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  صكوك المشاركة التفضيلية 	� الإيراد
  

 محمد أ"س الزرقا، محمد إبرا'يم ال%$يبا"ي، نادر أحمد النيفر

  

  ، ال�و�تكب�� المس�شار�ن، شركة شورى

  أستاذ مشاركأستاذ، 

  ، الر�اضجامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية(لية الاقتصاد والعلوم الإدار�ة، 

  

صيغ المشاركة '� الإيراد (المبيعات أو الناتج) �� امتدادٌ لعقود المزارعة والمساقاة إن . المستخلص

. وع>; الرغم من دور9ا ال8امن '� تمو6ل مشروعات الإسلامي والمغارسة المطبقة من قديم '� الفقھ

إلا أDLا لم تطبق حHI الآن للقيام DEذا الدور المBم '� التمو6ل الإسلامي.  البAية الأساسية المدرة للدخل

[ستعرض البحث بإيجاز الكتابات '� الاقتصاد التقليدي عن المشاركة '� الإيراد، وتطبيقاDQا اOPديثة '� 

شغيل مشروعات البAية الأساسية.  مجال الشراكة بcن القطاعcن العام واbPاص لتمو6ل إ`شاء و̂

eح البحث نموذجًا جديدً و6قkند ع>; صيغة المشاركة '� الإيراد، مع مرونة إضافية ^سمح[ص8وك لا لqس 

بتفضيل أحد الشر6كcن ع>; الآخر '� معدل المشاركة '� الإيراد و/أو الت8اليف، مما يqيح للمشروع 

و6ج>� البحث  الواحد اجتذاب أطراف يختلفون '� ميلBم لتحمل اbPطر، و'� توقعاDQم لعوائد المشروع.

حقيقة مBمة �� أن صيغ المشاركة '� الإيراد عمومًا، والنموذج المقkeح خصوصًا، تقلل تفاوت المعلومات 

بcن الطرفcن، ومن ثم تخفض اOPاجة إ~; الرقابة وت8اليفBا، مقارنة بصيغ المشاركة '� الر{ح. ثم [عرض 

والاقتصادية العديدة ال�I تث9kcا وتحتاج  البحث تطبيقات تلك اOPقيقة ومزايا9ا، والإش8الات الفقBية

   .إ~; دراسات مستقبلية مستقلة

الة
َّ

: ص8وك، المشاركة '� الإيراد، مشروعات البAية الأساسية، المزارعة، المساقاة، ال�لمات الد

  المغارسة، الشراكة بcن القطاعcن العام واbPاص، تفاوت المعلومات بcن الطرفcن.

  JEL :H54, D86, D82تص�يف  

 KAUJIE :K13, K6, R35 تص�يف
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  مقدمة -١

 من الآن ح�� تطبق لم ال�� التمو�ل صيغمن أبرز  إن

 المبيعات( الإيراد &%المشاركة  عقود المالية المؤسسات قبل

 لعقود ا0عميمً  الإيراد &% المشاركة صيغ). و0عد الناتج أو

 الفقھ &% قديم من المعروفةالمزارعة والمساقاة والمغارسة 

Bيئة ا@?اسبة والمراجعة  أصدرت وقد. الإسلامي

 اخاصً  امعيارً  )أيو&%للمؤسسات المالية الإسلامية (

 ٥٠(المعيار  بالمساقاة
ُ
بالمزارعة.  اخاصً  امعيارً  احاليً  عد)، و0

كما تضمن معيارBا اNOاص بصKوك الاسHثمار (المعيار 

 حسب) صKوك المزارعة والمساقاة والمغارسة، ولكن ١٧

  . لم تطبق ح�� الآن &% الأسواق المالية الإسلامية علمنا

إ\] أن المشاركة &% الإيراد  البداية &%المZم أن YشWX  ومن

من باب 0سمية الKل باسم البعض، لأ_^ا تتضمن &%  [%

 أن أيكثWٍX من اO?الات مشاركة &% الإيراد والتKاليف. 

 بل فقط الإيراد &% بالمشاركة الغالب &% يكتفيان لا الطرفXن

 وسWkى &% التKاليف بiسب وآليات مختلفة.  اأيضً  يHشارfان

 لp?الة خاصة حالة [% الرoح &% المشاركة أن البحث ثنايا &%

 الرoحمن  fلٍ  &% الطرفXن مشاركة فq^ا تHساوى  ال��

والتKاليف. والفرق الرئsس بXن ما Yسميھ مشاركة &% الإيراد 

ومشاركة &% الرoح، أن الاتفاق يقع عv] الرoح فقط (الإيراد 

 نقWyحالتKاليف) &% حالة المشاركة &% الرoح، &% حXن  اناقصً 

fل  التKاليف، وعv] الإيراد عv] يقع&% Bذا البحث جواز أن 

 الإيراد &% لمشاركةا حالة &%عv] حدة، وioسب مختلفة 

 أك~W مرونة المشاركة أطرافوالتKاليف. وBو ما يمنح 

واختيار صيغة أمثل للتعاقد تHناسب مع قدرات  للتفاوض

 توجZا�^م ومع ،الشرfاء عv] مراقبة بنود التKاليف ا@Nتلفة

 �pاطر. وعليھ، فإن مصطN@تلفة تجاه تحمل اN@ا

 البحث �شمل أيضً المشاركة &% الإيراد &% العنوان ومyن ا

  الصيغ ال�� تتضمن مشاركة &% الإيراد والتKاليف.

�^دف البحث إ\] استطلاع إمKانيات Bذه الصيغة &% 

التمو�ل، وفرص استخدامZا fأساس للتصكيك، وoخاصة 

لإYشاء و0شغيل مشروعات البiية الأساسية. و�ركز البحث 

 
ً

 عv] بيان طر�قة تفضيل أحد الشر�كXن عv] الآخر اتحديد

&% معدل المشاركة &% الإيراد و/أو التKاليف، حسب 

لمفZوم الأسZم  امستوى الإيراد والتKاليف، وذلك 0عميمً 

)، و�ناقش البحث م٢٠١٢التفضيلية (الزرقا وال�?يباYي، 

  الإشKالات ال�� قد تثور &% Bذه اO?الة.  اأيضً 

ومن أبرز الإضافات ال�� يقدمZا البحث مقارنة 

  السابقة، ما يv%:بالدراسات 

١.  ًZللمشاركة &% الإيراد،  اتقديم صيغة مقبولة فق

مقارنة بصيغة المشاركة &% الأرoاح، وoيان دورBا الKامن &% 

تخفيض تKاليف الرقابة &% التمو�ل، و[% قضية جوBر�ة 

  &% التمو�ل بالمشاركة.

يضاح الموقف الفق�� من الصيغ ا@Nتلفة مع إ .٢

Zومة للاقتصاديXن، وتحديد الإيجاز والتعليل بطر�قة مف

  مسائل جديرة بمز�د من البحث للوصول O?كمZا الشر�%.

تقديم صيغ مبتكرة للمشاركة &% الإيراد مع تفضيل  .٣

أحد الطرفXن، وoيان �عض مزاياBا &% إطار تفاوت 

  المعلومات بXن الطرفXن.

وتiبع أBمية البحث من عظم الآثار اNOارجية لصيغ 

الاقتصادي. فمن المعلوم أن التمو�ل عv] الاستقرار 

ن لا �ستغ�� الاقتصاد عن أي م�^ما؛ وBما Xللتمو�ل طر�ق

 
ً
 االمداينات والمشارfات. ولKل من الطر�قXن &% الشر�عة صيغ

مباحة وأخرى ممنوعة. وقد اتجZت اقتصادات ا@ تمعات 

 منذ خمسيiيات –وتبع¢^ا مجتمعات أخرى  –الغرoية 

الرoو�ة ة التمو�ل بالمداينات (ز�ادة Yسب إ\]القرن العشر�ن 
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 .عادة) إ\] مجموع التمو�ل، عv] حساب التمو�ل بالمشارfات

 ًWXذا الاتجاه، الذي 0سارع كثB او¤ عت النظم الضر�£ية 

الما¦¥� ح�� من القرن لأسباب متعددة منذ السبعيiيات 

بلغ مستو�ات قياسية قبيل وقوع الأزمة المالية عام 

أBم أسبا§^ا. وقد أبرزت تلك ن م، حيث fان ذلك م٢٠٠٨

 الأ 
ً
من قبل &% التحليل الاقتصادي الكv%  ازمة ما fان معروف

لكن تم تجاBلھ &% السياسات العامة، من أن الإفراط &% 

التمو�ل بالمداينات لھ آثار خارجية ضارة تصsب غWX طر&% 

BمZا ز�ادة قابلية الاقتصاد للZزات وشد�^ا أالعقد، ومن 

كس من التمو�ل بالمشارfات الذي حXن تقع. عv] الع

 Wªعن انھ أك 
ً
يُحصن من الZزات و�خفف وقعZا، فضلا

 ،%vر�سoا) ¬»ً  ٢١٣- ٢١١ه: ١٤٣٥عدالة. و�قدم (ميلز و 

قو�ة ضد التمو�ل بالمداينات مبiية عv] آثارBا اNOارجية، 

و�ث£ت أن التمو�ل القائم عv] القرض بفائدة يفرض 

^ا عالية بما يكفي لت~Wير تKاليف عv] ا@ تمع برمتھ، وأ_

  تقييد اO?ر�ة الاقتصادية. 

&% ضوء ذلك، 0عالت �عد الأزمة أصوات الاقتصاديXن 

والمؤسسات الدولية المنادية بتقليل الاعتماد عv] المداينات 

وسيلة للتمو�ل، وoإحلال المشارfات محل المداينات ما 

 أمكن. لكن التمو�ل بالمشارfات يواجھ &% التطبيق عقبات

من أبرزBا ا0ساع مجال اNOيانة &% المشارfات من قبل 

الشر�ك المدير الذي �عرف التKاليف والإيرادات والأرoاح 

، لكنھ �ستطيع 
ً
(أو اNOسائر) ال�� حققZا المشروع فعلا

الكتمان والتغيWX. وBذا ما 0سميھ اقتصاديات العقود: 

ا@Nاطرة الأخلاقية نHيجة تفاوت المعلومات بXن الشر�ك 

 [vيانة لا بد من رقابة عNOالممول والمدير. وللتو­% من ا

س¢^ان §^ا، قد تذBب بمزايا المشاركة المدير لZا تKاليف لا �ُ 

زَ 
ُ
 Bِّ وت

ُ
عv]  االناس فq^ا. و�دل التحليل الاقتصادي عمومً  د

أنھ fلما fان الشرfاء أمناء، أو fانت تKاليف الرقابة قليلة 

اينة من حيث الكفاءة ، فإن المشاركة تفوق المداYس£يً 

الاقتصادية. وfلما قلت الأمانة أو زادت اO?اجة للرقابة 

 :Khan, 1989وتKاليفZا، ر±?ت كفاءة التمو�ل بالمداينة (

1; 28 .(  

وعليھ، فإن fل ما �ساعد عv] تقليل تKاليف الرقابة 

يمZد الطر�ق أمام المشارfات و�رغب الناس فq^ا، مما ينفع 

أطراف العقد و�فيض عv] ا@ تمع. و�جB %vذا البحث 

حقيقة اقتصادية مZمة [% أن صيغ المشاركة &% الإيراد 

تقلل اO?اجة إ\] الرقابة وتخفض تKاليفZا، مقارنة بصيغ 

  ركة &% الرoح. ثم يقدم نتائج وتطبيقات لتلك اO?قيقة. المشا

يبدأ البحث باستعراض عام لكتابات الاقتصاديXن 

حول المشاركة &% الإيراد، ثم YشWX لتطبيقا�^ا اO?ديثة &% 

مجال الشراكة بXن القطاعXن العام واNOاص لتمو�ل إYشاء 

و0شغيل مشروعات البiية الأساسية، ثم Yعرض �شKل 

لتقديم  اقود المشاركة &% الإيراد &% الفقھ تمZيدً مختصر لع

نموذج مقWyح لصKوك تفضيلية 0سHند عv] صيغة 

من المسائل  االمشاركة &% الإيراد. و&% اNOتام نناقش عددً 

  المZمة ال�� يثBWXا Bذا النموذج. 

  السابقة الدراسات: الإيراد 
	 المشاركة -  ٢

من الأبحاث ال�� تناولت المشاركة &%  كبWٌX  عددٌ  يوجد

عادة ما تفرد تحت عنوان  وال��الإيراد &% عقود التمو�ل، 

). Sharecroppingالمزارعة ( أوالزرا�%  الإنتاجمشاركة 

من الرواد الذين كتبوا  Joseph Stiglitzالملفت أن  ومن

  )Stiglitz, 2013قدم ( حيثعن Bذا الموضوع، 
ً
 تحليلا

  الإنتاجر�ن &% موضوع مشاركة لإسZاماتھ وآخ
ً

 االزرا�% أخذ

&% الاعتبار التطورات ال�� حصلت &% علم الاقتصاد منذ 

iوتفاوت التعاقدوخاصة &% مجال نظر�ة  ،اتيالسبعي 

وأثر ذلك عv] اO?وافز وتوافق  العقد،بXن طر&%  المعلومات

 والدراسات الدراسة Bذهواقع  ومنمصا�O الشرfاء. 

 Bذا &% الكتابات تطور  استعرضت ال�� الأخرى الم�?ية 
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يُمكن  ،)Singh, 1991) و(Sen, 2016( وخاصة الموضوع

  اNOروج بالملاحظات العامة الآتية:

ركزت أوائل الأبحاث &% موضوع مشاركة الإنتاج  .١

الزرا�% عv] مسألة كفاءة المشاركة &% الإيراد مقارنة �عقد 

العامل، أو  الإجارة: سواء fان عقد اسHئجار الأرض من قبل

عقد اسHئجار خدمات العامل من قبل مالك الأرض. 

والكفاءة المقصودة Bنا [% الكفاءة الاقتصادية ال�� 0ع�� 

ز�ادة المنافع المولدة من كمية معينة من الموارد. فعند  اتقر�بً 

المفاضلة بXن وضعXن ممكنXن، يفضل الاقتصاديون 

 أكBWªما كفاءة، إن استو�ا فيما سوى ذلك. 

ن مصدر اختلاف النتائج حول كفاءة المشاركة إ .٢

مقابل الإجارة يرجع للافWyاضات حول طبيعة اNOطر 

وتفضيلات الطرفXن تجاه ا@Nاطرة، و0عدد مصادر 

ا@Nاطرة، وتأثWX المشاركة عv] اO?وافز. والملاحظ أن أوائل 

الأبحاث ر±?ت عدم كفاءة المشاركة &% الإيراد، ومع 

دخلت contract theoryاقد (التقدم &% نظر�ة التع
َ
) ال�� أ

 [vصلب التحليل تفاوت المعلومات وأثر عقد المشاركة ع %&

 [vرت نتائج مخالفة تميل لتفضيل المشاركة عZوافز، ظ?Oا

 الإجارة من حيث الكفاءة.

٣.  [vإن من أسباب تفضيل المشاركة &% الإيراد ع

الإجارة أ_^ا تؤدي إ\] مشاركة الطرفXن &% تحمل مخاطر 

الناتج، &% حXن يتحملZا بالKامل أحد الطرفXن &% حال 

الإجارة، كما يمكن لعقد المشاركة &% الإيراد &% حال 

تصميمھ �شKل جيد أن يKون لھ أثرٌ أفضل عv] حافز 

الشر�ك العامل، سواء من خلال المدفوعات اO ان£ية 

)side payments WXللعامل، أو 0عديل العقد ليصبح غ (

)، وBو الذي يدفع فيھ للعامل Yسبة nonlinearخطي (

  .الإيرادمتغWXة من 

تحدد اتفاقية المشاركة &% الإيراد Yسبة المشاركة &%  .٤

الناتج، وال�� 0عتمد فيما 0عتمد عY [vسبة ما يتحملھ fل 

طرف من تKاليف الإنتاج. وقد تطرقت �عض الأبحاث 

لموضوع اO مع بXن المشاركة &% الإيراد والمشاركة &% 

التKاليف وأثر ذلك عv] كفاءة عقد المشاركة. ومن النتائج 

فق علq^ا أن 0ساوي Yسبة المشاركة &% الإيراد مع Yسبة المت

 للمشاركة &% 
ً
المشاركة &% التKاليف تجعل العقد مماثلا

الرoح بالiسبة نفسZا (انظر إثبات ذلك &% اO?الة الرا�عة 

 ).٤- ٣- ٦ضمن الفقرة 

أن يطالب من يقدم مدخلات  امن المتوقع اقتصاديً  .٥

ومع ذلك، تظل Bناك أكWª بiسبة مشاركة أعv] &% الإيراد. 

مشKلة تتعلق بقدرة الطرفXن عv] مشاBدة ومراقبة 

التKاليف أو الإيراد. فZناك حالات يصعب فq^ا مشاBدة 

الإيراد (مثل سيارة أجرة يقدمZا مالكZا لعامل سائق لقاء 

حصة من الإيراد)، مع سZولة مراقبة التKاليف (البk·ين 

عكس (مثل والز�ت والإصلاحات)، وأخرى �سZل فq^ا ال

التمر حXن ن¸ ھ &% حديقة نخيل). ولZذا يجب أن يؤخذ 

&% الاعتبار تفصيل آلية مساBمة fل طرف &% التKاليف 

لتقليل ا@Nاطر الأخلاقية؛ أي مخاطر اNOيانة بلغة 

الفقZاء. و�مكن أن يتم ذلك من خلال تصميم العقد 

ز عv] ضبط التKاليف، مع 
ّ

بحيث �سZّل من المراقبة، و�حف

ولة اختبار العقد قبل توقيعھ لمعرفة الثغرات ال�� محا

يمكن أن يحدث من خلالZا التلاعب، واتخاذ الاحتياطات 

 المناسبة لتجن¹^ا.

ذكر �عض الباحثXن أن من تطبيقات المزارعة  .٦

أدYى لما يحصل عليھ  اإضافة بند &% العقد يضمن حدً 

 العامل من إيراد �غض النظر عن الإيراد الفعv%. وذلك من

خلال تنازل مالك الأرض عن جزء من نصsبھ عندما 

نصsب العامل عن Bذا اO?د الأدYى. ومن وجZة  ينخفض
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نظر اقتصادية ينظر لZذا البند عv] أنھ محفز للعامل 

للدخول &% عقد المشاركة؛ لأنھ يخفف من حدة ا@Nاطرة 

ال�� يواجZZا العامل، و�«بط &% الوقت نفسھ من رغبتھ 

نتاجية عالية ا@Nاطر قد تضر بالأصل لتب�� تِقانات إ

 الإنتا¼%.

تفWyض أغلب الدراسات السابقة أن عقد المشاركة  .٧

خطي (بمع�� أن اO?صص الiس£ية لأطراف العقد ثابتة)؛ 

عv] م~Wرات من أBمZا أن  اوذلك لت£سيط التحليل، واسHنادً 

 Bذا Bو المشاBد &% أغلب تطبيقات العقد عv] أرض الواقع.

كثWXة عv] تأثWX المشاركة &% الإنتاج  ركزت كتابات .٨

الزرا�% عv] حافز العامل، لكن ن¹^ت دراسات أخرى إ\] أن 

Bناك قرارات أخرى تؤثر عv] الناتج بالإضافة إ\] جZد 

العامل، وتتعلق ببقية المدخلات المطلوoة والتِقانة ال�� 

 سHستخدم &% العملية الإنتاجية.

 الشراكة مشروعات 
	 الإيراد 
	 المشاركة تطبيقات -  ٣

  وا#"اص العام القطاع�ن ب�ن

 [vالدراسات السابقة ع Wªأك ·Xالرغم من ترك [vع

 Bًناك اتجاB اتطبيقات المشاركة &% الإنتاج الزرا�%، إلا أن 

لتطبيقZا &% نماذج الشراكة بXن القطاعXن العام  اعالميً 

)، والذي فتح Public-Private PartnershipواNOاص (

 بدوره مجا
ً

 جديد
ً
للباحثXن لدراسة Bذه التطبيقات.  الا

و�مكن اNOروج بالملاحظات العامة الآتية من �عض 

الدراسات ال�� استعرضت التطورات &% Bذا ا@ ال 

  ):Verdouw, 2015وخاصة (

الرئsسة أن المشاركة &% الإيراد &% Bذه الملاحظة  .١

)؛ nonlinearالمشروعات تKون بمعدل متغWX أو غWX خطي (

 لشركة القطاع اNOاص إذا انخفض  حيث
ً
تتضمن تفضيلا

 ً·Xن تحفXذه المشروعات.  االإيراد عن حد معB %& ا للدخولZل

وأبرز شKل لZذا التفضيل Bو ضمان حد أدYى من الإيراد 

)Minimum Revenue Guarantee-MRG سبة منY أو (

الفرق بXن Bذا اO?د والإيراد الفعv% إذا fان الفعv% أقل منھ، 

 [vد لشركة القطاع ع?Oذا اB ل الإيراد فوقf بBأن يذ

اNOاص إ\] أن يصل الإيراد إ\] حد ثانٍ أعv] تبدأ اK?Oومة 

�عده &% مشاركة القطاع اNOاص &% Yسبة من الإيراد. وقد 

اO?د الثاYي باO?د الأق¿¥� للإيراد ة اصط�p عv] 0سمي

)Revenue cap الفقرة �Àذه الآلية بمثال ٢- ٣- ٦). (توB.( 

لنظر لطبيعة Bذه اO?وافز اK?Oومية، ال�� [% با .٢

احتمالية و0عتمد عv] الإيراد الفعv% للمشروع، فقد توصل 

من اNOيارات  االباحثون إ\] إمKان تقييمZا بصف¢^ا نوعً 

. وأصبح تحليل اNOيارات  (real option)اO?قيقية

اO?قيقية يدخل &% صلب تقييم Bذه المشروعات، لأنھ 

أصدق للمشروعات مقارنا بالطرق التقليدية  ا�عطي تقييمً 

 %vالية ومعدل العائد الداخ?Oصا&% القيمة ا [vية عiالمب

 ). Ashuri et al., 2010(انظر عv] س£يل المثال

Bناك عدة أشKال لp?وافز ال�� تقدمZا اK?Oومة  .٣

من خلال الإيراد؛ فقد تكتفي �عض اK?Oومات بالمشاركة 

  ا&% الإيراد إذا تجاوز حدً 
ً
دون تقديم أي ضمانات &%  امعين

 –حال انخفاضھ. وÁعضZا يجعل Yسبة ضمان اO?د الأدYى 

متناقصة مع تقدم مدة امتياز المشروع،  –&% حال تبiيھ 

  بحيث يُلÃ] �عد مÂ¥� مدة معينة. 

تقسم مشروعات الشراكة بXن القطاعXن العام  .٤

 ا) مشروعات مجدية اقتصاديً ١واNOاص إ\] نوعXن: (

financially feasible حة للقطاعoو[% قابلة للتمو�ل ومر ،

 [vومة عK?Oذا تحصل اZومي، ولK?Oاص بدون الدعم اNOا

) مشروعات غWX مجدية ٢رسوم مقابل منح الامتياز، و(

وBنا يلزم اK?Oومة أن  financially unfeasible ااقتصاديً 

 للتمو�ل 
ً
توفر حوافز لتحسXن رoحية المشروع وجعلھ قابلا

)bankable .اصNOة نظر القطاع اZمن وج ( 
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fلما الy·مت اK?Oومة بتحمل Yسبة أك~W من ا@Nاطر  .٥

أك~W من الشرfات ال��  ا&% صورة ضمانات أك~W، جذبت عددً 

تHنافس عv] تنفيذ المشروع، و0عرض عv] اK?Oومة رسوم 

، أو تقبل من اامتياز أعv] &% المشروعات ا@ دية اقتصاديً 

من تKاليف المشروع أو تقديم  اK?Oومة تحمل Yسبة أقل

إعانات أقل &% المشروعات غWX ا@ دية. وعليھ، فإن 

المشاركة &% الإيراد مع ضمانات حKومية [% وسيلة للوصول 

إ\] عقد أمثل تتم فيھ مشاركة مثv] للمخاطر بXن الطرفXن، 

وBو ما يتم التعبWX عنھ باO?ل الذي �عظم قيمة ما ينفق 

 .value for money (VFM)عv] المشروع 

&% حال الy·ام اK?Oومة بتقديم إعانات محتملة  .٦

، فإن Bذا الالy·ام �عدّ اللمشروعات غWX ا@ دية اقتصاديً 

إذا   contingent liabilitiesمطلوoات محتملة  امحاس£يً 

 
ً
إ\] مرتفع، وfانت قابلة  اfان احتمال وقوعZا متوسط

 للتقدير. وBو ما يتطلب تطو�ر آلية لHسعB WXذه

الالy·امات، ومعايWX للموافقة علq^ا من قبل اK?Oومة، ثم 

مراقب¢^ا وإدارة مخاطرBا. وfان من جملة الآليات ال�� 

اقWyحت لإدارة مخاطر السيولة ال�� قد تiشأ من وقوع Bذه 

المطلوoات: إYشاء صندوق للمطلوoات ا@?تملة يتم 0غذيتھ 

ول من مX·انية اK?Oومة ومشروعات الشراكة. وقامت د

عديدة بإYشاء مثل Bذا الصندوق تحت مسميات مختلفة، 

§^دف ز�ادة ثقة المسHثمر�ن ووfالات التصiيف بقدرة 

 AsianاK?Oومة عv] إدارة مخاطر Bذه المطلوoات (

Development Bank, ADB, 2016: 53-60 ( 

  ا#(ريء المال رأس مشروعات 
	 الإيراد 
	 المشاركة تطبيقات  - ٤

المشاركة &% الإيراد عv] نماذج لم يقتصر تطبيق 

 
ُ
سZم فq^ا الشراكة بXن القطاعXن العام واNOاص وال�� 0

، بل امتدّ إ\] مجالات أخرى م�^ا ثابتٍ  اK?Oومة برأس مالٍ 

برأس  venture capitalتمو�ل مشروعات رأس المال اO ريء 

مال نقدي. وYستعرض Bنا النموذج الذي يت£ناه موقع 

lighter capital )www.lightercapital.comالمتخصص ( 

  &% توفB WXذا التمو�ل للمشار�ع التِقانية الناشئة.  

وتقوم Bذه الصيغة عv] تمو�ل المشروع بمبلغ نقدي 

مقابل حصة ثابتة من الإيراد إ\] أن يتم استعادة fامل 

مبلغ التمو�ل والرoح الإضا&% المتفق عليھ. و�قصد بالرoح 

مبلغ التمو�ل ال�� سsسددBا الإضا&% الز�ادة عv] أصل 

المتمول من الإيراد. وكما Bو اO?ال &% الأسZم الممتازة؛ لا 

يؤدي التمو�ل إ\] التدخل &% إدارة الشركة ولا إ\] الy·ام 

ثابت عv] المشروع &% fل فWyة؛ لأن ما �سدده صاحب 

المشروع للممول يمثل Yسبة من الإيراد الشZري ال�� يتقلب 

لمقابل، تتفوق Bذه الصيغة عv] الأسZم من شZر لآخر. &% ا

الممتازة من وجZة نظر المتمول بأ_^ا لا تؤدي إ\] تملك 

لن يKون لھ من ثم أي ، و الممول لأي حصة &% الشركة

  سلطة &% مجلس إدار�^ا.

لا يز�د ¬ م  lighter capitalوحسب نموذج موقع 

التمو�ل عادة عن ثلث الإيراد السنوي المتوقع للشركة 

مليون دولار. كما  ٢ألف و ٥٠٠ولة، و�Wyاوح بXن المتم

ألف  �١٥شWyط الموقع ألا يقل إيراد الشركة المتمولة عن 

% ٥٠، وألا يقل Bامش الرoح الإجما\% عن ادولار سنو�ً 

التKاليف المباشرة  ا(و�قصد بالرoح الإجما\% الإيراد ناقصً 

 افقط). أما الiسبة ال�� يجب عv] المتمول 0سديدBا شZر�ً 

% من الإيراد الشZري. وفيما يتعلق بمعدل ١٠فلا تز�د عن 

% من أصل مبلغ ١٢٠% و٥٠الرoح الإضا&% فيWyاوح بXن 

 ٥و ٣التمو�ل و�تم 0سديده عادة خلال مدة تWyاوح بXن 

) آلية عمل المشاركة &% الإيراد ١سنوات. و�و�À الشKل (

&% عقد التمو�ل،  ا) شZرً ١٥بتمو�ل نقدي خلال أول (

yا المتمول 0ساوي بافBسبة ال�� �سددiاض أن الWمن ١٠ %

ألف ر�ال، و أن  ٥٠الإيراد الشZري. وأن مبلغ التمو�ل 
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% ( مما �ع�� أن المتمول سوف ٥٠معدل الرoح الإضا&% 

 الإيرادألف ر�ال)، وoافWyاض أن متوسط  �٧٥سدد 

ألف ر�ال، فالمتوقع أن يiت�� من  ١٥الشZري للمتمول 

  . ا) شZرً ٥٠و�ل والرoح الإضا&% خلال (0سديد مبلغ التم

  ): المشاركة 
	 الإيراد بتمو0ل نقدي١ش-ل (

  

  www.lightercapital.com: المصدر

 :الإسلامي الفقھ 
	 الإيراد 
	 المشاركة - ٥

معظم  يتفق، الرoح &% المشاركة عقود إ\] بالإضافة

للمشاركة  اعقود تمثل أساسً  ةالفقZاء عv] مشروعية ثلاث

  &% الإيراد و[%:

عقد بXن العامل ورب الأرض �شWyك  و[%المزارعة:  .١

  بموجبھ الطرفان &% ا@?صول الذي يزرعھ العامل.

 ذاتعقد بXن العامل ورب الأرض  و[%المساقاة:  .٢

¤ ار �شWyك بموجبھ الطرفان &% ثمرة الأ المثمرة،الأ¤ ار 

  الذي �سقq^ا و�خدمZا العامل.

عقد بXن العامل ورب الأرض �شWyك  و[%المغارسة:  .٣

  بموجبھ الطرفان &% الأرض والأ¤ ار الذي �غرسZا العامل.

Bنا 0شابھ المزارعة مع المساقاة بجامع حصول  و�p?ظ

 نإو  ،و الثمرةأالعامل عv] حصة من الناتج: ا@?صول 

يتحمل إلا  لا – قليلسنفصل �عد  كما –العامل فq^ما 

يجوز &% أي من العقدين اشWyاط تحمل  ولا. متغWXةتKاليف 

 العقد،العامل أية نفقات اسHثمار�ة تتجاوز منافعZا مدة 

تختلف المزارعة عن المساقاة  لكن. سور  بناءكحفر بWÅ أو 

&% أن موضوع الاسHثمار &% المزارعة يزرع و�حصد خلال 

، أما المساقاة فتتضمن خدمة أصل ثابت مدة عقد المزارعة

  مدة المساقاة.  انقضاءأن يبقى �عد  يتوقعموجود 

أما المغارسة فتختلف عن المزارعة والمساقاة �شKل 

 ااسHثمارً  للعمل،بالإضافة  يقدم،فq^ا  العاملجوBري، إذ 

) الفسيلة(جمع غر�سة و[%  مثمرةأ¤ ار  غِراس Bو

أو بحسب الشرط  0علق،� §^ا ح� و�عت�� الأرض&%  يضعZا

فم�� تحقق ذلك صار لھ اO?صة المتفق علq^ا &%  تثمر،ح�� 

 واO?نابلة اO?نفية و�رى  المالكية، رأي وBذا. والغرسالأرض 

 فقط والثمر الÆ ر &% الشركة س£يل عv] المغارسة جواز
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خلال  من). و ٣١/١٧٤ الفق�ية،دون الأرض (الموسوعة 

متا!عة تنظيم &ذه العقود #" !عض القوان�ن العر�ية، 

لعقد المغارسة و&و عقد  مماثلات12 وجود عقد جديد 

المساطحة. و&و عقد ب�ن مالك الأرض والمساطِح لمدة 

  ٥٠- ٣٠( اطو@لة <س=يً 
ً
Aاسنة)، يظل المساطِح خلال�ا مال 

ض. لمالك الأر  الAل ما يبJيھ علGHا، مقابل مبلغ يدفع سنو@ً 

 مالك S" اAQRومةأغلب التطبيقات المعاصرة، تAون  و#"

 ووجھ. اYRاص القطاع منمسVثمر  والمساطِح الأرض،

]ل ما  يتملكح المساطِ  أنالمغارسة والمساطحة  ب�ن الشبھ

الأرض، كما يتملك المغارس جزء من  سطحيبJيھ ع[\ 

  ).٢٠١٥الefر الذي dغرسھ #" الأرض (الأسعدي، 

المذا&ب الفق�ية #" &ذه العقود  آراء و�استعراض

أشرنا  كماوخاصة فيما يتعلق بواجبات طر#" العقد، يVب�ن 

 #"أن تAون  محصورة لkستالمشاركة  أن#" المقدمة 

#" التAاليف.  اأن يVشارك الطرفان أيضً  يمكن بل الإيراد،

من عقود  أكqrعقود بمرونة ال &ذها لذلك، تتمتع وتبعً 

أنواع  !عضيتعلق بمن يتحمل  المشاركة #" الر�ح فيما

، إذ xسمح بالاتفاق لإنتاجل المطلو�ةوالمواد  والآلات العمل

بحيث يختص  التAاليف تقسيمالمسبق ع[\ شروط 

أو dش�q]ان  أخرى، بم�امورب الأرض  معينة بم�امالعامل 

  ).١٢٥- ٣٧/١٢١ الفق�ية، الموسوعةفGHا (

" المزارعة يوجد خلاف مش�ور ب�ن الفق�اء # ففي

الطرف الذي يAون عليھ البذر، &ل يجوز أن يAون من 

؟ و&ل dش�qط خلط االمزارع أو صاحب الأرض أو م�Gما معً 

؟ و&ل dش�qط اما أخرجاه من بذر إذا ]ان يجوز م�Gما معً 

(للتفاصيل:  اQRالة؟ &ذه #" اوصنفً  اجJسً  البذر@ن تماثل

مذا&ب  ت). وقد ��٣٧/٥٦Q الفق�ية، الموسوعة راجع

 مشاركة <سبة فGHا تختلف ،متنوعة للمزارعة اصورً فق�ية 

 الفق�ية، الموسوعة( ذلك ومن التAاليف #" الطرف�ن

٦٨- ٣٧/٦٥ :(  

والبا�" ]لھ من أرض  جانب،أن يAون العمل من  .١

 و�ذر وماشية وآلات ونفقات من اeRانب الآخر.

 .والبا�" ]لھ من اeRانب الآخر جانب،أن تAون الأرض من  .٢

والعمل والماشية  جانب،أن تAون الأرض والبذر من  .٣

 .من اeRانب الآخر و&و المزارع

 أرضً  اeRميع،أن يVساو@ا #"  .٤
ً
 .ا وماشية ونفقاتو�ذرً  ا وعملا

و]انت الأرض  الآخر،قابل بذر أحد&ما عمل من ي أن .٥

 .وxساوت قيمة العمل والبذر ،مش�qكة بي�Gما

الآخر مع قابل الأرض و�عض البذر عمل من ي أن .٦

  . !عض البذر

والعمل والبذر  جانب،أن تAون الأرض والماشية من  .٧

 .من اeRانب الآخر

والأرض والعمل  جانب،أن يAون البذر والدواب من  .٨

 .الآخر اeRانبمن 

 .الآخر الطرفوالبا�" ]لھ من  طرف،أن يAون البذر من  .٩

المزارع ]ل  ع[\ الفق�اء رتبتفصيل بنود العمل  وعند

واQRفظ  ]الري  حالھالزرع إليھ لنمائھ وصلاح عمل يحتاج 

وتط��q المراوي الداخلية والVسميد، وحرث الأرض إذا 

اش�qط #" العقد، وع[\ صاحب الأرض الأعمال الأساسية 

ال�� يبقى أثر&ا ومنفع�Gا إ�\ ما !عد عقد المزارعة كبناء 

اYRارجية ونحو ذلك. وع[\ المزارع  الأ�Gارحائط وإجراء 

 الزرع،]ل ما ]ان من باب النفقة ع[\  ارض معً وصاحب الأ 

و@Aون ذلك ع[\ قدر حق�ما كثمن السماد وقلع اQRشا�ش 

وحمل ا�Qصول إ�\  اQRصاد،وعلGHما أيضا أجرة  المضرة،

لأن &ذه الأعمال لkست من  والتذر@ة، والدياس، اeRرن،

 الموسوعة( هأعمال المزارعة ح�� يختص �Gا المزارع وحد

  ).٧١- ٣٧/٧٠ الفق�ية
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 معاي�q عدة إ�\ الفق�اء أشار بالمساقاة، يتعلق وفيما

 يمكن وال�� ،#" عقد المساقاة الطرف�ن واجبات ب�ن للتفر@ق

، الفق�ية الموسوعة(للمز@د: راجع  ي[" فيما ت�Yيص�ا

١٢٤- ٣٧/١٢٣:(  

  :ا��نفية

ما ]ان من عمل قبل إدراك الثمر من السقي  .١

العامل، وما !عد الإدراك والتلقيح واQRفظ، ف�و ع[\ 

  ]اeRذاذ، وحفظھ ف�و علGHما.

ما لا تبقى منفعتھ !عد مدة العقد ف�و ع[\ العامل،  .٢

فاش�qاطھ عليھ لا يفسد العقد، وما تبقى منفعتھ !عد&ا 

  كغرس الأ¢eار، فاش�qاطھ ع[\ العامل يفسد العقد.

  : المالكية

لا dش�qط تفصيل العمل، و@حمل ع[\ العرف إن  .١

 ]ان 
ً
  ، وإلا فلا بد من البيان.امنضبط

ما لا يتعلق بالثمرة ولا تأث�q لھ #" صلاح�ا لا يلزم  .٢

  العامل بالعقد، ولا يجوز أن dش�qط عليھ إلا الkس�q منھ.

٣.  ،q¤ما يتعلق بالثمرة و@بقى !عد&ا أو يتأبد، كحفر ب

  .العامل \فإنھ لا يلزم بالعقد، ولا يجوز أن dش�qط ع[

 يبقى أو لا يتأبد ف�و واجب ع[\ ما يتعلق بالثمرة ولا .٤

  العامل بالعقد.

  :ا��نابلة

يلزم العامل ما فيھ صلاح الثمرة وز@اد¦Gا مثل  .١

  .حرث الأرض

إ<شاء الأ�Gار ]ع[\ رب المال ما فيھ حفظ الأصل،  .٢

  ب¤q.الوحفر 

]ل ما يتكرر ]ل عام ف�و ع[\ العامل وما لا يتكرر  .٣

  ف�و ع[\ رب المال.

يAون ما ع[\ رب المال أك¨q العمل، لأن العامل  ألا .٤

dستحق !عملھ فإذا لم dعمل أك¨q العمل ]ان وجود عملھ 

 
ً
  .اكعدمھ فلا dستحق شkئ

  :الشافعية

 أضرب أر�عة إ�\ المساقاة #" العمل الشافعية قسم

(الأصل  الefرة أو) الإنتاج( الثمرة ع[\ تأث�q&ا بحسب

  .الأقسام &ذه) ٢( الشAل و@و»1المنتج). 

 ]ل يلزم ماالتقسيم ا<عAاساتھ المباشرة ع[\  ول�ذا

. الإنتاجتAاليف مدخلات  من ونصkبھ العمل، من طرف

ا�Qاسبة والمراجعة للمؤسسات  &يئةاعتqr معيار  وقد

(المعيار  المساقاة) اYRاص بAAOIFIالمالية الإسلامية (

 ع[\المساقاة ب المتعلقةنفقات ال) أن "٥٠الشر­" رقم 

 ع[\ يتفقا مالملمسا�" ومالك الefر بقدر حصص�ما ا

 ل�ذا الشر­" المسVند). وذكر ٨/٢" (المادة ذلك خلاف

 ضرر  يقع لا ح�� العدالة؛ تحقيقالتقسيم "أنھ أقرب إ�\ 

عليھ، يمكن الاتفاق  �ناءً ". و صاحبھ QRساب أحد&ما ع[\

<سبة  وع[\ الإيرادب�ن الطرف�ن ع[\ <سبة تقاسم  المسبق

  . التAاليفأخرى لتقاسم 

من اج�Gادات الفق�اء  ذكره سبق ممايتحصل  والذي

ال�� يمكن أن تAون محل  –ا�Yتلفة #" شأن التAاليف 

&و اتفاق�م  –اش�qاك الطرف�ن أو ينفرد أحد&ما بتحمل�ا 

  ع[\ مسألت�ن: 

 لعمليــة المفيــدةع[ــ\ المــدخلات  تقتصــرأن التAــاليف  •

  أو موادَّ ]انت  سواء الإنتاج
ً
  .  تحسنھ أو الناتج تز@د أعمالا

 رأســماليةعــدم جــواز إلــزام طــرف بتقــديم مــدخلات  •

. العقـــدان�Gـــاء  !عـــدالآخـــر  الطـــرف �Gـــا ينفـــردمنـــافع  ل�ـــا تبقـــى

(لاحـــــظ أن عقـــــد المغارســـــة يفـــــي �Gـــــذا الشـــــرط، إذ لا ينفـــــرد 

صــــــاحب الأرض بمــــــا غرســــــھ الآخــــــر، و�خاصــــــة #ــــــ" الصــــــيغة 
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الغــارس مــع حصــة مــن الغــراس حصــة المالكيــة حيــث ينــال 

  . من الأرض)

سكت العاقدان عن التفصيل، فقد اختلف  نثم إ

 إليھ  يردّ  الذي  الفق�³الفق�اء فيما يرون أنھ الأصل 

ا أن يردّا العاقدان إن وقع بي�Gما خلاف. والغالب فق�ً 

&و معتاد أن يتحملھ أحد  فما  أ&ل الم�نة. عرف  إ�\

ھ. العاقدين #" &ذا النوع من ا
ُ
  لJشاط يلزَمُھ تحمّل

أما لو صرح العاقدان وفصّلا ما يتحملھ ]ل م�Gما من 

تAاليف، فلا تAاد توجد صورة إلا ومن الفق�اء من يج�·&ا 

كما رأينا #" المزارعة وسوا&ا. و&ذا يVيح مرونة ]املة لابتAار 

قد، ليختار ]لٌ صيغ تلائم المتطلبات المتنوعة لأطراف الع

تلك البنود من التAاليف ال�� تلائم وضعھ الما�" ودرجة ميلھ 

 إن المدخلات اللازمة تختلف #" حيثأو كرا&تھ ل�Yطر. 

.بتقديم�ا ال�·م من يتحمل�اتAاليف�ا و#" أنواع ا�Yاطر ال�� 

� ع�� تجب ال�� للأعمال الشافعية تقسيم: )٢( ش�ل�  ال%$ر ورب المسا

  
  

  :الإيراد 2� التفضيلية للمشاركة مق,+ح نموذج - ٦

  الإم�انات الواعدة لصكوك المشاركة 2� الإيراد ١- ٦

المشاركة #" الإيراد يمكن أن تطبق بالاتفاق  عقود

 
ً
  اإنتاجيً  المباشر ب�ن طرف�ن: الأول يملك أصلا

ً
 قابلا

للاسVثمار (مثل الأرض) و@رغب #" اسVثماره من خلال 

. العمل صاحبالمشاركة مع الطرف الثا<ي الذي يقوم بدور 

 وغ�q المباشرة المالية الوساطة #" الكب�q التطور  ضوء و#"

  المالية المؤسسات دخول  تصور  يمكن المباشرة
ً
 اطرف

 
ً
&ذه اQRالة  و#"يمول أحد الطرف�ن أو ]لGHما.  اوسيط

 بالدور  ليقوماقد الوسيط بدوره مع طرف ثالث يتع

الأصل الإنتا¹" أو  توف�q المطلوبسواء ]ان  ،المطلوب

 الطرفب�ن الوسيط و  الاتفاق و@تم. الإنتا¹"القيام بالعمل 

  . subcontractingالباطن  منفر­"  !عقدالثالث 

نوع العمل 
	 المساقاة

ما لا �عود نفعھ ع�� 

ال��رة والثمرة

لا يجوز اش&%اط #"!ء 

من ذلك ع�� العامل

ما �عود نفعھ ع�� 

ال��رة والثمرة

ما لا تص0/ الثمرة إلا 

بھ، ف3و ع�� العامل

ما فيھ صلاح ال��رة 

ومس&;اد 
	 الثمرة، 

خلاف 
	 جواز 

اش&%اطھ ع�� أحد?ما

ما �عود نفعھ ع�� 

ال��رة دون الثمرة

لا يجوز اش&%اط #"!ء 

من ذلك ع�� العامل

ما �عود نفعھ ع�� 

الثمرة دون ال��رة

Fل ما لا تحصل الثمرة إلا 

بھ يجب ع�� العامل فعلھ 

من غI% شرط

Fل ما فيھ مس&;اد للثمرة 

وقد تصK /0عدمھ، لا يجب 

ع�� العامل فعلھ إلا 

بالشرط

Fل ما تNاملت الثمرة 

قبلھ، مختلف فيھ  
 من إعداد الباحث
نالمصدر:
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معيار ص�وك الاس�ثمار (المعيار  اشتمال منالرغم  وع��

، والمغارسة والمساقاة المزارعة ص�وك ع��) ١٧الشر!  رقم 

لم تطبق ح45 الآن 1  الأسواق المالية الإسلامية فيما  أ*(ا إلا

للص�وك الصادر  الإرشادي الدليلمن ذلك  و?ست<تج ،>علم

عن مركز دPي الماN  العالLM حيث أشار لJذه الص�وك Gش�ل 

حت عنوان "XياWل أخرى" ولم Sشر إ�N أ*(ا مقتضب ت

  ). DIFC, 2009: 64-65طبقت ع�� أرض الواقع (

 للتطبيق اجدً  مرجوةوجJة نظرنا  منXذه الص�وك  إن

 حاجةمع  وcتلاءم الشر?عة يوافق بما تطوcرXاتم  إذا

�وماتhiا مشروعات لإ>شاء اJشغيلjالب<ية الأساسية و، 

 المقاولة وشرWات المس�ثمرcنمتطلبات  مع اأيضً  وcتلاءم

  .الواقع أرض ع�� المشروعات لJذه المنفذة

) ع�� الدور ال�امن Zarqa, 2016: 9وقد أكد الزرقا (

للمشاركة 1  الإيراد 1  تموcل مشروعات الب<ية الأساسية، 

 
ً

عدد  إ�N امن المساقاة كمثال لJذه المشاركة، مشpqً  امنطلق

الإيراد ع�� المشاركة  1 من المزايا الL5 تتفوق فr(ا المشاركة 

  1  الرwح؛ ومt(ا:

yاطر اx منالممول  صنتح الإيرادالمشاركة 1   إن .١

الأصول الثابتة العي<ية 1  ب المتصلة) الت�اليفمن  وjعفيھ(

المشروع. وتوضيح ذلك أن تقييم Xذه الأصول عند بداية 

خلال مدة المشاركة مؤثر 1   ام�(ال<شاط أو التغpq 1  قي

المشاركة 1  الرwح Wالمضارwة، وغpq مؤثر 1   عقود 1 الرwح 

  الإيراد Wالمساقاة.  1 عقود المشاركة  1  الإيراد

 فاوتمن مخاطر ت الإيرادتقلل المشاركة 1   .٢

 الإيرادالمعلومات بqن الطرفqن؛ لأن المشاركة تقع ع�� 

للمشاXدة وcصعب  اغالبً  (المبيعات أو الناتج) وXو قابل

 التلاعب فيھ 
ً
الذي يدخل 1  تحديده بنود  بالرwح امقارن

 اyxاطرفإن  ولJذا. مراقبتھ تصعب خفيكثpqة GعضJا 

1   ةعن التلاعب بالت�اليف غpq وارد الناتجة الأخلاقية

حالة المشاركة 1  الإيراد، لأن صاحب الأرض لن ي�ون 

  . ابحاجة لمراقبة الت�اليف مطلقً 

لا يتحمل الممول الت�اليف المتعلقة برأس المال  .٣

الL5  الإيراداتللمشروع WالإXلاك. وXذا Sع�L أن  الثابت

 و�  ،الإجمالية الإيرادات�   انص�بً  الممول مt(ا  ينال

 pلاك، من الصافية الإيرادات من امقدارً بالضرورة أك�Xالإ 

قيمة Xذه الم�qة  زداد.  وتسالبة تصبح أناحتمال  عن وأGعد

الL5 ت�ون فr(ا >سبة  أي ،شروعات كثيفة رأس المالالم1  

لناتج مرتفعة مثل كثpq من مشروعات الب<ية ا إ�Nرأس المال 

  الأساسية. 

المشاركة  بصيغةتموcل المما يقلل من مخاطر  إن .٤

 ذاتاختيار مشروعات الب<ية الأساسية   الإيراد،1  

المدن  ك��وcد التقلب،قليلة  (أي ا>س�يً الإيرادات المستقرة 

 بالكJرwاء 
ً
 اتوقع إيرادا�(ا بدقة ومراقب�( SسJل الL5) مثلا

  GسJولة. 

  يقدمأي طرف  إن .٥
ً
1  الإيراد  مشاركةعقد  1 تموcلا

 معرضٌ مستلزمات المشروع ا�iارcة  Gعض تحمليل��م  أو

الإيرادات  منتبلغ حصتھ  لم إذالاحتما ل خسارة محاس�ية 

قوى السوق كفيلة  لكن. نفقاتھSغطي  ماالمتحققة 

 الطرفإذ لن ير��4  المتوسط، الأجلذلك 1   بت�hيح

 كما. سبق عما حصتھ زcادة مع إلا العقد بتجديداyiاسر 

 ،ا>س�يً  قصpqة الأول مدة العقد  جُعلت إذا ذلكيمكن تو�  

مما  الفعلية،والت�اليف  الإيرادات خلالJا ��بحيث تت

 مب�Lقادمة  لف�pة جديد Gعقدين المتعاقد للطرفqن Sسمح

  السابقة إذا انكشف عدم واقعي�(ا.    التوقعات ت�hيح ع��

وإذا ما أدخلنا المغارسة ضمن نماذج عقود المشاركة 1  

الإيراد، وأخذنا 1  الاعتبار الاج�(ادات الL5 قدمJا الفقJاء 
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Xناك مزcد من  سي�ون حول تفاصيل تنفيذ Xذه العقود، ف

اyiيارات المتاحة لتطبيق عقود المشاركة 1  الإيراد 1  

  :ي�  ما ذلك ومنتموcل مشروعات الب<ية الأساسية. 

  –تتطلب المغارسة  .١
ً
 –للمزارعة والمساقاة  اخلاف

(إ>شاء أصل قابل للإنتاج) ولJذا ف�L  ارأسماليً  ااس�ثمارً 

 صيغ مع أك¡p وت�ناسب ،تموcل رأسماN  أك�p إ�Nتحتاج 

 فr(ا يل��م الL5 واyiاص العام القطاعqن بqن المشاركة

 .الأساسية الب<ية مرافق بإ>شاء اyiاص القطاع

  –المغارس Sستحق .٢
ً
 اجزءً  –  للمزارع والمسا� اخلاف

، وXو ما يجعلھ المالكية رأي حسبمن الأرض والغرس 

 
ً
Wلرب الأرض 1  تحمل مخاطر تملك الأصول الثابتة  امشار

 جوازاhiنفية واhiنابلة  قصرالمقابل،  1 والعي<ية. 

الشركة 1  الغرس أو الثمرة فقط (الموسوعة  ع�� المغارسة

 اyxاطرة ت�ون ع�� Xذا الرأي  وwناءً )، ٣١/١٧٤الفقJية، 

لأن الأصول الL5 يملكJا المغارس سوف تنحصر 1   أقل؛

  صول الثابتة.Gعض الأ 

أشرنا 1  القسم الراGع، تتمتع عقود المشاركة 1   كما .٣

. الإنتاجتقاسم ت�اليف  بآليةالإيراد بمرونة فيما يتعلق 

وعليھ، يمكن الاتفاق مع تقاسم الناتج ع�� تحمل رب 

الت�اليف المتغpqة بالإضافة إ�N تقديم  بنودالأرض Gعض 

 ت�لفة تحملالأرض. ولا شك أن مشاركة رب الأرض 1  

 >سبة ول�سالمدخلات (مثل السقي أو نحوXا)  ضGع

ساعد 1  تقليل ت�لفة S مما �  الت�اليف، من مشاعة

المراقبة؛ حيث أن التخلية التامة لصاحب العمل قد Sغرcھ 

 L5عض التصرفات الG دباتخاذcعظم  تزj اليف أو�الت

أو  ،حساب الإضرار بالأصل 1  الأجل الطوcل ع��الثمرة 

الأجل القصpq (مثل الغش باستخدام  1 ثمرة ال دةبجو 

 الكيماوcة ب<سب أع�� من المسموح بھ). الأسمدة

لمزايا الشراكة 1  الإيراد الL5 أشار إلr(ا الزرقا  يضاف .٤

  الإنتا¨  الأصلأن 
ً
Wو الأرض يظل مملوXومة خلال  او�h©ل

 وXذاالشركة ت<تفع بھ ولا تملكھ،  لأنمدة تنفيذ المشروع، 

�ومة الدخول 1  إش�الات بيع أصولJا السيادية يجنب hiا

الL5 تحصل X  1ياWل كثpq من الص�وك السيادية، وتبعا 

1  حال  –لذلك لن يتمكن دائنو ص�وك المشاركة 1  الإيراد 

أو  اyiسارةمن النفاذ لJذا الأصل 1  حال  –وجودXم 

  .الإفلاسإعلان 

ع�� ما سبق، يمكن jعزcز XياWل الص�وك  علاوة

لقائمة ع�� المشاركة 1  الإيراد ببعض الابت�ارات الL5 تقلل ا

من مخاطر الاس�ثمار بال<سبة للممول وتحفز من يقوم 

 بدور العامل. ومن ذلك تطبيق فكرة الأسJم 
ً
فعلا

ل ع�� Xذه الص�وك (بحيث يُفضَّ  الإسلاميةالتفضيلية 

حملة الص�وك) 1  اhiصول ع�� إيراد أع��  وXمالممول (

 ت�لفة الأرضتحمل مالك  أوع�� حساب مالك الأرض، 

أع�� qhiن تحقق معدل عائد مس�(دف hiملة الص�وك، 

 والوظيفةثم تتغpq ال<سبة Gعد ذلك لصا�i مالك الأرض. 

 L5االاقتصادية الJذا يحققX  سمحالتفضيل �  أنھS بأن 

 عنذوي توقعات مختلفة  لqنممو للمشروع نفسھ  يُجتذب

درجة  عنمختلفة  متطلبات وذوي  ،المشروع نجاحدرجة 

صل وقد. بتحملJا يرضون  الL5 اyiطر
ُ
بحث  1 ذلك  ف

  ).  ٢٠١٢(الزرقا وال¯hيبا>ي، 

 التفضيلات Xذه تطبيق طرcقة الآتية الفقرات وتبqن

  .الإيراد 1  المشاركة ع�� القائمة الص�وك ع��

  والعلاقات التعاقدية الأساسية:الأطراف  ٢- ٦

نف�pض  الآتية الفقراتالعرض والتحليل 1   لت�سيط

وجود ثلاثة أطراف رئ�سة 1  ص�وك المشاركة 1  الإيراد، 

  و� : 
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�ومة الL5 تملك الأرا��L الL5 ستقام علr(ا  .١hiا

مرافق الب<ية الأساسية، وترغب 1  اhiصول ع�� تموcل 

للص�وك والمتمول الرئ�س لإ>شا²(ا وjشغيلJا، ف�L الم<±�° 

  1  صفقة التصكيك. 

شركة تمثل حملة الص�وك، وتتو�N إصدار  .٢

الص�وك للمس�ثمرcن واhiصول 1  المقابل ع�� مبلغ 

الاكتتاب، لتقوم Gعد ذلك بحفظ أصول المس�ثمرcن 

والتعاقد نيابة عt(م مع جميع الأطراف الأخرى ذات العلاقة 

مول المصدر الشركة �  الم هحسب Xي�ل الصك، فJذ

  للص�وك، وس�تم jسمي�(ا: شركة التموcل. 

شركة متخصصة 1  تنفيذ مرافق مشروع الب<ية  .٣

تتو�N إ>شاء  ةالأساسية وjشغيلJا، و�  شركة مستقل

وjشغيل مرفق الب<ية الأساسية من خلال التعاقد مع 

مقاولqن للتورcد والبناء والإدارة حسب التقدم 1  تنفيذ 

  (ا: الشركة المنفذة.jسمي� س�تمالمشروع، و 

Xناك علاقتان jعاقديتان X  1ذا الصك:  وسي�ون 

�ومة وشركة التموcل،  والأساسية الأو�N العلاقةhiن اqب

بqن شركة التموcل والشركة  الفرعية الثانيةوالعلاقة 

 الأو�N،المنفذة. وس´pكز 1  البداية ع�� العلاقة التعاقدية 

  .الثانية التعاقدية ةللعلاقنتطرق 1  *(اية Xذا القسم  ثم

  المشاركة "! الإيراد ب�ن الطرف�ن الأول والثا�ي ٣- ٦

) س�توزع R( المشروع منأن الإيراد الك�   نف�pض 

العلاقة التعاقدية الأو�N بqن الطرف الأول  حسب

�ومة) و hiالآ الثا>ي الطرف(اW ل)cي:(شركة التموj  

R = R1 + R2    (1) 
R1 = a R     (2) 
R2 = (1-a) R    (3) 

>سبة ما يذXب من الإيراد الك�   "a"تمثل  حيث

  ) R2( الثا>ي للطرف والبا� )، R1( الأول  للطرف

  ا.-الة الأو,+: �سبة مشاركة ثابتة "! الإيراد ١- ٣- ٦

) ثابتة Xaذه اhiالة يف�pض أن ت�ون >سبة المشاركة ( 1 

Gغض النظر عن أي متغpqات أخرى، وتحدد  لطرفqنل

tماال<سبة بناء ع�� التفاوض بي) 
ً

 الأعمال1  الاعتبار  ا، أخذ

>سبة الت�لفة الL5 س�تحملJا Wل طرف. وكما أشرنا أعلاه و 

Wلما ارتفعت الت�لفة الL5 يتحملJا أي طرف فمن المتوقع أن 

المس�(دف. وإذا  ھيطالب ب<سبة مشاركة أع�� لتحقيق رwح

  ااقتصاديً  اWان المشروع برمتھ مجديً 
َ
للتموcل  وقابلا

فسيجد الشرWاء بالتفاوض آلية لتوز?ع اyxاطر والعائد 

  بما يضمن توافق مصا�i ا�iميع.

>سبة  أن) إيراد الطرفqن باف�pاض ٣( الش�ل وcو·�

 a=0.1 أي%، ١٠مشاركة الطرف الأول 1  الإيراد تبلغ 
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ا �الة الثانية: �سبة مشاركة متغ��ة �� الإيراد (مع  ٢- ٣- ٦

  ضمان حد أد�ى)

�ض 
	 �ذه ا��الة أن �سبة المشاركة 
	 الإيراد (�) aنف

تتغ.� مع ضمان ا��*ومة ��د أد�ى من الإيراد؛ $#دف 

للمخاطر ب.ن الأطراف، وتحف.> القطاع تحقيق توز4ع أمثل 

� منفعة من الاسEثمار 
	 المشروع. Jاص لتحقيق أكLا�

وPعكس �ذه ا��الة الوضع المطبق 
	 عدد كب.� من 

مشروعات الشراكة ب.ن القطاع.ن العام وا�Lاص؛ حيث 

PسYZ ا��*ومة (الطرف الأول) لتخفيف مخاطر شركة 

dعضbا غ.� جائز التمو[ل (الطرف الثا�ي) بطرق متنوعة 

�ى لاحقً gا كما سbمن تلك الطرق:  افق .  

)١(  ) 	kالتنازل عن جميع الإيراد الفعR لشركة (

من الفرق ب.ن حد أد�ى من  g)التمو[ل مع ضمان �سبة (


	 حال انخفاضھ عن Rوالإيراد الفعk	 M( )الإيراد ( (M .


	 حال  R+(M-R) gأي تضمن شركة التمو[ل: M>R .  

) Mالإيراد لشركة التمو[ل فوق ا��د (منح جميع   )٢(

  ).XإYo أن يصل الإيراد إYo قيمة عليا (

يتم تقاسم الإيراد ب.ن الطرف.ن dعد �ذه القيمة   )٣(

  ).hالعليا؛ بحيث تحصل ا��*ومة عYk �سبة (

) بناء عM, g, h Ykو[تم تحديد قيم المعلمات (

) المعادلات الwx ١التفاوض ب.ن الطرف.ن. و[وuv ا�tدول (

تم بموج~#ا حساب إيراد |ل طرف خلال المراحل الثلاث ي

 .	kيمر $#ا الإيراد الك wxال  

  ): مراحل التغ�� �� �سبة المشاركة �� الإيراد١جدول (

إيرادRالإيراد الفع/�، 

R1ا �كومة،
 

�سبة مشاركة

 *aا �كومة،

إيراد شركة التمو5ل، 
R2

 

�سبة شركة التمو5ل من 

 *a-1الإيراد، 

R<M- (M-R)g ٠  R+(M-R)g1 

X>R>M00R 1 
R≥X(R-X)h h X+(R-X)(1-h)1-h 

  المصدر: من إعداد الباحث.ن

�ومة من a* �سبة المشاركة �� الإيراد الفع�� (�� ، كما ت�تقلR≥Xعندما يصبح الإيراد الفع��  hإ,+  ٠) متغ)'ة وت�تقل بال�سبة ل

  .R≥Xعندما يصبح الإيراد الفع��  h-1إ,+  1) من a-�1سبة شركة التمو5ل �� الإيراد الفع�� (

�اض القيم ٤و[رسم الش*ل (�) إيراد الطرف.ن باف

. الملاحظة M=5, X=10, g=0.8, h=0.5وال�سب الآتية: 

من أد�ى  االرئ�سة 
	 الش*ل �	 أن ا��*ومة تضمن حدً 

. و�ذه �	 الطر[قة االإيراد ح�x لو |ان الإيراد الفعk	 صفرً 

المتبعة 
	 dعض مشروعات الشراكة ب.ن القطاع.ن العام 

وا�Lاص، وقد يؤدي �ذا الضمان إYo عائد مضمون 

  لص*وك الإيراد، مما يؤثر عYk سلام�#ا الشرعية.

  ا �الة الثالثة: الصكوك التفضيلية ٣- ٣- ٦

بال�سبة للأسbم التفضيلية (الزرقا كما �و ا��ال 

�ض)، ٢٠١٢ ،وال��يبا�ي� يتغ.��نا أن معدل المشاركة  نف

 عن 
ً

	  الأر�اح مستوى حسب مستوى الإيرادات (بدلا

 ا��*ومةحصل ت)؛ بحيث التفضيليةصيغة الأسbم 

) إYo حد a1من الإيرادات ( أقل) عYk �سبة الأول (الطرف 

�تفع�ل ،)Mمع.ن ( ) Yoعده �ذه ال�سبة إda2(،  ترتفعثم Yoإ 

��سبة Jأك )a3) Ykعد حد أعd (X .)uvدول ( و[وt٢ا� (

خلال  الطرف.ن إيرادالمعادلات الwx يتم بموج~#ا حساب 

.	kيمر $#ا الإيراد الك wxالمراحل الثلاث ال  
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  من إعداد الباحث.ن المصدر:

 التفضيلية الصكوك إيراد �� المشاركة �سبة �� التغ�� مراحل): ٢( جدول 

R1إيراد ا �كومة،Rالإيراد،
 

�سبة مشاركة
ا �كومة �� الإيراد 

  الإضا��

a1 < a2 < a3

R2إيراد شركة التمو5ل، 
 

�سبة شركة التمو5ل 
 من الإيراد الإضا��

R<M a1R a1 (1-a1) R (1- a1) 

X>R>M Ma1+(R-M)a2 a2 M(1-a1)+(R-M)(1-a2) (1- a2) 

R>X Ma1+(X-M)a2+ (R-

X)a3 

a3 M(1-a1)+(X-M)(1-a2)+ (R-

X)(1-a3) 

(1- a3) 

  M=5, X=10, a1= 0.05, a2=0.5, a3=0.8: الآتية وال�سب القيم) إيراد الطرف)ن باف:'اض ٥الش�ل ( و5رسم

  
  من إعداد الباحث.نالمصدر: 
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 ب�ن الرئ�سة الفروق ن) أ٥( و) ٤( الش
ل�ن من و�ت��

  : � والثالثة الثانية ا��الت�ن

 ا��الة )� الإيراد من أد$ى حد ضمان يوجد لا .١

 أقل الثا$ي الطرف إيراد إن حيث بالثانية، مقارنة الثالثة

  من الإيراد الك4�. ادائمً 

 ي@شاركتنقطع المشاركة )� ا��الة الثالثة؛ حيث  لا .٢

 الإيراد )� التغ�C مراحل جميع )� الإيرادات )� الطرفان

 )� بالمشاركة الأول  الطرف فيبدأ الثانية ا��الة )� أما الك4�،

 ). X( الأعN4 ا��د الإيراد بلوغ Kعد الإيراد

  ا��الة الرا�عة: تأث�� المشاركة �
 الت�اليف ٤- ٣- ٦

 الاس@ثمار، قرار )� الأساس العامل Rو الرQحية معدل

المتغ�C مباشرة [\دف  لWذالأسWم التفضيلية ا اتجWت ولWذا

التأث�C عN4 قرارات الاس@ثمار والتمو�ل. وQالمنطق نفسھ، 

تتأثر قرارات جميع الأطراف )� عقود المشاركة )� الإيراد 

خارج  gونھ منالرغم  عN4 طرف ل
لبمعدل الرQحية 

المفاوضات المباشرة، و�تحدد بناء عN4 $سبة المشاركة )� 

علo\ا. وعليھ،  والاتفاق التفاوضالإيراد والت
اليف الkl يتم 

من إدخال الت
اليف )� صلب التحليل لمعرفة أثر  لابد

  التفضيل )� الإيراد عN4 الرQح. 

كما Rو ا��ال )�  – نفCsض الWدف Rذا ولتحقيق

 للمشروع ةال
لي الت
اليف )�الطرف�ن  اشCsاك –الإيراد 

)C (ما وفق �ي4:  

C = C1 + C2    (4) 
C1 = d C    (5) 
C2 = (1-d) C    (6) 

 الت
اليف من الأول  الطرف يتحملھ$سبة ما  dتمثل  حيث

)C1 �u( الثا$ي الطرف يتحملھ)، والباC2.(  نا نؤكدوR N4ع 

تyسيط التحليل،  لغرض Rو) d( للwسبة استخدامنا أن

 بنود تقاسم عN4 يتفاوضان الطرف�ن أننفCsض  لأننا

 للمخاطر اتجنيً الت
اليف ول�س $سبة شا}عة مz\ا، 

 مالkl تمت الإشارة إلo\ا أعلاه. وQناء عليھ س�ت الأخلاقية

تحمل الطرف الأول  ع�N4\اية عملية التفاوض  )�الاتفاق 

 الطرف البنودمن بنود الت
اليف )� ح�ن يتحمل بقية  اعددً 

 تحملھ ما حصة تمثل) d( الwسبة فإن وQالتا��. الآخر

 من شا}عة $سبة ول�س الت
اليف بنود من الأول  الطرف

 .الت
اليف إجما��

ولو انطلقنا من فرضية �ساوي $سبة تحمل الت
اليف  

)d) الإيراد �مع $سبة المشاركة ) (a ،(ض كماCsالمعيار اف 

 $سبةفإن  ، a = d)؛ أي ٨/٢(المادة  للمساقاة الشر��

 ةمشاركة gل طرف )� الإيراد تصبح Rذه ا��الة مساو�

المشاركة )� الإيراد  تنقلبأي  )،Yلwسبة مشاركتھ )� الرQح (

  لمشاركة )� الرQح. حيث �ساوي رQح الطرف الأول: 

Y1 = R1 – C1 = a R – d C                 (7) 

gانت $سبة المشاركة )� الإيراد مساو�ة لwسبة  إذاف

  :فإن ،a = dالمشاركة )� الت
اليف؛ 

Ŷ1 = a R – a C = a (R– C) = a Y                (8) 

  مجموع رQح الطرف�ن: �Yساوي  حيث

Y = Y1 + Y2 = R1 – C1+ (R2 – C2) = R – C  (9) 

  بالwسبة لرQح الطرف الثا$ي: وQالمثل

Ŷ2 = R2 – C2 = (1-a) R – (1-d) C = (1-a) Y    (10) 

وQناء عليھ، إذا اتفق الطرفان عN4 الاشCsاك )� تحمل 

الت
اليف، وgان نص�ب أحدRما من الت
اليف أك�C من 

نص�بھ من الإيراد، فإن رQحھ ي
ون أقل مقارنة بحالة 

�ساوي حصتھ من الت
اليف مع حصتھ من الإيراد. أي إذا 

س�تحمل حصة أك�C من الت
اليف gان الطرف الأول 

) فإن رQحھ )� Rذه   a<dمقارنة بحصتھ من الإيراد (

، سي
ون أقل مقارنة بالرQح )� حال �ساوي Y1ا��الة، 

، والعكس بالwسبة للطرف الثا$ي، a=d  ،(Ŷ 1ا��صت�ن ( 

  Y2 > Ŷ 2و  Ŷ 1  Y1 >أي يصبح 
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الطرف�ن. وحيث أن  رQح من) k( ا��صةالإيراد الذي �عادل 

:  ت
ون  أنلذلك  اتبعً الإيراد عادة أك�C من الرQح، ف�شCsط 

k>b .المعلمات قيم تحديد و�تم )k, b (بناء N4التفاوض ع 

  .الطرف�ن ب�ن

 الشركة عنده تبدأ الذي الإيراد مستوى  معرفة و�مكن

 Rذه بحل الإيرادات من أعN4 $سبة عN4 ا��صول  )� المنفذة

  :المعادلة

b R2 = k Y2 = k (R2 – C2) = kR2 – kC2   (16) 

(b-k) R2 = – kC2                   (17) 

R
*

2 = kC2 / (k-b)                   (18) 

Rأقل من  الك4�فإذا gان الإيراد 
*

الشركة  تحصل  2

 N4المنفذة عbR2  من Cان أك�g وإذا ،R
*

تحصل الشركة  2

 N4الإيرادالمنفذة ع  N4الأعkY2،  ًسبة ترتفع لذلك اوتبعwال 

  إ�b  :Nالإيراد من  من الشركةعلo\ا  تحصل الkl الفعلية

b' = k Y2/R2 = k (R2 – C2)/ R2 = k – (k C2/ R2)         (19) 

 عN4 ا��صول  )� المنفذة الشركة فرصة أن نلاحظ وRنا

 الت
اليف ضبط عN4 كب�K Cش
ل �عتمد أك�C إيرادات

) الkl �شCsك الطرفان الثا$ي والثالث )� C2( الإجمالية

Rالتحول لإيراد أعN4 ( نقطة إنحيث  ،تحملWا
*

) ذات 2

R( تقل أي،  C2علاقة طردية بالت
اليف 
*

؛  C2) إذا قلت 2

من مص��ة الشركة المنفذة تقليص الت
اليف  في
ون 

 Nذهللوصول إ�R  النقطة عند مستوى إيراد أقل، ومن

Kعد ذلك )� ضبط الت
اليف لأن  الاستمرار اأيضً مص���\ا 

Kسyب ذلك، حيث إن العلاقة ب�ن  ت�sايد$سب�\ا من الإيراد 

b'  لية
  عكسية. C2والت
اليف ال

المتغ�Cة  الثالث الطرف) سلوك $سبة ٧( الش
ل و�و��

  'b الإيرادمن 
ّ

Rذا الطرف من  نبافCsاض مyسط وRو تمك

C2 = 5تثyيت الت
اليف عند 
 

 و b=0.2أن  وQافCsاض

k=0.5 ل أن
 بدأ الذي الإيراد مستوى . و���ظ من الش

 عN4 ا��صول  )�) المنفذة الشركة( الثالث الطرفعنده 

  :Rو الإيرادات من أعN4 $سبة

R
*

2 = kC2/(k-b) = 0.5 (5)/(0.5-0.2) = 2.5/0.3 = 8.33  (20) 

  

  من إعداد الباحث�ن: المصدر
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  :ومناقشة تحليل - ٧

النتائج ال�� تم التوصل إل��ا �� الأقسام السابقة  تدل

إ01 أن المشاركة �� الإيراد أعم من المشاركة �� الر"ح، إذ 

يظ7ر التحليل أن المشاركة �� الر"ح حالة خاصة من 

المشاركة �� الإيراد �� حال =ساوي :سبة المشاركة �� الإيراد 

 الإيراد ��مع :سبة المشاركة �� الت@اليف. وأن المشاركة 

 أو الطرفان ف��ا ير"ح ال�� الر"ح �� المشاركة من تقCDب

 من الر"ح �� مشارك�Kما :سبة اقCDبت Iلما معا يخسران

 اتفسS  ًCUعطي Qذا ولعل. اMNسارة �� مشارك�Kما :سبة

Qيئة ا[\اسبة والمراجعة للمؤسسات المالية  لمسWند

 بحسب والمسا�c المالك نفقات تقسيم ��) أيو��الإسلامية (

 العدالة؛ تحقيق إ01 أقرب"أنھ  وQو الإيراد �� حصص7ما

h0 ضرر  يقع لا ح�jما عQساب أحد\N صاحبھ."  

تفسCU الت@اليف ال�� يتحمل7ا  يمكنالواقع أنھ  و��

 0jف7ل تقتصر ع ،CUمن تفس Ckاء �� الإيراد بأكIالشر

التدفقات النقدية اMNارجة؟ أم ثمن المدخلات المادية 

أم ت@لفة الفرصة البديلة للعامل  الإنتاج؟اللازمة لعملية 

 ال�� الإنفاق بنود العقد يفصل أن الأفضل ومنوالأرض؟ 

 لMxلاف اتجنبً  لمراقب�Kا قيقةد وآلية طرف Iل يتحمل7ا

 
ً
 ).١- ٦( الفقرة �� ل7ا أشرنا ال�� الأخلاقية للمخاطر وتقليلا

Iانت  إذا) أنھ ٣- ٣- ٦اN\الة الثالثة �� الفقرة ( تدل

:سبة المشاركة �� الت@اليف ثابتة ولكن متغCUة �� الإيراد، 

فسي@ون Qناك تفضيل لطرف ع0j آخر �� الإيراد. وإذا ما 

سمحنا بتغCU :سبة المشاركة �� الت@اليف فسي@ون 

بالإم@ان تقو�ة Qذا التفضيل خاصة �� حال تد:ي مستوى 

يراد الإيراد عن حد معUن. فإذا سمح عقد المشاركة �� الإ 

 
ً
%) مع ٥بحصول الطرف الأول ع0j :سبة ر"ح أقل (مثلا

 
ً
%) إذا قل الإيراد عن ٢٠تحمل :سبة ت@اليف أع0j (مثلا

 الطرف مخاطر من يقلل ذلك فإن) Mحد معUن (مثلا 

 أو أع0j ر"ح ع0j حصولھ احتمال ز�ادة خلال من الثا:ي؛

 دفع احتمال من نفسھ الوقت �� و�ز�د أقل، خسارة

ي�Cز  وQنا�� المستقبل.  ا[\تملة المطلو"ات ل7ذه اN\@ومة

الاتفاق ع0j ذلك؟ مع  امن المقبول شرعً  Qل=ساؤل م7م: 

الأخذ �� الاعتبار أن Qذا الاتفاق لا يؤدي بالضرورة إ01 

الطرف الثا:ي لا يحصل  لأن ؛ضمان حد أد:ى من الإيرادات

�j0 من الإيراد مشروطة بتحقق إيراد فعj0 :سبة أعjإلا ع .

���ء لو Iان  ع0jلذلك، لا يحصل الطرف الثا:ي  وتبعا

ضمان حد أد:ى  ة. وQذا يختلف عن حالاالإيراد صفرً 

�غض النظر عن مستوى الإيراد الفع�j (اN\الة الثانية �� 

الطرف الثا:ي  ف��ا يحصل أن يمكن وال��)، ٢- ٣- ٦الفقرة 

ح�h لو Iان الإيراد  M%) من اN\د الأد:ى ٩٠ع0j :سبة (

  .اع�j صفرً الف

) أن يتفاوض ٤- ٣- ��٦ اN\الة الرا�عة (الفقرة  اقCDحنا

الطرفان ع0j تقاسم بنود الت@اليف ول�س :سبة شا�عة 

 ال�� الاعCDاضات ومن. الأخلاقية للمخاطر اتجنبً م��ا، 

يؤول إ01 قطع المشاركة ��  قد أنھ ذلك ع0j ترد أن يمكن

بأن الشر�عة اغتفرت  الاعCDاض Qذا عن يجاب لكنالر"ح. 

و�� اN\الة القصوى ال��  المساقاة،ذلك حUن أباحت 

 الWشغيل،يتحمل أحد الطرفUن (المسا�c) ف��ا Iامل ت@اليف 

مع احتمال انقطاع المشاركة �� الر"ح إذا لم تف قيمة 

 نفقات من أنفق ماحصة العامل المسا�c من الإنتاج ب

) أن اN\ديقةر��� صاحب الأصل الثابت (رب  فإن. =شغيل

يتحمل أي بند من الت@اليف، ف7ذا أجدر بالإباحة لأنھ 

  المشاركة.  قطع احتماليقلل 

يؤدي إ01 قطع المشاركة Qو مبدأ  قداشCDاط ما  منعن إ

    .المشارIاتمخالفتھ ��  تجوز  لا را��،شر�� 

��  وسطإ01 أسلوب  أرشدتنالكن الشر�عة السمحة  

 حصول أن نأخذ باN\سبان درجة الظن ��  Qو تطبيقھ،
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. العقدالضعيف لا يمنع �\ة  فالاحتمالانقطاع فعلا. 

الشر�عة عقدي المساقاة  إباحةع0j ذلك  الأدلة أقوى ومن 

احتمال  لأنھالشركة ف��ما.  انقطاع  احتمال  معوالمزارعة 

 دخلض¢يل مرجوح �� مU ان الشر�عة إذا قورن بال

ة Qذه العقود الإنتاجية ال�� اN\قيقي المرجو من إباح

. كما معطلة لولاQا تبقى قد=شغل موارد �شر�ة ومادية 

يلاحظ أن قوى السوق لا =سمح باستمرار حالة الانقطاع 

لأن الطرف المغبون لن ير��h تجديد العقد  وقعت،لو 

   تحوطا من تكرار الانقطاع. ،لفCDة مقبلة إلا بز�ادة حصتھ

ركة �� الإيراد يWيح للطرفUن Qنا إ01 أن عقد المشا ون¤بھ

التفاوض ع0j :سبة المشاركة �� الإيراد و:سبة تحمل 

الت@اليف �ش@ل مستقل، ول�س ع0j الر"ح الناتج ع��ما. 

 المفاوضاتو"الطبع سيأخذ Iل طرف �� اN\سبان نتائج 

لذلك إذا تحمل :سبة أع0j من  اع0j ر"حھ الصا��، وتبعً 

أن يطالب ب¤سبة  الت@اليف فالرشد الاقتصادي يقت¥��

أع0j من الإيراد. والWساؤل �� الفقرة السابقة لھ علاقة ¦�ذا 

من  جزءالموضوع. إذ قد ترى اN\@ومة الالD ام بتحمل 

اMNسارة �� حال فشل المشروع �� تحقيق حد أد:ى من 

الإيراد. وQو ما Sع¨� أ§�ا قد تقبل بتحمل ت@لفة أع0j وإيراد 

د (خلافا لما يمليھ الرشد أقل عند مستو�ات معينة للإيرا

الاقتصادي ع0j القطاع اMNاص) ¦�دف تحفU  القطاع 

 Qذا ف7لاMNاص للمشاركة �� تنفيذ Qذه المشروعات. 

أن =س7م اN\@ومة  اأيضً  السا�غوQل من  ؟اشرعً  سا�غ

بضمان حد أد:ى من الإيراد بطر�ق غCU مباشرة من خلال 

ضمان حد أد:ى من الطلب ع0j  أو ضر�¬ية إعفاءات

خدمات المشروع أو التنازل عن حص�Kا �� الإيراد �� حال 

جاء �� الموسوعة الفق7ية: نص  ؟انخفاضھ عن حد معUن

المالكية ع0j جواز أن ت@ون الثمرة Iل7ا للعامل أو المالك. 

وخرج ذلك ع0j أنھ منحة لا مساقاة (الموسوعة الفق7ية، 

٣٧/١٢١.(  

� موضوع الت@اليف ال�� يمكن أن التعمق � وعند

تتحمل7ا اN\@ومة لتحفU  القطاع اMNاص، نجد أ§�ا تنقسم 

  إ01 نوعUن: 

 مباشر، �ش@ل بتحمل7ا اN\@ومة تلD م ت@اليف .١

 Iلما أنھ والملاحظ. اN¯ار�ة الD اما®�ا ضمن بالتا�1 وتصبح

 مخاطر من امز�دً  اMNاص القطاع بتحميل اN\@ومة قامت

 بتحمل اN\@ومة سيطالب اMNاص القطاع فإن الإيراد،

 الأزرق اMNط و�و±°. المباشرة الت@اليف من أك�C :سبة

 بUن الطردية) العلاقة ٨( رقم الش@ل �� المتصل الفاتح

 ومساQمة لMxاص العام القطاع من ا[\ولة ا[Mاطر

 .المشروع ت@اليف تحمل �� المباشرة اN\@ومة

محتملة تلD م اN\@ومة بدفع7ا �� حال  ت@اليف .٢

 Iلما أنھ والملاحظانخفاض الإيراد الفع�j عند حد معUن. 

 مخاطر من امز�دً  اMNاص القطاع بتحميل اN\@ومة قامت

 لذلك اوتبعً  الت@اليف ¦�ذه اN\@ومة الD ام تناقص الإيراد،

 اMNط و�و±°. المستقبل �� عل��ا ا[\تملة المطلو"ات

 ا[Mاطر بUن العكسية العلاقة) ٨( رقم الش@ل �� الرمادي

 من ا[\تملة والمطلو"ات لMxاص العام القطاع من ا[\ولة

 .اN\@ومة

للعلاقة المتضار"ة بUن ا[Mاطر ا[\ولة من  اونظرً 

القطاع العام لMxاص وQذين النوعUن من الت@اليف، فإن 

 الت@اليف تحمل خياري  بUن للمفاضلة تحتاج اN\@ومة

إذ Iلما زادت مساQم�Kا المباشرة ��  ا[\تملة؛ أو المباشرة

الت@اليف قلت حاج�Kا للالD ام بمطلو"ات محتملة والعكس 

المث0j لتوز�ع  ال¤سبة عادةاN\@ومة  وتختار�\يح. 

 الت@اليف منح¨h ع0j الدنيا النقطةت@ون عند  ال��ا[Mاطر 

 المباشرة الت@اليف Sشمل الذيالصافية الإجمالية 

 ). ٨ رقم (اMNط الأزرق الغامق �� الش@ل وا[\تملة
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 ثم الإ:شاءالمشروعات تتضمن  Qذه إنالأص�j؟ وحيث 

 يناس�³ا جديد عقد تطو�ر الممكن من ف7ل الWشغيل،

  مس´h و�عطى والمساقاة المغارسة من مستمد
ً

 كما اجديد

  ذلك Iان وإذا المساطحة؟ عقد ابت@ار تم
ً
 فما ،اممكن

h´ح المسCDناسب الذي المقWذه إ:شاء طبيعة مع يQ  الأصول 

  مشارك�Kا ثم م��ا، بحصة الثابتة
ً

  ت¤تجھ؟ مما بحصة الاحق

 ًCUي@ل ص@وك  ،اوأخQ �� من الوا±° أن الممول

 العمل صاحب Qو البحث Qذاالمشاركة �� الإيراد المقCDح �� 

). أي أن حملة الص@وك لا يقدمون المال الثا:ي(الطرف 

بدور  – الأسا��µعقد الشراكة  �� –بل يقومون  ،فقط

 لتنفيذيخول7م التعاقد مع طرف ثالث  مماصاحب العمل 

 يمكن ال�� الإش@الات عن الصك تبعد ال7ي@لة هالعمل. وQذ

 التمو�ل ع0j الص@وك حملة دور  اقتصار حال �� ترد أن

Qو اN\ال �� صيغة تمو�ل مشروعات  كما فقط، النقدي

) ٤( القسم �� المذIورة نقدي،رأس المال اN¯ريء برأس مال 

. مع ذلك تظل إم@انية اقتصار دور حملة البحث من

النقدية فقط والمشاركة �� الإيراد الص@وك ع0j المساQمة 

 مدىلتقييم  �عمقأحد اMNيارات ال�� ي¤ب·� أن تدرس 

  .  الشر�عة مع توافق7ا

 أجازتالوا±° �� Qذا السياق أن الأدلة الشرعية  ومن

 
ً
  انقديً  دون ر�ب لمن قدم مالا

ً
من الر"ح كما ��  حصة

رض الزراعية أو اN\ديقة Iالأ  االمضار"ة، ولمن قدم عينً 

. والمساقاةالمثمرة، حصة من النتاج كما �� المزارعة 

، يقدم Iل7ااN\الات  Qذهوالطرف الآخر �� 
ً
يقدم  وقد عملا

 
ً
- ٣٧/١٢٢ الفق7ية،أيضا كما �� المساقاة (الموسوعة  مالا

البعض ومنع7ا آخرون  أجازQا)، و�� صور للمزارعة ١٢٥

 غCU). ٦٨- ٣٧/٦٥ لفق7ية،امن كبار الفق7اء (الموسوعة 

كلام صر�ح من أحد أعلام  أوأننا لم نطلع ع0j نص شر�� 

 
ً
فقط اN\صول ع0j حصة  اماليً  االفقھ يجU  لمن قدم مبلغ

  وQذاول�س من الر"ح.  الإيرادمن 
ً
 ھع0j المنع، لكن ل�س دليلا

 
ً
 أومن قياس  يوجب ع0j من يقول باN¯واز أن يقدم دليلا

من قيود  لابد بلز ذلك ع0j إطلاقھ، اجو  و:سWبعدسواه. 

 المشاركة تؤديألا  أQم7ا –مز�د نظر  إ01 صياغ�Kاتحتاج  –

 N\ملةفوقھ  وز�ادة المال رأس ضمان إ01 الإيراد ��

  الص@وك. 

 
ً
  ،لدراسة Qذا المسألة و=س7يلا

ُ
: الآ=ي بالمثال قرّ¦�ان

 الإيرادص@وك مشاركة ��  الك7ر"اءنفCDض إصدار شركة 

% إ01 أن يتم ��٥  الإيراديون ر�ال، لقاء حصة من لببقيمة 

 بسداد أصل مبلغ التمو�ل (
ً
 ليون ر�ال) ور"ح محدد (مثلا

الD ام ع0j الشركة بضمان =سديد  أي) بدون مليون  ٢٥٠

 ولوليون) خلال مدة محددة. ب ١٫٢٥المال والر"ح ( رأس

افCDضنا أن متوسط إيراد الشركة السنوي خمسة بلايUن 

 ما وQو ؛ر�ال مليون  ٢٥٠ =ساوي  الإيراد% من ٥ر�ال، فإن 

مال الص@وك. و"التا�1 يمكن =سديد  رأس% من ٢٥ Sساوي 

المال والر"ح خلال خمس سنوات. وقد ت@ون الإيرادات  رأس

مدة أقل من  ��ليون فيتم الWسديد ب ٥السنو�ة أكCk من 

@ون أقل فيمتد الWسديد إ01 أكCk من تسنوات، وقد  مسخ

خمس سنوات. وقد تتعرض الشركة للإفلاس والتوقف 

عن ال¤شاط و�خسر حملة الص@وك بحصول7م ع0j أقل 

أن الشركة لا  الصيغةليون ر�ال. فمن الوا±° �� Qذه بمن 

  االD امً م��ما  أيتضمن لا رأس المال ولا الر"ح، ولا Sعد 
ً
 اثابت

  محددة أوقات �� =سديده يجب�� ذم�Kا 
ً

 وع0j. امسبق

 ا[Mاطرة فإن الصيغة، Qذه �� الر"ح تحديد من الرغم

 من أقل أو أك�C ي@ون  قد الفع�j الر"ح لأن موجودة؛ تظل

 ال�� للشركة الفعلية الإيرادات ع0j ااعتمادً  ا[\دد الر"ح

. الر"ح Qذا ع0j الص@وك حملة حصول  تؤخر أو =º¯ل قد

 =سمح ال�� بالمرونة الصيغة Qذه تتمU  ذلك، إ01 بالإضافة

�� مدة الص@وك المتوقعة بتغيCU حصة حملة  بالتحكم

الص@وك من الإيراد والر"ح ا[\دد �� ضوء المتوسط 

  المتوقع للإيرادات السنو�ة للشركة.  
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الصيغة أن تؤدي أحيانا إ01  ل7ذه يمكن كيفظ7ر نلو 

ان رأس مال الص@وك مع ا و�� ضمممنوعة فق7ً  نWيجة

  ،ز�ادة
ُ
  غCU الآن �عض تفاصيل المثال السابق. :

Qب أن الشركة نفس7ا =عا:ي من ¼° �� السيولة 

تمو�ل Qذه النفقات لوارتفاع �� النفقات اN¯ار�ة، وتحتاج 

) ومبيعا®�ا. الثابتالإنتاجية (رأس المال  �Kاز�ادة طاقلول�س 

طرح  الشركةولx\صول ع0j التمو�ل المطلوب قررت 

% من ٥لقاء حصة   ر�ال فقط ليون م  ٣٠ بقيمةص@وك 

 مليون  ٣٠إ01 أن يتم سداد أصل مبلغ التمو�ل ( الإيراد

 
ً
الD ام ع0j  أير�ال) بدون  مليون  ٦ ر�ال) ور"ح محدد (مثلا

. ولو أن متوسط والر"ح المال رأسالشركة بضمان =سديد 

 مليون  ٢٠٠  Iانالسنوي للسنUن القر�بة السابقة  الإيراد

 مليون  ١٠المتوقع =ساوي  الإيراد% من Qذا ٥ر�ال، فإن 

 و�� أكCk من Iافية لتولد ر"حا  ر�ال،
ً
% ٤ وليكن ،امس�Kدف

 بقيم�Kا الص@وك بإطفاء ولWسمح الص@وك،N\ملة  سنو�ا

  . سنوات ٥الأصلية خلال أقل من 

بأن  ومع
ّ
 الضمان وقوعينفي التيقن من  الإيرادات تقل

 :سبة المصدرةحUن ت@ون قيمة الص@وك  لكن الممنوع،

الظن  فغالب المنتظر،السنوي  الإيراد متوسط منSسCUة 

أن غلبة الظن تب¨h  اQو وقوع الضمان الممنوع. ومعلوم فق7ً 

  . الفق7يةعل��ا الأح@ام 

0jناك أن عQ  ًلا يمكن إغفالھ قد يف½°  ااعتبار 
ً
 مجالا

ن حملة أ من ذكرناأن  سبقللنظر �� الإباحة وQو ما 

�� عقد  –الص@وك لا يقدمون المال فقط، بل يقومون 

بدور صاحب العمل مما يخول7م  – الأسا��µالشراكة 

ينفذون  أ§�م ومعالتعاقد مع طرف ثالث لتنفيذ العمل. 

لك��م  الباطن،ثالث Qو المقاول من  بت@ليف العمل

 فإ§�م قصرفلو خان أو  عملھ، لنWيجة اشرعً ضامنون 

ضامنون نتائج ذلك تجاه الطرف الأول ومسؤولون تجاQھ 

  ع0j المقاول بما نا¦�م.  يرجعوا أندون المقاول. ثم ل7م 

�� أن صيغة تمو�ل تمنح حصة من الإيراد  والنWيجة

�� صيغة  مثلية،سلعة  أو انقديً  مبلغا فقط يقدم لمن

. الش�³ةوتفتقر إ01 مز�د تقييد لتخلو من  ،افق7ً مشت�³ة 

 Qوإن اقCDن مع المال تقديم عمل ينفذ بت@ليف ثالث  لكن

و��  النظر،صيغة ل7ا حظ من  ف¾� الباطن،من  المقاول 

  . التمحيص بمز�دجديرة 

  :ختامية ملاحظات -  ٨

البحث الإم@انات الواعدة لصيغة المشاركة ��  بUن

الإيراد وخاصة �� تمو�ل مشروعات الب¤ية التحتية المدرة 

 للدخل. وقد توصل البحث إ01 عدد من النتائج الم7مة وأثار

من  ا�� المقابل مجموعة من الWساؤلات ال�� تتطلب مز�دً 

البحث. وت�Cز الWساؤلات ال�� أثارQا البحث �ش@ل ج�j أن 

الانتقال من تطبيق عقد المشاركة �� الإيراد بUن مالك 

الأرض والمزارع أو المسا�c أو المغارس إ01 المشاركة بUن 

اN\@ومة والقطاع اMNاص �� مشار�ع إ:شاء الب¤ية التحتية 

 أكCk ع
ً
 و=شغيل7ا لفCDة طو�لة يتطلب تحليلا

ً
  امق

ً
وتفصيلا

لت@اليف وطول فCDة التمو�ل. �س¬ب =عدد الأطراف وتنوع ا

Qذا الCDكيب بظلالھ ع0j آلية =سعCU منتجات  يو�لق

 قيمة تحليلص@وك المشاركة �� الإيراد، وال�� تتطلب 

 البيانات وجمع بتحديد تبدأ خطوات عدة باتباع المشروع

 يرادالإ  بنود و�� للتحليل أساسية مدخلات تمثل ال��

 استخدام ثم المشروع، مدة خلال المتوقعة والت@لفة

 وتقييم للإيراد، ا[\تملة المسارات لتحديد ا[\اIاة

 اN\قيقية اMNيارات و"دون  مع محتمل مسار Iل �� المشروع

 �ش@ل والمرتبطة الامتياز عقد يتضم��ا أن يمكن ال��

 للقطاع اN\@ومة ستقدمھ الذي الدعم بطر�قة مباشر

). Ashuri et al., 2010(أنظر ع0j س¬يل المثال:  اMNاص

 أحد الإيراد �� المشاركة التفضيلية الص@وك =سعCU و�عد

 �� ال7ي@ل Qذا لتطبيق الم7مة المستقبلية البحث مجالات

  .الإسلامية المالية الأسواق
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  28 محمد أ"س الزرقا، محمد إبرا'يم ال%$يبا"ي، نادر أحمد النيفر                                          

من جامعة دمشق عام بمرتبة الشرف  عlm الإجازة ]� اijقوق  محمد أ!س بن مصطفى الزرقا حصل

. عمل ]� م١٩٦٩، والماجست"? ثم الدكتوراه ]� الاقتصاد من جامعة بdسيلفانيا ]� أمر*�ا عام م١٩٦٠

ة ونصف. وزارة التخطيط sسور*ة لمدة سبع سنوات، ثم درّس ]� جامعة الملك سعود بالر*اض لمدة سن

و}عد المشاركة ]� المؤتمر العالPy الأول للاقتصاد الإسلامي، انتقل Ejامعة الملك عبد العز*ز ح"ن تقرر 

م) إ�l  h١٩٧٨ـ ( ١٣٩٨إ�شاء المركز العالPy لأبحاث الاقتصاد الإسلامي، وعمل فيھ منذ إ�شائھ ]� عام 

). ثم انتقل إ�l شركة المس[ثمر الدو�� (شركة اس[ثمار*ة إسلامية) ]� ال�و*ت لمدة ثما�ي مh٢٠٠٠ـ (١٤٢٠

) Gعمل مس[شارًا ]� شركة شورى للاس[شارات الشرعية ]� ال�و*ت.  م٢٠٠٩( ھـ1430سنوات. وhو منذ 

المستمد من بحوثھ الكث"?ة المdشورة بالعرWية والإنجل"�ية، تتعمق ]� بيان النظام الاقتصادي الإسلامي 

علم الاقتصاد اijديث.  وقد منح جائزة البنك الإسلامي للتنمية عام  الشر�عة وفق44ا، باستخدام

  .م) لمساhماتھ العلمية ]� الاقتصاد الإسلاميh١٩٩٠ـ ( ١٤١٠

  anaszarka@gmail.comال@?يد الإلكK?و�ي: 

عlm  الب�الور*وس ثم الماجست"? ]� الاقتصاد الإسلامي من  ال%$يبا!ي محمد بن إبرا7يمحصل 

، ثم  الماجست"? ]� الاقتصاد من جامعة م١٩٩٠جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية ]� عام 

م. عمل ]� جامعة الإمام ١٩٩٨م، ثم الدكتوراه من اEjامعة نفس4ا عام I١٩٩٤ون�ورديا ]� كندا عام 

 l�ا مساعدًا ]� قسم الاقتصاد ب�لية الاقتصاد والعلوم الإدار*ة، وتر
ً
محمد بن سعود الإسلامية أستاذ

م. تو�l عدة مناصب ]� Iلية الاقتصاد والعلوم ٢٠٠٨]� القسم ح�� حصل عlm درجة الأستاذية ]� عام  

ولمدة سdت"ن، وقسم التمو*ل والاس[ثمار ]�  م٢٠٠٨الإدار*ة ]� اEjامعة من أبرزhا عميد ال�لية عام 

ا لكرPQR سابك لدراسات الأسواق المالية   م٢٠٠٧ال�لية منذ إ�شائھ عام 
ً
ولمدة عشر سنوات. ع"ن أستاذ

. عمل الدكتور الicيبا�ي مس[شارا اقتصاديًا وعضوًا ]� Ejان م٢٠١٠الإسلامية ]� اEjامعة ]� عام 

مية وخاصة وغ"? رWحية. �شر عددًا من البحوث بالعرWية ومجالس إدارات ]� عدة ج4ات ح�و 

والإنجل"�ية ]� مجلات علمية محكمة محلية ودولية، وعرض العديد من أوراق العمل ]� مؤتمرات 

وندوات وحلقات نقاش متخصصة. للمز*د من المعلومات عن أبحاث المؤلف يمكن الرجوع إ�l الموقع 

  https://scholar.google.com/citations?user=iQxnL1cAAAAJ&hl=en  التا��:

   .mohisuh@gmail.comالإلكK?و�ي:   ال@?يد

م.  ٢٠٠٩نادر النيفر أستاذ مشارك ]� المالية حصل عlm ش4ادة الدكتوراه من جامعة صفاقس سنة 
ثم التحق للتدر�س ب�لية الاقتصاد والعلوم  ٢٠٠٩إ�l سنة  ٢٠٠٢درَس ]� جامعة صفاقس من سنة 

إ�l الآن. قام  ٢٠١٠منذ سنة  (IMSIU) الإدار*ة بجامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية بالر*اض
بتدر�س العديد من مقررات المالية اbjاصة بالشرIات والأسواق المالية بالإضافة إ�l تدر�س مقررات 

ت بحثھ التمو*ل الإسلامي وإدارة اbFاطر المالية بالإضافة إ�l تقييم المdشآت والعقارات. �شمل مجالا 
المشتقات المالية. وقد �شر العديد من البحوث ]� مجلات علمية مرموقة ومصنفة ]� قاعدة تومسون 
رو*K? بالإضافة إ�l المشاركة ]� تقديم البحوث ]� العديد من الملتقيات الدولية. نال العديد من جوائز 

yشر العالdالمؤلف ال lmللمز*د من المعلومات ع .Pجائزة التم"� البح� lمن جامعة الإمام بالإضافة إ� P
  ومجالات بحثھ وأوعية الdشر يمكن الرجوع إ�l بوابة البحوث عlm الموقع التا��:

 https://www.researchgate.net/profile/Nader_Naifar  .  

   .doctoratnader@yahoo.frال@?يد الإلكK?و�ي: 
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Chief Consultant, Shura Company, Kuwait 

Professor; Associate Professor 

Department of Finance and Investment,  

Faculty of Economics and Administrative science, Al-Imam University Riyadh 
 

ABSTRACT. Revenue Sharing (RS) or output sharing financing contracts are extensions 

to some contracts  known in Islamic fiqh and practiced from antiquity, such as 

muzara'a (sharecropping),  musaqah (financing and management of a fruit orchard) 

and mugarasah (plantation in return for a share of the trees). In spite of their promising 

potential in financing income-generating infrastructure projects, RS contracts have yet 

to be applied in Islamic Finance. This paper briefly reviews literature in conventional 

economics on RS and their modern application to Public–Private Partnership (PPP) in 

infrastructure projects.  The paper suggests a novel Shari’ah-compliant sukuk structure 

based on RS, with extra flexibility through giving preference to one party over another 

in sharing revenue and/or bearing certain costs. This permit attracting to the same 

project parties having different risk appetites and expectations about the project’s 

returns. The paper highlights the significance and potential applications of the fact that 

RS in general, and the suggested sukuk structure in particular, reduce information 

asymmetry; and thus, minimize the need for agent monitoring and associated costs, as 

compared to profit sharing contracts.  Certain economic and Sharia issues arising in 

such potential applications are outlined for further research. 

KEYWORDS: sukuk, revenue sharing, sharecropping, musaqah, mugarasah, financing 

infrastructure projects, public-private partnerships, information asymmetry.  
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