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  :مقدمة –) أ ( القسم 
  
  : الإطار العام ١-١
  

 المنصوص عليها في قانون الاتصالات القانونية لهيئة تنظيم الإلتزاماتبعد الإطلاع على 
، والقرار الصادر ) الاتصالات بإصدار قانون ٢٠٠٢ لعام ٤٨ون رقم المرسوم بقان (الاتصالات

 والتي يوجد الاستشارة ، والملاحظات التي تلقتها الهيئة أثناء عملية ٢٠٠٣من الهيئة في أغسطس 
 حول الاتصالاتالصادرة من هيئة تنظيم  رأسمال بتلكو ، عن تكلفةالتقرير "ملخص عنها في 

تقرير  ("٢٠٠٥ نوفمبر ٢٠ بتاريـخ ERU/٢٠٨/١١٠٥قم رإشارة  "الاستشارةعملية 
، السابقين ، وبعد الإطلاع أيضاً على كافة التغييرات التي حدثت خلال العامين ") الاستشارة

  .  هذا القرار الاتصالاتأصدرت هيئة تنظيم 
  
   تكلفة رأس المال المحددة ٢-١

لى جميع الوحدات التجارية لشركة  تطبيق تكلفة رأسمال موحدة عالاتصالاتقررت هيئة تنظيم 
الذي يجعل من الصعب بتلكو ، وذلك لأن بتلكو تستخدم هيكلاً تجارياً واحداً متكاملاً ، الشيء 

على المراقب الخارجي التمييز بين المخاطر الكامنة في كل وحدة من تلك الوحدات التجارية ، 
ستثمار في بتلكو ككل وليس في أجزاء يمكنهم الإوجهة نظرهم المستثمرين من وبالإضافة إلى أن 

  .من الشركة 
  
   تكلفة رأس المال -٢
  المرجح لتكلفة رأس المال  المتوسط١-٢

 مقتنعة بأن بتلكو تحتاج إلى تمويل رأسمالي لكي تتمكن من الإستثمار الاتصالاتإن هيئة تنظيم 
ت الإيرادات التي يسمح لبتلكو ذلك التمويل أحد مكونامن ويشكل العائد المتوقع . في البنية التحتية 

وتتكون تكلفة رأس المال من التكاليف . باستردادها من العملاء ، وهذه هي تكلفة رأس المال 
ويمكن لبتلكو أن . رأس المال اللازم للإستثمار  تدبيرالمعقولة التي سوف تتحملها بتلكو في سبيل 

التمويل متوفرة ، سواء عن طريق رأس المال هذا من مختلف أنواع التمويل ال تدبيرتختار 
ويترتب على ذلك أن التكلفة الكلية لرأس المال الذي تحصل عليه . التمويل بالأسهم بالإقتراض أو 

    : التالية  بتلكو سيتم تحديدها بالعناصر
  

  تكلفة الدين، 
  تكلفة حقوق الملكية ، و

  .الدين إلى حقوق الملكية المستخدمة نسبة 
  

 ، وفيما  المشار إليها بتحديد كل من مكونات تكلفة رأس المالالاتصالاتنظيم وقد قامت هيئة ت
  .يلي أدناه شرح للأسس التي بني عليها ذلك القرار 
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إن الحاجة إلى دمج نسبة الدين وحقوق الملكية للوصول إلى التكلفة الكلية لرأس المال ، تعني أن 
) WACC(المرجح لتكلفة رأس المال  لمتوسطباالتكلفة النهائية لرأس المال يشار إليها غالباً 

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

  :حيث أن 
rd =  تكلفة الدين  
re =  تكلفة حقوق الملكية  
g = نسبة الدين المحسوبة في التمويل 

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

ويمكن التعبير عن تكلفة رأس المال تعبيراً إسمياً أو حقيقياً حيث تستبعد آثار التضخم من تكلفة 
ويشير هذا القرار إلى التكلفة الإسمية لرأس المال لأن هيئة تنظيم . رأس المال الحقيقية 

مية وكذلك  سوف تطبق تقديراً للتكلفة الإسمية لرأس المال على النفقات النقدية الإسالاتصالات
  .القيم الإسمية للأصول 

  
   تكلفة الدين ٢-٢

 مقتنعة بضرورة تطبيق الأسلوب القياسي في تقدير تكلفة الدين بناء على الاتصالاتإن هيئة تنظيم 
  .المعلومات المتوفرة عن أسعار الفائدة من الشركة المعنية ومن جهات مقارنة أخرى 

  
  :جمالية مكونة من ثلاثة أجزاء كالتالي ويكون التعبير عن تكلفة الدين كقيمة إ

Rd =  علاوة دين الشركة+ علاوة مخاطر الدولة + سعر الفائدة الخالي من المخاطر  
  

  :حيث
الخالي من المخاطر على أساس عائدات السندات الحكومية في البلدان يحسب سعر الفائدة 

  .المتقدمة
  

 سعر الفائدة الخالي من المخاطر الذي يطلبه علاوة مخاطر الدولة هي العائد الإضافي الزائد على
  المستثمرون للإستثمار في بلد معين ، و

  
المطلوبة للإستثمار ) زيادة على علاوة مخاطر الدولة(علاوة دين الشركة هي العلاوة الإضافية 

  .في الشركة 
  

الكلية للدين  دليلاً من أسواق القروض الدولية لتقييم التكلفة الاتصالاتواستخدمت هيئة تنظيم 
وتعتبر هذه المصادر حول تكلفة الدين أكثر مصداقية من معلومات . وعلاوة مخاطر الشركة 

حيث تتميز أسواق السندات الدولية بسيولة عالية ، وتداولاتها علنية بحيث . القروض البنكية مثلاً 
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ت بين معلومات وبهذا الدليل يكون من السهل إجراء مقارنا. المعلومات عن السوق أحدث توفر 
  .الدين عن الشركات المقارنة 

  
   سعر الفائدة الخالي من المخاطر ١- ٢-٢

 الخالي من  الفائدةيتضمن احتساب كل من تكلفة الدين وتكلفة حقوق الملكية على تقدير سعر
السعر الذي يقدم بموجبه المقرضون التمويل إذا لم تكن هنالك مخاطر تخلف بمعنى أنه : المخاطر 

  .سداد عن ال
  

 الدين الحكومي في دولة ذات اقتصاد العائد منالخالي من المخاطر بسعر الفائدة ويقدر سعر 
 الاتصالاتوقد ركزت هيئة تنظيم . متطور يتمتع بسوق رأسمالية راسخة وذات سيولة عالية 

. حدة اهتمامها على سوقين رئيسين لهذا النموذج هما الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المت
أدناه لمحة عامة عن العائدات الإسمية على السندات الحكومية لعشر ) ١(ويعطي الجدول رقم 

  .سنوات لكل دولة 
  

   العائدات الحكومية الإسمية: ١جدول رقم 
    
الأربعة وعشرون شهراً   الإثنا عشر شهراً الماضية  

  الماضية
العائدات الحكومية في الولايات 

  المتحدة
٤,٢٦  %٤,٢١%  

  %٤,٧٢  %٤,٤٨  العائدات الحكومية للمملكة المتحدة
  إنجلترا، بنك الإحتياطي الفدرالي : المصدر 

  
وبناء على الدليل من المملكة المتحدة والولايات المتحدة الأمريكية ، وبعد الإطلاع على أدلة من 

 بأن نسبة سعر  مقتنعةالاتصالاتاقتصاديات دول المجموعة الأوروبية وأستراليا فإن هيئة تنظيم 
و % ٤,٢٥ والتي تتراوح بين الاستشارةالفائدة الخالي من المخاطر التي تم اقتراحها خلال عملية 

كانت مناسبة وأن الهيئة قد قررت ، بعد الإطلاع على جميع الأدلة المتعلقة بالموضوع، % ٤,٧٥
  % .٤,٥تحديد قيمة سعر الفائدة العالمية الخالي من المخاطر بمعدل 

  
  ) :مدى العجز عن التسديد( علاوة مخاطر الدولة لتكلفة الدين ٢- ٢-٢

 في إمكانية إضافة علاوة الاتصالاتعند احتساب تكلفة الدين الملائم لبتلكو نظرت هيئة تنظيم 
الخالي من المخاطر ليعكس المخاطر الإضافية التي يواجهها الفائدة مخاطر الدولة إلى سعر 

  .لكة البحرين المستثمرون للإستثمار في مم
  

والهيئة مقتنعة بأن سعر الفائدة الخالي من المخاطر في مملكة البحرين ، والذي يشمل علاوة 
وللبحرين حالياً تصنيف . ، يمكن التوصل إليه بفحص التصنيف الإئتماني للبلد الدولة مخاطر 
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 يونيو ٢١يوم " داموداران أون لاين"بناء على ما ورد في )  1Baa(ائتماني طويل الأجل هو 
٢٠٠٥ /adamodar~/edu.nyu.stern.pages://http أما البيانات عن التصنيف الائتماني فهي 

 وتشير الأدلة إلى أن ذلك يعادل مدى .com.moody.wwwمأخوذة من الموقع الإليكتروني 
 ٢١في " داموداران أون لاين"بناء على ما ورد أيضاً في % ١,٥إلى % ١,٢عجز يتراوح بين 

وهذه النتيجة مبنية على سلسلة زمنية من بيانات مدى العجز للتصنيف الإئتماني  . ٢٠٠٥نيو يو
ويمثل ذلك  .وكذلك البيانات الحالية عن إيرادات الشركات بنفس التصنيف الإئتمانيالحكومي 

 الذي Ba1 ، عندما حصلت البحرين على التصنيف ٢٠٠٣تحسناً منذ نتائج أغسطس 
  % .٢,٥غ حوالي يعادل مدى عجزٍ يبل

  
 الاتصالات ، درست هيئة تنظيم Baa1وبالنظر إلى التصنيف الحالي للبحرين وهو 

% . ١,٥و % ١,٠بأن تكون نسبة علاوة مخاطر الدولة لتكلفة الدين ما بين  واقترحت
وبعد الإطلاع على الردود التي تلقتها الهيئة اقتنعت الهيئة بضرورة أن تكون علاوة 

متضمنة في تكلفة الدين هي الحد الأعلى من النسبة المقترحة ، أي مخاطر الدولة ال
. "داموداران أون لاين"حتى تكون النتيجة متماشية مع المصدر المذكور أعلاه % ١,٥

غير أن الهيئة لم تقتنع بالحجج القائلة بتحديد تكلفة رأس المال للمدى البعيد على 
  .أساس أدلة أحدث 

  
 عند تقدير علاوة مخاطر الدولة احتمال احتساب مخاطر وضعت الهيئة في اعتبارها

وعلى وجه التحديد فإن الهيئة لا ترى أن علاوة مخاطر الدولة . معينة أخرى
  .المذكورة هنا تتضمن مخاطر مشمولة في علاوة مخاطر دين الشركات 

  
 فيما يتعلق بهذا القرار أن تكون علاوة الاتصالاتوعليه فقد قررت هيئة تنظيم 

  % .١,٥اطر الدولة بالنسبة إلى تكلفة الدين مخ
  
  الشركة  دين علاوة ٣-٢-٢

 أن تكون نسبة علاوة دين الاستشارة أثناء عملية الاتصالاتاقترحت هيئة تنظيم 
بناء على تصنيف شركة بتلكو الإئتماني % ١,٠إلى % ٠,٨الشركة بنسبة تتراوح بين 

  ) .Standards & Poor’s) . (ستاندارد آند بورز (AAبدرجة 
 وفي غياب أي معلومات الاستشارةوبعد الإطلاع على الأدلة المتوفرة وعلى ردود 
 فيما يتعلق بهذا القرار أن الاتصالاتحديثة عن علاوة دين بتلكو ، قررت هيئة تنظيم 

  % .٠,٩تكون علاوة دين الشركة بنسبة 
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   ملخص القرار حول تكلفة الدين ٤-٢-٢
 التكلفة الكلية لدين بتلكو بنسبة الاتصالات ذكره ، حددت هيئة تنظيم بناءاً على ما تقدم

٦,٩. %  
  

   تكلفة حقوق الملكية٣-٢
 مقتنعة بأنه ينبغي عليها استخدام أكثر الأساليب شيوعاً في الاتصالاتإن هيئة تنظيم 

  ) .CAPM(الأصول الرأسمالية  سعيرتتقدير تكلفة حقوق الملكية وهو نموذج 
  :ويتم الإحتساب وفق هذا النموذج كالتالي 

  

)rm – rf (re = rf + b x 
  :حيث أن 

rf = ، سعر الفائدة الخالي من المخاطر  
B = قياس المخاطر النسبية للصناعة ، و  

rm =  ويعرف الفرق بين عائد السوق . هو العائد المتوقع على سوق حقوق الملكية
  .وة مخاطر حقوق الملكية وسعر الفائدة الخالي من المخاطر بعلا

  

  .هذا وتوضح الفقرات التالية قرار الهيئة حول كل واحد من تلك العوامل 
  

   علاوة مخاطر حقوق الملكية ١-٣-٢
الأصول الرأسمالية فإن علاوة مخاطر حقوق الملكية  تسعيرفي إطار عمل نموذج 

 الأصول ذات هي العائد الإضافي المطلوب للإحتفاظ بمجموعة متنوعة تماماً بكل
وعملياً عندما . المخاطر فوق العائد المطلوب لأصول خالية تماماً من المخاطر 

القياس تحل مجموعة حقوق الملكية محل مجموعة الأصول ذات يتطلب الأمر إجراء 
  .المخاطر 

  

لعلاوة % ٥ نسبة الاستشارةفي ورقة  قد اقترحت الاتصالاتوكانت هيئة تنظيم 
وهذه النسبة مبنية على ما اعتبرته الهيئة أقوى الأدلة . مخاطر حقوق الملكية 

الدراسات التي أجراها كل من ديمسون ومارش (لحساب تلك العلاوة  الموجـــودة
كما تنبهت الهيئة إلى الإتجاهات الأخيرة ) . الاستشارةفي  أوردت وستونتون والتي

ظمة حيث كان الإتجاه  المنالاتصالاتفي تحديد علاوة مخاطر حقوق الملكية لخدمات 
وفق ما ورد ، على سبيل المثال ، في البيان الختامي لهيئة % ٥يميل إلى نسبة حوالي 

 .  Ofcom"(أسلوب تناول المخاطر عند تقييم تكلفة رأس المال ) "Ofcom(أوفكوم 
كنسبة لعلاوة مخاطر حقوق الملكية % ٤,٥حيث حددت أوفكوم ) ٢٠٠٥أغسطس 

  .لشركة بريتش تليكوم 
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% ٥ اقتنعت الهيئة بأن نسبة الاستشارةوبعد دراسة الآراء التي وردت في ردود 
للعلاوة العالمية لمخاطر حقوق الملكية تعتبر أفضل نسبةٍ ، وذلك بناء على عدة 
عوامل وبخاصة على البيانات التاريخية لعائدات الأسهم وتوقعات العائد في المستقبل 

 ، بالإضافة إلى القرارات التنظيمية التي اتخذت )دراسة ديمسون ومارش وستونتون(
حداً أعلى لعلاوة مخاطر حقوق % ٥مؤخراً في هذا الصدد والتي تميل إلى اعتبار 

  .الملكية في سبيل تحديد تكلفة تنظيمية لرأس المال 
  

  علاوة مخاطر الدولة مع علاوة مخاطر حقوق الملكية للبحرين انضمام  ٢-٣-٢
أن تنضم علاوة مخاطر الدولة  الاستشارة في ورقة الاتصالاتاقترحت هيئة تنظيم 

وكان ذلك الإقتراح مبنياً  . %١,٨إلى علاوة مخاطر حقوق الملكية للبحرين بنسبة 
التي حددت نسبة " داموداران أون لاين"على أساس العمليات الحسابية الواردة في 

ديون الشركات المصنفة وبناء على العائدات الحالية على % (١,٨تتراوح ما بين 
Baa1 ( ٢,٢٥إلى) % على البيانات التاريخية للعائدات على الديون الحكومية بناء

 فقد بنيت على أساس الاستشارةأما القيمة الواردة في ورقة ) . Baa1المصنفة 
  .العائدات الحالية فقط 

  

لية على ديون ترى الهيئة أن كلا المصدرين ، العائدات الحاوبعد المزيد من التحليل 
 ، والعائدات التاريخية على الديون الحكومية المصنفة Baa1الشركات المصنفة 

Baa1 وقد أخــذت .  ، يعتبران مناسبين لتقييم علاوة خاطر الدولة بالنسبة للبحرين  
الهيئة في الإعتبار أيضاً الحجة القائلة باستخدام الحد الأعلى من نسبة العلاوة لأن 

مبنية على عائدات حكومية بدلاً من عائدات حكومية بدلاً من عائدات البيانات كانت 
. المعلومات أحدث الشركة وكذلك الحجة القائلة بالأخذ بالحد الأدنى لأنه مبني على 

وعند الموازنة بين الرأيين اقتنعت الهيئة بأنه من الأفضل استخدام البيانات المتوفرة 
وعليه قررت الهيئة ، فيما يتعلق . خاطر الدولة عن العائدات الحكومية لتقدير نسبة م

بهذا القرار ، أن تكون نسبة علاوة مخاطر الدولة التي سوف تدمج مع علاوة مخاطر 
    % .٢,٢٥حقوق الملكية للبحرين هي 

  

   ملخص علاوة مخاطر حقوق الملكية للبحرين ٣-٣-٢
  % .٧,٢٥بناء عليه تم تحديد علاوة مخاطر حقوق الملكية بما يعادل 
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  BETA نسبة البيتا ٤-٢
 مقتنعة بأن القيمة المناسبة لبتلكو يمكن تحديدها من خلال الاتصالاتإن هيئة تنظيم 

واقترحت الهيئة .  الأخرى الاتصالاتالمقارنة مع قيم البيتا التي لوحظت في شركات 
   ١,١ إلى ٠,٩ نسبة بيتا لبتلكو تتراوح بين الاستشارةفي ورقة 
  :الهيئة تقديراتها هذه على عدد من مصادر البيانات الآتية وقد بنت 

  البيتا لشركات اتصالات من مختلف أنحاء العالم ، تقديرات* 
  البيتا التي حددتها جهات تنظيمية أخرى ، وتقديرات * 
  .لنسبة البيتا لبتلكو ) Barra(توقعات بارا * 

  

 والتي بنيت على الاستشارةقة وروبعد أن نظرت الهيئة في الردود التي تلقتها حول 
مختلف العينات من الشركات المقارنة ومختلف أساليب التحويل من نسبة بيتا حقوق 
الملكية الملاحظة إلى بيتا الأصول ، يمكن القول إن هنالك بعض الأدلة التي تؤيد 
استخدام نسبة أقل لبيتا الأصول ، كما توجد أدلة تؤيد استخدام نسبة أعلى لبيتا 

ولكن وبعد دراسة كل الأدلة المتوفرة اقتنعت الهيئة بأن النسبة التي تتراوح . صول الأ
  . هي الأنسب لبيتا الأصول ١,١ إلى ٠,٩من 

  

وكانت الهيئة قد أعادت حساب نسبة بيتا الأصول لعينة الشركات التي شملتها ورقة 
تا حقوق  وفي نفس الوقت وضعت في اعتبارها مختلف أساليب تحويل بيالاستشارة

. الملكية إلى بيتا الأصول التي تعتمد على افتراضات تتعلق بأثر الإعفاء الضريبي 
بينما أظهرت إعادة الحساب أن هنالك فرقاً بين نسب البيتا للأصول وفقاً للمعادلة 
الحسابية المستخدمة ، وهو فرق بسيط نسبياً ، وتبقى نسبة بيتا الأصول ضمن المدى 

   .١٠١ إلى ٠,٩ وهو الاستشارةة في ورقة الذي اقترحته الهيئ
  
  الدين إلى رأس المال نسبة  ٥-٢

 في أي شركة الحصة النسبية للدين في الدين إلى رأس الماليوضح مستوى نسبة 
+ الدين / (الدين = الدين إلى رأس المال عملية تمويل تلك الشركة ، أي أن نسبة 

 الاستشارة لرأس المال من عملية وكان أهم استنتاج عن نسبة الدين) . حقوق الملكية
هو أن مملكة البحرين ليست فيها ضرائب شركات وبالتالي فإن هيئة تنظيم 

الدين  المرجح لتكلفة رأس المال كثيراً بنسبة  المتوسط لن تتوقع أن يتأثر الاتصالات
  . التي حددتها الهيئة إلى رأس المال

  
بتلكو في الدين إلى رأس المال  سبة أيضاً قررت الهيئة استخدام المستوى الفعلي لن

ب في ذلك بوالس. أو إسمية " فكرية"المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال بدلاً من نسبة 
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أي توحيد واتساق الإجراءات بين (هو أن الدافع الرئيسي لاستخدام نسبة اسمية 
ال على الشركات المنظمة وتقليل أي آثار تحريفية قد تحدثها نسبة الدين إلى رأس الم

  .لا ينطبق على حالة بتلكو ) المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال
  

 أن تبقى بتلكو كشركة أغلبية تمويلها من حقوق الاتصالاتوتتوقع هيئة  تنظيم 
وفي المراجعة السابقة لتكلفة رأسمالها كانت الهيئة قد رأت أن هناك . الملكيـة 

تبلغ حقوق الملكية / ض نسبة دين ضرورة للتمويل عن طريق الدين ، حيث تم افترا
وبالتالي قررت هيئة تنظيم . ومنذ ذلك الحين لم تصدر بتلكو أية ديون . ٥:٩٥

الدين إلى رأس المال  نسبة  (٥:٩٥ حقوق الملكية تبلغ/  نسبة دين استخدامالاتصالات
٥. (%  
  
   مسائل إضافية٦-٢

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

  
  المخاطر غير المتسقة،* 
  مخاطر الشركات الصغيرة ، و* 
  العملات  مخاطر* 
  

في تحديد تكلفة رأس المال ، وبالتالي المسائل فإن الهيئة مدركة لأهمية كل من تلك 
التي المسائل لتكلفة التي تم تحديدها قد تعاملت بشكل مناسب مع فالهيئة مقتنعة بأن ا

   .الاستشارةأثيرت للأسباب الموضحة في التقرير حول 
  
  : رأس المال تحديد تكلفةملخص  ٧-٢

 تحديد مدى للمتوسط الأسمى المرجح الاتصالاتبناء على ما تقدم قررت هيئة تنظيم 
  :وفقاً للجدول أدناه % ١٢,٦إلى % ١١,١لتكلفة رأس بتلكو يتراوح من 

  
  المدى

 المتوسط الأسمى المرجح لتكلفة رأسمال بتلكو
 منخفض  مرتفع

  %٤,٥  %٤,٥   خالية من المخاطرعلاوة
  %١,٢  %١,٥  علاوة مخاطر الدولة

  %٠,٨  %١,٠  الدينعلاوة مخاطر 
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  %٦,٥  %٧,٥  تكلفة الدين
  %٤,٥  %٤,٥  علاوة خالية من المخاطر

 %٧,٢٥ %٧,٢٥  ملكيةعلاوة مخاطر حقوق ال
 %٠,٩٠ %١,١٠  بيتا الأصول

 %٠,٩٥ %١,١٦  بيتا حقوق الملكية
 %١١,٤ %١٢,٩  تكلفة حقوق الملكية

  %٥,٠  %٥,٠  الدين إلى رأس المالنسبة 
 %١١,١ %١٢,٦  المرجح لتكلفة رأس المال المتوسط

  
  :المدى المحدد لتكلفة رأسمال بتلكو  : ١جدول 

  
 القرار النهائي وتقدير قيمة لتكلفة رأس المال داخل حدود وخلال عملية الوصول إلى

ذلك المدى درست الهيئة العناصر الأخرى للإجراءات التنظيمية التي تواجهها بتلكو، 
وعلى وجه التحديد وضعت الهيئة في اعتبارها موقف بتلكو الراهن فيما يتعلق 

لتعرفات التي لا تعكس بتعرفات خدمات بدء توصيل المكالمات حيث تعاني بتلكو من ا
وهذا يزيد من المخاطر التي تواجهها بتلكو بسبب المنافسة ، لذا فمن . التكاليف كاملة 

ونتيجة لذلك فقد . الأنسب أن تكون تكلفة رأس المال عالية لتعكس التكاليف كاملة 
أي باتجاه الحد % ١,٠٥حددت الهيئة تكلفة رأس المال على أساس بيتا أصول بنسبة 

وعند عملية . لى من المدى المقترح وهي نسبة تعكس عامل المخاطرة المذكور الأع
المراجعة التالية سوف يعاد النظر في الحاجة إلى هذا التعديل إلى جانب المعايير 

  .الأخرى في عملية حساب تكلفة رأس المال 
  

فة  قيمة المتوسط الاسمي المرجح لتكلالاتصالاتبناء على ذلك حددت هيئة تنظيم 
  :محسوباً كالتالي % ١٢,٢رأسمال بتلكو بنسبة 

  
  التحديد المتوسط الاسمي المرجح لتكلفة رأسمال بتكلو

  

  %٤,٥  علاوة خالية من المخاطر
  %١,٥  علاوة مخاطر الدولة
  %٠,٩  علاوة مخاطر الدين

  %٦,٩  تكلفة الدين
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  %٤,٥  علاوة خالية من المخاطر
  %٧,٢٥  علاوة مخاطر حقوق الملكية

  %١,٠٥  بيتا الأصول
  %١,١١  بيتا حقوق الملكية

  %١٢,٥  تكلفة حقوق الملكية
  %٥,٠  أس المالرالدين إلى نسبة 

  %١٢,٢  المرجح لتكلفة رأس المال  المتوسط
  

  ) اسمية(التكلفة المحددة لتكلفة رأسمال بتكلو  : ٢الجدول 
  

ة لرأسمال بتلكو بمجرد والهيئة مقتنعة أيضاً بضرورة إعادة النظر في التكلفة الاسمي
  .انقضاء مدة عامين من تاريخ هذا القرار 

  

  :القرار ) ب(القسم 
  

 وبعد ٢٠٠٣ والقرار الصادر في أغسطس الاتصالاتبعد الإطلاع على قانون 
الإطلاع على جميع الأدلة المعروضة والملاحظات والآراء التي تلقتها الهيئة ، 

  :لتالي  القرار االاتصالاتأصدرت هيئة تنظيم 
  
الاسمي لتكلفة رأسمال شركة البحرين للاتصالات السلكية  المتوسط تكون قيمة  -أ

  %  .١٢,٢) بتلكو(واللاسلكية 
  

يعاد النظر في هذا القرار بمجرد انقضاء مدة عامين من تاريخ صدور هذا  -ب
  .القرار 

  

  .يبدأ سريان هذا القرار اعتباراً من تاريخ إصداره  -ج
  

  الاتصالاتم عن هيئة تنظي
  أندرياس أفاغوستي

  المدير العام
  ٢٠٠٥نوفمبر 

  


