
  

���EEEEض�و�������ض�و�������ض�و�������ض�و������W�W�W�Wא������א��
	��א������א��
	��א������א��
	��א������א��
	����FFFFو����و����و����و�� �� �� �� �
�����������$	���א#"!�� �א��������א#%������������$	���א#"!�� �א��������א#%������������$	���א#"!�� �א��������א#%������������$	���א#"!�� �א�����א#%����� �� �� �� �


ل�א�'&�(
ل�א�'&�(
ل�א�'&�(
ل�א�'&�)�W�W�W�W����١٢١٢١٢١٢–����١٠١٠١٠١٠LLLL٠٦٠٦٠٦٠٦LLLL١٤٣١١٤٣١١٤٣١١٤٣١�12�34٢٤٢٤٢٤٢٤א#�א�34�12א#�א�34�12א#�א�34�12א#�א� J� J� J� J����٢٦٢٦٢٦٢٦LLLL٠٥٠٥٠٥٠٥LLLLمممم٢٠١٠٢٠١٠٢٠١٠٢٠١٠� �� �� �� �
،9	
�?$�@�$ون�	<�B><�א�'��Aא��
	�9א��و��9א�@$?<�#%=>��א#;:��א��
	9،?$�@�$ون�	<�B><�א�'��Aא��
	�9א��و��9א�@$?<�#%=>��א#;:��א��
	9،?$�@�$ون�	<�B><�א�'��Aא��
	�9א��و��9א�@$?<�#%=>��א#;:��א��
	9،?$�@�$ون�	<�B><�א�'��Aא��
	�9א��و��9א�@$?<�#%=>��א#;:��א�� �� �� �� �


�	��9"@%>��	��9"@%>��	��9"@%>��	��9"@%>��وא#���Hא��
	�F�G "��9وא�@��D�Eא�@$?<��" %!�א��
وא#���Hא��
	�F�G "��9وא�@��D�Eא�@$?<��" %!�א��
وא#���Hא��
	�F�G "��9وא�@��D�Eא�@$?<��" %!�א��
وא#���Hא��
	�F�G "��9وא�@��D�Eא�@$?<��" %!�א�� �� �� �� �

  

  

  

�����Kא��Jق�א#�%�������Kא��Jق�א#�%�������Kא��Jق�א#�%�������Kא��Jق�א#�%��� �� �� �� �
� �� �� �� �
� �� �� �� �
� �� �� �� �
���Mאد��Mאد��Mאد��Mאد �� �� �� �

�N	�9"���<O�P?�PQR�P?��	$R�N	�9"���<O�P?�PQR�P?��	$R�N	�9"���<O�P?�PQR�P?��	$R�N	�9"���<O�P?�PQR�P?��	$R� �� �� �� �



    

 ١

��������������������� �� �� �� �
� �

�������������		
�����و�		������،�و��		�ذ��		����		���		�و�
�$ن�א!�		���� �		���و�		�������و�		��
&�����������א��+*��	.,�&	�،�و�	���	.-,�+	*�(	�د'�&	�،�و��	����ن�%�$&	��$%�������������������0�1�/�و2

�Kאً�/:���و�2&�،�>-<�א��/-���و/-<�=&��و>;:��و�8�9-2-��7��ً	56אً�����������א��و������ن�3�����
�������W� �

�����&���AB�Cא���2*������F�Wو�E�+�����+Fא&-���Dא&�-�Hא�I�JK&א�W��9��	�8ض�و�/E���N	-O��
�7א&�����Jو$/�אد��:Cא�Fא&��و��P)��-/�TUK��3��Q��R�Sو �

�		Q��W		���(		�9�(		�א�Vא���		��������X�>		-/�T		Q�:&ص�א�		Q��		Zو���		و(�،Fو�		א&���P		)د��W�T		U
�		\]ن��		���Dא�0א&		�I�JKא&		`�_��̂�]		��P		[\����Z		�אא��������0ودא2		��وא�2		�Kא�Z		�אא��0

�א&:�Q	�Tא&���J	��Q��R	����	�ز���	�אع�א&	�I�JKאC	���F�Dא&	`������������������������	�cא��	�+��	���؛�و/-��e
���F�̂f/���-�/�0���:O���g�BQ��������	��+�h�Uא�0�2و،�وא&	`�Jl	����/���	���		��������k/�م�و�iد�د

FJ<J<J<J<�����Cא!��ق�א�I������Cא!��ق�א�I������Cא!��ق�א�I������Cא!��ق�א�I�KE� �
��א&�א�\�2�P)�,א�و�2P)S8nא&�;��א�>-/���-�K
8�،�o*o�TQ�:��>-/�W� �

�Kא&�����I�JK��rא!��ق�א�W�����Cא�T;:Cאqول • �
• S��6&א�T;:Cא�W�9JQ���Kو�8אو�I�J<�sא!��ق�א�����C$>�א �
• T&�6&א�T;:Cא�W�����Cא!��ق�א�I�J<�0א�����Qq$>�א��:O8��2א�Kد �
� �

	$R	$R	$R	$R�N	�9"���<O�P?�PQR�P?���N	�9"���<O�P?�PQR�P?���N	�9"���<O�P?�PQR�P?���N	�9"���<O�P?�PQR�P?��� �� �� �� �

�٠٨٠٨٠٨٠٨LLLL٠٤٠٤٠٤٠٤LLLL١٤٣١١٤٣١١٤٣١١٤٣١34343434א���$ض�א���$ض�א���$ض�א���$ض� �� �� �� �
HamedMerah@gmail.com  

mailto:HamedMerah@gmail.com


    

 ٢

TG #אTG #אTG #אTG #ولאUول�אUول�אUول�אUא�� �� �� �� �
V���@א�V���@א�V���@א�V���@%�������א��ق�א#��J%���?�����א�ق�א#��J%���?�����א�ق�א#��J%���?�����א�ق�א#��Jא�����?� �� �� �� �

N&�O���o*o����Wو+ �
�א#�D"WאUولא#�D"WאUولא#�D"WאUولא#�D"WאUول �� �� �� �

�����$?�V���@א������$?�V���@א������$?�V���@א������$?�V���@א�F١E�������������������������������������������������� �
�Wو+�����o*o+�وع �

�א�'�ع�אUولא�'�ع�אUولא�'�ع�אUولא�'�ع�אUول �� �� �� �
�	���4$א�����	���4$א�����	���4$א�����	���4$א����� �� �� �� �

̂�$ن��uم���K8�����������v	و���	�����	�،�وאx�QH	���]وi	��א8%
	�ق�وא%+	wאق���Q�9	�
��	J��zٍ	�ن��
S8[ل�����*c����I�JK&א�����9��ن���(���+����WאOKC-;��0אC\����،�و/- �

������Vא�@���!�����Vא�@���!�����Vא�@���!�����Vא�@���! �� �� �� �
�����&�			Cوא�vد��K			�Z%א��			�/�V{�			|�}���			���			)����~،��و�א&���			W،��و�א&�			��JK			�&א				��v��W

?Securitization?د��������			ل�وא&���			<qא��			دא��0�			i�Cא�,			��X�~&P			אد���			و�{�،� Jد��			��7
א0��Hوא�،I*��2%א� Jوא&���ن�،F٢E�&אو��������K$���دوא���0& �

����������������*	2Hא�I�JK	&א�R������ ���	�Kد+�5B��&א����W:2��������8�W����	�J-��9��	�8�
�		�ن�אC		��F�i�و����+��		�،��و���i		�دא�0אC		\�و���/qو���א��،���.		Cل�א�		س���/��0א&����		�،��و�

�		J��T		�ن���&		~������Uאول؛��		�-&��		-��Z��		���7،�و 		��ذ&		~�$��>		���I�J		��و���א&��\		Cא
�س���R��K		!و�א��،�		�&�Cن�א�		�/qא��P		)�R�~K		&א�אP		)���		-6l�`		&א�f�K		;-&��ً		J&���~K		&א

I�JK&א��P)�������Kل�אC\�وع�א&P'��{��م��� �
������Vא����������Vא����������Vא����������Vא����� �� �� �� �

�وאق���&�		��3		̂�د�FאC		�6u�،F		KQ�,		���ًK		�����&F�W���R		[��I�JK��		�Jl		�����8		�rא
���،0���		cو���k+�		ن��و����		�/���		�J-����		�J&ل�����		��������		�+k،�وX�-		���		��و&�����0		�א

���J-��KE� �
Yא�%Qא������وא��Z?א]�'$ق��A������F٣E\و��Aא]�'$ق�?�Zא������وא�Q%�אY\و��Aא]�'$ق�?�Zא������وא�Q%�אY\و��Aא]�'$ق�?�Zא������وא�Q%�אY\و �� �� �� �

١K ,����&�2س�(��אqא����� 7K*(����وאق���&������אو&�،���
                                           

F1E�� �������-�����Wאن�(Pא�א�N-OCو������+�F��2אد*&�B���،وع�+������Xج����Wص��F5	�����Q�،F�iHא�I�J<F�W٤٣� J�
٥٩�،٨٧� J�٨٩Eص�F5�����Q�،��-:���Cא��8،�وא&�;����0א�Dو����،����)������*2Hא�I�JK&א�،F�W٥� J�٢٠KE 

F2E�� ��������א&��-+�KCא�R��)���$��&א&���ن���2��$א����0אو�,��XK� 
F3�E� �� �� �� ��	��א&�����و���>�S)?�WI�Jא&���א0א&���א0א&���א0א&���א�0������)�	�،���	�&�Oق��8	�אوJl���s	���א&���D	�،���8:	,��و%��/�	��$>	�א�D�&,��א	6u�

���Z�Rذ����،�)�K��W;��8א&�+���و�Rد����Cא��د،�א��k	;��ق����	א2���	�J&�����	א��
-&��Fد�	א�?�K���	B���Wن����	א&��
'�א&���د'��D�&د�،א�Lص���������	א����	Q��	�3�F�W٢٦٧Eق�����	אق،�2�	���אqو&�Cد�،�א�Lض�ص����	�+��	�O/�F�W٢٠٨Eאق���	2��،
��&�Cאق�א �F�W١٢٦EK����صא&���������L�S3د،אqو



    

 ٣

٢K و�א����I�JK	&ل�א*cد��������������K	�Z%א�r��	��&א��	��56	7�P	�
&	���אJl�0	���دא��و�8
�
-�]Cאض�א��qא�,��uא&�����،�و��&�� Kא�C���9DQ�R�9J;�&�7�،א&�

٣K ����0وא&���א�I�JK&א�r�̂K}8–م��/�,J\�� J����������،5:	7��]��	���وאق���&�	��ذא�0א2	���א
��������xو��K 

Yא�%Qא������وא��Z?�]
 \و��Aא](@
[�?�Zא������وא�Q%�אY\و��Aא](@
[�?�Zא������وא�Q%�אY\و��Aא](@
[�?�Zא������وא�Q%�אY\و��Aא](@

١K �			����			 2�وق�و�			
�			����3			�،����(			�9א&&����			Z�vא&			�I�JKوא&			���א0؛��ن�א&			���א�0و
���J-������¡�/-<�/��د���/����Q�:����&����Z Kوא&�I�JKو

٢K د���������		א&���Rو���،�JJK		Cא�k+�		�Cن��و�א�		�/qو�א��v		�&א�R�����		���K		Q�,		6l�~K		&א
���>	����I�Jאو&	�،�Q�R	�v�ن�א&	̂��}��א��������	<�R��¢-6̂{�£Cوא����-&�F̂�Cن�א��/qوא��'̂�	�-��&

�¤f�Kذ�����R��ً��Z�,6lK 
٣K ��������������¤����/�¥�1����I�JK&و$���/�א���א�،�KCذ���א�R��ًא&��א��g��&�I�JK&א���א�/

�������F�i�	ن����/��¦~<�§~K&؛�+-���7ن�א���-/�I�JK&א��-J�)�g��و��-��fא&���د�א&`��{�
����،�¢J¦JK	Cن�א�	�/qא��i[��	�����+���`&א�F�iqא����W�;���~K&ن��+�����א�	و$ن�7�

����������������0{f�	<£��'P	&ل�א�	א¨�R�F�i�	�Cوא����.	Cא�k	�����W�;���~K&א�����+����.��¦~<
�����/�א���א&���א�$�0	��)	�Sא&�	�אم��	��א�C	w¤ض���������������،�-iq�I�JK&אF�����	&א��K	��E

�J	�ن�/��	��א&	����������������+���و(�R�����o�Sذ�����-����א&�+����������Rא/���א��Z��;�2؛�و/-
�Fز��د�'��  �RKא&��ض؛�و��Jن��P&~����א&����א��مא&��-

٤K �����>��		}���		���		��̂א���		����F$���ن��		����		�אع�א&		���א�0א&��-�		�Hن�א�		J���		��)qא��		�
،�وא&
		�ق�����		��و�		asset backed securities"���v"��&		���א�0א�Ĉ/�		���]>		�ل���
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• ����	��������(Primary Market)�Wא�2qאق�אqو&&�Cאق�א�	��אqو+�·�	O}8�'P	&ق�א��	א&��	د����K�Cوא�،�و��2ق�אH>�א
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• ��&�Cאق�א �2�Kق�د�Á&�Sو
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• �����*		2Hא�I�JK		&א�·�		x�´א��		�(Guidelines On The offering of 
Islamic Securities)�����			���&����				�&�Cق�א��			א&��				1�)��			/�F�/				�م��(SC)א&				�Kد

 KF١٣Eم٢٠٠٤
• 				;�%��?���*				2Hא�I�JK				&אج�א�				��وא&				��R�k-Ê?�$د&�Cאق�א�1				��אqو)��				/�Fא&				�Kد

א�0א&������א�F�;�C/�م���Hم٢٠٠٥אKF١٤E� �
S��6&א�N-OCאS��6&א�N-OCאS��6&א�N-OCאS��6&א�N-OCא� �� �� �� �

�����Cق�א��!���r����&א�����Cق�א��!���r����&א�����Cق�א��!���r����&א�����Cق�א��!���r����&א� �� �� �� �
?������Cא!��ق�א?������������،v���	��Cא���	��

��0א&�K��Rא&`�_��8د��F�̂fD��C�0א�;-OKCא���

��8��א�����Z�����
�	��/�	�م�(	Pא�אC	OK-��א!	�د��h	�����������������و&��Jא&-/�,��\	���	©�F�/�N�א���
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9975=issue&354075=article&6=section?asp.details/com.aawsat.www://httpK� �
F12E����B���W´א&�א��>-/�،��6�2*&�µو�i��7���kZ��W� �

aspx.16-2007-10-7-new/news/mediacenter/about/ar/com.jadwa.www://httpK� �
F13E����B���WS8nא&�א�´�א�>-/�����&�Cא���&�C��1א&��ق�א�)�kZ��W� �

http://www.sc.com.my/eng/html/resources/guidelines/Guidelines-
Islamic٢٠٪Securities٢٦٠٧٠٤.pdf 

F14E���S8nوذ&~�/-<�א&�א�´�א�،��א8��Hא�k-�&وא���&�Cאق�א���1אqو)�kZ���>-/��;�*&ع�/-<�א*x%א��JlW� �
http://www.sca.ae/arabic/SCA/Rules/index.asp?process=details&RG_ID=٧٢ K 
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