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 بسم الله الرحمن الرحيم

الحمدددددد  لله الم الوددددددوالس ماللددددددالم مالسددددددان يينددددددا محددددددي  اارمحددددددينل م ددددددو  ال  يددددددلس   ي ددددددو  مدددددد  ميينددددددا 
 :د أمو بود... آله مأصحوبه أجمولس ممن اهت ى به اهم مات ع مح تهم ممحينك مح يينهم إلى يون ال ين 

س لينم ددددددوا     (مددددددع ر فمددددددع ال  دددددده ايمحددددددامن    ماتدددددده الحو يدددددد  مالو ددددددرين) فهددددد ا ددددددد  م دددددد ن إلى 
/ أيمددددوؤ اادددددع ر ب دددددوا ييندددددا ال يددددددولم القر دددددد  مدددددن أمدددددل يدددددون فمدددددع ال  ددددده ايمحدددددامن الددددد م  ا محدددددتو  الددددد  توا

   بم دددددي   الله مالددددد   محددددديو" امحدددددتقموؤ مو دددددو  اللدددددقو  ايمحدددددامي : "أحمددددد   ولددددد  بدددددو بقدددددرس   مو دددددو 
هدددددددس ااوافدددددد  5341/  5/ 51: توددددددولى   احددددددولم محومودددددد  ايمددددددون  مدددددد  بددددددن محددددددوو  ايمحددددددامي  بولريددددددو   

 . ن3154/ 55/ 51

؛  هميددددددد  هددددددد ا ااو دددددددو س   (صدددددددقو  ايمحدددددددوالم ااوصدددددددوف    ال مددددددد )مقددددددد  ا ي دددددددو أ  يقدددددددو  ي وا ددددددده 
فيدددددده منيدددددد ا مددددددن ال حدددددد  ال اامحدددددد س  محدددددديمو مقدددددد  أمصددددددا فمددددددع ال  دددددده ايمحددددددامن    مالم محددددددوب   بدددددد    ددددددرى

مهددددددو مددددددن ااو ددددددويو  الدددددده ،تددددددو  إلى محهددددددو  لسدددددد  أ وااهددددددوس مالتوددددددر  يينددددددا ماقوهددددددو؛ ب يدددددد  التوصدددددد  إلى 
الحقددددددم اللددددددحينس   محدددددديمو مأ  توميدددددد  متومحدددددديع ال حدددددد  الوينمددددددن حددددددوؤ صددددددقو  ايمحددددددوالم يمومددددددو  قددددددن 

مإيددددددو لم ت ددددددقي  محددددددو  ااددددددوؤس ب ددددددق  أ  يددددددع   إلى إيددددددو لم هيقيندددددد   ويدددددد  الت ميدددددد    ال يندددددد ا  ايمحددددددامي س 
 . و  م هو ممحيين  فوول  ل يم الت مي  السينوي  مت مي  ا  تو  الح ي ن لينسينع مالخ مو 

ميهددددد   هددددد ا ال حددددد  إلى التودددددر  ييندددددا صدددددقو  ايمحدددددوالمس مبيدددددو  حقدددددم ت محيددددد  ا محدددددرلم   إمحدددددوالم 
ااوصددددددو    ال مدددددد س م دددددد ا حقددددددم تدددددد امؤ صددددددقو  إمحددددددوالم ااوصددددددو    ال مدددددد  ق دددددد  تويددددددل  دددددد  الو دددددد س 

 : مله ا  قن ت سيم ال اامح  إلى  هي  مم حثل م و  

 صقو منايو التموي  بويمحوالم م،ويينهو إلى  :التمهيد

 م هومهوس صواهوس  لوئلهوس قيو هوس ا تهوؤهو: صقو  ايمحوالم :المبحث الأول

 .  ت محي  ا محرلم مت امؤ اللقو    إمحوالم ااوصو    ال م  :المبحث الثاني

 مالله  س ؤ أ   و  ه ا الوم   وللو لومحههس إ ه  وم ااولى م وم ال لير
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 تمهيد 
 إلى صكوكمزايا التمويل بالإجارة وتحويلها 

توت  ايمحوالم من أهم أمحوليب التموي  ايمحامي   ظرا او تتمتع به من منايو إ ا مو قوا ت بق  من 
فضا ين  لك فهن  ث  . التموي  الربو  الت يني   مأشقوؤ التموي  ايمحامي  ا  رى  واضواب  مااراد 

 .   التموي  ممو يتين فرصو أ ثر لينتووم  بي هموأا ي  م ي   بل ااعمحسو  ايمحامي  مااعمحسو  الت يني ي  

مايمحوالمس    الم  وييني  مت    مع ال ريو  ايمحامي س مورف     تب ال  ه م  الو ي  من ال اامحو  
 . مال تومى ااووصرلم حي  نج  ت ليا ل رمطهو مأحقومهو

 :  مفيمو ي تي بيو  بمنايو التموي  به ه اللي  س م،ويينهو إلى صقو 

 : مزايا التمويل بالإجارة للمستأجر والمؤجر: أولا
. ب ضع منايوس من ممحه   ظر    من ااعمحرس مااست محر-بل أ ما  التموي  ا  رى–تتمين ايمحوالم 

ن  وا  ااينا ي  بمونى أ  إ االم ااعمحس  ااست محرلمس اله ف ول س   لينمست محرس أهم مو  ين ايمحوالم هو أنهو  وي  م
هن   الوو لم مطول   بت  يم ت ير ت ليينن  محتومو   أموالهوس   ،تو  إلى  لك فيمو يتوين  بويمحوالم؛    

إيرا ي س شراا ا ص  ااست محر يتم من ق   ااعمحرس م  يتوين  التنان ااست محر إ  ب فع ا محرلمس اله توت       
 . مليست اأسمولي 

ثم إ  ايمحوالم ت  ن  ويا  وما ل راا ا ص  الثوبت ااست محر بخا  ا  ما  ا  رىس مبخوص  
 . ال ر  الربو س اله تتطينب   الوو لم م وا   ااست ي  ب س   موي   من ثمن ا ص  الثوبت ااطينولم

مال ف  ل   وته؛   ه يور  التنامه ااو    لك فإ  ايمحوالم تسوي  ااست محر يينا حسن التخطيط 
 . متوت  ممحيين  محي لم ،ميه    التضخمس  لوصو إ ا اات ط بو   إمحوالم ثوبت ا محرلم لوقت طوي . م  مو

مهن تيسر ا يموؤ اي ااي  مالمحومح ي  لينمست محرس بإي وئه من الخو    مسوئ  احتيوطو  
ثوبت س ممو ل لك من ت ثير يينا ت  ير الضرائب مالت واير الازم  لهوس ايمحتها و س مالت ير   قيم  ا صوؤ ال

مهن   تض ط يينا محيول  ااست محر ال   ي  أم اأس ااوؤ الووم  ل يهس ب  ا   ط شراا ا ص  اار ولم   
 . م وفوه ممو يتين له امحتوموؤ السيول  للأ را  ا  رى لين ر  

فهن مثا .  مو أ  للإمحوالم منايو أ رى بوا وا   مع بوض ا  ما  التموييني  ا  رىس    يينا ح لم
،وفظ يينا حلر مينقي  ال ر   بمولقيهو الحوليلس إ ا مو قوا ت مع زيو لم اأس ااوؤ ي   الحومح  إلى  وي  

سهيا  ا ئتمو ي  االرفي س أم مهن أ ثر ث وتوس مت  ي ا من السحب يينا ااق و  مالت. ل راا أصوؤ ثوبت 
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 مو أنهو ق  تتمتع بمنايو  ري ي ؛    ا محرلم      ت نؤ من ا ابوحس إ ا مو قوا ت بومحوئ  التموي  . التجواي 
 . اله ت ون يينا توزيع ا ابوحس  واضواب 

يواته بل أمو بول س   لينمموؤس فويمحوالم ت ق  صي   أ رى من صيغ التموي س ممو يني    فوؤ ا ت
مهن أق  مخوطرلم من ال را  ماا وا  ؛    ااموؤ  ينك ا ص  ااعمحر من محه س ميتمتع . الليغ ااوتم لم

 افو لين ر  ( ااعمحر)مهن ت ا إيرا ا لينمموؤ . بإيرا  مست رس مش ه ثوبتس ممحه  التوقع من محه  أ رى
ااعمحرلم  قن أ  ت وقس يينا ااست محر يينا  مفضا ين  لك فإ  بوض اانايو الضري ي س اله ي ولهو. الحسن

 مو أ  . شق  تخ يض   ا محرلمس ممو  و  ايمحوالم أ ثر   والم من أشقوؤ التموي  اله   ،   منايو  ري ي 
من التموي  ين -  الوو لم–التموي  ين طري  ا محت جوا أق  تو ي ا من حي  ايمحرااا  مال رمط ال و و ي  

  .  (1)ؤطري  زيو لم اأس ااو

 : مفيمو ي تي بيو  بمنايو التموي  به ه اللي  س مفقرلم ،ويينهو إلى صقو 

 : تحويل الإجارة إلى صكوك: ثانيا
ت ون فقرلم صقو  ايمحوالم يينا ،وي  التموي  بويمحوالم إلى شق  صقو   وييني  أم مو يسما 

Securitization of Lease .  م قن توريف التحوي  إلى صقوSecuritization   م ع "ب  ه
 . (2)"مومحو ا   االم لين   س  ضمو س أم أمحوسس م وب  إص اا صقو س توت  هن  اتهو أصو  مولي 

ميميني  التحوي  إلى صقو  هن يميني  يوم    تتح   ف ط بويمحوالمس ف   فموي  من ااومحو ا  
امؤ ه ه اللقو س من ممحه   ظر ال ريو  مي  ئ س  ب  لجواز ت .  قن م وهو أمحومحو يص اا صقو  مولي 

( 1)ايمحامي س من توفر شرط  ين   ا ييو  ماا وفعس  مو بي ت  لك فتوى فمع ال  ه ايمحامن ب رااه اقم 
 . هد5311جمو ى الآ ر  34إلى  51  مع ره الرابع اا و   بج لم من 

ييو  اله   تستهينك بومحتي وا ا -لقو  ايمحوالم فيمو يتوين  ب –مال   يهم و من ه ه ال توى 
 . م وفوهو من محه س مم وفع ا ييو س م  مو  ا شخوص اله  قن ص ما صقو  بمينقيتهو من محه  أ رى

فإ ا  و ت ه ه ا ييو  ااومرلم معمحرلمس فإنهو ت ا   ا هو ا محرلم  سومو م هو مو ي ع يينا يوت  
  .   قن  ثيينهو بلقو مبولتو  فإ  ه ه ا ييو. ااعمحر من أي وا م   و 

                                                           
(1) Tom Clark, ed., Leasing, Finance, Euromoney Books, Essex, Great Britain 

1990 .  
(2) Adrian Miles, "An Introduction to the Securitization of Lease." In Studies in Leasing Law 

and tax Op.Cit., P.15. 
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ينك ااست محر اا وفع ااو و  يينيهوس ملتقن ه ه اا وفع التوينيم  ممن محه  أ رىس فإ  إمحوالم الوم   م
مليمث  . الجومون مثا ب ق  موصو      ب ق س ه ه الخ م  التوينيمي   قن التو ير ي هو   شق  صقو 

 . One Gredit Hour لم اللك التوينيمن مثا توينيم تينمي  حل  مسوقي  ماح

مه ه اا وفع  قن . ممن محه  ثولث س فإ  ا ييو  ااومرلم م وفع نحو امحتوموؤ الآل س أم محقنى ال اا
م قن أ  يو  ين ه ه اا وفع ب ق  صقو س  ث  اا وفع . بيوهوس أ  ت محير ا ييو  اله ت تج ه ه اا وفع

 . م لم موي     ال م (  موصوف  ب ق) اتهوس دي   ث  اللك محقنى  اا 

فلقو  ايمحوالم هن إ   صقو   ث  مينقي  أييو  معمحرلم ت ا إيرا اس أم صقو   ث   ث  مينقي  
 .   مو س أم م وفع موصوف  بول م 
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 المبحث الأول 
 مفهومها، صورها، خصائصها، قيودها، انتهاؤها: صكوك الإجارة

 المطلب الأول 
 وخصائصهامفهوم صكوك الإجارة، وصورها، 

 الفرع الأول
 تعريف صكوك الإجارة

مح  ا   ا  قيم  متسومي س  ث  مينقي  أييو  معمحرلمس أم م وفعس أم   مو س : هنصقو  ايمحوالم 
 . مهن قوئم  يينا أمحوس ي   ايمحوالم  مو يرفته ال ريو  ايمحامي 

مهن . تت ر  ي هو صوا متو  لميتضن من ه ا التوريف أ  للقو  ايمحوالم ما ييو  ااعمحرلم أابو  أ وا  
م وفوهوس أم تقو   مو أ  ايمحوالم تقو   ييو  تستوفىفق. جميوهو تست   إلى  لوئص ي   ايمحوالم   سهو

لينوم س أم تقو  لينخ م س فق لك صقو  ايمحوالم  قن أ  تقو  شهو ا  مينقي  ا وفع ا ييو  ااست محرلمس 
أمو ال و  الثول  من صقو  ايمحوالم ما ييو  ااعمحرلم .   ال م  أم شهو ا  مينقي  لينوم س أم الخ م  ااوصوف 

    . ث  مينقي  ا ييو  ااعمحرلم   سهوس مال و  الرابع ال    قن  ظريو أ  يل ا هو صقو   ين ايمحوالمفهو  

فهن إ  س صقو  مينقي  لولس ق  تقو  أا وس أم ي وااس أم آل س أم مل ووس أم طوئرلمس أم فموي  من 
 ينهس ملق هو تختينف ين صقو  ااينقي  الوو ي    أ  الول اامينو   معمحرلم فهن ت ا يوئ ا بو      لك

 .ايمحوالم

يضو  إلى  لك أ  ه ه اللقو  ي ل  م هو أ  تقو  أ الم تو    لينمواا  ااولي  اات رق  ل ى 
 . اا  رينس فواهم فيهو هو ي لر التموي  مإيرا ه

اسمي س بمونى أنهو ،م  امحم  -  ا ص –اللقو   قن أ  تقو   مي   ن ايشوالم إلى أ  ه ه
م قن أيضو أ  تقو  . ال خص ااولكس ميقتب امحم ااولك الج ي  يينيهو  ينمو ت ير  مينق  ه ه اللقو 

صقو  لينحوم س دي  ت ت   مينقيتهو بولحيوزلم ف طس مبخوص  أ  فمع ال  ه ايمحامن ق  أفتى بجواز إص اا 
 . (1)ينه   ال ر و  ااسوهم السهم لحوم

                                                           
إ ا  و  السهم لحومينه محوئناس مهو  ث  حل  موينوم  من مينقي  شر  س   يور  ي   بيع السهم م  اا م  أييو   (1)

مو  ثينه اللك من أييو   -     حل–أموالهوس فإ  محواز صك ايمحوالم لينحوم  يل ن من بولم أملى؛   ه يوينم 
 .    لمس أم م وفع مورف  ب ق س أم   مو  موصوف  بولت لي 



6 

 

  571( 51/3)مق  ا تها فمع ال  ه ايمحامن ال م    بيو  موهي  التلقيك   ال راا اقم 
إص اا مثوئ  أم شهو ا  مولي  متسومي  ال يم   ث  حللوً : "ه إلى أ ه5341 ماته التومحو  ي رلم لس   
قوئم  ( م  ينيط من ا ييو  ماا وفع مال  و  مال يو أييو  أم م وفع أم ح و  أ)شوئو    مينقي  مومحو ا  

 ".فواً أم محيتم إ  وؤهو من حليين  ا  تتولمس متل ا مف  ي   شرين مت    أحقومه

 الفرع الثاني
 صور صكوك الإجارة

 : أ وا  تت ر  ي هو صوا متو  لمس مفيمو ي تي بيو   لكأابو  للقو  ايمحوالم 

 : صوا صقو  ا ييو  ااعمحرلم: أم 

 :  قن للقو  ا ييو  ااعمحرلم أ  تتخ  صواا ي ي اس   تلر يينا أهمهو

 : الصورة الأولى
مهن ت ون يينا ممحو  ي وا ممينو  ل خص ماح س يحم  صقو . مهن اللوالم اا سط  للقو  ايمحوالم

. ع لينمعمحر أمحرلم الو واس بلوالم  ماي  ث  مينقيته لينو واس مهو معمحر لطر  آ ر هو ااست محرس ال   ي ف
 . فوللك ه و هو مح   أييو  معمحرلم

 : الصورة الثانية
مهن مث  ا ملى مع ا تا  بسيط هو أ  مولك الول ااعمحرلم يحم  ي لم صقو  إمحوالم دلص 
متسومي  شوئو  من الولس مي يوهو مت رق   شخوص متو  ينس فيقو     صك ممثا لحل  شوئو     لم من 

ال   ميحل  مولك اللك يينا حلته من ا محرلمس بول ق س ماايوو س . مثا% 51أم % 5مينقي  الولس 
ي ص يينيه ي   ايمحوالمس مهو يستطيع بيع اللك   السو     م يس بولسور ال   يت  و  يينيهس زا  أم 

 .   ص ين الثمن ال    فوه ال وئع ي   حلوله يينا اللك

 : الصورة الثالثة
أ  ،تو  محه  من محهو  ال طو  الخوصس مث  شر   ط وي س أم محه  حقومي س نحو مزاالم الو ؤس إلى 

فع يلس متر ب   الحلوؤ يينيهو ين طري  إمحوالم تينك الولس ملتقن طوئرلم ل ر   طيرا س أم م نى م و
فيينج  الرا ب بولحلوؤ يينا الول إلى ممحيط مو س ب ك إمحامن مثاس لي ي  الول ثم يعمحرهو إلى . لمحقم 

يم  الولس من محه  حقومي   متل ا صقو  إمحوالم  ا  قيم  اسمي  متسومي س يسوم  فموي  ق. الآمر بول راا
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مبو   لك يوم  ال  ك ايمحامن إلى بيع ه ه .  ولسج  الو وا س أم من ااولك ااعمحرس أم من ااست محر
 . اللقو    السو  لينمستثمرين ا فرا 

 : خدمات/ صور صكوك الإجارة : ثانيا
 : للقو  إمحوالم الخ مو  صواتو 

 : الصورة الأولى
هن أ  تقو  الخ م  موصوف    ال م  نحو التوينيم الجومونس أم ال    الجو س م يرهموس دي  يقو  
الوصف ت ليينيوس م  ي   فو  لينخا س     يقو  توينيم طولب محومونس تتوفر فيه شرمط موي   ميح   له 

س أم   الوينون اله ،تو  إلى مسو   اامحن موينون بنم هس مم ته؛ ممص هس     يقو    الوينون ا محتمويي  مثا
مأ  تقو  الخ م  ممو ،تم  التجنئ س  ولطولب ال   . مقت   ااووم  مااخت ا س منحو  لك من ا مصو 

يحتو  ل اامحته الجوموي  إلى موئ  حل  محويي س فتح   مح لم الخ م  بولحل  السويي س مثاس أم ،   مح لم 
 . موئ   يينو ميال    الجو  بولرا ب الواح  اسوف  

فت ون الجومو س مهن الجه  اا  م  لخ م  التوينيم الجومونس بإص اا صقو    م  موصوف    ال م  
 ث  توينيم طولب   الجومو س يينا أ  ت  ن ه ه الخ م  ااوصوف    ال م  بو  ي ر مح وا  مثاس م ث  

الخ م  ااوصوف س م وب  مو ي فوه الآ   ملحوم  ه ا اللك الح    الحلوؤ يينا. اللك حل  محويي  ماح لم
 . من ثمن لينلكس ال    ث  مينقيته لينم  و 

مله أ  يعمحر   م  موصوف    ال م  مموثين  له ه الخ م  ا ت ع آ ر بتحوي  اللك ال   ل يه إلى 
 . ااست محر الج ي س ب   ثمن يت  و  يينيهس زا  أن   ص ين ثمن شرائه له

 : الصورة الثانية
ميقو   ماهو  ما اات    . ون محه س  ير م  ن الخ م س بإص اا صقو  إمحوالم الخ م  ه هأ  ت 

مق   قّ هو  لك من إيطوا منايو   ا  تيوا بل ي   من م  من . الضومن لينخ م  ااوصوف    ال م 
 و لت  يم ميقو  اات     وم. الخ م س     تتين لحوم  اللك ح  ا  تيوا بل ي لم محوموو    اا ط  

الخ م  لحوم  اللكس م و وو    لك لسينط  اقوبي س ممو يتين له أ  يقو  يوماس يسيبن بت  ينه لينخ م س 
 . مبيوه لينلقو 

مي   امحتح و  اللك تتووق  . مب لك تقو  الجه  اال الم لينلك معمحرلم لخ م  موصوف    ال م 
لينوفوا بولتنامهو ( أ  حومينن اللقو )ينيه ااست محرين م،وؤ ي -الجومو  مثا–الجه  اال الم مع م  ن الخ م  
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مع م تج الخ م س  مو   ي يط    -  شر   ص وئع–م  ي يط أ  يقو  مل ا اللك شريقو . نحوهم
 . السينم أم ا محتل و  أ  يقو  ال وئع هو ال   ي تج أم يل ع اا يع ب  سه

 : منافع/ صور صكوك الإجارة : ثالثا
مهن   يرهو من . م وفع مينقي  م وفع أييو  مست محرلم بمومحب ي و  إمحوالم/ محوالم  ث  صقو  اي

صقو  ايمحوالم ي ل  م هو تجميع اا  را س مم وهو ،ت تلر  اا رميو  ا محتثمواي  الت موي  ملهو صوا 
 : أهمهو مو يينن

 : الصورة الأولى
م وفعس هن ي والم ين /   إمحوالم صقو ( أم من ينمع  ينقه مإمحواته)مهن أ  يل ا مولك الو وا مثا 

ي و  إمحوالم موصوف  بول م س  ينك حوم  اللك بمومح ه م وفع موصوف  ب ق  دي    ت فع فو  لين نا س 
ل  وا الو واس أم ( أ  ا محرلم اا فوي  م  مو)مي ت ع بوئع اللك  ب يمته . تستوفى   مقت       ااست   

وب   لك بتسينيم الو وا لحوم  اللك   اايوو  ااضرملم  محتي وا م وفوه ميينتنن م . أ  ا ت و  امحتثموا  آ ر
 . ميستطيع حوم  اللك بيوه لطر  آ رس فيقو  ب لك معمحرا او امحت محر. اامينو   له

فإ ا  و ت مح لم اا لم . م قن إص اا ه ه اللقو  ب يم اسمي  ص يرلمس أم   يرلمس حسب الحومح 
سقن ااوصو  مح   مثاس فإ ه  قن ص ما صقو     م هو يحم  قيم  اسمي  اي واي  ااتووا  يينيهو لينم

هن محنا ماح  من موئ  محنا من محقنى ال اا ااوصوف  ا لم مح   ماح لم ممو يسه  بيع اللقو  ل م  
متسينم ال اا ان  مع ي  ا من اللقو  يسوم  فمو  . الوفواا  الل يرلمس ميسوي  يينا امامحهو مت املهو

 . سمي  لوح لم اا لم اي واي  أ  موئ  صك   مثول وال يم  ا 

 : الصورة الثانية
ماله  قن تط ي هو يينا بوض أاا ن . مهن صوالم ت ون يينا فقرلم الحقر ااورمف    ف ه ا مقو 

س ميينا ا اا ن اامينو   مينقو  وصو أيضوس حسب أقواؤ بوض (ا اا ن ا ميري )الحقوم  مال ين يو  
أ  يحتو  الوقف إلى يموالمس مليس ل ى ال وظر موؤ  –مصواته اله تهم و بول س   للقو  اا وفع  .(1)ال  هوا

ل لكس في يع محناا من م  و  الوقفس أ  يعمحر ي وا الوقفس م وب    و  يحل  يينيهو لومواتهس ماولك اا  و  
 .(2)أ  يتلر  بهوس بيووس ه  س م ير  لك

                                                           
  .411-372س ص51س  ي  القويتي ومحوي  ال  هاا (1)
  .377س 372  سهس ص (2)
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مياحظ   ه ا ال و  من اللقو س أ  ا محرلم   تقو  موينوم  ي   إص اا اللقو ؛    الو وا لم   
مب لك يتحم  أصحولم ه ه اللوالم من اللقو  مخوطرلم ايمحوالمس من حي  الت محير لقوم  م لم . يبن بو 

 . اا  و  مم  اا ا محرلم

 (: ليكبديل للإجارة المنتهية بالتم: )صكوك دين الإجارة: رابعا
ه و  صوالم  قن أ  يل ا فيهو اللك ين ي   إمحوالمس ملق ه    ث  يي و معمحرلمس م    م س ب  

ماللك   ه ه .  ي و  وش و ين ي   ايمحوالمس مع  ينك ااست محر لينول ااعمحرلمس مق ضه لهو ي   نهوي  ايمحوالم
 .   ه  ينالحول  يحم  قيم  اسمي     ي س م  يلن بيوه ب ير قيمته ا سمي  

إيرا  ال ين ال   هو مهو أ الم  وييني  تلينن لتجميع اا  را س متوطن حومينهو الح  بولحلوؤ يينا 
  يسوي  يينا قيون محو  ثو وي ؛   ه  ث   ي وس مليس يي وس أم يماس أم م  و   إ  أ ه ين ايمحوالمس   وشئ

 . مو هو ا مر   صقو  ايمحوالم ما ييو  ااعمحرلم
 ابعالفرع الر 

 أهم خصائص صكوك الإجارة 

تتمين صقو  ايمحوالم بو   من الخلوئصس اله تجو  من اامقن له ه اللقو  أ  تقو  أمحومحو مهمو 
مت ون ه ه الخلوئص يينا ط يو  ي   ايمحوالم ب قينه ال رينس مط يو  .   السو  التموييني  ايمحامي 

يمو يينن  هم ه ه م ور  ف. التقييف ال رين لينلقو س بويت واهو  ث  مينقي  أييو س أم م وفعس أم   مو 
 : الخلوئص

 : خضوع صكوك الإجارة لعوامل السوق: الأولى
فإ ا اات وت ال يم  السوقي  له ه ا ييو  ماا وفع مالخ مو  ترت ع قيم  اللقو س مته ط قيمتهو إ ا 

 . انخ ضت ال يم  السوقي  للأييو  ماا وفع اله  ثينهو

مه ولك . مينقي  تت ثر بووام  الور  مالطينب   السو  مال يم  السوقي  او  ثينه صقو  ايمحوالم من
يوام  متو  لم ،   الطينب يينا صقو  ايمحوالم من أهمهو  طر ي ن ق الم ااست محر يينا  فع ا قسوط 
اي واي س مالرأسمولي  إ  ممح  س إ وف  إلى مخوطر ت ير محور صقو  ايمحوالم   السو س لت ير أحواؤ الور  

 مو أ  ه ولك مخوطر محيومحي  أيضو يتور  لهو حومينو . ن أهمهو يوائ  ال رص ال  يين مالطينب يينيهوس اله م
ممخوطر الت ير   أمحووا صر  . صقو  ايمحوالم إ ا  و ت صو الم ين الحقوم س محواا  و ت مط ي س أن أمح  ي 

 . الومين  ا مح  ي  بول س   لينلقو  اللو الم بومين  أمح  ي 
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الخوص  بوا وفع مبولخ مو  يتور و  اخوطرلم أ رىس تتوين  يضو  إلى أ  حومينن صقو  ايمحوالم 
ب يم  الخ م  أم اا  و  ي   ا محتح و س مت    التوقوو  حوؤ ه ه ال يم   من الووام  ااعثرلم   أمحووا 

مه ا ال و  من ااخوطر هو من   س ط يو  ااخوطرلم اا لوف    بيع السينمس حي  يت   . ه ه اللقو 
ا محور آني لسينو  تسينم   ااست   س م  يورفو س ي   الو  س مو محيقو  يينيه محور ه ه السينو  اات ويوو  يين

 .   السو  مقت تسينيمهو

م  شك أ  ااستثمرين محي  ينو  يينا شراا ه ه اللقو س إ ا  و ت توقووتهم حوؤ ااست    تتضمن 
لحو س حموي  لهم من التضخم ااتوقعس مهم اات ويو  محووا ه ه الخ مو س مبولتو  فإنهم   م س   محورهو ا

 . ي   شرائهو يتحمينو  مخوطرلم انخ و  أمحوواهو   ااست   

 : مرونة صكوك الإجارة: الثانية
تتمتع صقو  ايمحوالم بمرم     يرلمس محواا من حي  اا رميو  اله  قن  ويينهو بهوس أن من حي  

وط  ااولي  ااتضم   فيهوس أن من حي  الت و    الخيواا  الجهو  ااست ي لم من التموي س أن من حي  الومح
ااتو  لم اله تتوح لطولب التموي س أن من حي  أ وا  ا ما  ماا رميو  اله  قن  ويينهوس أن من حي  

 . الت و    اللوا مالحو   اله  قن صيو   صقو  ايمحوالم

 : قابلة للتداول من الوجهة الشرعية: الثالثة
صقو  ايمحوالم قوبين  لينت امؤ من الومحه  ال ريي س   حل أ  مح  ا  ال ينس ممثينهو    لك ا ماا  

 .  التجواي س  ير قوبين  لينت امؤ؛  نهو  ث   يو وس مال ريو    تمِ رُّ بيع ال يو  أم ت املهو ب ير قيمتهو ا سمي 

 المطلب الثاني 
 اؤهاالقيود الواردة على صكوك الإجارة، وانته

 الفرع الأول
 القيود الشرعية والتطبيقية على صكوك الإجارة

بمو أ  صقو  ايمحوالم  ث  مينقي  أصوؤ ثوبت س أم م وفعس أم   مو س فإ  ال يو  اله ت ر هو ال ريو  
ال راا يينا إص ااهوس مالتلر  بهو قينيين ؛    ا ص  أ  ال وس مسينطو  يينا أموالهمس يتلرفو  فيهو دري  

 من ح م  ال ريو س ملقن  لك   يوني أ  الح م  اله تضوهو ال ريو   ولي  من أي  ت يي ا     توم س
 . مو و  صقو  ايمحوالم
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ممن محه  أ رىس ي   ن ماحظ  بوض ااسوئ  ايمحرائي  اله ق  توي  طري  صقو  ايمحوالم ي   
 . التط ي س مإ و  الحينوؤ لهو

 : القيود الشرعية: أولا

 : عدم إمكان إصدار صكوك أعيان مؤجرة لتمويل رأس المال العامل -1
ا مر ال    و  من  ير . إ  ط يو  ي   ايمحوالم ت تضن ممحو  يلس تستخينص م وفوهو مع ب وا الول

اامقن إص اا صقو  أييو  معمحرلم لتموي  ااوا  اله تستهينك   الل وي س أم النااي  مثاس أم لتموي  
 . ت و س مااوا  ا ملي س مال  ماا محوا ماار 

 :وجود فترة حظر للتداول على بعض صور صكوك الأعيان المؤجرة -2
ياحظ أ  بوض صوا صقو  ا ييو  ااعمحرلم يتضمن تو يا لينمست محرس أم مولك ا ا س أم  وظر 

فلك ايمحوالم  .الوقفس أم أ  ممحيط مو س ب راا آل  أم بت يي  ال  واس ال   هو مو و  ايمحوالم   ال م 
ثم يل ن .   ه ه ا حواؤ يتضمن م ول س أم س يقو  فيهو مو  فع من موؤ ثم و لينلكس ل ى الو ي  أمو  

مبولتو س ف ن جميع . ممثا اينقي  يل معمحرلم بو  ق ض الآل  اا يالمس أم إقوم  ال  وا متسينمه من ق   ااست محر
 ه    وز بيع اللك ب ير قيمته ق   ق ض الآل س أم تسينم اللوا اله يتضمن إص اا اللك فيهو م ول س فإ

 . موا  ال  وا أم ال  وا من ق   الو ي 

أ  أ  بيع صقو  ا ييو  ااعمحرلم يل ن من ق ي  بيع ال ينس طواو أ  مو  فع لينو ي  مو زالت أ ثريته 
مبولتو  ت ط   يينيه .   اا نىي  هس    ا   ص  مقهس أم  يو و يينا من يتووق  موهم ل راا الآل س أم إقوم

أمو ي  مو تل ن أ ثري  قيم  اللك آ  س مم و س ملو ب ن محنا م هو    ا م ي وس فيمقنس . أحقون بيع ال ين
 . ي  ئ  بيع اللك بثمن يختينف ين ثمن شرائه

 : المؤجر، وضمان المستأجر إذا أجر ثانية/ ضمان المالك -3
لس أم اا  و س أم الخ م س اله  تثينهو اللك إلى مولك ي تضن ت امؤ اللقو  ا ت وؤ مينقي  الو

 . مبولتو س ا ت وؤ ا لتنامو  اايت   يينا صوحب الولس أم اا  و س أم الخ م س إلى ه ا ااولك الج ي . مح ي 

ف ن اللقو  اله  ث  أييو و معمحرلمس يل ن ااولك الج ي  لينلك هو ال   يضمن  قل ااست محر 
 . مي وقس  لك يينا شق   ين    ير مورمف  مس  و تخلم من إيرا  اللك. و  بولولمن ا  ت 

مهن  فع –أمو   اللقو  اله  ث  م  و س أم   م س فإ  حوم  اللك يقو  ق  أ ى جميع التناموته 
اا ي   أمو بوئع اا  و س أم الخ م س فهو ال   ييتب يينيه أ اا الخ م س أم  قل. ي   شرائه لينلك-ا محرلم
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مي   إص اا ا مؤ له ه اللقو س فإ  ه ا الضمو  ي  مه مل ا اللكس مهو إمو م  ن الخ م  . من اا  و 
 .   سهس أم مت    ي    لك

مي  مو يتم بيع صك الخ م س أم اا  و  من ق   ااست محر إلى شخص ثول س فإ  ا ص  أ  ااست محر 
م  . لينم ي  الج ي س أم  قي ه من أ   اا  و  ااو و  يينيهو هو ال   يضمن أ اا الخ م ( ال وئع)ا مؤ 

ه ا قي  مينحوظ يينا ت امؤ اللقو ؛   ه ي تضن ابط جميع من  ينقوا اللك بسينسين   مو س ماح هم 
 . لين   بو هس ممو يورق  بيع اللقو  م  وا محو  ثو وي  لهو

 : م  ايت و  و أ  ه ه ال  ه   قن ايمحوب  ي هو بطري تل

أ  يتضمن ي   بيع اللك شرطو يقت ن فيه    م ي توؤ لينلك بضمو  مل ا اللكس  :الأولى
 . ميخينن مح ي     بوئع بو  اال ا من ه ا الضمو 

مي يم  لك أ  ت ر  السينط  الرقوبي  الحقومي س اله تراقب إص اا صقو  ايمحوالم يينا  :الثانية
 .(1)لتناموتهو التووق ي مل ا  اللقو  ت  يم  مو و   وفي  لينوفوا بو

 : الصعوبات التطبيقية: ثانيا
 : التسجيل لدى إدارة حكومية -1

ف ن . إ  أهم ال يو  التط ي ي  هن تينك اله ت    ين شرمط التسجي  اله ت ر هو  ثير من ال وا ل
ا اا ن مالو واا س ت يط ال وا لس يو لمس التسجي    إ االم متخلل  لينسج  الو وا س متوت  الو   ال   

اينقي  السيواا س مالطوئرا س  مو أ  موظم ال مؤ ت ر  تسجيا مموثا . لم يسج    تينك ال ائرلم بوطا
 . م  ه ه ا حواؤ فإ  ه ا التسجي  يورق  يميني  ت امؤ اللقو س ميح  م هو إلى ق ا   ير. مال وا ر

تسجي  الو واس أم  -ملو بتو ي    ا  ظم  السوئ لم– ير أ ه  قن تجومز ه ه الو    إ ا أمقن 
   ا  الواق س دي  يقتب أ  مولقن ه ه الول هم السيوالمس أم ال و رلمس أم الطوئرلمس  من صي   اللقو 

م قن . حمين  اللقو س  ا  أاقون    لم م ا  ص و  أ رى     س ب ض ال ظر ين ين أسموا أصحوبهو
  ه ه الحول  ا ت وؤ مينقي  اللقو  بولحيوزلمس إ ا  و  لحومينهوس أم بول ي    محج  مخلص ل لك إ ا  و ت 

 . اسمي 

                                                           
فيمقن لينسينط  الرقوبي س مثاس طينب م ع إشوالم اهن يينا بوض ي واا  مل ا صقو  اا وفع مالخ مو س بمو يق ن  (1)

  .لينوفوا بو لتنامو  ال وش   ين    إص اا
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   ثيرا من ا ييو  اله  قن  ويينهو بلقو  ا ييو  ااعمحرلمس   ،تو  إلى مث  ممن محه  أ رىس فإ
 . الخ...ه ه السجا س م لك  و محهنلمس مالآ  س ما ثوث ماا رمشو  

ممو ي تضن أ  تو ع لوح  يينا الآل  مثا .  ليا يينا ااينقي  -  ه ا الحول –متوت  ال وا ل الحيوزلم 
هو توو  لحمين  صقو  ا ييو  ااعمحرلم إص اا مولس مليس لينجه  الحوئنلم لهو يينا مح ي  ت ير إلى أ  مينقيت

 . ا محت جوا

 : تنظيم إصدار وتداول صكوك الإجارة -2
ت ظم ال وا ل التجواي  أم قوا ل ال ر و س يو لمس يميني  إص اا  ا محهمس مأ وايهوس مشرمط ت املهوس 

 مو ت ظم ال وا ل أيضو يميني  إص اا صقو  ال رم  . ملهوم  لك إص اا صقو  ال ر س مأ وايهو مت ا
الحقومي س من ق   ا محهنلم الحقومي  ااختل س مال ين يو س مااعمحسو  الحقومي   ا  ا محت اؤ ين ااينا ي  

 . الخ... الووم  

 : ق وؤ صقو  ايمحوالم مالويو  ااعمحرلم   ا محوا  ااولي  اا ظم  -4

تضع ا محوا  ااولي  اا ظم  شرمطو ي ي لم لين ر و  اله يسمن  محهمهو مصقو هو بولت امؤ  ا   
من ه ه ال رمط مو يتوين  دجم ال ر  س ماديتهوس متوفر ي   أ نى من ااسوهمل فيهوس ممااتهوس . السو 

إمحرائي  تتوين  ب ق  م  واتهوس مإنجوزهو  اؤ الس وا  السوب   لطينب التسجي س مم هو مو هو شرمط 
مليس   ط يو  . الطينبس ممرف وتهس متوفر مواف   السينطو  الرقوبي   ا  ا  تلوصس ممح ا  امحون موي  

صقو  ايمحوالم ما ييو  ااعمحرلمس محواا من ال وحي  ال  هي س أن من ال وحي  الوميني س مو   ع أ  تتوفر فيهو 
 .   ال مؤ ايمحامي  أم الوواي  شرمط التسجي    بوض ا محوا  اا ظم  المحيني 

 الفرع الثاني
 انتهاء الصكوك والأعيان

ت تهن صقو  ا ييو  ااعمحرلم بنماؤ مو ويهوس م لك بو تهوا م  و  الآل س بو  ضوا  وم   يمرهو 
ا قتلو  س  مو   الحول  الثولث  من حو   صقو  ا ييو  ااعمحرلم مبو تهوا اللكس تنمؤ الواق  بل 

 . ست محر مااعمحراا

مبولتو س فإ  ال يم  السوقي  لينلك الآي  إلى ا  تهوا هن قيم  . مبو تهوا اللك تل ن قيمته   ي 
محناا من اأس ااوؤ يسي ه صوحب اللك إ وف  (  وبو )مت وقل س حي  ي م  م  اا    قسيم   ماي  

 . لينووئ  الس و  يينا اصي  اأس ااوؤ   أمؤ     مالم  ومح   لينلك
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 : إطفاء الصكوك والأعيان
تتضمن بوض صوا صقو  ا ييو  ااعمحرلم يميني  إط وا تين وئي  مت   يينيهو     رلم إص اا اللقو س 
دي  تعمؤ مينقي  الول ااعمحرلم إلى ااست محرس متل ن قيم  اللك ي  ئ  ص راس م لك  مو لو ا ت ينت ااينقي  

ويو  ال يع بهوس إ ا ا ت ينت ااينقي  أم تل ن قيم  اللك موو ل  لين يم  اات  ي  اا. لينمست محر يينا أمحوس اله  
 . بيوو

ممث  حول  ال يع ه هس الحول  اله ت ت   فيهو مينقي  الول مفوا لو   امحتل و  مينننس بثمن    ص اا 
 . لآ ر مس  وس ي فع ي   امحتح و  أمح  ا محتل و س أ  ي   نهوي  ايمحوالم

ايهس ااورمف    ال ريو  ايمحامي س أمحومحو فيمقن امحتخ ان ي   ايمحوالم بتوري هس مشرمطهس مأ و  وبعد،
 . ممو يوت  أصا ائيسيو من أصوؤ إقوم  محو  إمحامي  مولي . يص اا أ ما  مولي  قوبين  لينت امؤ

مأ  شرمط ي و  . مصقو  ايمحوالم  قن أ  تل ا لتقو  ممثين   ييو  مومرلمس مرت ط  بو و  إمحوالم
 رس ممو يتين ال رص  لومحو  حو   مختين   لق  من صوا صقو  ايمحوالم ه ه  قن أ  تختينفس من إص اا لآ

 . ا ييو  ااعمحرلم

.  مو أ  صقو  ايمحوالم  قن أ  تل ا لتمث    مو  موصوف    ال م س تستح    زمن مست   
 . موصوف    ال م  أيضو مموين   يينا زمن مست     مو  قن أ   ث  م وفع أييو 

ما ييو  ااعمحرلمس من حي  ت املهو   السو  بسور ،  ه يوام    مو أ   لوئص صقو  ايمحوالم
م  لك  لوئلهوس من حي  اارم     . الور  مالطينبس ممن حي  يوام  ا مو س مالووئ س مالسيول 
 مو أ  ااووقو  التط ي ي  ي  وؤ صقو  . ايص ااس مالت امؤس مالت و س متين ي  الحومحو  التموييني  ااتو  لم

ما ييو  ااعمحرلم   الت امؤس   ا محوا  ال وئم    ال ين ا  ايمحامي  للأماا  ااولي س ليست يينا  ايمحوالم
 مو أ ه   تومح  مووقو  شريي  ،وؤ  م  ممحو  صقو  إمحوالمس أم  م  قيون .  امح  تجوينهو صو   التجومز

 . بوض ال  و  ايمحامي س بطرح صقو  إمحوالمس مبيوهو لينم  رين

ه الخلوئص تجو  من صقو  ايمحوالم ما ييو  ااعمحرلم أ ما  مولي  مت وق  اانايوس مبخوص  إ  جميع ه 
يينا أمحوس ياق  م وشرلم بل مستوم  الول ااومرلمس محومينن -  موظم ا حيو –أنهو  قن أ  تل ا 

 مو هو ي  ا  ،ت ظينهو حومينو اللقو س  ( أم مو وي )اللقو س  م  الحومح  إلى ممحو  شخلي  قو و ي  
 . ال      ا محهمس ماأس موؤ ااضواب س مالوح ا  ا محتثمواي    مختينف أ وا  ص و ي  ا محتثموا
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ت  ه مح  ا  ال ر س من حي  الواق  اا وشرلم بل صوحب اللك  -  ه ا–فلقو  ايمحوالم 
و   س مو ي فوه مه ا ممو ي ين  القين   اي ااي  لينلك دي  يلن إيرا  حوم  اللك ه. مااتموؤ دليينته

 . ااتموؤ  م  أ  ي تطع م ه حل  ي االم متقوليف ال خلي  ااو وي  الومحطي 

ممو –    لك يعه  صقو  ايمحوالم لتقو  أ الم  وييني  إمحامي  ت ع   مو ع متومحط بل ا محهم 
م  من محه  أ رىس م لك  -ممو تتضم ه من مرم   م مو –من محه س ممح  ا  ال ر  -تتضم ه من مخوطرلم

 . أ  ت ع   مه لم الربو ال   حرمه الم الو و 

ممن محه  أ رىس فإ  ايتمو  صقو  ايمحوالم ما ييو  ااعمحرلم    الم لتموي   ثير من اا رميو  
 لك أ  الربط اا وشر بل . الحقومي س محواا  و ت إنموئي س أن يو ي س يضيف ي لرا آ ر ي   ن أ  ي وا إليه

يطوا فرص  أ رى لجمهوا ال وس لينتلويت يينا إ  رين ا فرا س يوت  بمثوب  اا رم  الحقومنس مبل اا
فإ ا نجحت الحقوم    امحت الم أصحولم اا  را  لتموي  م رميهوس فإ   لك يوت  . اا رم  الحقومن

يينا مواف   م هم يينا اا رم س مإ ا لم ي    ال وس يينا ا محتثموا   اا رم  اا يح  ويينهس فإ   لك ي ؤ 
ه ا قتلو ي س أم بو ن ق الم اا رم  يينا اا وفس  مع ال  ائ  ا  رى ااتوح   محتوموؤ اي ن ق ويتهم بج م 

 . اا  را 
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  يالمبحث الثان
 تأجيل الأجرة وتداول الصكوك في إجارة الموصوف في الذمة

 المطلب الأول 
 تأجيل الأجرة في إجارة الموصوف في الذمة

 ير أ  .  (1)ي   يينا م  و  م لو لم موينوم  قوبين  لين  ؤ مايبوح  بوو  موينون :يونى بويمحوالم
فيمو "  راا"بولو   يينا م وفع الآ منس ممو ي    ا  ت وؤس ماصطينحوا يينا " إمحوالم"ااولقي  ا تلوا ملطينن 

  ااونىس  ممع  لك فويمحوالم مالقراا شنا ماح . (2)ير  يينا م وفع ا اا ن مال ما مالس ن مالحيوا و 
 .  (3)مالت رق  بي همو فر  اصطاح  مو قوؤ ال محوقن

هن اله يقو     اا  و  فيهو  ير مول ب  موصو  متوين   لك : ااوصوف  بول م  بويمحوالم مو يونى 
ب م  من التنن به محواا  و  شخلو ط يويو أم شخلو ايت وايو س  ومحت جوا محيوالم ب مصو  موينوم  ل  ينه إلى 

 .مول أم م لم موي  مقو  

إمحوالم : قسم ال  هوا ايمحوالم بويت وا    توين  الح    اا  و  ااو و  يينيهو إلى قسمل: ميينا  لك
 . ماا لم يينا الولس مأ رى ماا لم يينا ال م  

فيقو  الح    اا  و  ااو و  يينيهو متوين و بول موي  س  مو لو امحت محر شخلو موي و  :أما الأولى
مه ا   ي يط للحته ق ض ا محرلم   فينس الو  ؛    إمحوالم الول   يوهوس مبيع . هس منحو  لكلينوم  ل ي

 .الول يلن بثمن معمح س فق ا ايمحوالم

ميقو  الح    اا  و  ااو و  يينيهو متوين و ب م  ااعمحر : فهن ايمحوالم الواا لم يينا ال م  :وأما الثانية
ممن أهم . ط وي  دثه يينا أماا  موصوف  ممو ي   موصوف  منحو  لك   بول موي  س  مو لو امحت محره يينا

  ت  سخ بتينف الول ااعمحرلمس م  يث ت فيهو  يوا الويب؛    يينا ااعمحر إب اؤ الول التول   أنهو : أحقومهو
 . أم ااوي  

مايمحوالم شريت يينا  ا  ال يوس ي   جمهوا ال  هوا؛  نهو بيع اا وفع ااو مم  مقت التووق س ه اس 
مإنمو محوز  لتووم  ال وسس مالتووم   لي  الحومح س م لك    ت امؤ ال وس أمراً دي  يل  إلى ح  ا يتيو  

                                                           
  .314ص 3 اا القتولم ايمحامنس  . الطولبس طأمحنى ااطولب شرح ام  : ز ريو ا  لوا  (1)
 .511ص 3 : ن5111/ هد5351 اا ال قرس . ال وا ه ال ماني يينا امحول  ابن أبي زي  ال يرمانيس ط: ال  رام  (2)
 .25ص 3 اا إحيوا القتب الوربي س  . حوشي  ال محوقن يينا ال رح الق يرس ط (3)
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م؛ ممن ثم   و  لينور   ما بواز مع ق وؤ الط و  السينيم  له ي ؤ يينا احتيومحهم إليهس مأ  م  وته م لو لم له
س مهو من طر  (1)" مإنمو محوز  بولتووا  الوون:  "  ي   ايمحوالم؛   ه مح ب م رمييتهس قوؤ ابن يوب ين

الوينم بوا  و  ي   ي ن ال ص يينيهو بول رطس مالور    لك يحم َّ  به م لم ايمحوالم ي   إطاقهوس ممن ه و قوؤ 
 . (2)" ينا مو يور  ال وسايمحواا  محوئنلم ي: " ال وفون

ميرمحع إلى يو لم ال وس مأيرافهم   توابع ايمحوالم محواا فيمو يتوين  بوم  الووم  أم  يره مو لم ي ص 
 . يينا شنا من  لك   ي   ايمحوالم

 .(3)"م ب يينا معمحرٍ مع ايطا     مو محر  به يو لم أم ير : "ممن ثم قوؤ ال هوتي

س ولتسمي  أم بولرؤي  مإ  ف ولور موينوم س مالوينم بهو ق  يقو  بأ  تقو    ي   ايمحوالم  ب  ا محرلم م 
لو اشت   شخص لآ ر شي وسً ملم يت وم  يينا ا محرلمس ي ظر لينووم  إ   و  ي ت   : " ممن ثم قوؤ يينن حي ا

ال وي لم أ   م . (4)" مإ  فاس بو محرلم يو لمس    صوحب الوم  يينا  فع أمحرلم ااث  له يماً بولور  مالوو لم
  .  ايمحواا  محواا  و     اس أم يي وس أم م  و     مو صن أ  يقو  ثم و   ال يع صن أ  يقو  أمحرلم

وبعد، فقد اختلف الفقهاء في حكم تأجيل الأجرة في إجارة الموصوف في الذمة، وذلك على 
 : مذاهب أربعة

ل م ؛   ه متى ت  را جميوو امحتيننن ي ن محواز ت محي  ا محرلم   إمحوالم ااوصو    ا :الأولالمذهب 
 لك تومير ال متلس م و  من بولم بيع ال ين بول ين مهو مم و س فا  وز إ  بتوجي  أح  الطرفل أم 

ب وا يينا - مو لو تسينم ااست محر السيوالم ااوصوف    ال م   –توجيينهمو جميووس  أم ال رم    امحتي وا اا  و 

                                                           
 .   551 من امحوئ  ابن يوب ينس مرمحع محوب س ص   ر الور س (1)
 .324ص 5نس  5115/ هد5353أحقون ال رآ س  اا القتب الوينمي س ب م  ط و س  (2)
. 325ص 3س  .ن5114/ هد5353يولم القتبس الط و  ا ملىس . س ط( قوئ  أم  ال ها) شرح م تها اياا ا   (3)

 اا القتب الوينمي س بيرم س . س ط(حوشي  ابن يوب ين)ا  المحتوا يينا ال ا ااختوا   شرح ت وير ا بلوا : اامحع
مفتومى الرميننس . 33ص 7س   اا صو ا. طشرح الخرشن يينا مختلر  يني س . 13ص 2 نس 5113/ هد5353

 .55س 51ص 4ااقت   ايمحامي س ب م  ط و س ب م  توايخس  
: " مقوؤ الحمو . 15ص 5س  ن5115/ هد5355 اا الجي س الط و  ا ملىس . طح فين  ا حقونس  اا الحقون شر   (4)

َ فَعَ  امه إلى حوئك م لم موينوم  ليتوينم ملم ي يط يينا أ   أمحر ف و  توينمه طينب ا محتو  من ااولى مااولى م ه 
مإ   و  س ي ظر إلى ير  ال ين     لك الوم  فإ   و  الور  ي ه  للأمحتو  يحقم ب محر مث  توينيم  لك الوم 

 اا القتب .  من ييو  ال لوئر شرح ا ش وه مال ظوئر  بن نجيمس ط" ن يينا ا محتو  ي ه  لينمولى ف  محر مث  ال ا
 .43ص 3س  ن5111/ هد5311الوينمي س الط و  ا ملىس 
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فوات ع ااو ع من أما رهو؛   ه او شر     امحتي وئهو فق  ه امحتوفى جميع اا  و س  أ  ق ض أمائ  اا  و     ض
 .   (1)الت  يرس مه ا مو  هب إليه ااولقي  

ت  ير ا محرلم  ايت ماملم ي رقوا بل ي  هو بين ظ ايمحوالم أم السينم؛    الو لم   الو و  بواوونيس م 
 . اليومل أم الثاث    حقم توجيينهو؛    مو قوالم ال نا يوطا حقمه

ي ن محواز ت محي  ق ض ا محرلم بمجينس الو     إمحوالم ااوصو    ال م  قيومحو يينا  :المذهب الثاني
ايمحوالم؛ فإ  ت رقو ق   ال  ض بطينت : ميينيه. ق ض ااسينم إليه اأس موؤ السينم   المجينسي ن محواز ت محي  

   إمحوالم ال م  محينم   اا وفعس فقو ت  ولسينم   ا ييو س محواا ي    بين ظ ايمحوالم أم السينم فا ي أ 
مه ا مو  هب إليه ال وفوي    .  م هو م  تعمح  م  يحوؤ بهو م  يينيهو؛ ل ا تقو  من بولم بيع  ين ب ين

 . (2)ا صن

  ايمحوالم مصي   ي   السينم؛    الو لم   الو و  هو الت رق  بل صي   ي : لقن م وب  ا صن
فإ   و  الو   بين ظ السينم ممحب ق ض الوو    المجينس؛   ه : بو ل وظ ماا وني   بول لو  مااوونيس ميينيه

 .  (3)مإ   و  بين ظ ايمحوالم لم  ب؛   ه إمحوالم. محينم

ما مؤ أظهر    : "الومحه ا مؤس ف وؤ بي  أ  ال يراز  امحن ايت وا ال لو   م  اا ونيس ميينيه امحن
الحقم يت ع ااونى   ايمحم ممو وه مونى السينم فقو  حقمه  حقمه م  تست ر ا محرلم   ه ه ايمحوالم إ  

 .(4)"بومحتي وا اا  و     ااو و  يينيه   ال م  فا يست ر ب له من  ير امحتي وا  واسينم فيه

م  " محينم"إ ا لم تو   بين ظ    إمحوالم ااوصو    ال م  محواز ت محي  ا محرلم :المذهب الثالث
  محينمتك ه ا " السينم مالسينف"أمو إ ا محر  بين ظ . ؛  نهو   تقو  محينموس فا ييننن فيهو شرطه"محينف"

ال ي وا لتحمينني إلى مقو    اس فإ ه ي يط للحتهو ي  ئ  تسينيم ا محرلم   فينس الو  ؛  نهو ب لك تقو  

                                                           
مواهب الجيني  : الحطولم. 451ص 2 اا القتب الوينمي س بيرم س  . ماي يني  شرح مختلر  يني س ط التو : ااوا  (1)

شرح مختلر  يني س : الخرشن. 411ص 1نس  5113/ هد5353س الط و  الثولث س  اا ال قر. شرح مختلر  يني س ط
 .4ص 7 اا ال قرس بيرم س  . ط

 اا إحيوا الياث . ،   المحتو  ب رح اا هو س مبهوم ه حوشي  ي   الحمي  ال رمانيس ط: الهيتمن حجرابن : اامحع (2)
 . 532س 531ص 2الورلمس  

 .  311ص 3ااطولب شرح ام  الطولبس مرمحع محوب س  أمحنى : ز ريو ا  لوا : اامحع (3)
 . 313ص 3ااه لم   ف   ايمون ال وفونس  اا القتب الوينمي س   (4)
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. فعس ملو لم ت  ض ا محرلم ق   الت ر  من فينس الو   لآؤ إلى بيع  ين ب ينس مهو م هن ي همحينمو   اا و
   .(1)مه ا مو  هب إليه الح وبين 

يَْنك يننن م  ت   لما محر محواز ت محي  ا محرلم   إمحوالم ااوصو    ال م ؛     :المذهب الربع  م
مه ا مو .   ايمحوالم اا جنلم أم ا محتي وا لينم  و  وأم شرطه وبه س ب  بتوجيينه وس فا  ب تسينيمهبولو  

 .  هب إليه الح  ي 

أ     ينك به  مو ي    الق ن؛    الو   مقع يينا ( ا محر   ييننن بولو   : )قوؤ ابن يوب ين 
  قن امحتي وؤهو حو    محي   س اا  و  مهن ، ث شي و ف ي وس مش   ال  ؤ أ  يقو  م وبا لينم  ؤ 

  ه صوا مينتنمو له ب  سه حي    مأبط  ااسومالم اله ؛ لهو حو س إ  إ ا شرطه ملو حقموس ب   يجينهيننن ب ي
 .(2)"اقتضوهو الو   فلن

 : يأتي ما يتبين مما سبق
إلى ثاث  م اهب ال  هوا السوب     ت محي  ا محرلم   إمحوالم ااوصو    ال م   قن أ  تر  : أم 

الجواز : الثول . الجواز مطين و مه ا م هب الح  ي : الثوني.   مه ا م هب ال وفوي . اا ع مطين و: ا مؤ: أقواؤ
. مه ا مو  هب إليه الح وبين  مممحه ي   ال وفوي . إ  ي   بين ظ ايمحوالم ماا ع إ  ي   بين ظ السينم مالسينف

 .   هب إليه ااولقي مه ا مو. أم الجواز إ  شر    امحتي وا اا  و 

  تقييف ط يو  ايمحوالم ااوصوف     ت وينالخا  بل م اهب ال  هوا إنمو هو  وشنا ين ال: ثو يو
 . فمن ايت هو محينمو   اا وفع اشيط توجي  ا محرلم   فينس الو    واولقي  مال وفوي : ال م 

ي   ايمحوالم  و ت يينا شرط ايمحوالمس ملو أمو الح وبين  فحقموا يينيهو بم تضا اللي  س فينو امحتخ ن ص
 . مأمو الح  ي  ف  هوا إمحوالم ااوصو    ال م  بإمحوالم ا ييو . امحتخ ن صي   السينم أم السينف  و  محين و

 : الراجح
بجواز إمحوالم ااوصو    ال م  :  تجه إلى ال وؤأ لتهو  ورا  اا اهب السوب   مالوقو  يينابو  امحت

من  ير اشياط تسينيم ا محرلم   فينس الو   إ ا محر  بين ظ ايمحوالمس ملم تو   بين ظ السينم أم السينفس 
م لك أ  ا بم هب الح وبين  مممحه ي   ال وفوي ؛   ه أاف  بول وس او فيه من التيسير مالتسهي  يينيهم   

                                                           
.  253س 254ص 4نس  5113/ هد5351مطولب أم  ال ها   شرح  وي  اا تهاس الط و  الثو ي س : الرحي وني (1)

 .123ص 4نس  5114/هد5314. القتبس بيرم يولم .   و  ال  و  ين متن ايق و س ط: ال هوتي
 .55ص 2 محوب س  مرمحع سا  المحتوا يينا ال ا ااختوا (2)
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ووماتهم التجواي س م نهو يو    ي   مووم    ض  فينم  ب تسينيمهو   فينس الو    م و  تهم ااولي  مم
 .  ويمحوالم الواا لم يينا ا ييو 

 نيه حمو س مأ    به هي   . ي   الستوا أبو   لمس م .  : مه ا مو امححه  ثير من ااووصرين م هم
م  ي يط فيهو توجي  : "س م له4/1ال  رلم اقم  المحومح   ماارامحو  لينمعمحسو  ااولي  ايمحامي  بول حرين  

لم تقن بين ظ السينم أم السينفس مإ ا محينم ااعمحر  ير مو   مص ه فينينمست محر افضه مطينب مو  ا محرلم مو
  .(1)"تح   فيه ااواص و ت

 المطلب الثاني 
 تداول الصكوك في إجارة الموصوف في الذمة

إ  أهم اا و ئ اله ي ون يينيهو التموي  ايمحامنس بجميع أشقوله مي و هس هو اات وطه بولواقع الح ي نس 
أ  الواق  ااولي  : فوا  أ ا مؤ ما محومحن ما هم هو. مي ن ق وله    لوؤ ا صوؤ ااولي  ين ا صوؤ الح ي ي 

أ  و   : ثم إ  أهم م تضيو  ه ا اا  أ هو.   م  ث  شي و ح ي يوس من أص  ثوبتس أم محينو  أم م  و س أم 
فولواق  ااولي     ظر ال ريو  ليست أصا موليو مإنمو هن تو ير ين .   ظر إلى الواق  ااولي  مست ين  يمو  ثينه

 . أص  ح ي ن

 ص  ليست محوى تو ير أم توثي  أم  ثي  -بجميع أ وايهو مأشقولهو –مبو والم أ رى فإ  الواق  ااولي  
م لك يينا  ا  ا يت وا ا محومحن للأماا  ااولي    ال ظم ال ربي س م  أمحوا  ااوؤ اله   ت ون . ح ي ن

فولواق  ااولي  ه و   قن أ  ت  ل  ين أ  ماقع ح ي نس فتقو  ممحيين  . يينا  ظون ال ريو  ايمحامي 
إيرا      فا فر  ي  هم بل أ  تقو  الواق  لينمضواب  المحض ؛  نهو    ث  أ ثر من مي  بم ينغ مول أم 

أم أ  تقو  محهمو يوَِ م بإيرا  أم ماق  تجواي   Virtualمأص  مهمن  Derivativeااولي   ا  قيم  م ت   
 .  توَِ م بم ينغ مول

 فإ ا  و  ا ص  ااو  هو ف ط تو يرا أم  ثيا للأص  الح ي نس فإ  ال واي  ما حقون ال ريي  اله
مونى  لك أ  . ت ط   يينا ا صوؤ الح ي   هن   سهو اله ي   ن أ  تط   يينا ا صوؤ ااولي  اامثين  لهو

م  لك الواق  ااولي  اله . الواق  ااولي  اله  ث   ي و تووم  يينا أنهو  ينس مت ط   يينيهو جميع أحقون ال يو 
ممث   لك الواق  ااولي  اله  ث  محناا . ين   بولو واا  ث  مينقي  ي واس ت ط   يينيهو أحقون ااووما  ااتو

من مينقي  شر   مسوهم  ت ط   يينيهو أيضو ا حقون اله ت ط   يينا مينقي  فموي  من ا صوؤ الثوبت س 
 . ماات امل س مااو ي س مااو وي س م  وصو م هو ال يو  ما لتنامو  اله يينا ال ر  

                                                           
 .554س ص(ن3151/ هد5345ااوويير ال ريي   (1)
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ي  اله ت ط   يينا ت امؤ ا صوؤ ااولي  هن أحقون ي و  ال يع مل لك فإ  أهم ا حقون ال ري
س ممح  ا   Treasury Bondفو ما  ااولي  اله  ث   يو و مث  مح  ا  الخني   . ماللر  محوال  ال ين

 Promissoryس ممح  ا  ال فع  Bills of Exchangeس مالقم يو    Corporate Bondال ر و  
notes ن حوال  ال ينس محواا أ و ت ال يو     ي  أ  م ولغ من ال  و س أن  و ت يي ي  أ  ت ط   يينيهو أحقو

.  يو و بم و ير    لم من محينع موي   بجميع أمصوفهوس مث  ال ين بقمي  من ال من    مواص و  موي  
م ين   ائن إلى  ائن آ ر أم م ين إلى)مأحقون حوال  ال ين تتينخص بجواز ا ت وؤ ال ين من شخص إلى آ ر 

شريط  أ  يقو   لك بول يم  ا سمي  لين ين ف طس ب ض ال ظر ين توايخ امحتح وقهس مب ض ال ظر أيضو ( آ ر
مونى  لك أ  ت امؤ ه ا ال و  من ا صوؤ ااولي  يخضع لين واي  ال ريي  . ين مح ب   وا ال ين مهمو  و 

  . ااتوين   بو ت وؤ ال ين من ي  إلى أ رى

س أم  ه و Certificates of Depositااولي   ث    و ا مث  شهو ا  ايي ا   أمو إ ا  و ت الواق 
س أم فض  فإنهو ي  ئ  تخضع ل واي  ت امؤ ال  و س مهن أ  Gold Certificatesمث  شهو ا  ال هب 

و  س ه ا التسوم    ال يم  ا سمي س مالتسينيم ال وا  لينثمن ملينواق  ااولي  ي   ال: يقو  الت و ؤ ب رطل همو
أمو إ ا  و  ال يع بومين  أ رىس أم  و   ه و ب  و س في يط ف ط ال فع . إ ا  و  ال يع ب  س يمين  الواق  ااولي 

 . مالتسينيم ال وا  ي   الو  

مال   يهم و من . أمو ا ماا  ااولي  اله  ث  محينوو أم أصو  أم ح وقو أ رىس فتخضع  حقون ال يع
للأماا  ااولي س هو مو ال    وز بيوه ب يم  محوقي  تخضع لاات و  ماله وط بس ب يوام   أحقون ال يع بول س  

 . الور  مالطينبس متختينف ين ال يم  ا سمي  أم ال فيي  ل لك ا ص  أم السينو 

فر  مه و  احظ أ  ال يع ي   ن أ  يقو   ص  أم شنا ح ي نس فا  وز ت ويع أي  أمهونس أم 
مبو والم أ رى فإ ه  وز أ  . حسوبو س أم قيم ايت واي    ح ي   لهوس  قن أ  يسميهو ال وض أصو  مولي 

 : يقو  ال يع ب يم  محوقي  يت   يينيهو الطرفو  للأمواؤ التولي 

 . ا مواؤ الوي ي  ااو ي 

 . م يرهو من الح و  ااو وي  ا مواؤ ااو وي س مث  شهرلم المح  مالوام  التجواي  مح و  ا  يا  مال  ر

 . اا وفعس مث  اا وفع ااستخينل  من الومواا  ما اا ن ما صوؤ الثوبت  ا  رى  ولطوئرا  مال وا ر

 . الخ مو س مث    مو  التوينيم م  مو  الهوتف ماي ي ت

 و  مال يو س شريط  المجمويو س أم الحنن ااعل   من ا صوؤ ا ابو  اا  والمس مح هو أم إ وف  إلى ال 
 . أ  تقو  ا  ثري  من ا ص و  ا ابو  اا  والم أياه
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م قن أ  يقو  ال يع بول فع مالتسينيم ي   الو  س أم بثمن آمح  مع التسينيم الحوؤّس  مو  قن أ  
 . ميقو  السور بسور السو  حس مو يت   يينيه الطرفو . يقو  بت محي  التسينيم مع ال فع ي   الو  

مع ماحظ  ي ن إمقو  ت محي  التسينيم   بيع ا صوؤ اله  ث  حنمو أم فمويو  مور   لينت ير 
القثيرس مثوؤ  لك ي ن إمقو  بيع ا محهم محينموس أم ب   ي   آ ر يقو  فيه التسينيم مع راس م لك بس ب 

.    يتم تسينيمه   ااست   أ  الت يرا  ااستمرلم اومحو ا  ال ر   ممطينوبوتهو تجو  من ااستحي  مورف  مو ال
مبو والم أ رى فإ  بيع محهم بتسينيم آمح    . م لك يينا الر م من مورف  ي   ا محهم ااطرمح    السو 

 قن ت  ي ه؛    ال اا اا يع المح   ي   ال يع ااطينولم تسينيمه   ااست   س    قن تسينيمه؛ لت يره 
إقرا  السهم م  بيوه بيع يربو ؛    -واي  التموي  ايمحامنحسب ق–ممث   لك    وز أيضو . بومحتمراا

مورف  مومحو ا  ممطينوبو  ال ر    -ي   الو   الآ –ه ين الو  ين يتضم و  مفوا مست  ينيو حي     قن 
 . ااست  يني  ي   زمن الوفوا

تتح     ه اس مصقو  اا وفع هنس مث  صقو  ا صوؤ ااعمحرلمس قوبين  لينت امؤ بو محووا اله 
مالس ب    لك هو أ  اا وفع هن أمواؤ ح ي ي  مو وي   ير . السو س حسب شرمط الور  مالطينب ميوامينه

 . مو ي س  وز بيوهو مشراؤهو ش نهو    لك ش   ا صوؤ ااو ي    سهو

  تني  مإ ا  و ت يوائ  صقو  اا وفع ثوبت س من حي  إنهو  ث  مينقي  ا  اا     ثوبت من اا  و س 
م  ت  صس إ  بو محتوموؤ ال وينن أم بو  ضوا زم هو  م  أ  يستومينهو مولقهو ا م  قل ااعمحر له من 

فإ ا از ا  الطينب .  لكس فإنهو  قن أيضو أ  يم ظر إليهو يينا أنهو مت يرلم من حي  محور ه ه اا  و    السو 
مي  ئ   قن . إ  أثمو  ه ه اا وفع محتن ا    السو مثا يينا ال ر  ال   قي  اله  ث  اللقو  م وفوهوس ف

ميقس  لك إ ا انخ ض . لحوم  صقو  اا وفع أ  ي يع اللك بسور السو  ال   زا  ين الثمن ال    فوه
 – قن أ  يتم  ثيينهو ب سوئم أم  وبو و   – مو أ ه  قن بيع أمحناا من اا وفع . الطينب يينا ه ه اا وفع

 . م  ر لمس     ي يع حوم  اللك م  و  مح   ماح لم أم أ ثر من اا وفع اله  تينقهو اللك اله  ثينهو اللك

فول وي لم ا محومحي  اله ت ط   يينا جميع ا ماا  ااولي س مهن أ  الواق  ااولي    ي ظر إليهو : ميينا  لك
ت امؤ اللقو  م  يو فيقو  . إ  دسب مو  ثينه من أصوؤ ح ي ي س هن   سهو اله ت ط   يينا اللقو 

 . يينا ه ه ال وي لم

 ًً فوللقو  اله  ث  أصو  ثوبت  معمحرلم أم م وفع أم   مو  هن صقو  قوبين  لينت امؤس بيوو مشرااً
 . بسور السو  حس مو يتح   بووام  ممعثرا  الور  مالطينب

اا اللقو س يينا أ  اللقو  اله  ث  أصو  ثوبت  معمحرلمس ملق هو لم يتم إ  وؤهو بو  ي   إص 
م  لك اللقو  اله  ث  م وفع ا  آ  محت ون بو  ايص ااس أم اله  ث    مو  من معمحسو  محيتم 
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 ير متمثين  ب ييو   قن الت    من ح ي   س طواو أنهو مو زالت هو بو  ايص ااس    قن ت املهوت محيس
وبت  أم إ  وئهوس ماله  ثينهو اللقو س أم اله الو اا ال ين يه  إليهم ب  وا ا صوؤ الثممحو هوس ف     ي ون 

 . فع مالخ مو  ااتمثين    اللقو محت ون بت  يم اا و

س وا يينا تسينيمه َ  ْ يدم ق    م س من اا  و  ااوصوف    ال م  ي هبي يع مو ليس مولك اللك    م لك؛ 
م ع إلى مالح وبين  مال وفوي    ا ظهر لح  ي   هب امق  . فا  وز س مل ا يربن فيمو لم يضمن م لك  را

   .(1) ينيك ال ين ل ير من هو يينيهس محواا أ و  بوو  أن ب ير يو 

فإ  ص   -ملو  ير مقتمين  ال  وا أم الي يب –أمو بو  أ  تتمث  ه ه اللقو  ب ييو  ح ي ي  
 .  ت  طع ي هو م قن ت املهو؛  نهو متمثين  ب ييو  ح ي ي  قوبين  لين يع بسور محوقن (2)اا يو ي 

( 1/ 3/ 1) ص قراا هي   المحو مح   ماارامحو  لينمعمحسو  ااولي  ايمحامي    ال  رلم مو  هب إليه مهو 
 .(3)من مويوا صقو  ا محتثموا

 مبولله توولى التوفي 

  

                                                           
اا      شرح اا  عس  اا : ابن م ينن. 522ص 3  ا  المحتوا يينا ال ا ااختواس مرمحع محوب س : ابن يوب ين: امحعا  (1)

 اا . نهوي  المحتو  إلى شرح أل وظ اا هو س ط: الرميننس 511ص 3 نس 5117القتب الوينمي س بيرم س الط و  ا ملىس 
 . 11ص 3 نس 5113/ هد5313ال قرس بيرم س 

قوؤ ابن نجيمس في م  ااوؤ مالح و   ير ااولي   لالم فوئت  منحوهوس مي م  مو  و م  "لنمن ح    ال م ":    ال ين  (2)
 . 513ص 35 : ااومحوي  ال  هي  القويتي . ث ت إمحوالم أم إتا  أم  ير  لك

 .333س ص(ن3151/ هد5345ااوويير ال ريي   (3)
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