وبالتالي فهو نظام متكامل ركز الم

  .المال العالمية

  

  مخاطر المتوقعة وتكلفة رأس المالعلاوة ال ٣-١-٤

  

، ولذلك يجب نقل ذلك  التاريخيةالمخاطر علاوة  ينصب على لولا يزاكان التركيز 

، أي العلاوة التي يطلبها المستثمرون الآن  المتوقعةالمخاطر علاوة إلى التركيز 

ن الوسط للنتائج التاريخية فإ اًُوبينما نجد الوسط الهندسي مناسب. للدخول في المخاطر
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الحسابي هو قياس مناسب للنتائج المستقبلية لأنه يمثل الوسط لكل العائدات التي يمكن 

  .ن تتحقق خلال فترة الاستثمارأ

  

وتتأثر الأوساط الحسابية التاريخية بالفترات التي شهدت تقلبات حادة في القرن 

 وعليه .التضخم فترات الارتفاع الحاد في معدلات  تحدث مستقبلاًيمكن ألاالعشرين و

ن تؤخذ بشيء من الحذر عند محاولة تحديد عمولات أن البيانات التاريخية يجب إ ف،

   .المخاطر المستقبلية

  

تم ذا إ كثر لعلاوة المخاطر الحسابية مستقبلاًكننا الحصول على تقديرات معقولة أويم

السوق  التقديرات التاريخية لعلاوات المخاطر الحسابية لتعكس وجهة نظر تخفيض

  .اليوم حول مستويات تقلب سوق الأسهم في المستقبل

  

الأوساط الهندسية التاريخية كمعطيات ثم نعاملها في اعتبار طريقة عمل ذلك تتمثل 

بعد ذلك نعيد حساب الأوساط . كتقديرات غير محايدة للوسط الهندسي مستقبلاً

 مطلع القرن الحادي الحسابية على أساس التقديرات الحالية لمستويات التقلبات في

 ABN AMRO andولقد قام ديمسون ومارش وستونتون بالاشتراك مع . والعشرين

LBSبهذه العملية .  

  

 لى تقديرات تتطلع نحو المستقبلإعلاوة المخاطر لوللتحول من تقدير تاريخي خالص 

 ـسهم في السواق الأأسهمت في رفع أ ونعيد صياغة العوامل التي بين، فلا بد أن ن

  : سنة الأخيرة وتشمل تلك العوامل١٠١

 .النمو غير المتوقع في التدفقات النقدية •

 .المكاسب من هبوط العلاوة المتوقعة •
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  : الجدول التالي(ABN AMRO/LBS)ويقدم ديمسون ومارش وستونتون 

   على العلاوات المتحققةتقديرات العلاوات المتوقعة بناءً

  

ملكة الم  علاوة المخاطر مقابل السندات

  المتحدة

الولايات 

  المتحدة

 ١٥مؤشر 

  بلداً

  **٦,١  ٥,٦  *٤,٧  )٢٠٠٠ إلى ١٩٠٠من (علاوة مخاطر تاريخية 

  ١,٣  ٠,١  ١,٧  نمو غير متوقع في أرباح الأسهم  مخصوماً

  ١,٣  ١,٤  ٠,٦   انخفاض في العلاوة المطلوبة للمخاطرمخصوماً

  ٤,٥  ٥,٠  ٣,٥  علاوة وسط هندسي متوقعة

  ٤,٥  ٥,٠  ٣,٥  ي المتوقعالوسط الحساب

  علاوة مخاطر محتسبة بالنسبة للعائد على سندات وزارة الخزانة البريطانية* 

  علاوة مخاطر محتسبة بالنسبة للعائد على سندات الخزانة الامريكية** 

فتراضات نرجو من القاريء وللحصول على المزيد من التفاصيل حول هذه الا

  .لى دراسة ديمسون ومارشالرجوع إ

  

لقد استخدمت هيئة المنافسة في المملكة المتحدة هذه التقديرات لعلاوة المخاطر عند 

وقد استخدمت تلك . بحث تعرفة توصيل خدمات الهاتف الجوال في المملكة المتحدة

رشادية للموقف في البحرين كما هو موضح في الفصل إالبيانات مرة اخرى كعلامة 

  .دناهأالسادس 

  

  حقوق الملكية/ الدينمزيج و (Beta) بيتاالعوامل  ٤-١-٤

  

،  الشهرية لمدة خمس سنوات تقريباً/يجب حساب نسبة البيتا باستخدام البيانات اليومية

 للمستوى الحالي للمخاطر في  دقيقاًإلا أن نسبة البيتا التاريخية قد لا تعطي قياساً

أو بدون تمويل بتمويل مصرفي (دناه نسبة البيتا أويوضح الجدول . قطاع الاتصالات

  . الاتصالاتقطاع لعدد من الشركات العاملة في ) مصرفي
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  تقديرات بيتا لشركات اتصالات من مختلف أنحاء العالم

  )٢٠٠٢عام  من خير الربع الأحوالي(
 

بدون تمويل بيتا   بيتا حصص   

  مصرفي

      أوروبا

    )المملكة المتحدة(بريتش تليكوم 

٠,٦٨  

  

٠,٣١  

  ٠,٤٧  ١,١٦  )المملكة المتحدة ()يرليساند وآيبل ك(البرق واللاسلكي 

  ٠,٨٧  ٠,٩٩  )المملكة المتحدة(فودافون 

  ٠,٥٨  ٠,٨٠  )المملكة المتحدة(كنجستون كوم 

  ٠,٣٦  ٠,٩٨  )لمانياأ(تش تليكوم يود

  ٠,٣٦  ٠,٩٨  )سبانياأ(تلفونيكا 

  ٠,٥٢  ١,٠٤  يطالياإتليكوم 

  ٠,٥٤  ٠,٥٤   سويس كوم

      الولايات المتحدة

  ٠،٤٨  ٠,٨٣  ند تي كوربأى تي أ

  ٠,٩٠  ١,٢٣  سبرنت كورب

  ٠,٥٩  ٠,٧٧  بيل ساوث كورب

  ٠,٠٨  ١,٣٧  بيل كندا انترناشونال

      آسيا منطقة المحيط الهاديء ب

  ٠,٥٥  ٠,٨٢   تليكوم نيوزيلندا

  ٠,٦٢  ١,١٢  تليكوم دي شيلي

  ٠,٨٤  ١,١٢  تلفونوس دي مكسيكو

  

ن مشغلي أن نستنتج أرجاء العالم ويمكن أف علاه مشغلين من مختلتشمل القائمة أ

ن تكون تلك أ يضاًأويفترض . قل من السوقأخدمات الاتصالات يفضلون نسبة بيتا 
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قل من النسبة الخاصة بالناقلين الجدد الذين لهم تاريخ قصير في هذا المجال أالنسبة 

  .لى الدخول في مخاطر أكبرإويميلون 

  

.  بنسبة ديون تلك الشركةجوهرياًترتبط ركة مقارنة بيتا التاريخية لكل شالإن نسبة 

 لاختيار  ربما يتضمن تحليلاًحقوق الملكيةلى إن الاختيار الصحيح لنسبة الدين أكما 

  .سعارفضل الأأ

  

نه كلما ارتفعت اد تكلفة الدين من الضرائب تعني إن قابلية استبعفي معظم الدول فإ

 ، جزئياً ن ذلك يقابلهأس المال رغم أة رنسبة الدين انخفض المتوسط المرجح لتكلف

ن تكون أهذا وينبغي . رتفاع، ارتفاع في عامل البيتا كلما ازدادت نسبة الا على الأقل

  . متسقة مع قياس عامل البيتاحقوق الملكية/تشكيلة نسبة الدين

  

  لمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال والشركات الأما ٥-١-٤

  

تكلفة رأس المال لأي شركة بنسبة الرفع التي يحددها المرجح لمتوسط القد يتأثر 

تكلفة رأس المال ونسبة المرجح لمتوسط الويوضح الجدول التالي .  الشركةامالكو

والغرض من . نحاء مختلفة من العالمأملكية الحكومة لعدد من شركات الاتصالات في 

ذا كان هناك ضرورة إو أ مكانية مراعاة هذه العلاقات عملياًإهذا الجدول هو تحديد 

   .لإجراء بعض التعديلات عند حساب تكلفة رأسمال بتلكو
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س المال وملكية الحكومة في عدد من مشغلي أتكلفة رالمرجح لمتوسط لمعدلات تقريبية ل

  خدمات الاتصالات

  

المرجح لتكلفة متوسط الي علاقة تجريبية بين هذا جدول توضيحي فقط لدراسة أ: ظةملحو

لمتوسط التكلفة موحدة ولا تعتبر هذه البيانات قاعدة . لكية الحكومة في الشركةس المال ومرأ

  .خرىفي الدول الأ

  

 متوسط تكلفة رأس     المرتبة

  المال

  ملكية الحكومة

  ٪٠  ١٥,٧  تليمكس  ١

  ٪٠  ١٥,٧  كويست  ٢

  ٪٠  ١٣،٥  وورلدكوم  ٣

  ٪٠  ١٣,٣  فودافون  ٤

  ٪٦٣,٦  ١٣,٠  فرانس تليكوم  ٥

  ٣,٤٦  ١١,٩  يطالياإتليكوم   ٦

  ٪٠,٢  ١١٩  بريتش تليكوم  ٧

  ٪٥٨,٢  ١١,٧  دويتش تليكوم  ٨

  ٪٠  ١١,٧  بيل كندا  ٩

  ٪٠  ١٠,٨   إس بي سي  ١٠

  ٪٠  ١٠,١  سبرنت  ١١

  ٪٠  ٩,٩  تلفونيكا  ١٢

  ٪٠  ٩,٨  ند تيآي تي أ  ١٣

  ٪٠  ٨,٧  فيريزون  ١٤

  ٪٠  ٨,٦  بيل ساوث  ١٥

  ٪٥٠,١  ٨,٢  تليسترا  ١٦

  ٪٥٣,٢  ٧,٩  ن تي تيإ  ١٧

  ٪٤٣  ٧,٥  ي بي إنك  ١٨
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  ٪١,١  ٧,٤  يركومإ  ١٩

  ٪٠  ٧,٤  تليكوم نيوزيلاند  ٢٠

    ١٠,٧  المتوسط  

  

يناير . رباح والشراء من جي جريجوري سيداكالدعم الرأسمالي وزيادة الأ :المصدر

٢٠٠١  

 من الحكومة لها  كافياً على أن الشركة المملوكة جزئياًلا تقدم هذه البيانات دليلاً

  تعديل الحسابات الخاصة بشركة بتلكو لتبرير على رأسمال مدعم إمكانية الحصول 
 

  تحديد أسعار الدين -٥

  

سعر الفائدة المطلوب ) ١: ( مسألة تتعلق بديون الشركات على ثلاثة عناصرةيأتعتمد قيمة 

و السندات أ، مثل السندات الحكومية  فيما يتعلق بعدم السداد(على الدين الخالي من المخاطر 

مثل تاريخ (مختلف الشروط والقيود التي تتضمنها اتفاقيات الدين ) ٢(و )  عالياًالمصنفة

و ) ولويات السداد في حال تعثر الدفع الخأالاستحقاق وسعر الكوبون وشروط حق الشراء و

التخلف عن مثل احتمال (و بعض شروط العقد ألا تتمكن الشركة من الوفاء بكل أاحتمال ) ٣(

  ).الدفع

  

 ن البيانات متوفرة سلفاًأ حيث  نسبياً سهلاً عملاًيعدن تقدير تكلفة الدين إ ف،  العمليةالناحيةمن 

يمكن الحصول على البيانات ، كما  عن معدلات العائد على السندات الحكومية باختلاف مددها

 التجارية للعائد في مختلف الدول لمختلف الشركات على اختلاف أحجامها الخاصة بالمعدلات

  . عملهاتومجالا

  

  

  العوامل التي ينبغي وضعها في الاعتبار بالنسبة للبحرين -٦

  

هنالك عدد من العوامل التي ينبغي وضعها في الاعتبار عند تحديد تكلفة رأس المال في مملكة 

  :وتشمل تلك العوامل. فضل البيانات العالمية لتناسب المملكةأما يعني تعديل مالبحرين 
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 للنشاط الاقتصادي وهذا يختلف وفقاً. خالية من المخاطرسعر الفائدة للدولة ال •

  .والسياسات النقدية للحكومة

السياسي وحجم ودرجة  للمناخ وهذه قد تتباين وفقاً. علاوة مخاطر الدولة •

 في الدولة وسوق قطاع محددي انحياز لألى جانب إسهم سيولة سوق الأ

 .سهمالأ

هذا العامل مخاطر العملة للمستثمر ويمثل . نوع المستثمرين في بتلكو ومكانهم •

 .الذي يستثمر في رأسمال أو دين بالدينار البحريني

ثر  وهذا قد يؤثر على الأ.سهم البحرينية ودرجة السيولة فيهاحجم سوق الأ •

 .الذي يتركه سهم معين على مؤشرات السوق

  

  سعر الفائدة الخالي من المخاطر ١-٦

  

ن يكون بنفس العملة التي يمارس بها أ من المخاطر هو الوضع المثالي لسعر الفائدة الخالي

ويمكن معرفة سعر الفائدة الخالي من المخاطر في . ي الدينار البحرينيأالنشاط التجاري 

وسط لا سواق السندات في الشرق الأأن إ. ةيسندات الحكومالصدار إالبحرين من خلال دراسة 

   .ن حجم السوق يؤكد ذلكأ وزالت حديثة نسبياً

  

استحقاق مختلفة وبأسعار تواريخ صدارات السندات في البحرين بإلقد كان هناك العديد من 

ويوضح الجدول التالي بعض ) ليبورال(غلب الأحيان بسعر الفائدة في لندن أفائدة ترتبط في 

  .صدارات السنداتإ
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  السندات الصادرة في الدول العربية

  

المبلغ   العملة  التاريخ  جهة الإصدار  الدولة

  )مليون(

  العائدات  الاستحقاق

 البحرين

شركة البحرين   

  للتسهيلات التجارية

دينار   ٩٤يوليو 

  بحريني

  ٪٢+ليبور  ٣  ٧

أكتوبر   ألمونيوم البحرين

٩٤  

دينار 

  بحريني

٠,٧٥+ليبور  ٧  ١٠٠

٪  

سبتمبر   بنك البحرين الدولي

٩٥  

دينار 

  بحريني

١,٧٥+ليبور  ٣  ٦٠

٪  

دينار   ٩٦يونيو   دوليبنك البحرين ال

  بحريني

١,٣٧+ليبور  ٥  ٦٠

٪  

شركة البحرين 

  للتسهيلات التجارية

ديسمبر 

٩٧  

دينار 

  بحريني

  ٪٢+ليبور  ٣  ٧

دينار     الجملة

  بحريني

٢٢٧      

  

 ٠,٣٨=دولار أمريكي

  دينار بحريني

دولار   

  أمريكي

٥٩٧      

  

  لى مرحلة الانطلاقية إالمبدئ الانتقال من المرحلة -  السندات العربيةقسواأ :المصدر

  

 سنوات من واقع خط الاتجاه العام ولكن يبدو ١٠ويمكننا أن نستنتج قيمة عائد السندات لمدة 

ن يتحدب كما هو أو أ فقياًأ متدن يأما إن المنحنى البياني للعائد لن يستمر في الانحدار فهو أ

   .سواقأشائع في عدة 
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+ ليبور ال يقدر بسعر سنوات ١٠العائد بعد ، فإن  دبوبافتراض أن منحنى العائد سوف يتح

 ٪ فذلك يعادل سعرا١,٩٤ً كان ٢٠٠٢ليبور في منتصف عام الفإذا علمنا أن سعر . ٪ ٠,٦

ولا يتضمن ذلك أي مخاطر في العملات حيث أن الدينار . ٪٢,٥٤ من المخاطر قدره خالياً

وقد قدرناها ،  طفيفةخاطر العملات م، يمكن أن تكون  بوجه عام. بالدولاريرتبط البحريني 

التي يريد المستثمر الدولي أن يراها مع دولة  عمولة مخاطر الوهناك أيضاً. ٪٠,٥في حدود 

 يكون ، ذلكعلى . ٪٢,٥يعادل حوالي و (Ba1)سعر المخاطر الرئيسي في البحرين وهو 

+ ٪ ٠,٥+ ٪ ٢,٥٤(سعر العائد الخالي من المخاطر لمستثمر أجنبي يستثمر في البحرين هو 

٥,٥٤) = ٪٢,٥٪.  

  

ولتفعيل هذا السعر يمكننا . ٪٥,٢ويمكن مقارنة هذا السعر مع سعر المملكة المتحدة وهو 

وعلى ، ومفاد هذه النظرية أنه . تطبيق مبادىء سعر الفائدة المتماثل وقوة الشراء المتماثل

جل في ر الفائدة طويلة الأسعاأن الفرق بين إف، ) وفي الوضع المثالي للسوق(المدى الطويل 

ذا افترضنا أن نسبة التضخم إ. هو الفرق بين التضخم في كل من البلدينيكون البلدين 

 منحنى عائدات سندات البحرين

نسبة 

النقاط 

فوق 

ليبور 

% 

السنين
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ن نسبة التضخم في البحرين إ ف، المطلوبة في المملكة المتحدة على المدى الطويل قد تحققت

  . وهي نسبة تبدو معقولة٪ تقريبا٢,٨ًعلى المدى الطويل هي 

  

  :)حقوق الملكيةعلاوة مخاطر (ق مخاطر السو ٢-٦

  

ننا نتوقع أن تكون علاوة مخاطر إ ف، خرىأعلى الرغم من الفروق الجوهرية بين كل دولة و

ذا إف. خرى في الولايات المتحدة والدول الأالتي تطبقرأس المال في البحرين مماثلة لتلك 

ذا افترضنا إ من الزمان و٪ في العقد التالي١٥سعار بنسبة الأافترضنا أن تكون التقلبات في 

 عشر التي أن تكون نسبة علاوة المخاطر في البحرين مماثلة لنسبة العلاوة في الدول الخمسة

 فإن ، ABN AMRO/LBSجراها ديمسون ومارش وستونتون و وردت في الدراسة التي أ

اع رأس قط في زايدةن حالة عدم التيقن المتإ ف، ومن ناحية أخرى. ٪٤,٥النسبة المطلوبة هي 

  .لى رفع تلك النسبةالمال في البحرين تؤدي إ

  

 تقترح هيئة تنظيم الاتصالات رفع متوسط ، ٢-١-٤ على الأسباب المذكورة في الفقرة وبناءً

٪ وينتج عن ذلك ٢٠٪ الى ١٠قسام بنسبة تتراوح من  لكل الأحقوق الملكيةعلاوة مخاطر 

 حقوق الملكيةلاوة اللازمة لمخاطر  تكون الع ومن ثم، ٪١٥هذه النسبة بمقدار زيادة 

  .٪٥,١٨للمستثمر المتنوع الذي يستثمر في رأسمال قطاع الاتصالات في البحرين هي 

   

  :إلى رأس المالونسبة الدين ) البيتا(نسبة  ٣-٦

  

وظلت . الشركة مساهمةتعتبر وبالتالي ،  ن على بتلكو وإذا وجدت فهي قليلة ديوةلا توجد أي

حوالي (وراق المالية  من سوق البحرين للأ كبيراًاها مستقرة وتشكل جزءًالشركة عبر تاريخ

) بيتا(السوق وبديهي أن تكون نسبة الهيمنة على وعليه نرى أن بتلكو تشكل أغلبية في ) ٪١٥

  .قبل بدء سياسة التحرير) ١(حوالي 

  

 تم أيضاًلكن إذا  لوحده سيطال تقلبات بتلكو في السوق والاتصالاتإن أثر تحرير قطاع 

ولقد قمنا . قتصاد الأخرى فإن أثر بتلكو على مؤشرات السوق سينخفضتحرير قطاعات الا

عتبارنا تحليل بيانات الأسهم من كو عبر تاريخها بعد أن وضعنا في البتل) بيتا(بحساب نسبة 
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وقد حصلنا على تلك البيانات من خدمات . وراق المالية على عدة فتراتسوق البحرين للأ

لشركة بتلكو عبر فترات ) بيتا(ويوضح الجدول التالي قيمة نسبة . داو جونزمؤشر ز لرويتر

  :مختلفة

  

  فترات مختلفةعلى بيانات من واقع لشركة بتلكو محسوبة ) بيتا(قيم 

  

  النسبة المحسوبة  فترات البيانات

  ٪٦٤  الأسعار اليومية خلال الستة أشهر الماضية

  ٪٣٤  الماضيةنوات سالأسعار اليومية خلال الأربعة 

  ٪٦١  الأسعار الأسبوعية خلال الخمس سنوات الماضية

  ٪٦١  الأسعار الشهرية خلال الخمس سنوات  الماضية 

  

 حيث ن اليومية قد لا تكون هي الأنسب للبحريسعارتصالات أن بيانات الأترى هيئة تنظيم الا

 هذا بالإضافة إلى أن أي .لكفاءة والسيولةإلى افتقر تالسوق في مرحلة النضج ولا تزال 

معلومات محددة عن أي شركة قد لا تصل جميع المستثمرين بنفس السرعة التي قد يوحي بها 

وفي . ستخدام البيانات الأسبوعية أو الشهريةاوربما كان من الأنسب . التحليل اليومي للأسعار

 وإذا ألقينا نظرة .٠,٦١هذا السياق كانت نسبة البيتا لشركة بتلكو في الخمس سنوات الماضية 

 أخرى على الجدول لوجدناه يشير إلى أن مقارنة البيانات اليومية للستة أشهر الماضية

 توحي بأن نسبة بيتا بتلكو قد ارتفعت بسبب علم  الماضية ،ربعة سنواتوالبيانات اليومية للأ

  .تصالاتفي السوق عن تحرير سوق الاالعاملين جميع 

  

 نفوذ بتلكو في السوق وكذلك المخاطر المتزايدة نتيجة لتحرير هذا عتبارفإذا وضعنا في الا

 في الستة  وكما يبدو فقد حدث ذلك فعلاً،  نسبة بيتا بتلكوزيادةالقطاع فإننا نرى ضرورة 

في حدود )  سنوات٣ -٢(ونقترح أن تكون نسبة البيتا في الفترة القادمة . أشهر الماضية

ذا سوف يتيح دمج المخاطر التنظيمية المصاحبة  وه.)١,٠٥المتوسط  (١,٢٥ – ٠,٨٥

  .لتحرير القطاع في قيمة البيتا هذه
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في (نسبة بيتا لبتلكو ) شركة رائدة في مجال تحليل الاستثماروهي (قد توقعت شركة بارا و

  :ما يليك) ٢٠٠٢ديسمبر 

  

 ٠,٣٦١= المؤشر العالمي  •

 ٠,٩٢٧= المؤشر المحلي  •

  

هو ) ١,٠٥(ير إلى أن تقديـر هيئـة تنظيـم الاتصالات ويبدو أن موقف شركة بارا يش

  .جهات التنظيميةستعمله معظم الفيما يتعلق بالمؤشر المحلي الذي تتقدير سليم للبيتا 

  

، مع  أغلب المستثمرين بها من المساهمين نتوقع أن تستمر الشركة كشركة ، من ناحية أخرى

ية التنظيمية سوف يؤثر على قدرة الشركة على ن زوال الأرباح غير العادية بسبب العملهذا فإ

أو ( من الأرباح وعليه نفترض أن الشركة قد تحتاج لإصدار دين إضافي تمويل نفسها كلياً

لى الإطار الزمني خلال إ وبالنظر ، ) فيمكن تجنبه نسبياًاً ولكن إذا كان ذلك مكلف–رأسمال 

 ظل هذه الظروف ولأجل حساب تكلفة رأس العامين أو الثلاثة أعوام القادمة فإننا نقترح في

حيث أن الشركة لا % ٥وتمويل دين % ٩٥، أن يكون رأس المال من بتلكو بنسبة  المال

   . كبيراً نقدياًحتياطياًازالت تمتلك 

  

" مثالياً"ومن منظور اقتصادي تقترح هيئة تنظيم الإتصالات أن يكون هيكل رأسمال الشركة 

ضريبية لديون زايا  ميلر التي انبثقت عنها هذه الفكرة تعتمد على م–إلا أن نظرية موديلياني 

  .الشركات وهو وضع لا يطبق في البحرين في الوقت الراهن

  

  

 :سعر الدين ٤-٦

  

ويجب أن .  الدين هي نسبة الفائدة المطلوب تقديمها لتكوين رأسمال في شكل دينةإن تكلف

ض أموالهم ااطر الذي يحتاجه المستثمرون لإقرتعكس هذه النسبة سعر الفائدة الخالي من المخ

  .بحيث يكافئ المستثمر مقابل مخاطرة أن يعجز المقترض عن الدفع
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ن تدفعه على المبلغ وتكلفة الدين هي سعر الفائدة في السوق الذي يجب على الشركة أ

دفع  وعلاوة الشركات في حالة العجز عن العتمد على أسعار الفائدة عموماًالمقترض وهو ي

 يوضح مختلف بيانات  مؤخراBMAًومن تقرير أصدرته .  الضريبية الممكنةزاياوعلى الم

  : كانت أسعار الفائدة كالتالي ، التمويل

  

ستة  (٢٠٠٢ مارس ٢٧في يوم % ١,٩٣  هومتوسط سعر الفائدة بين البنوك •

 ).أشهر

 ٦-٣ (٢٠٠٢ مارس ٢٧في يوم % ١,٩٤هو متوسط سعر الفائدة الحالي  •

 .)أشهر

 كان ٢٠٠١متوسط سعر القروض التجارية في الربع الأخير من عام  •

للتجارة و % ٥,٩٤ للتصنيع و ٨,٤٧لشركات الإنشاءات و % ٦,٧٥

 %.٦,٧٦للشركات الأخرى بمتوسط قدره % ٥,٤٨

  

إلخ وإذا صنفنا الشركة ... فإذا افترضنا أن بتلكو لديها أصول هامة في شكل مباني ومعدات 

. فإن متوسط ذلك كله قد يكون هو سعر الدين لبتلكو) تجارة التجزئة(ية  كشركة تجارأيضاً

 ٨٠دين بحوالي ال وهذا بدوره يعادل هامش تقريباً% ٦,٣٥  الأصلينمتوسط هذينيعادل و

 وهو أمر "AA" أو  "AAA"ما يعني تصنيف الشركة من حيث القيمة بدرجة منقطة أساس 

  .يبدو معقولاً

  

  

  :شركة بتلكو مالالمرجح لتكلفة رأس متوسط ال" إجمالي"تحديد  ٥-٦

  

عتبارات فيما  فليس هناك ا، من ثم و، لا تدفع شركة بتلكو في البحرين أي ضرائب مباشرة

  .تكلفة رأس المالالمرجح لمتوسط اليتعلق بالدين المستبعد من الضرائب عند حساب 

  

 ٥٤,٥  ((x% ٩٥) + ن تكلفة الدي-% ٦,٣٥ (x% ٥= تكلفة رأس المال المرجح لمتوسط ال

  ) مخاطر السوق-% ٥,١٨ x بيتا – ١,٠٥) +  تكلفة خالية من المخاطر–

   ١٠,٤ + ٠,٣٢= س المال أتكلفة رالمرجح لمتوسط ال
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  ٪١٠,٧٥= س المال أتكلفة رالمرجح لمتوسط ال

  

يقوم على أساس ٪ ١٠,٧٥تكلفة رأس المال وهو المرجح لمتوسط الويلاحظ أن إجمالي 

لي الراهن لشركة بتلكو مع توقع ربحية قصيرة الأجل وقد تضمن حساب هذا الموقف الما

ويتوقع مع ظهور المنافسة أن تنخفض .  كنسبة دين إلى رأس المال٩٥ : ٥المتوسط استخدام 

حتجاج بأن نسبة الدين إلى رأسمال وربما أمكن الا. صاريف الرأسماليةالإيرادات وترتفع الم

تي جرى اعتبارها ر مما جرى افتراضه أعلاه غير أن الفترة البتلكو سوف تتغير بصورة أكب

بة الدين تصالات أن نس وترى هيئة تنظيم الا. سنوات٣ – ٢ هذه كانت في عملية الاستشارة

ختيارها لهذه الفترة هي نسبة ملائمة غير أن الهيئة سوف تفكر في إلى رأس المال التي تم ا

ت لآخر مع احتمال قمن و" المثالية"فعلية أو النسبة استخدام نسبة الدين إلى رأس المال ال

  .تعديل حساباتها إذا اقتضت الظروف ذلك

  

  :تكلفة رأس المال لمختلف الأقسام التجاريةالمرجح لمتوسط التعديلات  ٦-٦

  

س المال لمختلف الأقسام التجارية في شركة بتلكو كما هو موضح بالفصل لحساب تكلفة رأ

لبتلكو ككل ثم تقوم بتعديلها حتى ) بيتا(تصالات نسبة ة تنظيم الائالثاني سوف تستخدم هي

ويتم إجراء تلك . في المخاطر المتعلقة بمختلف الأقسام التجارية" النسبية"تعكس الفروق 

لشركات مماثلة تعمل في القطاعات المحددة ) البيتا(التعديلات بإيجاد الفروق النسبية في نسب 

  ).بيتا إجمالية(لتي جرى ملاحظتها وقياسها لشركة بتلكو ككل ا) البيتا(وربطها مع نسب 

  

في زاول أنشطتها من شركات اتصالات ت) البيتا(لقد جمعت هيئة تنظيم الاتصالات نسب 

 و Ibbotson" إيبتسون"وتم الحصول على هذه النسب من شركة . قطاعات خدمات مختلفة

Value Lineلمختلف ) البيتا(متوسط نسب ويوضح الجدول التالي .  ومشغلين آخرين

  .القطاعات الصناعية
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  لقطاعات صناعية مختلفة) بيتا(نسب 

   

بقروض    ا الاتصالات الثابتةومشغول

مصرفية 

بدون 

قروض 

  مصرفية

  التاريخ  المصدر

          أوروبا

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٣١  ٠,٦٨  )المملكة المتحدة(برتيش تليكوم 

  ٢٠٠٢سبتمبر   VLD.M.C  ٠,٥٨  ٠,٨٠  )تحدةالمملكة الم(كنجستون كوم 

كيبل آند (البرق واللاسلكي 

  )المملكة المتحدة ()رليسايو

٠,٤٧  ١,١٦  VLD.M.C   ٢٠٠٣يناير  

  ٢٠٠٢سبتمبر   VLD.M.C  ٠,٥٠  ١,٢٤  ) فرنسا (تليكوم فرانس 

  ٢٠٠٢سبتمبر   VLD.M.C  ٠,٥٢  ١,٠٤  )إيطاليا( إيطاليا تليكوم 

  ٢٠٠٢سبتمبر    VLD.M.C  ٠,٧٢  ١,١٩  )أسبانيا(تلفونيكا 

  ٢٠٠٢سبتمبر   VLD.M.C  ٠,٣٦  ٠,٩٨  )ألمانيا(تليكوم دويتش 

  ٢٠٠٢سبتمبر   VLD.M.C  ٠,٣٥  ١,٠١  )هولندا(ن إكي بي 

  ٢٠٠٣يناير   VLD.M.C  ٠,٣٠  ٠,٦٦  هنغاريان تلفون آند كيبل 

  ٢٠٠٣يناير   VLD.M.C  ٠,٨٩  ١,٩٤  سونيرا كورب

  ٢٠٠٣يناير   VLD.M.C  ٠,٩٩  ١,٥٠  زتليكومستيت هيلاس 

  ٢٠٠٢سبتمبر    VLD.M.C  ٠,٧٤  ٠,٨٧  تليا إي بي

  ٢٠٠٢سبتمبر   VLD.M.C  ٠,٤٥  ٠,٥٤  سويس كوم

  ٢٠٠٢سبتمبر    VLD.M.C  ٠,٦٥  ٠,٨١  تليكوم هلينيك 

      ٠,٥٦  ١,٠٣  المتوسط 

         الولايات المتحدة

الولايات  ( كوربإي تي آند تي

  )المتحدة

٠,٤٨  ٠,٨٣  Ibbotson ٢٠٠٢ ديسمبر  

الولايات ( كورب بيل ساوث

  )المتحدة

٠,٥٩  ٠,٧٧  Ibbotson   ٢٠٠٢ديسمبر  
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  ٢٠٠٢ديسمبر  Ibbotson  ٠,٥٩  ٠,٧٢  )الولايات المتحدة(إس بي سي 

  ٢٠٠٣يناير  VLD.M.C  ٠,٠٨  ١,٣٧  بيل كندا انترناشونال 

  ٢٠٠٣يناير  VLD.M.C  ٠,٩٠  ١,٢٣  سبرنت كورب 

  ٢٠٠٣يناير  VLD.M.C  ٠,٢٧  ١,٠٢  يو إس ليك كورب

     ٠,٤٩  ٠,٩٩  المتوسط 

         آسيا وأمريكا الجنوبية

  ٢٠٠٣يناير  VLD.M.C  ٠,٥٥  ٠,٨٢   إي دي آر نيوزيلاند تليكوم 

  ٢٠٠٣يناير  VLD.M.C  ٠,٦٢  ١,٢١   إي دي آر  دي شيليتليكوم 

  ٢٠٠٣يناير  VLD.M.C  ٠,٨٤  ١,٢١   إي دي آرتلفونوس دي مكسيكو

     ٠،٦٧  ١،٠٥  المتوسط

  

بقروض   مشغلوا الهاتف النقال 

مصرفية 

بدون 

قروض 

  مصرفية

  التاريخ  المصدر

  ٢٠٠٢سبتمبر  أورانج    ١,٤٥  )  فرنسا(أورانج 

 وايرليس ي تي آند تيإ

  )الولايات المتحدة(

٠٩٧  ١,٣٥  VLD.M.C  ٢٠٠٣يناير  

  ٢٠٠٣يناير  VLD.M.C  ٠,٨٧  ٠,٩٩  )المملكة المتحدة(فودافون 

  ٢٠٠٢سبتمبر  أو تو  ١,١٠  ١,٢٢  )ة المتحدةالمملك(إم إم أو تو 

  ٢٠٠٢ديسمبر   Ibbotson  ٠,٦٤  ٠,٨٨  )الولايات المتحدة(فيريزون 

  ٢٠٠٢ديسمبر  Ibbotson  ٠,٧٩  ١,٠٦  يو إس سليولار

  ٢٠٠٢ديسمبر  Ibbotson  ٠,٩١  ١,٦٩  س كوربييرلاوسترن و

  ٢٠٠٢ديسمبر  Ibbotson  ٠,٨٤  ٣,٦٢   بي سي إس نتسبر

     ٠,٨٧  ١,٥٣  المتوسط 
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بقروض   شركات المرافق العامة

مصرفية 

بدون 

قروض 

  مصرفية

  التاريخ  المصدر

المملكة (مجموعة شركات المياه 

  المتحدة 

       

 بي إل ناشيونال قريد ترانسكو

  )المملكة المتحدة (سي

٠,٢٩  ٠,٦٠  VLD.M.C  ٢٠٠٢سبتمبر  

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٦٦  ٠,٨٨  )المملكة المتحدة(ي أي أبي 

  بي إل سيبريتش إنرجي

  )المملكة المتحدة(

٠,١٣  ٠,٣٩  VLD.M.C  ٢٠٠٢سبتمبر  

  ٢٠٠٢ديسمبر  Ibbotson  ٠,١٨  ٠,٢٨  .إنكوينت للكهرباء سنترب

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٤٣  ٠,٧٣  إس بي أي) يطالياإ(نيل إ

 أمريكا –سبانيا أ ( إس أينديساإ

  ) أفريقيا–

٠,٢٢  ٠,٦٣  VLD.M.C  ٢٠٠٢سبتمبر  

         يشنكوريا إلكتريك بور كوربور

  ٢٠٠٣يناير  VLD.M.C  ٠,٣٩  ١,١٢  ) كوريا (كيبكو 

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,١٥  ٠,٤٨  ) إيرلندا(فيريديان 

  ٢٠٠٢ديسمبر  Ibbotson  ٠,٣٢  ٠,٥١   للغازكورب ساوث ويست 

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٠٦  ٠,٦٤   إس بي أيديسونإ

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٤١  ٠,٦٨  أي جيي إآر دبليو 

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٤٨  ١,٠٠   بي إل سيانترناشونال بور

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠،٥٧  ٠،٨٢  سكوتش بور

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٥٤  ٠,٦٤  سكوتش ساوث

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٧٣  ٠,٨٤   بي إل سيسنتريكا

  ٢٠٠٢ سبتمبر VLD.M.C  ٠,١١  ٠,٣٧  إنفايرومنتفيفندي 
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  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٥٥  ٠,٥٩  ستافوردشاير للمياهساوث 

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٢٨  ٠,٥١  سيفرن ترنت

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٣٠  ٠,٥٧  يونايتد يوتلتيز

  ٢٠٠٣يناير  VLD.M.C  ٠,٢٨  ٠,٣٦  كندا للطاقة

     ٣٣,٠  ٦٣,٠  المتوسط 

  

  

/ مقدمي خدمات الإنترنت 

  ضافةخدمات القيمة الم

بقروض 

مصرفية 

بدون 

قروض 

  مصرفية

  التاريخ  المصدر

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ١,٣٨  ١,٦٥  ي أس إانتقرا 

  ٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٦٩  ٠,٧٦    إس أيميدكوست

٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٧٢  ٠,٧٢  ي جي أأدوري   

٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٨٤  ٠,٨٤  سويسكوت جروب   

٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ١,٥٨  ١,٧٦  ي بيأأسبيرو   

٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٧٧  ٠,٩٣   بي إل سيهوست يوروب  

٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٩١  ٠,٩٢  ليبرتي سيرف  

٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٨٢  ٠,٨٢  لايكوس فرانس  

٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ١,٣٠  ١,٣١  وانادو  

٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ١,٠٠  ١,٠٠   إس أيفورث نت  

٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ١,٣٢  ١,٣٣  تيرا نتويرك  

٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٨٧  ٠,٨٨   أو واي جيجيبي قروب  

٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٨٤  ٠,٨٤   إن فيلايكوس يوروب  

٢٠٠٢سبتمبر  VLD.M.C  ٠,٥٩  ١,٠٧  إيزي نت قروب  

  ٢٠٠٣يناير  VLD.M.C  ١,٩٣  ١,٩٣  . إنكريال نتويركس
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٢٠٠٣ر يناي VLD.M.C  ٢,٥٣  ٢,٥٤  فيجبنت كورب   

٢٠٠٣يناير  VLD.M.C  ٠,٢٢  ٠,٢٥   كوربانفونت سيرفسز  

     ١,٠٨  ١,١٥  المتوسط 

  

 داموداران من جامعة ستيرن بنيويورك والذي واثزأهذه البيانات مصدرها البروفسور 

  .Morningstar    ،  Value Line Database  ،Compustat  استقاها بدوره من 

  

 .شركات من ال عريضاًفئة من القطاعات أعلاه تنوعاًوتمثل الشركات المدرجة تحت كل 

غير أن . تصالات أن تلك الشركات تعتبر عينة لكل من تلك القطاعاتوتعتقد هيئة تنظيم الا

في قطاع المرافق العامة ربما تكون أقل مما يجب تقديره من مخاطر خدمات ) البيتا(نسبة 

نسبة زيادة تصالات ترى أنه من المناسب  الاا بتلكو وعليه فإن هيئة تنظيمالتي تقدمه النفاذ

 الدخول بقطاع خدمات  حتى تكون أقرب شبهاً٪ تقريبا٢٠ًللمرافق العامة بمقدار ) بيتا(

  .الهاتفية

  

  . مختلف مجالات نشاط بتلكوبيانهذا وقد وضعنا مختلف القطاعات في الجدول أدناه ل

  

  غير المعدلة) بيتا(ملخص نسبة مخاطر 

  

  تخطيط وحدات أعمال بتلكو  ا معدلةتبي  يتا خامب  نوع العمل

  النفاذخدمات شبكات   ٠,٤٢  ٠,٤ = ١,٢x٠,٣٣  قطاع المرافق العامة

خدمات الشبكات   ٠,٦٠  ٠,٥٨  غلون التقليديونشمال

  الثابتة/الأساسية

  خدمات الهاتف النقال  ٠,٩٢  ٠,٨٧  الهاتف النقال قطاع 

القيمة ذات خدمات ال

 يالمضافة ومقدم

   الإنترنتخدمات

خدمات لقطاعات غير منظمة ل  ١,١٣  ١,٠٨

القيمة المضافة ومقدمي ذات 

  خدمات الإنترنت

 الأعمال طمتوس

  المجمعة

  بتلكو ككيان واحد  ٠,٧٧  ٠,٧١
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ستخدام العلاقة بين نسب اتعدل القطاعات أعلاه إلى نسب مخاطر بتلكو عن طريق التناسب ب

  .٠,٧٧توسط البسيط الناتج أعلاه أي  والم١,٠٥بتلكو المجمعة وقدرها ) بيتا(

  

  نسب بيتا المعدلة لأعمال بتلكو

  

  بيتا  تخطيط وحدات أعمال بتلكو

  ٠,٥٥  النفاذخدمات شبكات 

  ٠,٧٩  الثابتةالهواتف /خدمات الشبكات الأساسية

  ١,٢١  خدمات الهاتف النقال

غير (الإنترنت   خدماتيومقدم القيمة المضافةذات خدمات ال

  )منظمة

١,٤٨  

  ١,٠٥  بتلكو ككيان واحد

  

مجالات الأعمال من  لعديدوينتج عن تطبيق هذه النسب اختلاف في تكلفة رأس المال ل

  : كالتالي

  

  المتوسط المرجح لتكلفة رأسمال بتلكو لمختلف وحدات الأعمال

  

  تكلفة رأس المال  تخطيط وحدات أعمال بتلكو

  ٨,٤٠  النفاذخدمات شبكات 

  ٩,٦٣  الثابتة الهواتف /سيةخدمات الشبكات الأسا

  ١١,٧٧  خدمات الهاتف النقال

غير (الإنترنت   خدماتيومقدم القيمة المضافةذات خدمات ال

  )منظمة

١٣,٢٠  

  ١٠,٧٥  بتلكو ككيان واحد
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  :دراسة -٧

  

 اتتصالات مثل البحرين حيث من المتوقع أن تحدث فيها تطورات وتغييرفي سوق وطنية للا

 حسابات تكلفة رأس المال فيما دراسةمن الضروري   فإنه، المتوسطعلى المدى القصير و

  . وعالمياًتصالات وكذلك ما يستجد في أسواق المال محلياًتعلق بتغيير الأحوال في أسواق الاي

  

  .القرارونقترح هنا مراجعة حسابات تكلفة رأس المال خلال عامين من تاريخ 

  

تطلب أن تقوم شركة بدارسة ت،   الاتصالاترأي هيئة تنظيم، ب وإذا كانت ظروف السوق

 ،  مبكرةدراسة ، أو إذا عرض متعامل في السوق أو أي طرف آخر حالة ملحة تستلزم  مبكرة

  .الهيئة على استعداد للنظر في ذلكإن ف

  

  

  :لهيئة من قبل امهااستلاتم الملاحظات التي  -٨

  

  .  من إم تي سي فودافونخرى والأحدهما من بتلكو، أ إجابتينتصالات تلقت هيئة تنظيم الا

  

رأس  فة رأس المال لقياس تكلفةكلتالمرجح لمتوسط الوقد وافقت الشركتان على استعمال 

ول الرأسمالية لقياس تكلفة صالأحديد أسعار المال ووافقتا كذلك على استعمال نموذج ت

  .الحصص

  

ي قامت هيئة تنظيم  الذتكلفة رأس المالالمرجح لمتوسط الولم توافق الشركتان على 

٪ بينما ٧,٥٠وفي هذا الصدد اقترحت احدى الشركتين أن تكون النسبة . تصالات بحسابهالا

  .٪١٧,١٠اقترحت الأخرى أن تكون 

  

أنشطة اعترضت إحدى الشركتين على مبدأ حساب تكاليف رأسمال مستقلة لكل مجال من 

المحاسبي  تؤيد ذلك وأن هذا الفصل تصالات أن نظرية التباينوتعتقد هيئة تنظيم الا. الأعمال

  .في البحرينمعتزم تطبيقها مناسب وضروري لعملية التنظيم ال
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كون لكل عمل تجاري مختلف هيكل خاص به لرأس المال ما ي أن واقترحت الشركة أيضاً

وترى .  ذلكلا تعكس حالياًتي تطبق يعطي فعالية لتكلفة رأس المال حيث أن طريقة التناسب ال

إنه فتراض أنه في حالة فصل رأس المال المجمع فاتصالات أنه من المعقول نظيم الاهيئة ت

  .يجب تطبيق هيكل رأسمال المجموعة على وحدات الأعمال الفردية أيضاً

  

مما ) بيتا(تصالات خلطت بين مدة القياس وبين ى الشركتين إلى أن هيئة تنظيم الاوتشير إحد

  . لجمع البيانات هي فترة مناسبةاً شهر٢٤يوحي بأن فترة قصيرة قدرها 

  

 ٥كان أكثر من ) البيتا(وافترضت هيئة تنظيم الاتصالات أن الأجل الطويل فيما يتعلق ببيانات 

فإذا جرى اعتبار سنة أو سنتين كما تقترح الشركة فإن ذلك سيؤدي إلى إدخال . سنوات

فترات بيانات ) البيتا(ي ويستخدم معظم مقدم). البيتا(عوامل دورية غير مقبولة في حساب 

له سمعة ) بيتا(ولا تعتقد هيئة تنظيم الاتصالات أن أي مقدم ،   شهرا٥٠ً إلى ٣٦تتراوح بين 

  . شهرا٢٤ًجيدة يستخدم بيانات مدتها أقل من 

  

 غير مناسب اًوترى إحدى الشركتين أن استخدام مصدر واحد لعلاوة مخاطر رأس المال أمر

نة محددة من البيانات يشمل بعض البيانات المبينة على المتوسط وتقترح استخدام متوسط لعي

  .الهندسي وأخرى على المتوسط الحسابي

  

 Dimsonأما الشركة الأخرى فقد رأت أن الدراسة التي أجراها كل من ديمسون ومارش 

and Marshسبة  منا.  

  

فة علاوة مخاطر ن السوق الدولية لمعرون الآخرووالمهنيجهات التنظيمية ستخدم معظم التو

رأس المال ولكن تبقى النقطة الأساسية وهي ما إذا كان المساهمون الفعليون في بتلكو 

وفي الحقيقة هناك مصادر متنوعة للبيانات .  دون تكبد تكاليف كبيرةيستطيعون التنويع عالمياً

ا إحدى وكانت البيانات التي أوردته. حاولت التنبؤ بعلاوة مخاطر رأس المال في المستقبل

ولقد خلت معظم الدراسات السابقة . الشركتين هي ببساطة علاوة تاريخية لمخاطر رأس المال

من مصادر كافية للبيانات خارج الولايات المتحدة بحيث يمكن أن تقدم علاوة مخاطر رأسمال 
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ومن الحقائق الثابتة أن علاوة مخاطر رأس المال  ظلت تنخفض لمدة من . حقيقية وعالمية

ن وكان هنالك عدد من الأكاديميين الذين استعملوا علاوات أكبر لمخاطر رأس المال في الزم

  .قروا فيما بعد بأنهم ربما استخدموا معدلات أكبر مما هو متوقعأنهم أالماضي إلا 

  

 أن المعدل ، فمن المقبول عموماً وبالنسبة للبيانات التاريخية لعلاوة مخاطر رأس المال

ساب عتمدت البيانات التي أوردتها تلك الشركة على حاياس بينما الهندسي هو أفضل ق

  .ستخدام الوسط الحسابي في بعض الحالاتالمتوسط با

  

إن آخر دراسة شاملة في هذا المجال أجراها كل من ديمسون أند مارش من مدرسة لندن 

لآن هيئة وهي ما تستخدمه ا.  أنسب دراسة متوفرة حالياً وهي تعتبر عموماً(LBS)للأعمال 

  .المنافسة في المملكة المتحدة وتستخدمها كذلك هيئة تنظيم الاتصالات

  

محددة تصالات أضافت مخاطر أن هيئة تنظيم الاالاستشارة  عملية كما أدعى مشارك آخر في

وتوافق . ن النظرية بالقطاعات عند حساب علاوة مخاطر رأس المال فانحرفت بذلك عتتعلق

الأصول الرأسمالية يجب أن حديد أسعار لى أن النموذج الحقيقي لتتصالات عهيئة تنظيم الا

يستثني جميع الأخطار القابلة للتنوع إلا أن هنالك افتراضات رئيسية استخدمت في نموذج 

  :الأصول الرأسمالية واتضح أن بها بعض النواقصحديد أسعار ت

  

  .أثر الشركة الصغيرة -

 .أثر القيمة -

  .أثر الشركة المهملة -

  .لغة في رد الفعلالمبا -

  .أثر يناير -

 .ثنينأثر يوم الأ -

  

ثمرين يملكون محفظة السوق وأن  أن المستوتفترض أيضاً. فتراضات أخرىإلى جانب ا

ولمعرفة ما إذا كانت تلك . افي للصناعة والموقع الجغر وفقاًستثمارات متنوعة فعلاًالا

وهذا . ستثماريةفظاتهم الا ومحفتراضات صحيحة ينبغي أن ننظر إلى المساهمين في بتلكوالا
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 وكذلك المواطنين  كبيراًا ولكن يكفي أن نقول أن حكومة البحرين تملك جزءًليس ممكناً

  ).إما مباشرة أو من خلال بعض الأدوات المالية مثل المعاشات(البحرينيين 

  

لم  ووقد تختلف علاوة مخاطر رأس المال من دولة لأخرى وعندما يكون سوق الأسهم هزيلاً

وباستخدام العلاوة . يكتمل نموه بعد فقد تكون علاوة مخاطر رأس المال عالية بعض الشيء

الدولية لمخاطر رأس المال فإننا نقلل من قيمة العلاوة الحقيقية لمخاطر رأس المال بالنسبة 

زيادة على الرغم من خطأ تسمية ذلك هناك كانت ،  ولهذا السبب. لأغلبية مساهمي بتلكو

  . لمخاطر الأسهم في البحرين مناسباًلكنه لا يزالقطاع خاصة بالبمخاطر 

  

مشيرة إلى ( تطبيق السعر العالمي الخالي من المخاطر واقترحت إحدى الشركتين أيضاً

جهة  كOFTAوذكرت اسم . دولةمع إضافة مخاطر ال) الولايات المتحدة أو المملكة المتحدة

ث الذي أجرته هيئة تنظيم الاتصالات إلى أن ويشير البح. خدم هذا الأسلوبتنظيمية تست

  قارنوا في الواقع بين السوق المحلية OFTAالمستشارين الذين قاموا بإعداد التقرير لـ 

٪ ٧,٦والسوق العالمية مشيرين إلى أن سعر السوق المحلية الخالي من المخاطر كان حوالي 

ولم يحدد المستشارون . ٪ ٤,٠ود بينما كان سعر السوق العالمية الخالي من المخاطر في حد

 بين  على الصعيد المحلي أو العالمي لكنهم اقترحوا سعراًالتكلفة المناسبة لرأس المال سواءً

  .ثنينالا

  

 من المخاطر وتستخدم سندات الخزينة لذلك  بسعر خالٍفي الواقع فليس هنالك ما يسمى وعملياً

  تنظر إلى المستقبلخزانةلصعب وجود سندات  من الناحية العملية نجد أنه من اأيضاً. الغرض

فالوضع المثالي هو أن نستخدم السندات ،  من ثم.  ولذلك تستخدم سندات الحكومة كتفويض،

ولا زال النقاش . الممتازة المربوطة بالمؤشر لمدة الأصول أو للمدة التنظيمية أو فترة التقييم

 ١٠ فإن عدة جهات تنظيمية تقبل عموماً حول طول المدة المناسبة أو اللازمة ولكن قائماً

  .سنوات كمدة مناسبة

  

وعليه فإن السند ،  النشاط التجاريالسعر الخالي من المخاطر بنفس عملة يجب أن يكون 

وتستخدم الدول المتقدمة . المناسب الذي يجب استخدامه هو الذي يكون بالدينار البحريني
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سندات نها لا تملك لمملكة المتحدة وذلك ببساطة لأالأخرى أسعار سندات الولايات المتحدة أو ا

  . للسندات وإن كانت صغيرةوالبحرين ليس لديها سوقاً. محليةالسوق في ال

  

 قد تعوق العائدات لأن الطلب سيؤدي إلى تصالات أن السوق الهزيلة جداًتدرك هيئة تنظيم الا

دة التعادل المكشوف لسعر رفع الأسعار ولكنها فحصت مدى مناسبة السعر وذلك بتطبيق قاع

  .الفائدة

  

وإذا استخدمنا منحنى العائدات في البحرين فيمكن حينئذ تضمينه عنصر المخاطر المحددة 

لكن . وهي من ناحية عامة تشمل مخاطر السيادة أو التضخم غير المتوقع أو مخاطر العملة

 وذلك بتعديل عائدات الأصول الرأسمالية بشكله الصافيحديد أسعار من الأفضل ترك نموذج ت

ولذا . قه هنايالشركة بحيث تشمل تلك المخاطر ولكن من الواضح أنه ليس من الممكن تطب

ين هي إما وحيث أن معظم محافظ المستثمرين العالمي. ٪ كمخاطر سيادة٢,٥٠تمت إضافة 

ي  فاأخذهسترليني في المقام الأول فهناك مخاطر عملات لا بد من بالدولار أو الجنيه الإ

  .٪ كمخاطر عملات٠,٥٠ نسبة تمت إضافةولذلك . عتبارالا

  

، فلن تكون هناك  حدى الشركتينر الأمريكي كما أوردت إوإذا استخدمنا معدل العائد بالدولا

 على تاريخ المتوسطات ٪ بناء٥,٩٩ًمخاطر سيادة أو مخاطر عملات وسيكون سعر المخاطر 

 ١٠ردت الشركة سندات الخزانة الأمريكية لمدة  أو، ومن ناحية أخرى. التي أوردتها الشركة

وزعمت الشركة أن الإيرادات . ٢٠٠٣ ٪ كما في يونيو ٣,٣٢سنوات على أنها تبلغ 

استثنائية يواجهها   على السندات لا تمثل الوضع ككل لأنها تعكس ظروفاًالمنخفضة حالياً

المفاجئ في متوسطات  مثل الصراع في الشرق الأوسط والهبوط قتصاد العالمي حالياًالا

وعلى كل حال فمن الواضح أن الحرب في العراق قد توقفت . الأسهم على نطاق العالم مؤخراً

  .وإذا كانت العائدات قد استعادت نشاطها لانعكس ذلك على العائدات المذكورة. لعدة أشهر

   

لاقتصادي مخاطر لا يتعلق مباشرة بالنمو اخرى أن السعر الخالي من الالأركة قالت الشو

 كما أنها لم تكن تنوي إقامة علاقة مباشرة ولكن هنالك قولتصالات بهذا الوتقبل هيئة تنظيم الا

  ربط غير مباشر للعائد الخالي من المخاطر طويل الأجل مع النمو الأطول أجلاًدائماً

وردت فعلية للأسهم كما أتصالات الإيرادات اللقد أوردت هيئة تنظيم الا. التضخمقتصاد وللا
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 أنه من الخطأ زعمت الشركة أيضاً. قتصادي والتضخم لتوضيح أن العلاقة قائمةالنمو الا

تصالات قد  أن هيئة تنظيم الاكما زعمت أيضاً. إضافة مخاطر السيادة ومخاطر العملات

 كما أنه وفي الواقع لم يكن ذلك متعمداً. قتصاد العالميين ضافت هذه المخاطر إلى النمو والاأ

 نوليست هناك إضافات في أسعار الولايات المتحدة أو المملكة المتحدة لأن هذي. دثلم يح

 هذين البلدين يديرون محافظهم  ولأن معظم المستثمرين في(AAA)البلدين يصنفان من الفئة 

 لإسترليني لذا لا توجد مخاطر عملات وزعمت الشركة أيضاًلجنية استثمارية بالدولار وباالا

 ، وتعتقد هيئة تنظيم دة ومخاطر العملات جرى تضمينها في هامش الديونأن مخاطر السيا

  .دعاء غير صحيحالاتصالات أن هذا ا

  

أن يكون نزع إلى وافقت الشركتان على أن هامش الدين الذي تستخدمه هيئات التنظيم يكما 

 واقترحت ١,٠٥عترضت على نسبة بيتا غير أن إحدى الشركتين ا.  نقطة١٢٠ إلى ٨٠من 

هيئة تنظيم  فيما ترى  من عينتها٠,٨٠ و ٠,٧٥ن تكون نسبة البيتا للأصول ما بين أ

 وأن معلومات ضئيلة  يمكن استخلاصها من  أن العينة التي قدمت صغيرة جداًالاتصالات

 على استخدام سعر كما اعترضت الشركتان أيضاً. النظر ببساطة إلى نسب البيتا الثابتة

ستخدام البورصة المحلية وهو  هيئة تنظيم الاتصالات بصحة ا ، وتعتقدالمحلية البورصة

ارتفاع أسعار قطاع  بسبب ومن المقبول عموماً. إجراء شائع بين الهيئات التنظيمية الأخرى

 أن نسب البيتا حينما تكون منخفضة ١٩٩٩/٢٠٠٠تصالات والتقنية في عامي المعلومات والا

. ٪٥٠في البورصة في بعض الحالات بما يزيد عن لبية غفإن مثل هذه الشركات كان يمثل الأ

 وعلى المدى الطويل حوالي تصالات والتقنية يمثل عادةًي الواقع فإن قطاع المعلومات والاوف

تم احتسابها وعليه يجب زيادة نسبة البيتا التي . ٪ من سوق الأسهم وهذا ما نشهده الآن٢٥

حقيقية وترى الشركة أن بيتا رأسمال  سنوات الماضية لتعكس المخاطر ال٥ – ٣على أساس 

وهذا القول يخفي بعض العوامل . شركات الهاتف النقال أقل الآن من بيتا الخطوط الأرضية

إن نسبة بيتا المنخفضة هي لمشغلي خدمات الهاتف النقال من ذوي . التي لا يجوز إغفالها

بالإضافة إلى . قيقه بسهولة، الشيء الذي قد لا يتمكن القطاع الثابت من تح التنوع الجغرافي

كتمال  الهاتف النقال فيها من التشبع واذلك أن هذه النسب تخص الدول التي تقترب أسوق

  . ومن الواضح أن هذا لا ينطبق على البحرين. النمو
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تصالات قد استخدمت النقد الفائض ومستويات ى الشركتين إلى أن هيئة تنظيم الاوأشارت إحد

 الشركة تغيير تلك واقترحت. ٪٥أساس للنسبة المفترضة لرفع الديون ديون الوضع الراهن ك

  . لرأس المال فعالاًفتراضات وأن تتبنى الهيئة هيكلاًالا

، من الناحية النظرية وبسبب  وتوافق الهيئة على استخدام هيكل فعال لرأس المال والذي يوحي

تكلفة رأس المرجح لمتوسط ال، بتحمل دين كبير وذلك لتخفيض  المميزات الضريبية للدين

  .المال

  

 يكون أقل تكلفة من الضريبية فإن الدين دائماًزايا وحيث أن البحرين لا تطبق مثل هذه الم

إن المستويات المتزايدة من الدين تزيد من تقلبات إيرادات رأس المال وعليه فإن . رأس المال

  . أكبرالرأي القائل باستخدام متوسط التباين يجب أن يلقى قبولاً

  

. فعالة إلى المنافسينال بنقل تكاليف هيكل رأس المال غير عموماًجهات التنظيمية سمح التولا 

تصالات أنه على الرغم من  ترى هيئة تنظيم الا ،جد في البحرينالديون لا توزايا وبما أن م

 الياً٪ المستخدمة ح٥وجود هيكل رأسمال مثالي قد تكون له مستويات دين أكبر من نسبة الـ 

  . الجاري مراجعتها٪ تناسب الفترة القصيرة نسبيا٥ً، فإن نسبة 

  

 لبيتا الأصول وتطبقه على تصالات تستخدم مؤشراً إحدى الشركتين أن هيئة تنظيم الاوزعمت

 وتعترف الهيئة بأنه كان يجب أن ترفع نسبة بيتا الأصول وقد تم هذا فعلاً. بيتا رأسمال بتلكو

وقد . ٪٥فتراض نسبة الدين وقدرها امجالات الأعمال لكي تعكس  على حدة بمختلف كلاً

ستخدام النسب لا يوجد أثر على اولكن بسبب بفعل ذلك في الوقت الحاضر الهيئة قامت 

   .تكلفة رأس المالالمرجح لمتوسط المعدلات 

  

وأبدت إحدى الشركتين عدم رضائها عن عينة شركات المرافق العامة وأنه بسبب عجز في 

إن الهيئة ترى . بشبكة شركات مرافق عامة النفاذلم يكن من العدل مقارنة شبكة خدمات  فاذالن

حتكارية تشبه في طبيعتها شبكات توزيع الغاز أو اهي شبكة توزيع  النفاذأن شبكة خدمات 

  . الكهرباء أو المياه
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راض غ ولأومهما يكن.  النفاذتصالات أن ترى ما يقنعها بحجم عجزوتريد هيئة تنظيم الا

سيتلاشى  النفاذومن الواضح أن عجز . تنظيمية فإن المدة التي اخترناها هي عشرة سنوات

. بموضوع النقاش النفاذ بمجرد البدء في إعادة موازنة الأسعار وبذلك فلا علاقة لعجز سريعاً

. أضف إلى ذلك وبموجب نظرية تعادل التباين فإن التقلبات التي تتعلق بالسوق هي التي تهم

  .لسوقاتقلبات  من النفاذفي وجود عجز يمكن ألا يزيد و

  

حتى يمكن مقارنتها وبالتالي فإن العينة التي  نفاذالوللأسف لا توجد شركات توزيع خدمات 

وتشمل . جرى اختيارها تعكس وجهة نظر واسعة لشركات توزيع الغاز والكهرباء والماء

وإذا كانت هنالك . عينة واسعة ثم فهي تعتبر من، و العينة الولايات المتحدة وأوروبا وآسيا

ومن ناحية أخرى . تصالات على استعداد لضمهائة تنظيم الا فإن هي، شركات شرق أوسطية

بدون وجود بيانات يمكن  نفاذالتعترف الهيئة أنها ربما تكون قد قللت من نسبة بيتا خدمات 

وعليه تقبل . مياهالكهرباء والاز وغالمقارنتها مباشرة واعتمدت بالتالي على بيانات شركات 

  .٪ تقريبا٢٠ًنسبة البيتا بنسبة زيادة الهيئة اقتراح الشركتين ب

  

، فرغم أن الهيئة أدرجت  الاتصالاتلى تناقض لدى هيئة تنظيم إوأشارت إحدى الشركتين 

متوسط الفي مجال الخطوط الثابتة إلى جانب معدلات ) ٥-١-٤الفقرة ( من المشغلين عدداً

، فإنها من ناحية أخرى  ٪ تقريبا١١ًفة رأس المال لديهم والوصول إلى متوسط لتكمرجح لال

أن الهيئة تود . ٪ لخدمات بتلكو الأساسية والثابتة٩,٧٠ يبلغ تقترح بصورة غير عادلة معدلاً

 بين علاقة كان الغرض منه ببساطة فهم ال٥-١-٤أن الجدول المذكور في الفقرة توضح 

 حال لو كانت تلك الشركة قد ةوعلى أي. تكلفة رأس المال وملكية الحكومة لالمرجحمتوسط ال

فإن ) ، وفودافون ، ورلدكوم باستثناء كوست(أخذت متوسط المشغلين الثابتين الوطنيين 

ترى هيئة تنظيم الاتصالات أن إعادة كما . ٪ ١٠,١٠المتوسط في الحقيقة هو أقرب إلى 

عات الحالية بالمعدلات الخالية من المخاطر وعلاوات حساب هذه المتوسطات في ظل التوق

  . أقل، فإن النتيجة ستكون متوسطاً المخاطر

  


