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احتساب  في اكو بهدف استخدامهلبشأن تكلفة رأسمال بتاستشارة مبدئية   :الغرض

  .اتالتشغيلية لتقديم الخدمالتكلفة 
 

 :يمكن أن ترسل الردود كتابيا عن طريق البريد أو بالبريد الإلكتروني إلى
 الاقتصاديةمدير إدارة الشؤون 

 )الهيئة(هيئة تنظيم الاتصالات 
 ، المنامة، مملكة البحرين١٠٣٥٣. ب. ص      

ى البريد الإلكتروني الخاص بهيئة تنظيم الاتصالات أو يمكن إرسال الردود إل

  على           

 bh.org.tra@consult       العنوان التالي 

 ٢٨من الخامس من اً آخر موعد لتلقي الردود هو الساعة الخامسة مساء

  ٢٠٠٥سبتمبر 
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  قائمة الأشكال والجداول
  

 الصفحة  :الأشكال

المرجح متوسط  ال:موديلياني وميلر ):١(شكل رقم 

 المال لا تتغير مع نسبة تكلفة رأسل

 الدين إلى رأس المال

 
١٠  

سمي على الدين على مدى العائد الا  ):٢(شكل رقم 

عشر سنوات بالولايات المتحدة 

  الأمريكية والمملكة المتحدة

١٤  

  ٢٧  )سميةا(تكلفة رأس المال   ):٣(شكل رقم 

  

  :الجداول

    

  ١٢  سميةالعائدات الحكومية الا  )١(جدول رقم 

  ١٨    حقوق الملكيةعلاوة مخاطر   )٢(قم جدول ر

  ١٩    حقوق الملكيةتوقعات علاوة مخاطر   )٣(جدول رقم 

في مملكة حقوق المكية علاوة مخاطر   )٤(جدول رقم 

  البحرين

٢٠  

  ٢٢  ملخص بيانات البيتا  )٥(جدول رقم 

  ٢٨  المواضيع المطروحة للملاحظات  )٦(جدول رقم 
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  :المقدمة  - ١
  
  :  الغرض١-١

هيئـة تنظـيم    ل الآراء المبدئيـة  هو طرح   الاستشارة  هذه  الذي تهدف إليه    إن الغرض   
 )بتلكو (الاتصالات حول تكلفة رأسمال شركة البحرين للاتصالات السلكية واللاسلكية        

عن الصادر  سابق  التقرير  الاستشارة استكمالاً لل  هذه  تعتبر  و.  التعليق عليها من أجل   ،  
نسبة تكلفـة رأسـمال بتلكـو بنحـو         فيه   توالذي قدر ،   ٢٠٠٣الهيئة في أغسطس    

س المـال خـلال     ظيم الاتصالات بمراجعة تكلفة رأ    ، والتزمت فيه هيئة تن    % ١٠,٧٥
  .عامين من تاريخ صدوره

  
بعـد أن   ، حيث أنها تـأتي       هذه الخطوة الثانية في عملية المراجعة     ستشارة  وتعتبر الا 

.  ٢٠٠٣السابق الصادر في أغـسطس       تقريرالعلى  ملاحظاتها  الجهات المهتمة   قدمت  
 م تي سي  إ وقد تسلمت الهيئة ملاحظات من جهتين محددتين هما شركة بتلكو وشركة          

 .هذهالاستشارة عند بعين الاعتبار الملاحظات أخذت تلك و.  فودافون البحرين
  
  :   الإطـــار٢-١

نية المنـصوص   واجباتها القانو  ، ب  جميع الأحوال ، وفي    هيئة تنظيم الاتصالات  تلتزم  
 بإصدار قـانون    ٢٠٠٢للعام  ) ٤٨(المرسوم بقانون رقم    (عليها في قانون الاتصالات     

 هيئة تنظيم الاتـصالات   لتي تحدد أهداف     تلك ا  وبخاصة ،   )ب(الفصل  ،  ) الاتصالات
  :كما يليوهي 

  :حماية مصالح المشتركين والمستخدمين فيما يتعلق بالتالي) ١(
 .تالرسوم المفروضة على الخدما •
 .إتاحة الخدمات وتوفيرها •
 .جودة الخدمات •
 .حماية البيانات الشخصية وخصوصية الخدمات •

منهم والفعالة بين المشغلين المرخص لهم القدامى عادلة تشجيع المنافسة ال )٢(
  .والجدد

التأكد عند تقديم طلبات التراخيص التي تنطوي على تقديم خدمـة اتـصالات               ) ٣(
 أو أي شخص يسند إليه تقديم أي مـن تلـك            – عامة من أن طالب الترخيص    

 . سوف يكون قادراً على تقديم تلك الخدمات–الخدمات 
، عنـد إعـداد     ، فقد أخذت الهيئة فـي الاعتبـار          ضافة للمتطلبات القانونية  إنه بالإ و

وأثناء (التي تسلمتها حول ذلك التقرير      الملاحظات  تقريرها السابق و  الاستشارة هذه ،    
  .والتغييرات التي طرأت خلال السنتين الماضيتين) رةستشاعملية الا

  
  
  
  



 استشـــارة

  تكلفــة رأسمـــال بتلكــــو
 
 

    ٣٣ من ٥صفحة                               تصالاتلاهيئة تنظيم ا                                              ERU/CN/123:جعالمر
 ١:                                                 الإصدار                                                                                                         ٣١/٨/٢٠٠٥: التاريخ

 
 

  : الملاحظــات٣-١
علـى هـذه    تقديم ملاحظاتها   كافة الأطراف المعنية    تدعو  هيئة تنظيم الاتصالات    إن  
 ٢٠٠٥ سـبتمبر    ٢٨بل الساعة الخامسة مساء يـوم       ستشارة على أن تصل للهيئة ق     الا

  :عنوان التاليوذلك على ال
  تصاديةمدير الشئون الاق

  هيئة تنظيم الاتصالات 
   مملكة البحرين ،المنامة ، ١٠٣٥٣ب . ص

 إلى هيئة تنظيم الاتصالات لعنايـة مـدير الـشئون           كما يمكن أن ترسل الردود أيضاً     
  :الاقتصادية على العنوان الإلكتروني التالي

bh.org.tra@consult973+ 12553217: لفاكس أو على رقم ا   
 

فإن هيئة تنظيم الاتصالات ، ) سري(وما لم تتم الإشارة على الردود المقدمة بعبارة 

 سري،وفي حالة الإشارة على الردود بعبارة . للإطلاع العامنشرها تحتفظ بالحق في 

هيئة تنظيم الاتصالات  الموجبة لذلك على أن تقوم فإنه يتعين إعطاء الأسباب

 مذكرة أو ة نشر أو الامتناع عن نشر أيالحق فيولهيئة تنظيم الاتصالات . بتقييمها

  .رد
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  : تكلفة رأس المال-٢
 
  :تكلفة رأس المالالمرجح لمتوسط ال ١-٢

ويـشكل  .  حتى تتمكن من الاستثمار في البنية التحتية يسمالتحتاج بتلكو إلى تمويل رأ    
ت التي يسمح لبتلكو باسـتردادها  العائد المتوقع على ذلك التمويل أحد مكونات الإيرادا      

وتشتمل تكلفة رأس المال علـى      . ، ويعتبر هذا العائد هو تكلفة رأس المال        من زبائنها 
ويمكـن  . التكاليف المعقولة التي ستتحملها بتلكو في سبيل تدبير قرض لاسـتثماراتها          

اءً ، سـو    من مختلف أنواع التمويل المتـوفرة      رأس المال هذا  لبتلكو أن تختار تدبير     
ويترتب على ذلك أن التكلفة الكلية لـرأس        . بالقروض أو عن طريق التمويل بالأسهم     

  :بتلكو سيتم تحديدها بالعناصر التاليةالمال الذي تحصل عليه 
 تكلفة الدين •
  حقوق الملكيةتكلفة  •
  المستخدمةحقوقنسبة الدين إلى ال •

 تنظـيم الاتـصالات أن      ، يتوجب على هيئة    ولتحديد تكلفة رأس المال المناسبة لبتلكو     
 .تقدر كل عنصر من عناصر  تكلفة رأس المال المذكورة أعلاه

  
 فإن الأمر يحتاج إلى تحديد نـسبة الـدين          المال،ومن أجل تحديد التكلفة الكلية لرأس       

وحقوق الملكية، وهذا يعني أن التكلفة النهائية لرأس المال غالباً ما تعود إلى المتوسط              
  :لمال والذي يمكن تحديده من خلال المعادلة التاليةالمرجح لتكلفة رأس ا

WACC  = g x rd + (1-g) x re  
  :حيث أن

 rd =  تكلفة الدين  
 re =  تكلفة حقوق الملكية 

g   =  نسبة الدين المحسوبة في التمويل  
  ).}المساهمة+ صافي الدين { / صافي الدين( تساوي  g أي أن 

  
آثار التضخم مـن    تستبعد  : سمياً أو حقيقياً  ال تعبيراً   ويمكن التعبير عن تكلفة رأس الما     

. على التكلفة الاسمية لرأس المـال     ستشارة  وتركز هذه الا  . تكلفة رأس المال الحقيقية   
ويعتمد اختيار التكلفة الاسمية أو التكلفة الحقيقية لرأس المال على الطريقة التي سـيتم       

لتكلفة الاسمية لـرأس المـال فـي        حيث يجب استخدام ا   . بها تطبيق تكلفة رأس المال    
بينما يتوجب  . سياق التدفقات النقدية وقيم الأصول التي يتم التعبير عنها بصورة اسمية          

تطبيق التكلفة الحقيقة لرأس المال على التدفقات النقديـة الحقيقيـة وقـيم الأصـول               
 ـال  رأس تقدير تكلفـه  ق  ــ، وتعتزم هيئة تنظيم الاتصالات تطبي      هذا. الحقيقية ال م
  . على التدفقات النقدية وقيم الأصول الاسميةالاسمية

  
المـرجح  متوسـط   ال الشركات هنالك تمييز بين      نظام ضرائب وفي الدول التي تطبق     

 فيالشركات  ائب على   ضروبما أنه لا توجد     . تكلفة رأس المال قبل الضريبة وبعدها     ل
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وبعـد  قبـل   المـال   تكلفة رأس   المرجح ل متوسط  ال فإنه لا يوجد فرق بين        ، البحرين
  .الضريبة

  
تكلفة المرجح ل متوسط  الوبما أننا قمنا بتحديد التعريف المناسب لتكلفة رأس المال بأنه           

 فعلينا في المرحلة التالية دراسة الأساليب المستخدمة في تقـدير           الاسمية،رأس المال   
  .المدى الملائم

  
 :  تكلفة الدين٢-٢

على أسـاس المعلومـات     هو أن يتم التقدير     ين  تقدير تكلفة الد  في  الأسلوب المتبع   إن  
  .جهات أخرىومن من الشركة المعنية ، حول أسعار الفائدة على الدين  المتوفرة،

  
سـيتم  ) rd(ولإمكانية عمل مقارنة مع شركات من دول أخرى ، فإن تكلفـة الـدين               

  :التعبير عنه كوحدة مكونة من ثلاثة أجزاء وهي كالتالي
rd= علاوة دين الشركة + دولةعلاوة مخاطر ال+ الي من المخاطر  الفائدة الخ سعر  

  : حيث
 الفائدة الخالي من المخاطر على أساس عائدات السندات الحكومية          سعريحسب   •

 .في البلدان المتقدمة
علاوة مخاطر الدولة هي العائد الإضافي الزائد على سعر الفائدة الخالي مـن              •

 . في بلد معينرالمخاطر الذي يطلبه المقرضون للاستثما
) زيادة على علاوة مخاطر الدولـة     ( علاوة دين الشركة هي العلاوة الإضافية        •

 .المطلوبة للاستثمار في الشركة
  

 الفائدة العالمي الخالي من المخاطر      سعرإن أحد مزايا هذه الطريقة هي أنها تميز بين          
 ـ  مملكة  وسعر الفائدة الذي يمكن لحكومة       . ى تمويـل البحرين أن تحصل بموجبـه عل

 علاوة  هليإ اًمضاف الفائدة العالمي الخالي من المخاطر       سعرويمكن التعبير عن الأخير ب    
أنظر  (مية خاصة بالنسبة لتكلفة حقوق الملكية     ويكتسب هذا التمييز أه   . مخاطر الدولة 

 الفائـدة   سعر تعتمد على الطريقة التي اقترحتها هيئة تنظيم الاتصالات       أن  حيث  ) أدناه
  .لخالي من المخاطرالعالمي ا

  
.   الفائدة الحكومية في مملكـة البحـرين       معدلات، فإنه يمكن استخدام      وكأسلوب بديل 

تميـز  تسوق بمملكـة البحـرين لا       الغير أن الصعوبة في هذا الأسلوب تكمن في أن          
كما أن الملاحظـات التـي      .  بسيولة وحركة واسعة تمكن من وضع تقديرات معقولة       

  . من المخاطر فائدة دولي خالٍسعرقرير السابق تدعم استخدام وردت للهيئة بشأن الت
  

أسواق ( الاعتماد على دليل من أسواق القروض الدولية         وتقترح هيئة تنظيم الاتصالات   
أجل تقدير التكلفة الكلية للدين وعـلاوة مخـاطر         من  ) القروض الحكومية والشركات  

ثر مـصداقية مـن معلومـات       حيث تعتبر هذه المصادر حول تكلفة الدين أك       . الشركة
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، وعلنية بحيث تـوفر      فأسواق السندات الدولية تتميز بسيولة عالية     .  القروض البنكية 
 على هذا الدليل يكون من السهل إجراء مقارنـات          وبناءً. آخر المعلومات عن السوق   

  .بين معلومات الدين عن الشركات المقارنة 
  

 الأسلوب المتبع من قبل العديـد مـن        وينسجم هذا الأسلوب في حساب تكلفة الدين مع       
  . المختلفةمنظمي الشبكات في الدول

 
  

  

  

  
  

  :حقوق الملكية  تكلفة ٣-٢

هي نموذج تـسعير الأصـول      حقوق الملكية    في تقدير تكلفة     تباعاًإإن أكثر الأساليب    

السابقة حول تكلفة رأس    الاستشارة  فقد اقترحت هيئة تنظيم الاتصالات في       . الرأسمالية

حـول   الملاحظـات    إبـداء ل استخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وطلبت        الما

وقد أقرت كل الـردود بالإجمـاع بـأن         ). نموذج نمو الأرباح   مثلاً(بديلة  الساليب  الأ

، وهو الأسـلوب الـذي ظـل         استخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية هو الأمثل      

وعليه تقتـرح هيئـة تنظـيم       . )١( بواسطة المنظمين في مختلف أرجاء العالم      مفضلاً

  .الاتصالات الاستمرار في استخدامه

  
لحقوق الملكيـة   ويستخدم نموذج تسعير الأصول الرأسمالية في تحديد التكلفة الملائمة          

(re) ًلما يليويتم حسابه وفقا :  
re = rf + β x (rm - rf) 

  : حيث أن
rf =   الفائدة الخالي من المخاطرسعر   
ß = ر النسبية للصناعةقياس المخاط  

                                                 
 

على سبيل المثال يستخدم نموذج تسعير الأصول الرأسمالية بواسطة جميع منظمي الخدمات في المملكة )  (1
وهي كذلك الأسلوب القياسي المتبع في أستراليا . المتحدة كأسلوب رئيسي في تقدير تكلفة حقوق الملكية

  .وجمايكا والأرجنتين ودول عديدة أخرى

  :الاستشارة

يم الاتصالات بملاحظاتكم حول أسلوبها المقترح لحساب تكلفة الرجاء موافاة هيئة تنظ

 . الدين
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rm  =        والفـرق بـين عائـد      . حقوق الملكلية  هي العائد المتوقع على سوق
حقـوق   الفائدة الخالي من المخاطر يعرف بعـلاوة مخـاطر           سعرالسوق و 

  .الملكية
  
  

  : نسبة الدين إلى رأس المال ٤-٢
  

  :العلاقة بين نسبة الدين إلى رأس المال وتكلفة رأس المال ١- ٤-٢
  

ية للدين في تمويل الشركة بمستوى نسبة الدين إلـى رأس           يعبر عن الحصة النسب   
  ). }حقوق الملكية+ الدين { / الدين = نسبة الدين إلى رأس المال أن أي (المال 

  

 )٢(، فرضـية موديليـاني وميلـر    هذا، ومن النتائج الهامة في نظريـة التمويـل        
(Modigliani Miller) ستقلة عن ، التي تشير إلى أن تكلفة رأس المال تكون م

وعلى الرغم من أن العائد المطلـوب علـى         . مستوى نسبة الدين إلى رأس المال     
 فإن أي فائدة تجتنى     حقوق الملكية الدين يقل بصفة عامة عن العائد المطلوب على         

حقوق الملكية   حيث أن    حقوق الملكية  في تكلفة    تقابلها زيادة من زيادة حجم الدين     
  . المتبقية تصبح عرضة لمخاطر أكبر

  

 حقـوق الملكيـة   والذي يوضح أن تكلفة      ،)١( وهذا الوضع مبين في الشكل رقم     
ومن الناحية العملية   . تتزايد بصفة منتظمة كلما زادت نسبة الدين إلى رأس المال         

تكلفة رأس المال مع نسبة الـدين إلـى رأس المـال            المرجح ل متوسط  القد يتغير   
. حقوق الملكيـة  ضريبية مقارنة مع     هو أن الدين يتمتع بمميزات       الأول،: لسببين

والسبب الثاني هو أن علاوة العجز عن السداد تنطبق على زيادة الدين كلما زادت              
  .نسبة الدين إلى رأس المال

  

البحرين فـإن هيئـة تنظـيم       مملكة  في  شركات  ائب على ال  وبما أنه لا توجد ضر    
درجة ملموسة  بال  تكلفة رأس الم  المرجح ل متوسط  الالاتصالات لا تتوقع أن يتأثر      

  .بمستوى نسبة الدين إلى رأس المال التي تفترضها هيئة تنظيم الاتصالات
  

  

                                                 
 

مجلة . تكلفة رأس المال تمويل الشركات ونظرية الاستثمار). ١٩٥٨(يلر م ح ف وم. موديلياني  )٢(
  .١٩٥٨ يونيو ٤٨أمريكان إيكونوميك ريفيو المجلد 
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تكلفة رأس المال لا تتغير مـع نـسبة         المرجح ل متوسط  ال: موديلياني وميلر : ١شكل رقم   
  . الدين إلى رأس المال

  

  

  

  

  

  

  

  
  
 : ية اختيار نسبة الدين إلى رأس المال الحقيقية أو المثال٢-٤-٢

تكلفة رأس المال علـى     المرجح ل متوسط  العادة ما يقوم منظمو الشبكات بحساب       
 من استخدام المـستويات  مستوى النظري لنسبة الدين إلى رأس المال بدلاً       الأساس  

الفعلية لنسبة الدين إلى رأس المال للشركات أو محاولة حساب المستويات الفعلية            
تيار مستوى معقول لنسبة الـدين إلـى رأس         والهدف هو الوصول إلى اخ    . المُثْلَى
والسماح للشركات باختيار المـستويات     ) أي النسبة ذات أقل آثار انحرافية     (المال  

  . الفعلية لنسبة الدين إلى رأس المال الخاصة بها آخذة بمعطيات هذه الفرضية
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ولهذا الأسلوب مزايا متعددة الأمر الذي يوضح سبب تبنيه بواسـطة المنظمـين             
  : وهيخرينالآ
يمكن للمنظم أن يحدد مدى من مستويات نـسبة الـدين إلـى رأس المـال                 •

مستويات نسبة الدين إلـى     من   أي مدى    الفاعلة،المتوافقة مع تكلفة التمويل     
رأس المال الذي يوازن المزايا الضريبية للدين مع تكلفة مخاطر التخلـف            

 .عن السداد
للصناعات التي تتكون من عـدد      زة البساطة بالنسبة    ييتمتع هذا الأسلوب بم    •

  إذ ليس من الضروري أن يقوم المـنظم بجمـع وتحليـل              -من الشركات   
 .كل رأس المال لكل شركة على حدةمعلومات مفصلة حول هي

 يضمن هذا الأسلوب    شركات،أيضاً بالنسبة للصناعات التي تتكون من عدة         •
 .عبر جميع الشركاتثبات المعالجة 

  
ن الحجج الداعمة  لاستخدام المستوى النظري أو الفعلي لنسبة          أما بالنسبة لبتلكو فإ   

  :الدين إلى رأس المال تعتبر أقل إلزاماً
حيث أنه في ظل غياب الميزة الضريبية للدين لا يتضح ما إذا كان هنالـك                •

 . أمثل لنسبة الدين إلى رأس المالمستوى
تكلفـة رأس   لالمرجح  متوسط  الوبما أن هيئة تنظيم الاتصالات تقوم بتقدير         •

 . و البساطة لا تنطبق هناالثباتمبدأ المال لبتلكو لوحدها فإن حجج 
  

فرضية نسبة الدين إلى رأس     اعتماد  ولهذه الأسباب تقترح هيئة تنظيم الاتصالات       
  .المال على أساس المستوى الفعلي لنسبة الدين إلى رأس المال بالنسبة لبتلكو

  
 :  المالتكلفة رأسالمرجح لمتوسط ال مجال ٥-٢

كـل  منفصل ل بشكل  مال  التكلفة رأس   المرجح ل متوسط  الوالخيار الآخر هو تقدير     
  .نشطة التي تتولاها بتلكونشاط من الأ

  :الأنشطة الرئيسية التي تتولاها بتلكو هيو
 الهواتف الثابتة •
 الهواتف النقالة  •
 .خدمات أخرى مثل النفاذ إلى الإنترنت •

  
تكلفـة  المـرجح ل  متوسط  الة تنظيم الاتصالات    السابقة قدرت هيئ  الاستشارة  وفي  
 تكلفة رأسمال كـل وحـدة       إلىثم قامت بتجزئته     الشركة،مال على نطاق     ال رأس
ومن الناحية العملية أدركت هيئة تنظيم الاتصالات أن المـستثمرين لـيس            . عمل

، فإن هيئة تنظيم الاتـصالات   وعليه. لديهم الخيار سوى الاستثمار في بتلكو ككل    
مناقـشة  وسيتم  .  ككل لشركةلمال   ال تكلفة رأس مرجح واحد ل   تقدير متوسط    تدرس

  . أدناه٤-٤هذا الأمر بتفصيل أكثر في الفقرة 
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  : تكلفة رأس المالالمرجح لمتوسط ال تقدير مكونات -٣
  

  :تكلفة رأس المالالمرجح للمتوسط ليتم تقدير القيم الملائمة للمكونات الرئيسة سفي هذا القسم 
 .لخالي من المخاطر اسعرال •
 .علاوة مخاطر الدولة •
 .علاوة الدين •
 .علاوة مخاطر حقوق الملكية •
 .البيتا •
 .نسبة الدين إلى رأس المال •

 

  :السعر الخالي من المخاطر ١-٣
 الـسعر علـى تقـدير     حقوق الملكية   تكلفة الدين وتكلفة    يتضمن احتساب كل من     

كن تون التمويل إذا لم      الذي يقدم بموجبه المقرض    سعرالوهو  : الخالي من المخاطر  
  .هنالك مخاطر تخلف عن السداد

  
 الخالي من المخاطر من العائد على الدين الحكـومي مـن اقتـصاد              سعرويقدر ال 

لـدان الرئيـسيان لهـذا      والب. متطور يتمتع بأسواق رأسمال راسخة وذات سيولة      
 الشكل و )١(ويعطي الجدول رقم    . ملكة المتحدة هما الولايات المتحدة والم   النموذج  

 لمحة عامة عن العائدات على السندات الحكومية الاسمية لعشر سـنوات            )٢ (رقم
  . علماً بأنه لا توجد معلومات مماثلة عن مملكة البحريندولةلكل 

 
 

  العائدات الحكومية الاسمية: ١جدول رقم 

 الإثني عشرة شهراً  
  الماضية

 الأربع وعشرون شهراً
  الماضية

ولايـات  العائدات الحكومية فـي ال    
  المتحدة

٤,٢٣  %٤,٢٩%  

  %٤,٧٦  %٤,٧٣  العائدات الحكومية للملكة المتحدة

  الاحتياطي الفدرالي، بنك إنجلترا: المصدر
  

سمى الخالي من المخاطر كان في المتوسط فـي          الا سعر أن ال  ١يبين الجدول رقم    
بالنسبة للملكـة   % ٤,٧٥للولايات المتحدة و    % ٤,٢٥العامين الماضيين في حدود     

 الفائدة الدولية الخالية    سعارلأ تمثل مدىً ملائماً     قيملاوتعتبر الهيئة أن تلك     . المتحدة
لأسـعار  في الحدود العليـا     تقع  للمملكة المتحدة   أن الأسعار   من المخاطر، حيث    

فـي الحـدود    للولايات المتحـدة الأمريكيـة      الدول المتقدمة ، بينما تقع الأسعار       
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سعر صرف الدينار البحريني بالدولار الأمريكـي أن        ولا يعني ارتباط    .  )٣(الدنيا
 المناسب  سعرالخالي من المخاطر بالولايات المتحدة الأمريكية هو ال        السعريكون  

 فإن الأسلوب الذي تـم اسـتخدامه فـي          وعليه،.  لاستخدامه في مملكة البحرين   
ف  هـو اسـتخدام التـصني   ،)أدنـاه كما هو وارد   (ستشارةالتحليل الوارد بهذه الا   

 الفائـدة   سـعر الائتماني لمملكة البحرين للوصول إلى هامش معين يضاف إلـى           
 ـ سعر  الدولي الخالي من المخاطر للحصول على تقدير         .   البحـرين  ةالفائدة بمملك

 وكل من البيانات عن الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة تمثلان دلـيلاً           
  .لمخاطر الفائدة الدولي الخالي من اسعر يرشد إلى

  

  

  

  

  

  

  

    

                                                 
 

  
  
  
  في نفس الفترة، كانت معدلات الفائدة الحكومية بالدول الأوروبية متساوية تقريباً مع معدلات الفائدة )٣(

 .الحكومية بالولايات المتحدة الأمريكية

  :الاستشارة

دام السعر الاسـمي الـذي      الرجاء موافاة هيئة تنظيم الاتصالات بملاحظاتكم حول استخ       

 كمعدل خالٍ من المخاطر% ٤,٧٥إلى % ٤,٢٥يتراوح بين 
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 العائد الإسمي على الدين، على مدى عشر سنوات: المملكة المتحدة
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 الولايات المتحدة: العائد الإسمي على الدين، على مدى عشر سنوات
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العائد الاسمي على الدين على مدى عشر سنوات بالولايات المتحدة : ٢شكل رقم 

  لكة المتحدةالأمريكية والمم

  )٢٠٠٥يونيو (بنك إنجلترا، والاحتياطي الفيدرالي : المصدر
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  :مخاطر الدولة علاوة ٢-٣
تكلفة الدين الملائم لبتلكو يمكن إضافة علاوة مخاطر الدولة إلى احتساب عند    

 الخالي من المخاطر ليعكس المخاطر الإضافية التي يواجهها المستثمرون سعرال
  .البحرين مملكةللاستثمار في 

  
البحرين عن طريق مملكة  الخالي من المخاطر في سعرويمكن الحصول على ال

و وتصنيف الائتمان البحريني في الوقت الراهن ه. فحص تسعير الائتمان في البلد
Baal)٤(.  

  
ونتيجة لذلك تميل هيئة تنظيم . )٥ (%١,٢٠وهذا يعادل هامش تعثر سداد بحوالي 

% ١,٠بين نسبتها دولة لتكلفة الدين تتراوح الخاطر الاتصالات لإضافة علاوة م
  %. ١,٥إلــى 

  
دولة الالسابقة تم اقتراح علاوة مخاطر الاستشارة وفي الردود التي وردت على 

 إلى Ba1تحسن تصنيف الائتمان البحريني من  الردودتلك ، ومنذ وصول  أعلى
Baa1 .وهذا يترتب عليه  انخفاض علاوة المخاطر.  

  
تقدير من أن السابقة أهمية التأكد الاستشارة الردود التي وردت على زت ركذلك أب

 وبصفة. ازدواجية حساب مخاطر معينةلا تؤدي إلى علاوة مخاطر الدولة 
، مخاطر مشمولة في خاصة، يجب ألا تتضمن علاوة مخاطر الدولة 

  .لاوة دين الشركةع
  

لن ينتج عن الأسلوب ه المسائل وتعتقد أنتعي هذه هيئة تنظيم الاتصالات إن 
فقد ظل الأسلوب المتبع هو .  ازدواجية في الحسابةأيالمتبع في هذه الاستشارة 

تقدير علاوة مخاطر الدولة والتي تعكس فقط المخاطر الإضافية المعقولة 
البحرين مقارنة بالاستثمار في الاقتصاديات المتطورة الأكبر مملكة للاستثمار في 

تعكس  )أنظر أدناه(فتقدير علاوة مخاطر الشركة . السائلةذات الأسواق المالية 
فقط العلاوة المطلوبة من قبل المقرضين للاستثمار في قطاع الاتصالات، والمبنية 

  .الكبيرةعلى دليل من الاقتصاديات المتطورة 

                                                 
 

. ٢٠٠٥ يونيو ٢١ في Damodoran onlineكما هو مقدم بواسطة   )٤(
/adamodar~/edu.nyu.stern.pages://http  مصدر البيانات بشأن التصنيف الائتماني هو موديز
)www.moodys.com.( 

وهذا يستند إلى بيانات متسلسلة . ٢٠٠٥ يونيو ٢١ في Damodoran onlineكما هو مقدم بواسطة  )٥ (
 .حول مدى التغير السلبي في معدلات تصنيف الدول
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  :    علاوة ديون الشركة٣-٣
سعر  الديون فوق ال   مستثمروالإضافي الذي يطلبه    علاوة ديون الشركة هي العائد      

 الاستثمار في   ى وذلك لكي يوافقوا عل    دولةالخالي من المخاطر وعلاوة مخاطر ال     
  . الشركة

  
  : العوامل الرئيسية التي تحدد تكلفة الدين هيإن 
كلما ارتفعت هذه النـسبة زادت عـلاوة        (نسبة الدين إلى رأسمال الشركة          •

  ) . الدين
 ) . ؤدي إلى زيادة العلاوةوأقل سيولة تأصغر ديون إصدار ( الدين سيولة    •
 ) . زادت العلاوة كلما كلما طالت مدة الاستحقاق (مدة استحقاق الدين     •

  
 رأس المال ازدادت مخـاطر التخلـف عـن الـسداد            سبة الدين إلى  كلما زادت ن  

  . وبالتالي ترتفع علاوة الدين للتعويض عن ازدياد نسبة المخاطر 
  

تنظيم الاتصالات أن بتلكو    استنتجت هيئة   تها الاستشارية السابقة    وكجزء من عملي  
 دين وفقاً لنظام     للحصول على  AA  ائتماني في حدود    تصنيف سوف تحصل عل  

   . أساس نقطة١٠٠  إلى٨٠من يعني علاوة دين هذا و. ستاندارد آند بورتصنيف 
 

يش تلكوم ، قـدرت هيئـة       لها حول تكلفة رأسمال شركة برت     استشارة  وفي آخر   
بمقـدار  علاوة الدين لشركة بريتش تلكوم      ) موأوفك(تنظيم الاتصالات البريطانية    

 رأس  ى أساس نسبة الدين إل    ىوقد تم تقدير هذه العلاوة عل     . ٥)٦( أساس  نقطة ١٠٠
نظر ا(وهي نسبة أعلى بكثير من تلك النسبة المقترحة لبتلكو          % ٣٥ المال وقدرها 

 تمثل حداً أقـصى      أساس  نقطة ١٠٠مقدارها  لك فإن علاوة دين     ونتيجة لذ ). أدناه
  . واضحاً لعلاوة الدين لشركة بتكلو

  

                                                 
 

)٦  (cost/condocs/consult/uk.org.ofcom.www://http   
 

  :الاستشارة
 إلـى % ١,٠الرجاء موافاة هيئة تنظيم الاتصالات بملاحظاتكم حول استخدام مدى يتراوح بين            

 . كعلاوة مخاطر الدولة لتطبيقه على تكلفة الدين% ١,٥
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السابقة متفقة بشكل واسع مع حـدود عـلاوة          ةالاستشار ى الردود عل  تولقد جاء 
  . الدين المقترحة هنا 

  
 شأنها تأييد علاوة أكبر بنـاء       غير أن إحدى الجهات أوردت في ردها بيانات من        

وترى هيئة تنظيم   .  شركة أخرى  أوردتها) المقايضة(معلومات عن معدلات     على
 والرسوم المصاحبة لها قـد تحـددها        بالمقايضةالاتصالات أن البيانات الخاصة     

  . الظروف المعينة وعليه يصعب مقارنتها من شركة لأخرى
  

وفي ظل غياب المزيد من المعلومات الجديدة عن علاوة دين بتلكو فـإن هيئـة               
  % .١,٠ إلى% ٠,٨تخدام علاوة دين في حدود ظيم الاتصالات تتجه لاستن

  

  

  

  

  
  :    علاوة مخاطر حقوق الملكية٤-٣

في إطار عمل نموذج تسعير الأصول الرأسمالية فإن علاوة مخاطر حقوق الملكية            
محفظة متنوعة تماماً بكل الأصـول ذات       للاحتفاظ ب هي العائد الإضافي المطلوب     

وعمليـاً عنـد   . مطلوب لأصول خالية تماماً من المخـاطر  لعائد ال االمخاطر فوق   
إجراء عملية القياس تحل محفظة حقوق الملكية محـل محفظـة الأصـول ذات              

  .المخاطر
  

 حقـوق الملكيـة   وهنالك سلسلة من الأدلة البديلة لتقييم العلاوة المناسبة لمخاطر          
الأمريكيـة أو   المتحـدة    متطورة وسائلة مثلما هو الحال في الولايات         أسهملسوق  

أدناه تقديرات علاوة مخـاطر حقـوق       ) ٢(هذا ويوضح الجدول    . المملكة المتحدة 
الملكية في عدد من الدول خلال المائة عام الماضية ضمن دراسة أجراها كل من              

  .٦)٧(ديمسون ومارش وستونتون
  

 ـلتقـديراتها   استندت هيئة تنظيم الاتصالات في      ،   السابقةاستشارتها  وفي   لاوة ع
، فقد ناقشت هيئة      العالمية لأدلة من أسواق رأس الما    على  مخاطر حقوق الملكية    

 تنظيم الاتصالات الدراسة التي أجراها ديمسون ومـارش وسـتونتون وآخـرون           

                                                 
 

)٧ ( Elroy Dimson, , Paul March, Mike Staunton, Triumph of the Optimists, 101 Years of Global 
Investments Returns, Princeton, NJ: Princeton University Press 2002. 

  :الاستشارة
افاتها بملاحظاتكم حول استخدام نسبة اسمية ترجو هيئة تنظيم الاتصالات مو
  %.١,٠إلى % ٠,٨لعلاوة مخاطر الدين تتراوح من 



 استشـــارة

  تكلفــة رأسمـــال بتلكــــو
 
 

    ٣٣ من ١٨صفحة                               تصالاتلاهيئة تنظيم ا                                              ERU/CN/123:جعالمر
 ١:                                                 الإصدار                                                                                                         ٣١/٨/٢٠٠٥: التاريخ

 
 

)LBS/ABN AMRO ( مـن  % ٤,٩الذين توصلوا إلى علاوة تاريخية قدرها
  .   عام١٠١واقع بيانات على مدى 

  
  حقوق الملكيةر علاوة مخاط ) ٢( جدول 

   سنوات١٠الوسط الحسابي    السنويالوسط الحسابي  البلد

  %٤,٧  %٦  كندا 
  %٥,١  %٧  فرنسا 
  %٨,٥  %٩,٩  ألمانيا 
  %٥,٤  %٨,٤  إيطاليا 
  %٧,٢  %١٠,٣  اليابان 

  %٤,٩  %٥,٦  المملكة المتحدة 
  %٥  %٧  الولايات المتحدة 

  %٤,٧  %٥,٦  باقي العالم 

   ١٢/٢ وستونتون جدول ديمسون ومارش: المصدر 
  

وفي دراسة أخرى بحث نفس أولئك المؤلفين ما إذا كانـت العـلاوة التاريخيـة               
جيداً للعلاوة المستقبلية لمخـاطر     لمخاطر حقوق الملكية تصلح لأن تكون مؤشراً        

للأسـواق  % ٥بــ   العلاوات المـستقبلية     تقدير   ىتوصلا إل قد  و. حقوق الملكية 
  .)٨(لك التقدير استناداً إلى الوسط الحسابيالرئيسية في العالم وكان ذ

  
 تفاصيل سلسلة مـن التقـديرات     وقد اشتملت الردود على الاستشارة السابقة على        

 الـدليل فـي     وقد وضعت الهيئـة هـذا     . التاريخية لعلاوة مخاطر حقوق الملكية    
وعلى الرغم مـن     .اعتبارها أثناء تكوين رأيها بخصوص تحديد العلاوة المناسبة       

هيئة ترى أنه من الأنسب النظر إلى عدد أكبر من الأدلة حول علاوة مخاطر              أن ال 
، فإنها تعتقد أن التحليل الذي أورده كل مـن ديمـسون ومـارش              حقوق الملكية   

عائـدات الأسـهم لأن مجموعـة       لوستونتون يمثل أقوى تقييم للبيانات التاريخية       
 من العديد    وهي أكثر اكتمالاً   الدولالبيانات التي استخدموها تتناول عدداً أكبر من        

  .  الإشارة إليهامن الدراسات التي تمت
  

ونظرت هيئة تنظيم الاتصالات أيضاً في الدليل حول توقعـات عـلاوة مخـاطر       
 على البيانات المتوفرة عن عمليات المسح وقد تم إجراء عـدة             بناءًحقوق الملكية   

خبـراء الاقتـصاد    مسوحات لتوقعات علاوة المخاطر وشملت تلك المـسوحات         
ويحتوي الجدول  . راتالماليين ومديري الشئون المالية بالشركات ومحللي الاستثما      

 توقعات الخبراء الاقتصاديين    هذا وتميل .  ملخص لذلك الدليل     أدناه على ) ٣(

ق الماليين ومديري الشئون المالية بالشركات لعلاوة المخاطر إلى التواف        
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 مدى من الـزمن بينمـا جـاءت         مع البيانات التي جرى رصدها على     

 ـو. توقعات محللي الاستثمارات ومدراء الصناديق أقل من ذلـك      شكل ب

 أن النسبة التي تتـراوح      البية الأدلة من عمليات المسح إلى     عام تشير غ  

 رغـم أن    حقوق الملكية هي الأفضل لعلاوة مخاطر     % ٦ لىإ% ٥بين  

  . قيمة أقل البنوك ومدراء الصناديق يشير إلىالدليل الذي جاء من
  

  توقعات علاوة مخاطر حقوق الملكية) ٣ (جدول

  قيمة العلاوة  البيان  الدليل

 خبير مـالي    ١٠٠مسح شمل أكثر من       ٢٠٠٠ويلشن 
  في الولايات المتحدة بصفة رئيسية 

٦%  

تحديث المسح الـذي شـمل الخبـراء          ٢٠٠١ويلشن 
  الماليين 

٥%  

 للعلاوة التي   ٢٠٠٠مسح تم في مارس       أوكسيرا 
  ستخدمها الشركات البريطانية ت

٥%  

ــر وآخــرين  برون
١٩٩٨  

مسح في الولايات المتحـدة للـشركات       
  والخبراء الماليين 

الشركات والمؤسسات تفضل   
  %٦ ىلإ% ٥نسبة من 

المؤسسات الماليـة   
  البريطانية 

آراء بنوك الاستثمار ومدراء الصناديق     
  ١٩٩٧الاستثمارية منذ 

تتراوح معظم التقديرات بين    
٤ – ٢ %  

  
  : المصــــادر

أفضل الممارسات لتقدير تكلفـة رأس  ) (١٩٩٨(هاريس وهيجنز .  أياديس ، ر    –برونر ، ك     •
  ). الصيف/ الربيع–الممارسات المالية والتعليم (، )مسح ودمج : المال 

والدليل من المؤسسات المالية البريطانية التي وردت في تقرير هيئة          ) ٢٠٠٠(تقرير أوكسيرا    •
فسة البريطانية بعنوان فودافون ، أوتو، أورانج وتي موبايل ، تقارير عن المراجع بموجب      المنا

م حول تعرفة كل من فودافون ، أوتو، أورانـج          ١٩٨٤من قانون الاتصالات لعام     ) ١٣(المادة  
 ٢٠٠٣(وتي موبايل لتوصيل المكالمات للمستخدمين من شبكات الهـاتف الثابـت والنقــال              

 ). ١٩٠صفحة 
دورية الأعمال  : آراء الخبراء الماليين حول علاوة المساهمة وقضايا أخرى         ) ( ٢٠٠٠ (ويلش •

 )). أكتوبر (٧٣
 . مدرسة ييل للإدارة–إعادة النظر في توقعات علاوة المخاطر ورقة عمل ) ٢٠٠١(ويلش  •

  
 الاستثمار لمدى مـن الـزمن وكـذلك         يل العائد على   وإذا أخذنا في الحسبان دل    

كعـلاوة  % ٥ت مستقبلاً فإن هيئة تنظيم الاتصالات ترى أن نسبة          توقعات العائدا 
  . مخاطر عالمية هي تقدير مناسب 
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موذج  السابقة اشتمل حساب نسبة العلاوة الخالية من المخاطر في ن          وفي الاستشارة 
 ولكن بعد إجراء المزيـد      ، علاوة مخاطر البلاد     تسعير الأصول الرأسمالية على   

 ، قـررت هيئـة تنظـيم        الاستشارة الاعتبار للردود على  يل والأخذ في    من التحل 
 عملية حساب عـلاوة     الاتصالات أنه من الأفضل إضافة أثر مخاطر البلاد ضمن        

  .  بدلاً من العلاوة الخالية من المخاطر مخاطر حقوق الملكية
  

 أفضل نسبة علاوة تطبـق  فإن) Baa 1(وبالنسبة لدولة تصنيفها الائتماني بدرجة 
عملية ) ٤(ويوضح الجدول   . ٧)٩(% ١,٨ العالمية هي     حقوق الملكية   مخاطر ىعل

  %.٥حساب تلك العلاوة بناء على علاوة عالمية بنسبة 
   

   في مملكة البحرينحقوق الملكيةعلاوة مخاطر ) ٤(جدول 

 حقوق الملكيةقيمة علاوة مخاطر   

  %٥   العالمية حقوق الملكيةعلاوة مخاطر 
  %١,٨   الدولةعلاوة مخاطر 

  % ٦,٨  لبحرين مملكة االعلاوة ل

  

                                                 
 

  . م ٢٠٠٥ يونيو ٢١يوم ) دامودوران أون لاين (آما ورد في )  ٩(
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  : Beta  نسبة البيتا ٥-٣
يمكن تحديد نسبة البيتا لبتلكو من خلال استخدام أسلوب المقارنة مع قيم البيتا التي              

انت هيئة تنظـيم الاتـصالات قـد        وك. لوحظت في شركات الاتصالات الأخرى    
 تتـراوح بـين     لشركة بتلكو    قحقو لنسبة بيتا ال   مدىًالسابقة  الاستشارة   في   حددت
فإن هـذا   % ٥وبنسبة رفع تبلغ     . ١,٠٥ مع قيمة مركزية تبلغ      ١,٢٥ ى إل ٠,٨٥

  . ١,٠ مع قيمة مركزية قدرها ١,١٩ و ٠,٨١يعني ضمنياً حداً لبيتا الأصول بين 
  

  :  عدد من البيانات هي بنيت هذه التقديرات استناداً إلىوقد
  . المية تقديرات البيتا لشركات اتصالات ع •
 . تقديرات بتلكو مقابل الأسواق المحلية  •
 .  لنسبة البيتا لشركة بتلكوBarraتوقعات بارا  •

  

. لقيمة المناسبة للبيتـا   ل السابقة أدلة إضافية     هذا وقد وفرت الردود على الاستشارة     
وتضمن ذلك المزيد من التحليل لنسبة بيتا لشركة بتلكـو والبيانـات عـن بيتـا                

لهاتف الثابت والنقال ومزيد من البيانات عن نسب البيتا مـن           الأصول لشركات ا  
وإذا أخذنا كل هذه الأدلة معاً فـإن        .  لشركات الاتصالات الأخرى     )١٠(شركة بارا 

 أن   أوسع من قيم البيتا بالإضافة إلى أنه لا يـشير إلـى            ذلك من شأنه دعم حدود    
  . بةنسب البيتا التي اقترحتها هيئة تنظيم الاتصالات غير مناس

  
ولكي تقدم تقييماً كاملاً لنسب البيتا ، أخذت هيئة تنظيم الاتصالات فـي حـسابها               

  . الأدلة المتوفرة سابقاً إلى جانب آخر المعلومات المتوفرة
  
  
  

_____________  
تستند .  ات تقديرية حول نسب البيتا    توفر بيان ) com.barra.www(شرآة بارا هي شرآة لإدارة المخاطر       ) ١٠(

تلك التقديرات إلى مميزات وخѧصائص الѧشرآة ومؤشѧرات المخѧاطر مثѧل حجѧم الѧدين المѧالي، وحجѧم المطلوبѧات                
  .التشغيلية، وحجم الشرآة ومعدل نمو الأرباح وغيرها من مؤشرات التغيرات في النتائج والأرباح

  

  

  :الاستشارة
  

كنسبة عالميـة   % ٥الرجاء موافاة هيئة تنظيم الاتصالات بملاحظاتكم حول استخدام         
  . كنسبة مخاطر للبلد% ١,٨لمخاطر الحقوق و 
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ول والأسـهم لعـدد كبيـر مـن     بيانات عن نسب بيتا الأص ) ١(ويوضح الملحق   
يوضـح  أدنـاه ف   ) ٥(  أما الجدول    –شركات الاتصالات من مختلف أنحاء العالم       

 أن نسب البيتا لشركات الاتصالات تتـراوح بـين          موجز البيانات وهذا يشير إلى    
  %. ١,٠٦إلى % ٠,٧٦

  
  ملخص بيانات البيتا ) ٥( جدول 

  بيتا الأصول  العينة  المنطقة

  ١,٠٦  ٢٠  أوربا 
  ٠,٨٢  ٤٤  الشرق الأوسط وآسيا 

  ٠,٩٥  ٤  استراليا وكند ونيوزيلندة 
  ٠,٧٦  ٢٨  الولايات المتحدة 

  
  : وهنالك عدد من مصادر البيتا هي كما يلي 

 – خدمات قيـاس المخـاطر       –مدرسة لندن للأعمال    ل النشرة ربع السنوية   •
وبالنـسبة للاتـصالات    .  لكل قطـاع     حقوق تقديرات بيتا ال   وتحتوي على 

 لـشركات  ٠,٩٦  لشركات الهاتف الثابت إلـى   ١,٢٨من  تراوح التقديرات   ت
   . ١,١٤الهاتف النقال مع متوسط القطاع في حدود 

بواسطة أوفكوم البريطانيـة    رتش تلكوم نشر    آخر تقييم لتكلفة رأسمال ب    إن   •
لأعمال توصل إلى أن القيمة المناسبة لبيتا الحقوق        و٨)١١ (م٢٠٠٥في يونيو   

تتضمن بيتـا أصـول مـن        (٠,٩  إلى ٠,٨برتيش تلكوم هي    فاذ لشركة   الن
 ١,٢٣  إلـى  ١,١٤ ولنشاطات الـشركة الأخـرى هـي       ) ٠,٦  إلى ٠,٥٥

 ) . ٠,٨تتضمن بيتا أصول (
التي تم تقديرها لمدة أقـل  و) AME info(آخر تقديرات لبيتا بتلكو قدمتها  •

 .  )١٢ (١,٩٠هي نسبياً 
  

 بيانات سوق أسهم بتلكـو      لىية المبنية ع  ومن المحتمل أن تعكس نسبة البيتا العال      
أيضاً يجـب ملاحظـة أن      . قصيرة وتقلبات سوق الأسهم مؤخراً    الفترة الزمنية ال  

 نسبة علاوة مخاطر    سوق البحرين للأسهم قد انعكست على     التقلبات الإضافية في    
ولتقييم قيمة البيتا لبتلكو تقترح     . تي طبقت في علاوة مخاطر حقوق الملكية      البلد ال 
 الـدليل العـالمي لبيتـا شـركات         تنظيم الاتصالات وضع ثقل أكبر علـى      هيئة  

  هذا يعكس في الواقع أن البيتا الخاصة ربما تخضع إلـى تقـديرات               .الاتصالات

                                                 
 

  BT's equity Beta June, 2005 ب  الاستشارة الثانية المتعلقة– طريقة أفكوم لتقييم المخاطرة فى تكلفة رأس المال )١١(
 0021BH-company/UAE/marketas-tinancial/com.ameinto.www : أنظر٢٠٠٥ يونيو ١٥آما في ) ١٢(
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من المناسب   يكون   للبيتالحصول على تقييم عالي     ل هغير مؤكدة ومتغيرة ، لهذا فإن     
  .يتادراسة نموذج عن معلومات شركات الاتصالات حول الب

  

 )١٣(  لبيتا الأصول لبتلكو ككـل     ١,٠وسابقاً استخدمت هيئة تنظيم الاتصالات قيمة       
وبالنظر إلى القيم الواردة من المصادر الأخرى المذكورة أعلاه، لا يوجد سـبب             

ن المخاطر النسبية للقطاع قد تغيرت كثيـراً        أيجعل هيئة تنظيم الاتصالات تعتقد      
تنظيم الاتصالات استخدام نسبة بيتا أصول تتراوح       منذ القرار الأول وتقترح هيئة      

   . ١,١ إلى ٠,٩من 
  : فقد تم تطبيق العملية الحسابية التاليةحقوق ولحساب بيتا ال

   ) س المالألى رإالدين  نسبة – ١/ ( بيتا الأصول = بيتا حقوق الملكية 
 ـ) أنظر أدناه   % (٥بمعدل   لى رأس المال  إالدين  وإذا استخدمنا نسبة     ا يعنـي   ذفه

  % . ١,١٦ إلى% ٠,٩٥ بين تراوح نسبة بيتا حقوق الملكية

  

  

  

  
  
  

  :  رأس المالى   نسبة الدين إل٦-٣
غلبية تمويلهـا مـن حقـوق        بتلكو كشركة    ىتتوقع هيئة تنظيم الاتصالات أن تبق     

وفي مراجعتها السابقة لتكلفة رأس المال قدرت الهيئة أن هنالك ضرورة           . الملكية
ومنذ ذلك الحين لم تـصدر       . ٥ : ٩٥ال عن طريق الدين بنسبة      لتمويل رأس الم  

  .  ديونةبتلكو أي
 رأس المال بما يتوافق مع المـستوى        ة حالياً في تحديد نسبة الدين إلى      وتفكر الهيئ 

 لفترة المراجعـة    ٥ : ٩٥، تفكر الهيئة في استخدام نسبة        وبالتالي.  الحالي لبتلكو 
  .هذه

   

  

  
_______________ 

  
.  تم فيما بعد تعديل هذه القيمة لاستخلاص قيمة ترجيحية لتكلفة رأس المـال لمختلـف أعمـال بتلكـو                   )١٣(

  . أدناه على نقاش لهذا الأسلوب٤/٤وتحتوي الفقرة 

  :الاستشارة
صالات بملاحظاتكم حول استخدام نسبة بيتا للأصول الرجاء موافاة هيئة تنظيم الات

 .١,١- ٠,٩تتراوح بين 

  :الاستشارة
الرجاء موافاة هيئة تنظيم الاتصالات بملاحظاتكم حول اقتراحها باستخدام نـسبة        

٥.% 
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   :  قضـــايا إضافيـــة-٤
  
  غير متسقةمخاطر    ١-٤

قد  السابقة بعض الأسئلة الهامة حول طبيعة المخاطر التي أثارت عملية الاستشارة
 وجه التحديد إذا كانت التكلفة الحقيقية وعلى. تنجم من استخدام نسبة خاطئة للعائد

  : لرأس المال 
أكبر من نسبة العائد المسموح بها ، فعندئذ يكون ذلك حافزاً لبتلكو للاستثمار              •

  .  بنية أساسية للاتصالات أدنى من المستوى المثالي ىبمبلغ أقل ما يؤدي إل
لكو للاسـتثمار   ئد المسموح بها ، فعندئذ يكون ذلك حافزاً لبت        أقل من نسبة العا    •

 .  بنية أساسية مثالية للاتصالات الزائد ما يؤدي إلى
  

 الطبيعـة غيـر     ملية المراجعة السابقة قد ركز علـى      وكان القرار الذي أتخذ خلال ع     
جـه  وعلى و . المتسقة للأخطار للاستثمار الزائد مقابل الاستثمار بأقل مما هو مطلوب         

مثـل الطـرق    (ية  لأنواع الأخرى من البنيات الأساس    لالتحديد يشير القياس التاريخي     
. )١٤(تطوير البنيـة الأساسـية    نتيجة   فوائد خارجية إيجابية كثيرة      إلى) والسكة الحديد 

وهنالك رأي يقول بأن الفوائد الخارجية الإيجابية التي لا مناص منها، تعني أن هيئـة               
وعليه لابد من   . س المال لا محالة   تقلل من تقديرات تكلفة رأ    لات سوف   تنظيم الاتصا 

 واحد أو أكثر من الانحرافات القياسـية         أساس ىأي عل (تعديل تلك التقديرات برفعها     
  ). عن التقديرات المركزية

  
وتعترف هيئة تنظيم الاتصالات بوجود نوع من عدم اليقين في تقديرات تكلفـة رأس              

التقديرات التي تمخضت عنها هذه المشاورات هي تقديرات         لكن ترى الهيئة أن      .المال
 .حقيقية وغير منحازة لتكلفة رأسمال بتلكو

   
حمايـة  (اً بإطار عملها الذي يتطلـب منهـا         ي أن الهيئة ملزمة قانون    لىهذا بالإضافة إ  

أنظر المـادة   (فيما يتعلق بخدمات اتصالات معينة      ) مصالح المشتركين والمستخدمين    
٢-١ .( 
  

 رئيسية للمخاطر فقد يؤثر ذلك على قدرة بتلكـو       فة إلى ذلك إذا تم تحديد مجالات      إضا
 هيئة تنظيم الاتصالات    يتوجب على  تمويل بشروط معقولة وعندئذ      على الحصول على  

 تكلفـة رأس المـال      باشرة بدلاً من إجراء تعديلات على     أن تتصدى لتلك المخاطر م    
قع مراجعة تحديد تكلفـة رأس المـال بعـد    لاحظت الهيئة أيضاً تو كما  . مثيرة للجدل 

وهذه المدة أقصر من معظم فترات المراجعة التنظيمية ومن شأنها أن تقلـل             . عامين
  _______________.بصورة أساسية احتمالات التعرض لأي مخاطر غير متسقة

الاسѧѧتثمار ولا يمكѧѧن  تظهѧѧر عوامѧѧل خارجيѧѧة إيجابيѧѧة عنѧѧدما يكѧѧون هنالѧѧك أطѧѧراف غيѧѧر المѧѧستثمرين مѧѧستفيدين مѧѧن        ) ١٤(
ومثѧال لѧذلك الѧسكك الحديديѧة التѧي تطالѧب الرآѧاب بالѧدفع ولكنهѧا لا تѧستطيع المطالبѧة                       .  مطالبتهم نظيѧر الفوائѧد المحققѧة لهѧم        

 .بالدفع نظير الفوائد الاقتصادية المحققة للمجتمع من محطات السلك الحديدية والخدمات المقدمة بتلك المحطات
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 : الصغيرةمخاطر الشركات  ٢-٤

 أن الشركات الصغيرة تواجه تكلفة أكبر لرأس المال بسبب مـشاكل            هنالك دليل على   
وقد كان هنالك اقتراح بأنه     . السيولة والتكاليف الثابتة للتداول وبعض العوامل الأخرى      

 المية فمن الأنسب إضافة علاوة إلى     طالما أن بتلكو شركة صغيرة الحجم بالمقاييس الع       
  .  تلك التكاليف الإضافيةالحسبانال والدين بحيث تأخذ في تكلفة رأس الم

  
تقترح إضافة علاوة شركة صغيرة     وفي الوقت الراهن فإن هيئة تنظيم الاتصالات لا          

  . تكلفة رأس المالإلى
   

كبر من معظم الشركات التي منحها المـنظم عـلاوة   وقد أشارت الهيئة إلى أن بتلكو أ    
 مدى تلك التكاليف الإضافية التي       دليلاً على  يئة أن ترى  وتود اله  . )١٥(شركات صغيرة 

  .ستواجهها بتلكو إذا كان لابد من إضافة العلاوة

   

  

  

  
 
  
  :    مخاطر العملات٣-٤

إن الدينار البحريني مربوط بالدولار الأمريكي وبالتالي ترى هيئة تنظيم الاتـصالات            
 هنالك أخطار فإنها    تذا كان إحتى  و. في الحدود الدنيا  أن أي مخاطر للعملات ستكون      

مشمولة بالكامل في علاوة البلاد وعلاوة مخاطر الديون التي جرى حـسابها            ستكون  
 ـ       وبالتالي) ٢-٢أنظر المادة   (مسبقاً    عمولـة   ة، لن تضيف هيئة تنظيم الاتصالات أي

  . مخاطر عملات ، بصورة علنية، في حساباتها لتكلفة رأس المال

  :الاستشارة
الرجاء موافاة هيئة تنظيم الاتصالات بملاحظاتكم حول ما إذا كانت بتلكو ستواجه 

 .   الشركةتكاليف تمويل إضافية نتيجة لحجم
 

  :الاستشارة

الأسلوب المتبع تجاه المخاطر    ) ١(الرجاء موافاة هيئة تنظيم الاتصالات بملاحظاتكم حول        

فيما إذا كانت الهيئة تحتاج إلى مراجعة احتساب تكلفة رأسمال بتلكو بعـد             ) ٢(قة ، و  المتس

 .عامين آخرين أم أكثر، مع تحديد الفترة إن كانت أكثر من عامين
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  : تكلفة رأس المال لكل نشاط تجاريجح لالمرمتوسط ال  ٤-٤

 السابق بالتمييز بين تكلفة رأس المال لمختلف         هيئة تنظيم الاتصالات في القرار     قامت
خدمات النفاذ والشبكة الأساسية والهاتف     (وحدات النشاط التجاري ضمن شركة بتلكو       

مكن التمييـز   وقد تم ذلك على أساس أنه كان من الم        ) النقال وتقديم خدمات الإنترنت     
  . حقيقة بين مختلف وحدات النشاط التجاري

  
وهذا يجعل مـن    .  هيكل واحد متكامل   لعامين المنصرمين حافظت بتلكو على    وخلال ا 

 هيئة تنظيم الاتصالات أن تميز فعلاً بين مختلف وحدات النـشاط فيهـا              الصعب على 
أن المـستثمرين   مـن الواضـح     فإنه  ذلك  إضافة إلى   . وبالتالي المخاطر المتعلقة بها   

بإمكانهم الاستثمار في بتلكو ككل بدلاً من الاستثمار في وحدات منفصلة ولا تعلم هيئة              
وبالتـالي  .  ذلكتغيير على خطط جاهزة وفورية لإجراء أي       ةتنظيم الاتصالات عن أي   

 لتكلفة واحدة لرأس المال تشمل الشركة بأكملها دون التمييز          قرارتعتزم الهيئة إصدار    
  .لف وحدات النشاط التجاري فيها بين مخت

   
  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  :الاستشارة
 ـ              ةالرجاء موافاة هيئة تنظيم الاتصالات بملاحظاتكم حول اقتراحها بعـدم إضـافة أي

 . تكاليف أخرى لمخاطر العملات 

  :الاستشارة
الرجاء موافاة هيئة تنظيم الاتصالات بملاحظاتكم حول اقتراحها بعمل تكلفة واحدة 

التي تم تنظيمها (ف وحدات النشاط التجاري لرأسمال الشركة ككل دون التفريق بين مختل
 ).فعلاً
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  :  المـلخـــص - ٥
ويلخـص  % ١٢,٤و  % ١٠,٥لتكلفة رأس المال يتراوح بين      مرجحاً  يقترح التحليل متوسطاً    

  . عملية الحساب  ) ٣( الشكل 
  

  )اسمية(س المال أتكلفة ر ) ٣( شكل 

  عالية  متوسطة  منخفضة  

  %٤,٧٥  %٤,٥  %٤,٢٥   من المخاطر خالٍسعر
  %١,٥  %١,٢٥  %١,٠  علاوة مخاطر البلاد 
  %١,٠  %٠,٩  %٠,٨  علاوة مخاطر الدين 

  %٧,٣  %٦,٧  %٦,١  تكلفة الدين 

  عالية  مركزية  منخفضة  

  %٤,٧٥  %٤,٥  %٤,٢٥   من المخاطر  خالٍسعر
  %٦,٨  %٦,٨  %٦,٨  حقوق الملكيةعلاوة مخاطر 
  %١,١  %١,٠  %٠,٩  بيتا الأصول 
  %١,١٦  %١,٠٥  %٠,٩٥  بيتا الأسهم 

  %١٢,٦  %١١,٧  %١٠,٧   حقوق الملكيةتكلفة

  %٥  %٥  %٥  نسبة الدين لرأس المال 

  %١٢,٤  %١١,٤  %١٠,٥  س المالألفة رالمرجح لتكسط المتو

  
 إلـى % ١٠,٥الـذي يتـراوح مـن       الأسمى لتكلفة رأس المال     المرجح  مدى المتوسط   الوفي  

ومن .  الاستشارة هعقب هذ  تطبيقهسيتم  متوسط  أي   تنظيم الاتصالات    ةستقرر هيئ % ١٢,٤
هيئة تنظـيم   ل الأدلة المقدمة     على  تغيير المتوسط الموضح أعلاه بناءً     ستشارةالمحتمل عقب الا  

  . الاتصالات
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  . ملخص المقترحات التي طلبت الهيئة إبداء الملاحظات بشأنها ) ٦(يوضح جدول 
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  المواضيع المطروحة للملاحظات) ٦(جدول 

  ) . ٢-٢الفقرة   (ئة تطلب إبداء الملاحظات حول أسلوبها المقترح لحساب تكلفة الدين الهي

% ٤,٧٥ إلـى % ٤,٢٥ مدى للمعدل الاسمي بين      الهيئة تطلب إبداء الملاحظات حول استخدام     

  ) . ١-٣( من المخاطر الفقرة  خالٍسعرك

% ١,٥ إلـى % ١,٠نـسبة  مدى للمعدل الاسمي بالهيئة تطلب إبداء الملاحظات حول استخدام   

  ).٢-٣الفقرة (تكلفة الدين  على لتطبيقهالدولة كعلاوة مخاطر 

كمدى لعـلاوة مخـاطر   % ١,٠ إلى% ٠,٨ حول استخدام نسبة    الهيئة تطلب إبداء الملاحظات   

  ) ٣-٣الفقرة (الدين 

يـة  العالمحقوق الملكية   لعلاوة مخاطر   % ٥الهيئة تطلب إبداء الملاحظات حول استخدام نسبة        

  ) . ٤-٣الفقرة % (١,٨ بنسبة دولةوعلاوة مخاطر ال

% ١,١ إلى% ٠,٩  تتراوح بين   الأصول انسبة بيت الهيئة تطلب إبداء الملاحظات حول استخدام       

  ) ٥-٣(الفقرة 

% ٥ رأس المال بمقدار     اقتراحها باستخدام نسبة الدين إلى    الهيئة تطلب إبداء الملاحظات حول      

  ) .٦-٣الفقرة (

 ذافيما إ ) ٢(الأسلوب المتبع تجاه المخاطر المتسقة، و     ) ١(تطلب إبداء الملاحظات حول     الهيئة  

مـع  كانت الهيئة تحتاج إلى مراجعة احتساب تكلفة رأسمال بتلكو بعد عامين آخرين أم أكثر،               

   )١-٤الفقرة (الفترة إن كانت أكثر من عامين تحديد 

 بتلكو تواجه تكاليف تمويل إضـافية نتيجـة         الهيئة تطلب إبداء الملاحظات حول ما إذا كانت       

  ) .٢-٤الفقرة (لحجمها 

 تكاليف أخرى لمخاطر العمـلات  ةالهيئة تطلب إبداء الملاحظات حول اقتراحها بعدم إضافة أي 

  )٣-٤الفقرة (

الهيئة تطلب إبداء الملاحظات حول اقتراحها بعمل تكلفة واحدة لرأسمال الـشركة ككـل دون               

   ).٤-٤الفقرة (ت النشاط التجاري المختلفة التفريق بين وحدا
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  تقديرات البيتا لشركات الاتصالات : ١ملحـــــق 

   : الشرق الأوسط وآسيــــا

نسبة الدين لرأس   بيتا الأسهم  البدالة الأساسية  الاسم

  المال

  بيتا الأصول

  خدمات الاتصالات 
  ٠,٩٢  %١١  ١,٠٣  مومباي  بارتي 

  ٠,٩٠  %٢٧  ١,٢٢  براغ  تشيسكي تلكوم 

  ١,٠١  %٣٠  ١,٤٤  هونق كونق  تلكوم الصين 

  ٠,٥٣  %٠  ٠,٥٣  تايبية  شنغوا تلكوم 

  ٠,٥٤  %٦١  ١,٣٨  الفلبين  ديجيتال تلكوم الفلبين 

  ٠,٩٠  %٠  ٠,٩٠  أبو ظبي  شركة الأمارات للاتصالات 

  ٠,٨٥  %٣٠  ١,٢٢  الفلبين  جلوب تلكوم 

  ١,٥١  %٣  ١,٥٥  هونق كونق  هتشيسون جلوبال 

  ٠,٨٣  %٢٥  ١,١١  جاكرتا  وسات أند

  ٠,٦٤  %٥٨  ١,٥٢  بانكوك  جاسمين انترناشونال 

  ٠,٧٥  %٨  ٠,٨٢  عمان  شركة اتصالات الاردن 

  ٠,٥١  %١١  ٠,٥٨  كوسداك  كي آر تي نت 

  ٠,٩١  %٣٣  ١,٣٦  بانكوك  شركة لوكسلي 

  ١,١٠  %٠  ١,١١  مومباي  ماها ناجار 

  ٠,٨٦  %٠  ٠,٨٦  وارسو  نتيا أس إي 

  ٠,٩٣  %١٥  ١,١٠  القاهرة  أورا سكوم 

  ١,٠١  %٥  ١,٠٦  كراتشي  باكستان تلكوم 

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

  ٠,٩٣  %٠  ٠,٩٣  السعودية  الاتصالات السعودية 

  ٠,٩٦  %١٢  ١,١٠  بانكوك   شن كوربوريشن 

  ٠,٧١  %١٩  ٠,٨٩  سنغافورة   اتصالات سنغافورة 

  ٠,٢٩  %٥٦  ٠,٦٦  آر تي اس   سوذرن تليكوميونكيشن 

  ٠,٨٣  %٢٧  ١,١٣  مومباي   تيت مهاراشتر 

  ٠,٩٩  %٢٣  ١,٢٩   ركوالالمبو  تلكوم ماليزيا 

  ٠,٥٧  %٣٨  ٠,٩٢  وارسو   تلكوم بولكسا 

  ١،٠٧  %١٣  ١،٢٤  جاكرتا  تلكوم كاسي

  ١,١٢  %٠  ١,١٢   ركوالالمبو  تايم دوت كوم 

  ١,٠٠  %١٧  ١,٢٠  بانكوك   يونايتد تلكوم 

  ٠,٦٧  %٢١  ٠,٨٥  تي أس آر   يوراسفياز نفورم 

  ١,٠١  %٣  ١,٠٤  مومباي   فيدش سانشار 

  ٠,٦٤  %١٧  ٠,٧٦  آر تي أس  فولجا تلكوم 
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  شركات الهاتف النقال 

نسبة الدين لرأس   بيتا الأصول

  المال

  الاسم  البدالة الأساسية  بيتا الأسهم

  أدفانسد أنفو سيرفس   بانكوك   ٠,٩١  %١٢  ٠,٨٠

  نيل مصر موب  القاهرة   ٠,٩٧  %١١  ٠,٨٦

  موبايل هونق كونق   هونق كونق   ١,٣٨  %٩  ١,٢٦

  تيرسل   استنابول   ١,٠٢  %٥  ٠,٩٦

  أم تي إن   جوهانسبرج   ٠,٧٨  %٥  ٠,٧٤

  أس كي تلكوم   كوريا   ٠,٩٧  %٢٢  ٠,٧٦

  إل جي تلكوم   كوسداك   ٠,٧٦  %٥٢  ٠,٣٦

  ماكسيس   كوالالمبور   ١,١٨  %٤  ١,١٤

  وفيل أميركان م  المكسيك   ١,٢٨  %١٢  ١,١٢

  تليسب سيليولار   ساوباولو   ١,٠٠  %٤٠  ٠,٦٠

  شاينا يوناتيد تلكوم   شنغهاي   ١,٠٨  %٤٦  ٠,٥٨

  موبايل ون   سنغافورة   ٠,٦١  %١٢  ٠,٥٤

  تايوان سيليولار   تايبية   ٠,٥٩  %٢٤  ٠,٤٥

  المتوسط        ٠,٨٢
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  : أوربـــــــا 

نسبة الدين لرأس   ولبيتا الأص

  المال

  الاسم  البدالة الأساسية  بيتا الأسهم

  خدمات الاتصالات 
  كيبل آند وايرلس   لندن  ٠,٩١  %٢٤  ٠,٦٩

  كولت تلكوم   لندن  ٢,٠٥  %٥٩  ٠,٨٥

  فاست ويب   ميلان   ١,٦٩  %٢٩  ١,٢٠

  كنجستون كوم   لندن   ٠,٨٧  %٢٤  ٠,٦٦

  يايبكس  كوميو نكيشن  لندن   ٠,٧٨  %١٢  ٠,٦٩

  كيو اس سي   فرانكفورت   ١,١٦  %٠  ١,١٦

  سونا يكوم   لشبونة   ١,٨٠  %٣٣  ١,٢٠

  تيلبتو  ستوكهولم   ١,٣١  %١٧  ١,٠٩

  تيلبتو  ستوكهولم  ١,٢٠  %١٧  ٠,٩٩

  تليجيت   اكسترا   ٠,٨٤  %٢  ٠,٨٣

  تلنور آسا   أوسلو   ١,٣٣  %٢٠  ١,٠٦

  تليا سونيرا   ستوكهولم   ١,٤٢  %١٤  ١,٢٢

   جروب ثاس  لندن   ٢,٢١  %٢٣  ١,٧١

  تسكالي   ميلان   ١,٩٥  %٣٩  ١,١٩

  شركات الهاتف النقال 

  موزموت موبايل   أثينا   ٠,٨٢  %٦  ٠,٧٧

  إم إم أو تو   لندن   ١,٣٨  %١١  ١,٢٢

  موبيستار   بروكسل   ٠,٩٢  %٩  ٠,٨٣

  تلفونيكا موفيل    -  ١,٣٥  %٢  ١,٣٢

  تيم سبعا   ميلان   ١,٣١  %١  ١٢٩

  ا فون مجموعة فود  لندن   ١,٣٨  %١٤  ١,١٩

  المتوسط         ١,٠٦
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  : أستراليا وكندا ونيوزيلندة 

نسبة الدين لرأس   بيتا الأصول

  المال

  الاسم  البدالة الأساسية  بيتا الأسهم

  خدمات الاتصالات 

  بي سي إن   تورنتو   ٠,٧٤  %٣٤  ٠,٤٩

  تلكوم كورب أوف نيوزيلاند   نيوزيلاند   ١,٢٨  %٢٥  ٠,٩٦

  تليس كورب    تورنتو  ١,٠٥  %٣٥  ٠,٦٨

  شركات الهاتف النقال 

  تلسيستم وايرلس   تورنتو   ٢,٣٤  %٢٨  ١,٦٩

  المتوسط         ٠,٩٥
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  : الولايات المتحدة 

  الاسم  بيتا الأسهم  نسبة الدين لرأس المال  بيتا الأصول

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

  أول تيل كروب   ١,٠٠  %٢٥  ٠,٧٥

  أيمر تاور   ٢,٠٠  %٤٥  ١,٠٩

  إي تي اند تي كروب   ١,٢٥  %٤٨  ٠,٦٥

  بل ساوث كروب   ١,٠٠  %٢٣  ٠,٧٧

  سنشري تل   ١,١٠  %٤١  ٠,٦٥

  سنسناتي بل   ١,٦٥  %٦٩  ٠,٥٢

  ستيزن كوميونيكيشن   ١,٠٠  %٤٨  ٠,٥٢

  كومنويلث يل   ٠,٨٠  %٢٨  ٠,٥٨

  كراون كاسل انترناشونال   ١,٨٠  %٤٨  ٠,٩٣

  دايكوم   ١,١٥  %١  ١,١٤

  هلينك تلكوم   ٠,٦٠  %٤٨  ٠,٣١

  آي دي تي كروب   ٠,٩٥  %٤  ٠,٩١

  ليفل ثري   ١,٥٥  %٦٩  ٠,٤٧

  منتوبا تلكوم   ٠,٥٥  %١٥  ٠,٤٧

  مليكوم انترناشونال   ١,٩٥  %٤٦  ١,٠٥

  موبايل سيستمز   ١,٠٠  %١  ٠,٩٩

  نكستل   ١,٧٥  %٢٣  ١,٣٤

  كويست   ١,٧٠  %٦٨  ٠,٥٤

  إس بي سي   ١,٠٥  %١٧  ٠,٨٧

  نت كروب ربس  ١,٠٥  %٣٤  ٠,٦٩

  تلفون آند داتا   ١,٠٥  %٤٦  ٠,٥٧

  تلسترا كروبوريشن   ٠,٦٥  %١٣  ٠,٥٧

  يو اس سليولار   ١,١٠  %٢٥  ٠,٨٣

  فيريزون   ١,٠٠  %٢٩  ٠,٧١

  قيمبل   ١,١٠  %١١  ٠,٩٨

  ويست كروب   ١,٠٠  %٨  ٠,٩٢

  ويسترن وايرلس   ١,٤٠  %٤٣  ٠,٧٩

  المتوسط       ٠٧٦
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