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 المقدمة -١

  الغرض ١-١

 ستـشارة  الردود التي تلقتها هيئة تنظيم الاتصالات كجزء من عمليـة الا           تقرير ال الخص هذ ي 

ائية لتكلفـة   على التفاصيل المتعلقة بالقرارات النه    الاطلاع  ويمكن  . لتسوية تكلفة رأسمال بتلكو   

، "تكلفة رأسمال بتلكـو   "المرفق  بناءً على   ،  %١٢,٢بنسبة  اسمياً  رأسمال بتلكو، والتي حُددت     

  :والذي صدر عن هيئة تنظيم الاتصالات بالرقم

ERU/1105/207  القرار ["٢٠٠٥ نوفمبر ١٩الصادر في.["  

  

: المصلحة همـا  ت  الشركات ذا من شركتين من    ردين   تلقت الهيئة    ستشارةوفي أثناء عملية الا   

اتفقت هاتان الـشركتان    وقد  ]. تي سي إم  [البحرين  ] فودافون[تي سي   إم   شركةبتلكو و شركة  

 وذلك باسـتخدام    بتلكومع الأسلوب المنهجي الكلي الذي اتبعته الهيئة في تحديد تكلفة رأسمال            

ذج تسعير مع استنباط تكلفة حقوق الملكية من نمو أسلوب متوسط التكلفة المرجح لرأس المال

     .الأصول الرأسمالية

  

 التي استخدمتها الهيئة في مقترحـات       مكونات الأساسية إلا أن الردين لم يتفقا مع العديد من ال        

الاستشارة ورقة  (:تكلفة رأسمال بتلكو   "ورقة الاستشارة التكلفة المرجح لرأس المال في      متوسط  

 أغـسطس   ٣١ بتـاريخ    ERU/CN/123تحـت رقـم     " هيئة تنظيم الاتصالات  من  صادرة  ال

 قامت الهيئة بإعادة النظر في القيم التـي         ستشارةوعقب عملية الا  "]. ورقة استشارة [")  ٢٠٠٥

وقد انعكست عمليـة إعـادة      .  التكلفة المرجح لرأس المال    مكونات متوسط وضعتها في بعض    

  .القرارعلى النظر هذه 

التكلفـة  متوسـط   ة في حـساب      المستخدم مكوناتوبجانب بعض التعليقات على اختيار قيم ال      

 على اعتبـار    )الطرفين بتلكو وإم تي سي فودافون     ( رد كل من     ، تضمن المرجح لرأس المال  

متـسقة وعـلاوة الـشركات      ال، وبصفة خاصة معالجة المخاطر غير       "للعوامل المحلية "الهيئة  

  .الصغيرة
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  .ورقة الاستشارةا في  الردود التي تلقتها الهيئة على أسئلة معينة أثارتهتقرير الالخص هذيو

  

  ستشارةالرد على مقترحات وردت في الا -٢

 عدداً من المقترحات تتعلق بالأسلوب المنهجي الكلي لحـساب          ورقة الاستشارة وضعت الهيئة في    

التكلفة المرجح  متوسط   المستخدمة في حساب     مكونات بجانب اقتراحات لقيم ال    ،تكلفة رأسمال بتلكو  

هذا القسم الردود التي تلقتها الهيئـة علـى كـل واحـد مـن هـذه                 ويلخص  . لرأس المال نفسها  

وهذا وقد تمت تغطية العديـد مـن        . ستشارةالمقترحات، بجانب استنتاجات الهيئة عقب عملية الا      

  .وجهات نظر الهيئة وبشيء من التفصيل في القرار

  

  احتساب تكلفة الدين ١-٢

  

  

  

حتساب تكلفة الدين، حيث تم التعبير عن تكلفة        مع أسلوب الهيئة لا   رديهما   ت الشركتان في  اتفق

  :الدين كمجموع لثلاثة أجزاء

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

  : بحيث

يحسب سعر الفائدة الخالي من المخاطر على أساس عائدات السندات الحكوميـة فـي               •

 ؛البلدان المتقدمة

ولة هي العائد الإضافي الزائد على سعر الفائدة الخالي من المخاطر           علاوة مخاطر الد   •

 ؛ والذي يطلبه المقرضون للاستثمار في بلد معين

  
 

 .  تشير جميع المراجع في هذه الوثيقة إلى الأقسام الموجودة في ورقة الاستشارة الخاصة بهيئة تنظيم الاتصالات١

الرجاء موافاة الهيئة بملاحظاتكم حول أسلوبها المقترح لاحتساب 

  .١]٢-٢القسم [تكلفة الدين 
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المطلوبة ) ة على علاوة مخاطر الدولة    زياد(علاوة دين الشركة هي العلاوة الإضافية        •

 .للاستثمار في الشركة

  

 الخالي من المخاطرالإسمي مقترحات حول نطاق سعر الفائدة  ١-١-٢

  

  

  

  

هـذا  بُنـي   وقـد   %. ٥اقترح أحد الردين قيمة أعلى لسعر الفائدة الخالي من المخاطر تبلـغ             

أن متوسط العائد على الـسندات      المقترح على بينة من إحدى الدول هي أستراليا التي أظهرت           

  %.٥,٦١قد بلغت  ٢٠٠٤ وحتى ديسمبر ٢٠٠٤الحكومية للفترة من يناير 

لمراجعة النطاق المقتـرح لـسعر      سبباً وجيهاً   هذا، وترى الهيئة أن الدليل الأسترالي لا يقدم         

، حيث أن الأدلة الواردة مـن       %٤,٧ – ٤,٢٥الفائدة الخالي من المخاطر ورفعه فوق مستوى        

بعض البلدان المتقدمة الأخرى، وبخاصة بلدان منطقة الاتحاد الأوربي، تؤيـد تحديـد سـعر               

 عليـه لا    وبناءً. الفائدة الخالي من المخاطر في اتجاه الحد الأدنى للنطاق المقترح أو دون ذلك            

  .ترى الهيئة أنه توجد حجة قوية لتغيير النطاق المقترح

  % .٤,٥ر الفائدة الخالي من المخاطر بـ وقد حددت الهيئة، في القرار، قيمة سع

  

  

  

  

  

  

الرجاء موافاة الهيئة بملاحظاتكم حول استخدام نطاق يتراوح بين 

  .كسعر فائدة اسمي خالي من المخاطر% ٤,٧٥إلى % ٤,٢٥



  تقرير

  صادر عن هيئة تنظيم الاتصالات فيما يتعلق بالاستشارة

 حول تكلفة رأس مال بتلكو

   ٢٣ من ٦صفحة                                      تصالاتلاهيئة تنظيم ا                                               ERU/1105/208:المرجع
 ١٫٠:                                                                                         الإصدار                                                                              ٢٠/١١/٢٠٠٥: التاريخ

 

  علاوة مخاطر الدولة وتكلفة الدين ٢-١-٢

  

  

  

  

هي اختيار ملائم لعلاوة مخاطر الدولـة       % ١,٥أن القيمة العليا للنطاق البالغة      الردين  بين أحد   

" لايندامو داران أون    "التي ستضمن في تكلفة الدين، حيث أن ذلك يتسق مع الدليل المقدم من              

  ].المصدر الأساسي الذي بني عليه النطاق المقترح[

  

 تعتبر أكثر ملاءمة مبـرراً    % ٢,٥بأن علاوة مخاطر الدولة بنسبة      فقد ارتأى   الرد الآخر   أما  

 علاوة مخاطر الدولـة فـي       ٢٠٠٣الأول، حدد القرار الصادر في أغسطس       : اقتراحه بسببين 

تها، أن تضع نفس علاوة مخاطر      اتتسق قرار يتعين على الهيئة، وحتى     وعليه  ،  %٢,٥مستوى  

 (Baa1)الجديد الخـاص بــ      الإئتمان  هو أن تسعير    : والسبب الثاني . الدولة في هذا القرار   

، قد تم   %١,٥إلى  % ١,٠ بين    ما ، والذي يتراوح  الإئتمانوالذي بني على أساسه تسعير تعثر       

يير علاوة مخاطر الدولة إلا     وعليه يرى صاحب الرد أنه يجب عدم تغ       . استخدامه لعامين فقط  

  .بعد مرور ثلاث سنوات متصلة على استخدام تسعير الائتمان المعدل للدولة

  

فيما يتعلق بالرأي الأول، توافق الهيئة على أن علاوة مخاطر الدولة التي تتسق مـع تـسعير                 

أن ولا تعتقـد الهيئـة      ]. حسبما ورد في داموداران أون لاين     % [١,٥ هو   Baa1الائتمان لـ   

 ولـيس   Baa1الرأي الثاني مقنع، حيث أن الحقيقة تظل هي أن سعر الائتمان الحـالي هـو                

Baa3         وعليه فمن الملائم وضع تكلفـة رأس       . ٢٠٠٣ والذي ظل سائدا حتى ديسمبر من عام

  .المال المستقبلية على أساس الدليل الأكثر حداثة

  

  %.١,٥فة الدين لبتلكو بلغت دولة لتكلالوقد استخدمت الهيئة في القرار علاوة مخاطر 

الرجاء موافاة الهيئة بملاحظاتكم حول استخدام نطاق يتراوح ما بين 

كعلاوة إسمية لمخاطر الدولة التي ستطبق على % ١,٥إلى % ١,٠

  .تكلفة الدين
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  علاوة مخاطر الدين المستحق للشركة ٣-١-٢

  

  

  

  

 AAعلى تسعير الائتمـان     % ١,٠ –% ٠,٨بين  ما  لقد تم تأسيس علاوة الدين التي تتراوح        

أنه نـسبة لاتجـاه   الردين  بين أحد  وقد.[Standard & Poor’s]الموضوع لبتلكو بواسطة 

اض في الوقت الحالي في أوروبا، فإنه يتعين على الهيئة أن           علاوات مخاطر الشركات للانخف   

بينما أوضـح الـرد الآخـر       %. ٠,٨أكبر على النهاية الصغرى لهذا النطاق، أي،        ثقلاً  تضع  

  .هذا الخياريدعم تفضيله للنهاية العليا للنطاق إلا أنه لم يقدم دليلا آخراً 

  

أية معلومات حديثة تقودهـا إلـى تعـديل          ورقة الاستشارة هذا، ولم تتلق الهيئة ومنذ تاريخ       

وتقرالهيئة بأن انتشار الشركات الأوربية قد أخذ حقيقـة         .  لبتلكو ة المحدد AAالإئتمان   ةتسعير

إلا أن الهيئة تقر كذلك بأنه من الملائم لتحديد علاوة الـدين            . في الآونة الأخيرة في الانحسار    

. ة المرتبطة بالحـصول علـى التمويـل   المستحق للشركة أن يتم تضمين بعض تكاليف العملي      

 عـن ذلـك     وعليه، تنوي الهيئة عدم استخدام قيمة الحد الأدنى للنطاق المقترح واختارت بدلاً           

  .%٠,٩ أي ،قيمة تقع في وسط النطاق

  

  

  

  

الرجاء موافاة الهيئة بملاحظاتكم حول استخدام نطاق يتراوح ما بين 

. كعلاوة إسمية لمخاطر الدين المستحق للشركة% ١,٠إلى % ٠,٨
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  حساب تكلفة حقوق الملكية ٢-٢

وأهم ،  ة تكلفة حقوق الملكي   احتساب نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في       اعتمدت الهيئة على  

لمملكة البحـرين   مكونين لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية هما علاوة مخاطر حقوق الملكية           

  .وقيمة البيتا لقياس حساسية أعمال بتلكو تجاه مخاطر النظام

  

 وقد كُرِّس القسم الأكبـر مـن        مكوناتوقد أمعنت الردود النظر بشيء من التفصيل في هذه ال         

ونلخص في هذا القسم الردود مع عرض لـدوافع         . مكونينة لكلا ال  الردود على المقاييس البديل   

  . القرار فيالهيئة للقيم التي استخدمت

  

  علاوة مخاطر حقوق الملكية ١-٢-٢

  

  

  

  

 مع القيمة التي اقترحتها الهيئة كعلاوة لمخاطر حقـوق الملكيـة،             كبيراً اتفاقاًالردين  اتفق أحد   

 عن ذلك قيمة أعلـى لعـلاوة مخـاطر    هيئة مقترحا بدلاً  بينما اختلف الرد الآخر مع مقترح ال      

 المقدم لدعم هذا النطاق الأعلى      ي الدليل الرئيس   إلى واستند%. ٧,٨ -% ٥,٥الملكية في نطاق    

على تقديرات علاوة مخاطر حقوق الملكية الواردة في مجموعة من الدراسات التي صـدرت              

  :في الآونة الأخيرة، وتشمل

 ]٢١٩٩٨[داموداران  •

 ]٢٠٠٢[مسون، مارش آند ستونتون دي •

 ]١٩٩٧[باركليز كابيتال  •

 ]١٩٩٩[إيبتسون آند إستاندارد و بوورز  •
 

  .ستاندارد آند يورز/ ى أن الرد لم يورد تواريخ الدراسات التي نشرتها كل من داموداران أو إيبوتسون أسوسياتس  يجب التنويه إل٢

كعلاوة % ٥الرجاء موافاة الهيئة بملاحظاتكم حول استخدام نسبة 

  ].٤-٣القسم [لمخاطر حقوق الملكية 
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 مـن بـين     ٣]٢٠٠٣ –دي إم إس    [وقد كان التحليل الوارد في ديمسون و مارش آند ستوتون           

  .شارةورقة الاستالأدلة التي استخدمت لتبرير علاوة مخاطر حقوق الملكية المقدم في 

  

، قد الهيئة أن ذلك التحليل يمثل أقوى تقييم للمعلومات المتعلقة بعائدات حقوق الملكية            هذا، وتعت 

إذ أن دي إم إس لم تقتصر على دراسة نطاق واسع من الدول الواردة في الدراسة التي أشار                  

  .إليها الرد، بل إن التحليل هو الأكثر حداثة بين الدراسات الأخرى التي وردت

  

 ورقة الاستـشارة  المقترحة لعلاوة مخاطر حقوق الملكية في       % ٥ليه ترى الهيئة أن نسبة      وع

بجانـب أن   ،  هي التقدير الأكثر جدارة بالاعتماد بالنسبة للعائدات المستقبلية لحقـوق الملكيـة           

التقدير في هذا النطاق يتسق مع القرارات الصادرة من منظمي خدمات الاتصالات فيما يتعلق              

 بخفض علاوة   خاطر حقوق الملكية مثل أوفكوم بالمملكة المتحدة والتي قامت مؤخراًَ         بعلاوة م 

  %.٤,٥إلى % ٥مخاطر حقوق الملكية في تسوية تكلفة رأس المال من 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
، الدليل العالمي على علاوة مخاطر حقوق الملكية، مجلة تمويѧل الѧشرآات التطبيقѧي    ٢٠٠٣ ديمسون إئي، بي مارش آند إم ستونتون،  ٣

  .٣٨ – ٢٧ صفحات ٤، رقم ، ١٥مجلد 
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مملكـة   علاوة مخاطر الدولة التي يجب تضمينها في علاوة مخاطر حقوق الملكية في              ٢-٢-٢

  البحرين

  

  

  

  

دولـة،  التحتاج الهيئة لتضمين مخـاطر      بمملكة البحرين،    الملكية   حقوق علاوة مخاطر  لتحديد

 الاعتبار المخاطر الإضافية التي يواجههـا المـستثمر فـي عمليـة              بهدف الأخذ بعين   وذلك

 على دليل من دامـوداران أون       وتقترح الهيئة، وبناءً  . البحرينمملكة  الاستثمار في الأسهم في     

البحرين بنسبة  مملكة  دولة في   ال الملكية علاوة مخاطر     ضمَّن علاوة مخاطر حقوق   تلاين، أن ت  

١,٨.%  

  

 من صاحبي المصلحة الرئيسيين إلى مساندة       ستشارةوقد أشارت الردود الواردة أثناء عملية الا      

بأن العلاوة المقترحة قد أخذت في      الردين  وقد جادل أحد    . كبيرة لاستخدام تقديرات داموداران   

البحرين ولم تأخذ الهيئة في اعتبارها المخـاطر        مملكة  في  تمان  الإئالاعتبار فقط هامش تعثر     

مـا  ويشير الدليل المقدم من داموداران إلى نطاق يتـراوح          . الإضافية لاستثمار حقوق الملكية   

 بنـاءً % [٢,٥، إلى   ]BAA1 على العائدات الحالية لدين الشركات المصنف        بناءً[،  %١,٨بين  

أما القيم الـواردة    ]. BAA1ت الدين الحكومي المصنف     على المعلومات التاريخية حول عائدا    

  . فقد بنيت أدلتها على العائدات السائدة في الوقت الراهن فقطورقة الاستشارةفي 

  

 – على تحليلات إضافية أن مصدري الأدلـة كليهمـا           بناءًأخذت بعين الاعتبار    قد  الهيئة  إن   

 – BAA1ريخية على الدين الحكـومي    والعائدات التا  BAA1العائدات الحالية دين الشركات     

وهناك رأي يقول باستخدام    . لمملكة البحرين هما على صلة بتقييم علاوة مخاطر الدولة بالنسبة         

 على العائدات الحكومية ولـيس علـى عائـدات          قائمة لأن المعلومات    ،القيمة الأعلى للنطاق  

الرجاء موافاة الهيئة بملاحظاتكم حول استخدام علاوة مخاطر الدولة 

  ].٤-٣القسم % [١,٨بنسبة 
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لأنه بُني على معلومات أكثر     بينما يوجد رأي آخر يحبذ الأخذ بالحد الأدنى للنطاق          ،  الشركات

 عليه، تفضل الهيئة استخدام المعلومات عن العائدات الحكومية لتقـدير عـلاوة             وبناءً. حداثة

 ـكعلاوة لمخاطر الدولة الم   % ٢,٢٥تم تحديد   فقد  وعليه  . مخاطر الدولة  ضمنة فـي عـلاوة     ت

  .مخاطر حقوق الملكية في البحرين

  

  البيتا ٣-٢-٢

  

  

  

  

 لبيتا الأصول بينما اقتـرح      ٠,٧بأن تستخدم الهيئة قيمة منخفضة تبلغ       ين  الرداقترح أحد   وقد  

  .١,١٢الآخر قيمة أعلى لبيتا الأصول هي الرد 

  

وقد بنيت هذه الآراء على عينات مختلفة من الشركات المقارنة وطرق مختلفة للتحويـل مـن        

 أدلة تسند الاتجاه لقيمة     وتقر الهيئة بأن هنالك   . بيتا حقوق الملكية المرصودة إلى بيتا الأصول      

بيد أنـه   .  لقيمة أعلى لبيتا الأصول    الاتجاهأدنى لبيتا الأصول كما أن هنالك بعض الأدلة تسند          

إلـى    ٠,٩ تشعر الهيئة بأن نطاقا لبيتا الأصول يتراوح بـين          دراسة كافة الأدلة المتاحة   وبعد  

  .، يعتبر نطاقا ملائما١,١ً

  

قيمة الأدنى لبيتا الأصول اقترح الرد بأنه من الملائم قياس          وفي معرض حجته لتبرير الأخذ بال     

مخاطر النظام لبتلكو مقارنة بمشغلين مسيطرين متحدين بدلا من قياسـها مقارنـة بـشركات               

  .ورقة الاستشارةالهاتف النقال وشركات خدمات الاتصالات كما ورد في 

  

اء موافاة الهيئة بملاحظاتكم حول إستخدام نطاق لبيتا الأصول الرج

  ].٥-٣القسم  [١,١  إلى ٠,٩يتراوح ما بين 
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 أن الدليل المقدم بواسطة الهيئة في       هالأول مفاد : ولا تتفق الهيئة بالكامل مع هذا الرأي لسببين       

فقـد  .  لا يعتمد فقط على شركات الهاتف النقال وشركات خدمات الاتصالات          ورقة الاستشارة 

لى الدليل، عـدد مـن      إتضمنت عينة الشركات التي تمت دراستها عبر القطر، بغية الوصول           

ر النظام، ترى الهيئة أنه من       فيما يتعلق بمخاط   الثاني مفاده أنه  . المشغلين المسيطرين المتحدين  

فهـذا يتـيح    ،  الحصافة أن تقارن مخاطر النظام لبتلكو مع مدى واسع من شركات الاتصالات           

عينة أكبر من الشركات للدراسة ويأخذ في الاعتبار التغيرات في خواص المخاطر عبر قطاع              

  .الاتصالات بأكمله

  

أحد الاقتراحـات   ارتأى  صول المقترح، فقد    أما فيما يتعلق بالحجج الداعية لزيادة نطاق بيتا الأ        

أنه من المهم أخذ دلالات الإعفاء الضريبي المستحق لتمويـل الـدين فـي الاعتبـار لـدى                  

)unlevering (      وقد استخدمت الهيئـة فـي      . بيتا حقوق الملكية لأجل احتساب بيتا الأصول

  : المعادلة التالية لاحتساب بيتا الأصولورقة الاستشارة

   .) نسبة الدين إلى رأس المال– ١/(بيتا الأصول=  الملكية بيتا حقوق

على هذه المعادلة يأخذ فـي الاعتبـار تـأثيرات الإعفـاء            تعديلاً   ميللر   –وقد اقترح موديقلياني    

الضريبي للفائدة على الحوافز لزيادة دين الشركة والذي يؤدي بدوره لزيادة احتمـالات مخـاطر               

  :الشركة

  ))t-١ (x)* نسبة الدين إلى رأس المال– ١/(بيتا الأصول= بيتا حقوق الملكية 

  

وبافتراض أن سعر ضريبة    . تمثل سعر ضريبة الشركات الحدي الذي يواجه الشركة       ) t(حيث أن   

 ميللر قيمـة أعلـى لبيتـا        –الشركات الحدي يزيد عن الصفر فإنه سينتج عن معادلة موديقلياني           

  .الأصول

  

 مع الأخـذ    ورقة الاستشارة ضمنة في   ت الهيئة احتساب بيتا الأصول لعينة الشركات الم       وقد أعادت 

يوضح الجدول أنه   . أدناه) ١(موضحة في الجدول    الوالنتائج  . في الاعتبار تأثير الإعفاء الضريبي    
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 المستخدمة، إلا   )unlevering(بينما يوجد اختلاف بين بيتا الأصول المحسوبة وفقا للمعادلة                    

المقترح بواسطة الهيئـة     ١,١ – ٠,٩بحيث تبقى بيتا الأصول داخل نطاق       نسبياً  أن الفرق صغير    

  ٤.ستشارةفي الا

  

  بيتا الأصول  العينة  المنطقة 

  بدون إعفاء ضريبي

ــع  ــا الأصــول م بيت

اعتبـــار الإعفـــاء 

  *الضريبي

  ١,٠٧  ١,٠٦  ٢٠  أوربا

  ٠,٨٦  ٠,٨٢  ٤٤  الشرق الأوسط وآسيا

  ١,١٢  ٠,٩٥  ٤  نيوزيلنداأستراليا و كندا و

  ٠,٨٦  ٠,٧٦  ٢٨  الولايات المتحدة

  ٠,٩٨  ٠,٩    المتوسط

  ملخص بيتا الأصول): ١(جدول رقم 

استخدام نسبة الضريبة الفعلية كما هو منشور في         (*) ٢٠٠٥داموداران أونلاين، يونيو    : المصدر
  داموداران أونلاين"
"/adamodar~/edu.nyu.stern.pages://http       الحسابات الخاصة بكـل شـركة 

  .١مبينة في ملحق رقم 
  
  
  
 التـي تأخـذ الإعفـاء       )unlevered(الاستثناء الوحيد لهذه الملاحظة هو استراليا وكندا ونيوزيلندا حيث أن بيتا الأصـول                ٤

وقد تم الحصول على هذه النتيجـة       . ١,١  - ٠,٩بالكاد خارج نطاق الهيئة المقترح      تقع  وهي بالكاد   ،  ١,١٢الضريبي في الاعتبار بلغت     
% ٥١,٤والبـالغ   ) تلي سيستم إنتل، ويرلس إنك، حسبما ورد في داموداران أونلايـن          (من ملاحظة واحدة لنسبة ضريبة  لشركة واحدة         

 مثل هذا الاختلاف الهام بين نسبتي الضريبة أن تأثير نسبة يوضح. لضريبة الشركات الكندية الرسمية% ٣٨والذي يربو كثيراً على نسبة 
  .١,٠٩في الحساب فسينخفض متوسط بيتا الأصول إلى % ٣٨فعند استخدام نسبة ضريبة . الضريبة قد يكون في الحقيقة غير دائم
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والسبب الرئيسي فـي    . هنالك إجماع ضئيل حول الأسلوب المتبع في بيتا حقوق الملكية عملياً          

فهنالك خيـاران   . و اللبس في نسبة الضريبة التي يتوجب استخدامها للإعفاء الضريبي         ذلك ه 

  :محتملان

  و؛النسبة الرسمية لضريبة الشركات •

 أي الضريبة التي تـدفعها مقـسمة بواسـطة الـدخل            ،نسبة ضريبة الشركات الفعلية    •

 .الخاضع للضريبة حسبما هو مقدم لأصحاب المصلحة

  

 وتـرى الهيئـة أن      ٥.نسب الضريبة الفعلية  ) ١(بية في الجدول رقم     وتستخدم العمليات الحسا  

 لأن تعكس الاختلافات بين نسبة ضـريبة الـشركات الرسـمية ونـسبة              اً كبير هنالك احتمالاً 

 على ذلك فإن نسبة الـضريبة الحديـة         الضريبة الفعلية اختلافات دائمة في الضريبة وأنه بناءً       

الدائمة بين نسبتي الضريبة ربما تنشأ      إن الاختلافات   . عليةالأكثر ملائمة هي نسبة الضريبة الف     

ولهذا العامـل صـلة خاصـة       (نتيجة لعوامل مثل الإعفاءات الضريبية لاستثمار رأس المال         

 .، أو المعاملة الضريبية التفاضلية لتدفقات الدخل مثل دفعات حصص الأرباح)بالاتصالات

  

ل، التي تأخذ في الاعتبـار الإعفـاءات الـضريبية،          هذا، ولم يدفع الدليل المتعلق ببيتا الأصو      

 .١,١ – ٠,٩الهيئة إلى إعادة النظر في النطاق المقترح لبيتا الأصول 
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  نسبة الدين إلى رأس المال ٣-٢

  

  

  

  

 دامــــــوداران أونلايــــــن، انظــــــر  : المــــــصدر ٥
 /adamodar~/edu.nyu.stern.pages://http  

  

  

وكمـا هـو    . أمثل لنسبة الدين إلى رأس المال لبتلكو      كمستوىً  % ١٠نسبة  الردين  اقترح أحد   

 فإن الهيئة ترى أنه ليس من الضروري، في حالة بتلكو، حـساب             ورقة الاستشارة موضح في   

توى الفعلي  وعليه استخدمت الهيئة في القرار المس     ". مستوى أمثل لنسبة الدين إلى رأس المال      "

  %.٥لنسبة الدين لرأس مال بتلكو والبالغة 

  

  بعض الأمور المنهجية الأخرى ٤-٢

تكلفـة رأس المـال     متوسـط    في احتساب    ة المستخدم مكوناتإضافة للأسئلة المحددة حول قيم ال     

المرجح، تطلب الهيئة آراء الأطراف ذات المصلحة حول عدد من المجالات الأخـرى المتـصلة               

  .والردود التي وردت على هذه الأسئلة مبينة أدناه. ام لتحديد تكلفة رأسمال بتلكوبالأسلوب الع

  

  

  

  

  

كنسبة % ٥الرجاء موافاة الهيئة بملاحظاتكم حول اقتراحها باستخدام 

  ].٦-٣القسم [الدين إلى رأس المال 
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 متسقةالالمخاطر غير  ١-٤-٢

  

  

  

 بأنه على الرغم من وجود شيء من عدم الموثوقيـة فـي             ورقة الاستشارة احتجت الهيئة في    

متسقة، إلا أنه   الر  بذلك المجال لنشوء مخاوف من المخاطر غي      ة  حفاتتحديد تكلفة رأس المال،     

  :في حالة بتلكو يوجد عاملان للموازنة

  

متـسقة والتـي مـن    التحديد مجالات هامة للمخاطر غير مستقبلاً إذا ما تم أنه العامل الأول،  

علـى  فإنه يتعـين    شأنها التأثير على مقدرة بتلكو في الحصول على تمويل بشروط معقولة،            

من معالجتها مـن خـلال إجـراء تعـديلات          بدلاً   الهيئة معالجة هذه المخاطر بصفة مباشرة     

  .عشوائية على تكلفة رأس المال

  

للقـرار الحـالي لفتـرة      طبقاً  العامل الثاني، أشارت الهيئة إلى أنها تتوقع أن تستمر الدراسة           

ضمنة في الدراسات النظامية    تعن فترات الدراسة النموذجية الم    كثيراً  وتقل هذه الفترة    . عامين

وهذا يقلل لحد بعيد تعرض بتلكو لأي عوامل مخاطر         ،  لمال البالغة خمس سنوات   لتكلفة رأس ا  

  .غير متسقة والتي ربما تنشأ في المستقبل

  

. متـسقة الوقد اتفق الردان بصفة عامة مع الطريقة التي اتبعتها الهيئة بالنسبة للمخاطر غيـر               

لهيئة إلى اختيـار قيمـة      متسقة ا الأنه يجب أن تقود قاعدة الخسارة غير        الردين  وأوضح أحد   

  . عن النهاية الصغرىالمرجح تميل ناحية النهاية العليا للنطاق بدلاًرأس المال تكلفة متوسط ل

  

الرجاء موافاة الهيئة بملاحظاتكم حول طريقتها في المخاطر غير 

  ].١-٤القسم [المتسقة  
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يمكن الاعتماد عليه  لتكلفة رأسـمال       تقديراً راسخاً   وتعتبر الهيئة أن هذا النطاق المقدر يوفر        

النظامي تجاه العملاء وبالتحديـد      على ذلك، يتسق التقدير كذلك مع واجب الهيئة          علاوةً. بتلكو

  ."حماية مصالح المشتركين والمستخدمين"واجبها في 

  

  علاوة حجم الشركة ٢-٤-٢

  

  

  

  

 إلى أن بتلكو تعتبر أكبر من معظم الشركات التي منحـت            ورقة الاستشارة أشارت الهيئة في    

الصغيرة في   وعليه اقترحت الهيئة عدم تضمين علاوة الشركات         ،علاوات الشركات الصغيرة  

  .التكلفة الكلية لرأسمال بتلكو

  

يثبـت أن الـشركات الأصـغر       مقدماً دليلاً   على طريقة الهيئة المقترحة     الردين  اعترض أحد   

 حيث  ،إلا أن الهيئة ترى أن الدليل المقدم غير مقنع        . تواجه بصفة عامة تكلفة رأس مال أعلى      

 فمن المحتمل أن يعكس الدليل فقط حقيقة        .أنه لا يتكيف مع نوعية الصناعة أو البيئة النظامية        

 عليه تظـل    وبناءً. أن الشركات الصغيرة تميل للوجود ضمن الصناعات ذات المخاطر العالية         

الهيئة على رأيها بأن بتلكو تمتع بحجم مناسب يمكنها من الحصول على رأسـمال بـشروط                

يغطي بدرجـة كافيـة أي      وترى الهيئة أن تكلفة رأس المال المسموح به في القرار           . معقولة

تكاليف للعمليات التي تتكبدها بتلكو في سبيل الحصول على تمويل دون الحاجة لإجراء تعديل              

  .منفصل

  

  

  

الرجاء موافاة الهيئة بملاحظاتكم حول ما إذا كانت بتلكو تواجه 

  ].٢-٤القسم [مخاطر تكاليف إضافية لرأس المال نتيجة لحجمها 
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  مخاطر العملة ٣-٤-٢

  

  

  

  

 تضمين أي تكاليف إضافية لمخاطر العملة فـي         على عدم ضرورة  اتفق كلا الردين مع الهيئة      

  .حساب تكلفة رأسمال بتلكو

  

  واحدة لتكلفة رأسمال بتلكو بأكملهاتكلفة  ٤-٤-٢

  

  

  

  

  

  .اتفق الردان مع اقتراح الهيئة بتحديد تكلفة رأسمال واحدة لكافة أعمال بتلكو

الرجاء موافاة الهيئة بملاحظاتكم حول اقتراحها بعدم إضافة أي 

  ]٣-٤القسم [تكاليف إضافية لمخاطر العملة 

الرجاء موافاة الهيئة بملاحظاتكم حول اقتراحها في تحديد تكلفة 

بين وحداتها ) نظامي (واحدة لتكلفة رأسمال بتلكو من غير تفريق

  ].٤-٤القسم [التجارية  
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  الملحق

  الشرق الأوسط وآسيا
البدالـــة    الاسم

  الرئيسية

بيتـــا 

  الأسهم

نسبة الـدين   

ــى رأس  إلـ

  المال

ــا  بيتـ

  الأصول

ــسبة    نـــ

ــضريبة  الـ

  الحقيقة

  بيتا الأصول

نـسبة  باستخدام  

  الضريبة الحقيقية

                خدمات الاتصالات 
  ٠,٩٢  %٠    ٠,٩٢  %١١  ١,٠٣  مومباي  باهارتي تيليفينشرز

  ١,١٣  %٧٣    ٠,٩٠  %٢٧  ١,٢٢  براغ  تشيسكي تلكوم
  ١,١٠  %١٩    ١,٠١  %٣٠  ١,٤٤  هونق كونق  تلكوم الصين 
  ٠,٥٣  %١٨    ٠,٥٣  %٠  ٠,٥٣  تايبية  شنغوا تلكوم 

ــوم  ــال تلك   ٠,٦٩  %١٧    ٠,٥٤  %٦١  ١,٣٨  الفلبينديجيت
  ٠,٩٠  %٠    ٠,٩٠  %٠  ٠,٩٠  أبو ظبيشركة الأمـارات   

  ٠,٨٧  %٥    ٠,٨٥  %٣٠  ١,٢٢  الفلبين  جلوب تلكوم 
  ١,٥١  %٠    ١,٥١  %٣  ١,٥٥  هونق كونقهتشيسون جلوبـال   

  ٠,٨٣  %٠    ٠,٨٣  %٢٥  ١,١١  جاكرتا  أندوسات 
ــمين    ٠,٧٦  %١٣    ٠,٦٤  %٥٨  ١,٥٢  بانكوكجاســــ
  ٠,٧٨  %٣٨    ٠,٧٥  %٨  ٠,٨٢  عمانشركة اتـصالات   

  ٠,٥٢  %١٧    ٠,٥١  %١١  ٠,٥٨  كوسداك  كي آر تي نت 
  ٠,٩٥  %٩    ٠,٩١  %٣٣  ١,٣٦  بانكوك  شركة لوكسلي 

  ١,١٠  %٢٨    ١,١٠  %٠  ١,١١  مومباي  ماها ناجار 
  ٠,٨٦  %٠    ٠,٨٦  %٠  ٠,٨٦  وارسو  نتيا أس إي 

  ٠,٩٦  %٢٠    ٠,٩٣  %١٥  ١,١٠  القاهرة  وم أورا سك
  ١,٠٣  %٣٧    ١,٠١  %٥  ١,٠٦  كراتشي  باكستان تلكوم 

  ٠,٤٣  %٠    ٠,٤٣  %٥٨  ١,٠١  هونق كونق  بي سي سي دبليو 
ــصالات    ٠,٩٣  %٠    ٠,٩٣  %٠  ٠,٩٣  السعوديةالاتـــ

  ٠,٩٧  %٤    ٠,٩٦  %١٢  ١,١٠  بانكوك   شن كوربوريشن 
  ٠,٧٤  %١٧    ٠,٧١  %١٩  ٠,٨٩  ة سنغافور اتصالات سنغافورة 
  ٠,٤٢  %٣٥    ٠,٢٩  %٥٦  ٠,٦٦  آر تي اس ســــــوذرن 
  ٠,٨٣  %٠    ٠,٨٣  %٢٧  ١,١٣  مومباي تاتــا تليسيرفيــسز 
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  ١,٠٥  %٢٠    ٠,٩٩  %٢٣  ١,٢٩   ركوالالمبو  تلكوم ماليزيا 
ــا  ــا ج   ٠,٦٩  %٣٥    ٠,٥٧  %٣٨  ٠,٩٢  وارسو تلكوميونك

  ١,١٣  %٣٤    ١،٠٧  %١٣  ١،٢٤  جاكرتا  سيتلكوم كا
  ١,١٢  %٢    ١,١٢  %٠  ١,١٢   ركوالالمبو  تايم دوت كوم 
  ١,٠٢  %١٢    ١,٠٠  %١٧  ١,٢٠  بانكوك   يونايتد تلكوم 

  ٠,٧٣  %٣٢    ٠,٦٧  %٢١  ٠,٨٥  آر تي أس   يوراسفياز نفورم 
  ١,٠٢  %٣٠    ١,٠١  %٣  ١,٠٤  مومباي فيدش سانشار نيقام  

  ٠,٦٨  %٣٢    ٠,٦٤  %١٧  ٠,٧٦  سآر تي أ  فولجا تلكوم 
              شــركات الهــاتف 

  ٠,٨٣  %٢٩    ٠,٨٠  %١٢  ٠,٩١  بانكوك   ادفانسد إنفوسيرفز
  ٠,٨٦  %٠    ٠,٨٦  %١١  ٠,٩٧  القاهرة   مصر -موبينيل

  ١,٣٠  %٣٣    ١,٢٦  %٩  ١,٣٨  هونغ كونغجاينا موبيل هونج   
  ٠,٩٦  %٠    ٠,٩٦  %٥  ١,٠٢  إستانبولتيرك سيل إيلتسيم   
  ٠,٧٥  %٢٠    ٠,٧٤  %٥  ٠,٧٨جوهانسبيرإم تي إن قـروب     

  ٠,٨٢  %٢٩    ٠,٧٦  %٢٢  ٠,٩٧كوريــــا   إس كيه تليكوم
  ٠,٤٨  %٣٠    ٠,٣٦  %٥٢  ٠,٧٦  كوسداك  إل جي تليكوم

  ١,١٤  %٠    ١,١٤  %٤  ١,١٨  كوالامبورماكــــــسيز  
  ١,١٥  %١٨    ١,١٢  %١٢  ١,٢٨  المكسيكأمريكان موفيل سا   

  ٠,٦٠  %٠    ٠,٦٠  %٤٠  ١,٠٠  ساوباولو  تليسب سليولار 
  ٠,٥٨  %٠    ٠,٥٨  %٤٦  ١,٠٨  شنغهاي جاينا يونايتد تليكوم 

  ٠,٥٥  %٢٣    ٠,٥٤  %١٢  ٠,٦١  سنغافورة  موبيل ون ليمتد
ــايوان ســيلولار    ٠,٤٦  %٨    ٠,٤٦  %٢٤  ٠,٥٩  تايبيهت

ــط                                    ٠,٨٢                                                    المتوســــ
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  أوروبا

  
ــة   الاسم البدالــ

  الرئيسية

ــا  بيتـ

  الأسهم

نسبة الـدين   

ــى رأس  إلـ

  المال

بيتــــا 

  الأصول

ــسبة    نـــ

 الــــضريبة

  الحقيقة

  الأصولبيتا 

 نــسبة باســتخدام

  الضريبة الحقيقية

              خـــــدمات 
ــد   ــل آن   ٠,٧٠  %٣    ٠,٦٩  %٢٤  ٠,٩١  لندنكيب

  ٠,٨٥  %٠    ٠,٨٥  %٥٩  ٢,٠٥  لندن  كولت تلكوم 
  ١,٢٨  %١٦    ١,٢٠  %٢٩  ١,٦٩  ميلان   فاست ويب 

  ٠,٦٦  %٠    ٠,٦٦  %٢٤  ٠,٨٧  لندن   كنجستون كوم 
  ٠,٦٩  %٠    ٠,٦٩  %١٢  ٠,٧٨  لندن  كوميو  يايبكس  

  ١,١٦  %٠    ١,١٦  %٠  ١,١٦  فرانكفورت   كيو اس سي 
  ١,٢٠  %٠    ١,٢٠  %٣٣  ١,٨٠  لشبونة   سونا يكوم 

  ١,٠٩  %٠    ١,٠٩  %١٧  ١,٣١  ستوكهولم   تيلبتو
  ٠,٩٩  %٠    ٠,٩٩  %١٧  ١,٢٠  ستوكهولم  تيلبتو

  ٠,٨٣  %٤    ٠,٨٣  %٢  ٠,٨٤  اكسترا   تليجيت 
  ١,١٥  %٣٢    ١,٠٦  %٢٠  ١,٣٣  أوسلو    آسا تلنور

  ١,٢٢  %٠    ١,٢٢  %١٤  ١,٤٢  ستوكهولم   تليا سونيرا 
  ١,٧١  %٠    ١,٧١  %٢٣  ٢,٢١  لندن   ثاس جروب 

  ١,٣١  %١٧    ١,١٩  %٣٩  ١,٩٥  ميلان   تسكالي 
   شركات الهاتف النقال

  ٠,٧٩  %٣٧    ٠,٧٧  %٦  ٠,٨٢  أثينا كوزمــــوت 
  ١,٢٢  %٠    ١,٢٢  %١١  ١,٣٨  لندن   إم إم أو تو 
  ٠,٨٣  %٠    ٠,٨٣  %٩  ٠,٩٢  بروكسل   موبيستار 

  ١,٣٢  %٠    ١,٣٢  %٢  ١,٣٥   -  تلفونيكا موفيل 
  ١,٣٠  %٤٢    ١٢٩  %١  ١,٣١  ميلان   تيم سبعا 

  ١,١٩  %٠    ١,١٩  %١٤  ١,٣٨  لندن مجموعة فودا  
  ١,٠٧                 المتوســـــــــــــــــــــــــــــــــط 
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  استراليا وكندا ونيوزيلندا

  
البدالـــة   الاسم

  الرئيسية

ــا  بيتـ

  الأسهم

نسبة الـدين   

ــى رأس  إلـ

  المال

بيتــــا 

  الأصول

ــسبة    نـــ

الــــضريبة 

  الحقيقة

  الأصولبيتا 

 نــسبة باســتخدام

  الضريبة الحقيقية

  ٠,٥٧  %٣٦    ٠,٤٩  %٣٤  ٠,٧٤  تورنتو   بي سي إن 
  ١,٠٦  %٣١    ٠,٩٦  %٢٥  ١,٢٨  نيوزيلاند تلكــوم كــورب 

  ٠,٨١  %٣٥    ٠,٦٨  %٣٥  ١,٠٥  تورنتو   تليس كورب 
  شركات الهاتف النقال

  ٢,٠٣  %٥١    ١,٦٩  %٢٨  ٢,٣٤  تورنتو  تلسيستم وايرلس
   ١,١٢                 المتوســـــــــــــــــــــــــــــــــط 

  ٢٠٠٥داموداران أون لاين يونيو : المصدر

  

  الولايات المتحدة

  
بيتــــا   الاسم

  الأسهم

نسبة الدين إلـى    

  رأس المال

ــا  بيتــ

  الأصول

نسبة الـضريبة     

  الحقيقة

  الأصولبيتا 

 نـــسبة باســـتخدام

  الضريبة الحقيقية

              خدمات الاتصالات 
  ٠,٥٧  %٤١    ٠,٥١  %٢٢  ٠,٦٥  أليانت إنك 

  ٠,٨٥  %٣٨    ٠,٧٥  %٢٥  ١,٠٠  أول تيل كروب 
  ١,٠٩  %٠    ١,٠٩  %٤٥  ٢,٠٠  أيمر تاور 

  ٠,٨٣  %٣٠    ٠,٦٥  %٤٨  ١,٢٥إي تــي انــد تــي 
  ٠,٨٥  %٣٤    ٠,٧٧  %٢٣  ١,٠٠  بل ساوث كروب 

  ٠,٨١  %٣٦    ٠,٦٥  %٤١  ١,١٠  سنشري تل 
  ١,٢٠  %٦٠    ٠,٥٢  %٦٩  ١,٦٥  سنسناتي بل 

ــتيزن    ٠,٦٩  %٣٤    ٠,٥٢  %٤٨  ١,٠٠ســـــ
  ٠,٦٦  %٣٧    ٠,٥٨  %٢٨  ٠,٨٠  كومنويلث يل 
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 ١٫٠:                                                                                         الإصدار                                                                              ٢٠/١١/٢٠٠٥: التاريخ

 

ــل   ــراون كاس   ٠,٩٣  %٠    ٠,٩٣  %٤٨  ١,٨٠ك
  ١,١٤  %٤٠    ١,١٤  %١  ١,١٥  دايكوم 

  ٠,٤٣  %٤٠    ٠,٣١  %٤٨  ٠,٦٠  هلينك تلكوم 
  ٠,٩١  %٠    ٠,٩١  %٤  ٠,٩٥  آي دي تي كروب 

  ٠,٤٧  %٠    ٠,٤٧  %٦٩  ١,٥٥  ليفل ثري 
  ٠,٥١  %٤٦    ٠,٤٧  %١٥  ٠,٥٥  منتوبا تلكوم 

  ١,٢٤  %٢١    ١,٠٥  %٤٦  ١,٩٥  مليكوم انترناشونال 
  ١,٠٠  %٢٩    ٠,٩٩  %١  ١,٠٠  موبايل سيستمز 

  ١,٣٧  %٧    ١,٣٤  %٢٣  ١,٧٥  نكستل 
  ٠,٥٤  %٠    ٠,٥٤  %٦٨  ١,٧٠  كويست 

  ٠,٩٣  %٣٣    ٠,٨٧  %١٧  ١,٠٥  إس بي سي 
  ٠,٦٩  %٠    ٠,٦٩  %٣٤  ١,٠٥  رنت كروب بس

  ٠,٧٩  %٤٥    ٠,٥٧  %٤٦  ١,٠٥  تلفون آند داتا 
  ٠,٦٠  %٣٦    ٠,٥٧  %١٣  ٠,٦٥  تلسترا كروبوريشن 

  ٠,٩٦  %٤٧    ٠,٨٣  %٢٥  ١,١٠  يو اس سليولار 
  ٠,٨٠  %٣١    ٠,٧١  %٢٩  ١,٠٠  فيريزون 

  ١,٠٢  %٢٩    ٠,٩٨  %١١  ١,١٠  قيمبل 
  ٠,٩٥  %٣٧    ٠,٩٢  %٨  ١,٠٠  ويست كروب 

  ١,١٦  %٦٠    ٠,٧٩  %٤٣  ١,٤٠  ويسترن وايرلس 
ــط     ٠,٨٦                      المتوســــــــــــــــــــــــــــ

  ٢٠٠٥داموداران أون لاين يونيو : المصدر

  


