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  :مقدمة
 الخدماتقǽة أو التكلفة الحقǽقǽة للسلع و ظرا لأن الأسعار السوقǽة لا تعȞس المنفعة الحقǽن

تمع في Ȟثیر من الحالات، اتخذت أسعار الظل أو الأسعار المحاسبǽة على أساس لمجمن وجهة نظر ا
  .أو Ȟبدیل للمنافع الخــدمات،ول إلى الأسعار الحقǽقǽة للسلع و تمثل أحد الوسائل الرئǽسǽة للوص انهأ

 و التكالیف الحقǽقة ǼشȞل عام مع ملاحظة أن المنتجات أو العناصر التي لها سوق فإن سعر الظل لها
 و سنتناول في هذا المǼحث ǽȞفǽة. ǽمȞن الحصول علǽه من سعر السوق Ǽعد إدخال تعدǽلات علǽه

  .الإنتاجتصحǽح الأسعار السوقǽة،ثم ǽȞفǽة حساب الأسعار الاقتصادǽة لعناصر 
  مشȜل التسعیر في دراسة الجدوȎ : المǺحث الأول

 إن أهم مراحل تقیǽم المشارȄع، هي مرحلة تحدید سعر أو قǽمة مدخلات و مخرجات
التسعیر  المشروع الاستثمارȑ، و خاصة في مرحلة التقیǽم التنموȑ حیث یلعب اختǽار الأساس الذȑ یتم

شاكل إثارة م المحصل علیها، لذلك نجد أن مشȞلة التسعیر من أكثروفقا له دورا Ȟبیرا في نتائج التقیǽم 
المشارȄع Ǽحیث تتسم  للجدل على مستوȐ المدارس الفȞرȄة، و Ȟذا على مستوȐ التطبیǼ ȘالنسǼة لتقیǽم

التخصǽص الأمثل للموارد،  بوجود اختلاف Ȟبیر في وجهات النظر، و تلعب دورا Ȟبیرا و مؤثرا على
یر عند التي تستخدم في التسع و هو ما لا یتوفر دائما في أسعار السوق . التنمǽةعلى تحقیȘ أهداف و 

المشروع من وجهة نظر المستثمر  الذȑ یتم فǽه تقیǽم مدخلات و مخرجاتالتحلیل الرȃحي للمشروع و 
القǽم الحقǽقǽة للسلع و الخدمات المنتجة،  نفسه، Ǽغض النظر عما في سعر السوق من انحراف عن مفهوم

لذلك فإن الخطوة الأولى في عملǽة تصوȄب الأسعار هي  تكالیف عناصر الإنتاج و الموارد المستخدمة أو
التي تؤثر Ǽصورة جوهرȄة على تحلیل الانحرافات الواضحة فیها، و  مراجعة الأسعار السائدة، و تحدید
ن أكثر مشاكل التحلیل المناسǼة للتسعیرالتي تظهر المشȞلة Ȟواحدة م المشروع، وصولا إلى اختǽار القǽم

لاجتماعǽة الحقǽقǽة لمدخلات و مخرجات المشروع، سواء Ȟانت هذه الأسعار ا أهمǽة عند قǽاس القǽمة
ظل، و لأن تقیǽم المشارȄع یهدف إلى اختǽار أفضلها Ǽغرض تحقیȘ الأسعار  محاسبǽة أوالسوقǽة أو ال

مع مراعاة الندرة النسبǽة للموارد  لمجتمعایتطلب وجود أسعار تعȞس تفضیل  ، فإن الأمرلمجتمعرفاهǽة ا
و نظرا لصعوǼة تحدید أسعار الظل Ǽالإضافة إلى عدم توفر البǽانات اللازمة  المشروع، المستخدمة في
و النوعǽة المطلوǼة، اقترح تعدیل أسعار السوق المستخدمة في التحلیل المالي Ǽما ǽعȞس  لتحدیدها Ǽالقدر
  .د المستخدمة في المشروع، و هو ما ǽعرف Ǽالأسعار المحاسبǽةلكل الموار  القǽمة الحقǽقǽة

 إن تحقیȘ هدف التحلیل الاقتصادȑ من اختǽار أفضل المشارȄع التي تعȞس أقصى عائد
الأخذ  مع لمجتمعاللمجتمع مع ضمان الكفاءة في استخدام الموارد، یتطلب وجود أسعار تعȞس تفضیل 

تلك الأسعار التي  د المستخدمة في المشروع، وهنا ظهرت فȞرة استخدامǼعین الاعتǼار الندرة النسبǽة للموار 
تتوفر شروȋ المنافسة الكاملة التي تحقȘ التوزȄع الأمثل  تسود الاقتصاد إذا وصل إلى حالة التوازن عندما
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هي التي ǽمȞنها أن تساوȑ الإنتاجǽة  ǼشȞل آخر، فإن أسعار الظلو  تعرف Ǽأسعار الظل والتي للموارد
الاستخدامات الممȞنة للموارد المتاحة في  دǽة لعناصر الإنتاج في الوضع الأمثل الذǽ ȑأخذ Ȟافةالح

في اقتصاد ǽقوم  )الخ... مستلزمات إنتاج،  عمل، رأس مال،(اعتǼاره، فإذا أخذنا مدخلات المشروع 
على ذلك فإن لكل سحبها من استخدام آخر بدیل، و  أساسا على الندرة، فإن هذه المدخلات Ȟǽون قد تم

استعمال آخر، إن هذه التكلفة البدیلة تمثل الإنتاجǽة الحدǽة  مورد من موارد المشروع تكلفة بدیلة في
  .ǽعȞس سعر الظل له للمورد في الاستخدام البدیل، أو ما

 في مجال اتخاذ القرارات، ǽساعد التعرف على أسعار ظل المواردومن جهة أخرȐ، و 
زȄادة  إلى تهاالقرارات من طرف المقǽم Ǽغرض التعرف على الموارد التي تؤدȑ زȄادالمختلفة، على اتخاذ 

تغطǽة  الرȃحǽة، حیث ǽمثل سعر الظل العائد الحدȑ الذȑ تسهم Ǽه وحدة إضافǽة من مورد معین في
المتاحة من  و هنا ǽعمل المقǽم على اتخاذ القرارات التي تؤدȑ إلى زȄادة الكمǽات. التكالیف الثابتة و الرȃح

  .المورد الذȑ له سعر ظل أكبر نسبǽا مع استخدام المتاح منه ǼشȞل أفضل
  

  تعرȂف السعر الاقتصادȏ: المǺحث الثاني
یتحملها أفراد  Ǽأنه القǽمة التي تعȞس Ȟل من التكلفة الحقǽقǽة التي"ǽعرف السعر الاقتصادȑ لسلعة ما 

تمع نتیجة لمجأفراد ا السلعة،و المنفعة الحقǽقǽة التي Ȟǽتسبهاتمع نتیجة لإنتاج وحدة إضافǽة من هذه لمجا
  .لاستهلاك وحدة إضافǽة منها

 ǽقصد Ǽالتكلفة الحقǽقǽة هنا قǽمة العناصر الضرورȄة لإنتاج وحدة إضافǽة من السلعةو 
 الذȞȑما أن المنفعة الحقǽقǽة تعني الإشǼاع . ǼالشȞل الذǽ ȑحقȘ رȃحا عالǽا للمنتج و الǼائع و الموزع

 ǽحصل علǽه المستهلك المǼاشر من استهلاك وحدة إضافǽة من السلعة تلبǽة لحاجة حاضرة لدǽه مما ǽعني
  .استǼعاد أȑ تغیر في السعر ناتج عن شراء السلعة Ǽغرض التخزȄن أو المضارȃة

  
  أسباب انحراف الأسعار السوقیة عن الأسعار الاقتصادیة:المǺحث الثالث

 

ǽحصل  الأسعار السوقǽة في Ȟثیر من الأحǽان لا تعȞس المنفعة الحقǽقǽة التي اب عدیدة تجعلǼهناك أس
 تمع جراء إنتاجلمجعلیها المستهلكون لسلعة ما، أو لا تعȞس التكلفة الحقǽقǽة التي یتحملها ا

  :هذه السلعة، و من هذه الأسǼاب
  :تدخل الحȞومة في السوق *

 المبǽعات یدفعها الǼائع سواء عن طرȘȄ مقدار ثابت عنوهذا من خلال فرض ضرائب غیر مǼاشرة على 
 Ȟل وحدة مǼاعة أو عن طرȘȄ نسǼة ثابتة من السعر، و هي بذلك تعتبر تكالیف إضافǽة یتحملها

یجعل  الǼائع مما یدفع Ǽه إلى تحمیلها Ȟلǽا أو جزئǽا للمستهلك من خلال رفع السعر، و هذا من شأن أن
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 Ȟما تتدخل الحȞومة من خلال منح دعم للمنتج.قتصادȑسعر السوق مرتفعا عن السعر الا
 سواء في شȞل مقدار ثابت عن Ȟل وحدة منتجة أو ȞنسǼة ثابتة من السعر، و ذلك Ǽغرض
 تشجǽعه على إنتاج السلعة و بǽعها Ǽسعر منخفض، مما یؤدȑ إلى خفض تكلفة الإنتاج، و Ǽالتالي

ȑانخفاض سعر السوق عن السعر الاقتصاد.  
ǽحدث في Ȟثیر من البلدان النامǽة أن تقوم  حیث خلال فرض حد أدنى أو أقصى للسعرأǽضا من 

 السلـع و الخدمات ـ Ȟما هو الحال ǼالنسǼة لأسعار المنتجات الحȞـومة Ǽفرض حد أدنى لأسعار Ǽعض
سعر التوازن في السوق الحرة، أو Ǽفرض حد أقصى لأسعار Ǽعض  الزراعǽة ـ أو أجور العمال، أعلى من

السوق الحرة، و هي حالة السلع الضرورȄة و العملات الأجنبǽة، مما  السلع أقل من سعر التوازن في
  .عن السعر الاقتصادȑ یؤدȑ إلى انحراف سعر السوق 

 وهناك شȞل آخر من أشȞال تدخل الحȞومة في الأسعار السوقǽة، و ذلك من خلال فرض
 ارتفاع أسعارها في السوق المحلي عنرسوم أو حصص جمرǽȞة على الواردات، مما یؤدȑ إلى 

  .الأسعار الحرة Ǽالسوق الدولي Ǽمقدار الرسم الجمرȞي
  :الممارسات الاحتكارȄة*

 

 ذلكنتجات أعلى من التكلفة الحدǽة، و تقوم الشرȞات الاحتكارȄة بوضع أسعار للم
  .الاقتصادǽةلتحقȘ هامش رȃح مرتفع، و هذا یؤدȑ إلى ارتفاع أسعار السوق عن الأسعار 

*ȑالتضخم النقد:  
 

 تعتبر تحرȞات الأسعار السوقǽة ضمن موجات متلاحقة للتضخم النقدȑ من العوامل التي لا
 و التي تعود إلى تغیر علاقات الإنتاج أو. تعȞس تغیرات المنفعة الحقǽقǽة أو التكلفة الحقǽقǽة للمجتمع

السلطة  و ینشأ هذا الوضع عندما تقوم. الاقتصادǽةالتغیر التكنولوجي، و بذلك فهي تختلف عن الأسعار 
 النقدǽة بإصدارات نقدǽة جدیدة متتالǽة لتغطǽة العجز في میزانǽة الحȞومة دون أن ǽقابل ذلك زȄادة في

 و ǽلاحȎ. الناتج الحقǽقي بنفس النسǼة، مما یؤدȑ إلى ارتفاع متواصل في أسعار السلع و الخدمات
فإن  دمات عناصر الإنتاج بنفس نسǼة ارتفاع أسعار منتجات المشروع،أنه حتى لو ارتفعت أسعار خ

المشروع سیزداد بنفس النسǼة  أرȃاح المشروع ستزداد بنفس معدل التضخم، على اعتǼار أن صافـي عائـد
  .الرȃح النقدȑ على الرقم القǽاسي للأسعار على ذلك، و للحصول على الرȃح الحقǽقي ینǼغي قسمةو 
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  ǻȜفǻة تصحǻح الأسعار السوقǻة :الراǺعالمǺحث 

 تعتبر أسعار الظل أو الأسعار المحاسبǽة هي البدیل الذȑ یؤخذ Ȟمؤشر للأسعار الاقتصادǽة
الصافǽة  مقدار الزȄادة"التي تعȞس المنافع و التكالیف الحقǽقǽة، و بذلك ǽعرف سعر الظل ǼشȞل عام Ǽأنه 

 هذا المنتج الناجمة عن إنتاج وحدة إضافǽة من )Ȟالناتج الوطنيمقاسة Ǽأȑ معǽار (تمع لمجفي رفاهǽة ا
تعدیل على أسعار  طǼعا نحصل على سعر الظل ǼالنسǼة للمنتجات أو العناصر التي لها سوق بإجراءو 

  :ذا الصدد سنتناول النقاȋ التالǽةه فيالسوق و 
  :تحدید سعر الظل للصرف الأجنبي :المطلب الأول

 في تحدید سعر الصرف السائد في السوق عن طرȘȄ فرض إذا Ȟانت الدولة تتدخل
صرف  الرسوم الجمرǽȞة على الواردات، أو عن طرȘȄ منح دعم للصادرات، أو عن طرȘȄ فرض سعر

الرسمي معبرا  رسمي أدنى من سعر التوازن في السوق الحرة، ففي هذه الحالات لا ǽصǼح سعر الصرف
عندما لا Ȟǽون  الحقǽقة أننا نتحدث عن سعر صرف الظلعن السعر الاقتصادȑ للصرف الأجنبي، و 

 هناك سوق حر للصرف، و تكون السلطة الرسمǽة هي المحدد لسعر الصرف الرسمي
السوق  الذȑ لا ǽعȞس القǽمة الحقǽقǽة للعملة المحلǽة، مما یؤدȑ إلى ظهور السوق السوداء للعملة، إلاّ أن

 عملة المحلǽة حیث تخضع لظروف و أوضاع خاصةالسوداء أǽضا لا تعȞس القǽمة الحقǽقǽة لل
و Ǽالتالي فإن سعر الصرف الحقǽقي غالǼا ما Ȟǽون أكبر من سعر  .اتهǽصعب تحدیدها و محاصر 
Ǽحیث ترجع أسǼاب اختلاف سعر صرف  سعر الصرف في السوق السوداء الصرف الرسمي، وأقل من

ن المدفوعات و المیزان التجارȑ، عن سعر الصرف الرسمي ǼشȞل عام إلى؛ العجز في میزا الظل
إلى اختلاف الأسعار المحلǽة للسلع عن الأسعار العالمǽة، و وجود قیود Ȟمǽة و نقدǽة و إدارȄة  Ǽالإضافة

تعدیله  و طالما أن سعر الصرف الرسمي لا ǽعȞس القǽمة الحقǽقǽة للعملة، فینǼغي التجارة الخارجǽة على
 أسالیب لحساب سعر الظل للصرف الأجنبي إلاّ  و استخراج سعر صرف الظل و هناك عدة

ǽستخدم هذا الأسلوب عندما تتدخل الحȞومة Ǽفرض و سعر الصرف المعدل: أننا سنرȞز على أهمها و هو
صرف رسمي أقل من سعر التوازن في السوق الحرة، مما یؤدȑ إلى عجز في میزان المدفوعات، و  سعر
على سعر الظل الذǽ ȑحقȘ التوازن في میزان  ینǼغي تعدیل سعر الصرف الرسمي لنحصل هنا

 المدفوعات،
  :و ذلك وفقا للصǽغة التالǽة
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 :تحدید أسعار الظل للسلع و الخدمات التجارȂة :المطلب الثاني

  :وفقا للصǽغة التالǽة Ȟǽ P*mون سعر الظل للسلعة المستوردة

  

  
ینǼغي أن تحسب ضمن أسعار الظل للسلع  ان Ǽعض عناصر التكلفة اللمجو ینǼغي أن نذȞر في هذا ا

لأن سعر الظل ینǼغي أن  و التخزȄن و تكلفة التوزȄع التجارȄة مثل تكلفة المناولة Ǽالمیناء، و تكـلفة النقل
التي لا تشȞل تكلفة حقǽقǽة مثل  ǽحتوȑ على عناصر التكلفة الحقǽقǽة فقȌ مع استǼعاد Ȟل العناصر

  الحȞومة و الأفراد عانات التي تعتبر تحوǽلات بینالضرائب و الرسوم الجمرǽȞة و الإ
  :یليیتم حساب سعر الظل للسلعة التجارȄة وفقا لجملة من الخطوات Ȟما 

 

  حیث أنAriتحدد النسǼة المحاسبǽة لكل عنصر من عناصر السعر 1)

  
  حیث أنWi) ( ǽحدد الوزن النسبي لكل عنصر من عناصر السعر المحلي النهائي للسلعة2).

  
المتوسȌ النسǼة  یتم الحصول على متوسȌ مرجح لكل النسب المحاسبǽة لعناصر السـعر، و ǽمثـل هـذا )3

  : المحاسبǽة للسلعة ȞȞل و ذلك وفقا للصǽغة التالǽة
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  السعر المحلي للسلعةPdحیث تمثل 

  حساب الأسعار الاقتصادǻة لعناصر الإنتاج :المطلب الثالث
 

 العمل، و رأس المـال،: الظل لثلاثة من عناصر الإنتاج و هي سنتعرض لكǽفǽة تحدید أسعار
و ǼشȞل عام یتحدد سعر  و الأرض، على اعتǼار أن هذه العوامل لها أسواق تتحدد فیها أسعارها السوقǽة

ا أقصى نهالفرصة البدیلة التي تعرف على أ الظل لأȑ عنصر إنتاجي أو مورد اقتصادȑ وفقا لمبـدأ تكلفـة
  ȑ مورد اقتصادȑ تتم التضحǽة بـه نتیجـةعائد بدیل لأ

  .تحوȄله إلى الاستخدام الحاضر
  :تحدید سعر الظل للعمل *

   لغرض حساب سعر الظل للعمل نمیز بین العمل الماهر و العمل غیر الماهر
  سعر الظل للعمل الماهر

الأجور، و لذلك فإن أجر مȞان إلى آخر وفقا لمعدل  لعمالة الماهرة عادة ما تكون قادرة على التحـرك مـنا
  ǼشȞل Ȟبیر أجر الظل له السوق للعمل الماهر في القطاع الخاص ǽعȞس

  سعر الظل للعمل غیر الماهر

  
  تحدید سعر الظل للأرض *

تمع نتیجة استخدام الأرض في المشروع، وهو ما ǽعبر عنه لمجالأرض مقدار ما ǽفقده ا ǽمثل سعر ظل
أȑ الناتج المضحى Ǽه نتیجة إقامة "الناتج الحدȑ للأرض بدون المشروع الاقتصادǽة قǽمة  وفقا للنظرȄـة

أو الإیجار السنوȑ إذا Ȟانت الأرض منتجة بدون المشروع وصعب تقدیر قǽمة الناتج الحدȑ،  ،"المشروع
أما إذا Ȟانت الأرض غیر منتجة فسعر الظل . ǽعتبر الإیجار المدفوع سنوǽا هو سعر الظل للأرض حیث
ذا Ȟانت الأرض مملوȞة ومستغلة بدون المشروع فسعر الظل هو صافي. الحالة ǽساوȑ الصفرهذه  في  وإ

  .العائد المتحقȘ من الأرض بدون المشروع
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  تحدید سعر الظل لرأس المال *

  :منها هناك مداخل عدیدة لتحدید سعر الظل لرأس المال
  :معدل الخصم الاجتماعي -

خصم العوائد المستقبلة لوضعھا في خط  السعر الذي یمكن بواسطتھمعدل الخصم الاجتماعي بأنھ یعرف 
عنده عرض الأرصدة الاستثمارȄة  المعدل الذȑ یتسـاوȞ  Ȑما ǽعرف ǽأنه، واحد مع العوائد الحالیة

  .على هذه الأرصدة المخصصة من قبل الدولة Ǽغرض تنفیذ خطة الاستثمار مع الطلب
تمع للمنافع و التكالیف جلمالذǽ ȑعطǽه ا التقدیر الكمي على ذلك فإن معدل الخصم الاجتماعي هوو 

تمع �مر الزمن، القǽمة التي ǽعطیها ا المستقبلة، أو ǼعǼارة أخرȐ هو المعدل الذȑ تتناقص Ǽه، على
  .للمنافع و التكالیف المستقبلة

 إن لمعدل الخصم الاجتماعي دورا هاما في رȌȃ المشروع Ǽعوائده، حیث أن معدل العائد
 الاجتماعي على المشروع الاستثمارȑ ینǼغي ألا ǽقل عن معدل الخصم الاجتماعي، و الذǽ ȑمثل

 تمعلمجتكلفة الأموال الموجهة له، و من هنا یتم الحȞم على مدȐ صلاحǽة المشروع من وجهة نظر ا
 .المفروض من حیث المبدأ أن Ȟǽون معدل الخصم الاجتماعي واحـد في البلد الواحــد

 لدور الاقتصادȑ الرئǽسي لمعدل الخصم الاجتماعي في المساعدة على تخصǽص الاعتماداتو Ȟǽمن ا
على  ا الاجتماعǽة ǼشȞل یؤدȑ إلى إحداث توازن بین العرض و الطلبتهالحȞومǽة نحو أفضل استخداما

التالي النتیجة Ǽ تكون الاستثمارات على المعروض منها، و الاستثمارات، فلا Ȟǽون صغیرا فیزȄد الطلب على 
مشارȄع Ȟان ینǼغي  قبول مشروعات غیر صالحة للمجتمع، Ȟما لا یجب أن Ȟǽون Ȟبیرا فیؤدȑ إلى رفض

  .قبولها
 ȑع، إلا أن ذلك قد ینطوȄبیر من المشارȞ عني قبول عددǽ ،إن تبني سعر خصم منخفض 
 على قبول مشارȄع قلیلة الكفاءة، في حین أن تبنى سعر خصم مرتفع سǽعمل على Ȟـون 

 المقبولة تتسم Ǽالكفاءة العالǽة، إلا أن عددها سȞǽون قلǽلا مما قد یؤدȑ إلى انخفـاض المشارȄـع
  .معـدل النمو الاقتصادȑ، و هذا یتطلب الدقة في اختǽار سعر الخصم

  

  :سعر الفائدة الدولي طوȂل الأجل -
التي تحȞمها مجموعة البنوك السوق الدولǽة لرأس المال و   ǽعتبر سعر الفائدة على القروض طوȄلة الأجل

Ǽحیث تتولى إقراض الحȞومات و المؤسسات الكبرǼ ȐمثاǼة سوق تنافسي  الكبرȐ في الـدول المتقدمـة
  .هو سعر الحدود لرأس المال للمتاجرة برأس الــمال
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  معالجة التضخم:المǺحث الخامس

 للمشروع التدفȘ النقدȑذا Ȟان المستوȐ العام للأسعار یتزاید Ǽمعدل أعلى من معدل زȄادة صافي ا
 أقل منالتدفȘ النقدȑ الاستثمارǼ ȑمرور الزمن، فإن هذا من شأنه أن یجعل القǽم الحقǽقǽة لتدفقات صافي 

إلى  حلیل جدواه، قد ینقلبالقǽم الجارȄة، و لهذا فإن المشروع الراǼح الذǽ ȑستخدم القǽم الجارȄة في ت
القǽم  مشروع خاسر إذا استخدمنا القǽم الحقǽقǽة في التحلیل، أȑ إذا استǼعدنا أثر التضخم، حیث تعبر

و للتعرف على  .الحقǽقǽة عن رȃحǽة المشروع من وجهة النظر الاقتصادǽة ǼشȞل أفضل من القǽم الجارȄة
الاقتصادǽة، سنتناول النقاȋ التالǽة  ستثمارȑ من الناحǽةǽȞفǽة استǼعاد أثر التضخم عند تقیǽم المشروع الا

  :Ǽالدراسة
  ثابتا fم إذا Ȝان معدل التضخ *

  في حساب صافي القǽمة الحالǽة الآتǽةیتم استخدام الصǽغة 
VAN=-I0+ ƩCFt(1+i)-t(1+f)-t 

  متغیرا عبر  الزمن fإذا Ȝان معدل التضخم  *
  في حساب صافي القǽمة الحالǽة الآتǽةیتم استخدام الصǽغة 

VAN=-I0+ CF1(1+i)-1(1+f1)-1+ CF2(1+i)-2(1+f1)-1(1+f2)-1+…… 
  .Ǽحیث ǽعتبر المشروع مقبولا اذا Ȟان صافي القǽمة الحالǽة موجǼا


