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אאאאאא

אאאK

אאאאא

אאאK

אאאא

אאא

אאא
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אא

אאא

אאאאK 

אאאאאא

אאאא

אאאאFEא

א،אאאאא

אאאאאאK

אאאK 

אאאאאא

 א  אא א א א 

א       א Kא 

א  אא 

אאאאא،א،אא

  אא    Kא   

א אא א א א   
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אאא

אאK 

 א         

        א א  א

א א

אאK 

אאאאא

א א   א     אאא

אאאא

אא??אאאא

??אא

אK١٩٨٥א

אא

אאאאאאא

אאאK 
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אאא

אא،אאאאא

א  א     א   א

Kאאאא 

אאאא

אאא

 א   א א אא  

אאאאאאK

אאא אא

   א א  א   

אאאאK

 א   א      א 

 א  א א Kא    

אGNMA

 א    א   K  

K 
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٢ JאW 

אאF١EאF٢Eאא

אאאא

אאFאE

אא

אK 

אאאאאא

،אאאאא،א

אאאאאאאK 

 

٣ JאאאאאW 

אאא

Asset backed Secrtiesא

אAsset based securities

                                                 
 .نسبة إلى الورقة المالية  -  ١
 .نسبة إلى السند المالي  -  ٢
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אאאא

אא

אאאא

אאאאא אא

אK 

אאAsset Based

אאאאK

אאFאאEאאא

אאאאאאא

אאא

אא،Asset Basedאא

אאא

אאאאאאא

אK 

 

 
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 

٤ J؟אא 

א؟אאאאא

אאאא،א

אאאאאאK 

 JאWOriginator 

אאאא???אאK?

אאאאא

Kאאאא

אאאאא

אאא،אאאאאאא

،אאא

אאא

אאאא

אאאFאKE 
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אא

אאאא

אאאאאא

אאאK 

אאאאאא

אאאאא

אאאאאאאK

אאאאא

אKאאאאאא

אKאאאא

אאאאאא

אאאאK 

אאאאאאא

אאאאאא

،אאאא

אאאאאK 
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 JאWInvestor 
אאאא

אאאKאא

אאאאאא

אKאאאאאא

אאאאא

אאאאK

אאאא

אאאא

אאאא

אאK 

 
 JאWBorrowers 

אאאא

אאאאאאK

אאא

א،אאא
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אאאאאא

אאאאK

אאאא

אאאKאא

אK 

אא

אאאK

אא–אאאא J

אאאא

אאאאא

אאאאK

אאאאאא

אאאאא

אאאאאא

אאאא

אKאאא
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אא

אאאאK 

 
 JאאW 

אאאאאK،

אאאאאאא

אאאKאאא

 א א  K    א

 א   א  א

אאאאאK 

 

 JאW 
 אא א  א  אאא K

אאאאא

אאאאאK

א    אא א  אא Kא 

אאאא
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אאאאאאא

א  אא  א      א K 

 א    א    א

אאאK 

 J   א  אא W א   א  

א   Kאא F W١ E،א

F٢E ،א F٣ E ،א א F٤E

F٧Eא،F٦E،אאאאLא،F٥Eאא

אKאאאW 

 

 

 

 

 

  المتمول

خادم / مولد الأصول
  التصكيك

الشرآة ذات /العدل
  الغرض الخاص

محسن الملاءة 
الائتمانية

  المـقوم

  ضامن الاصدار

  المستثمر
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 JאWBBoorrrroowweerr 

אאאאא

אאאא

אאאאא

אאאKאא

אאאא

אאאא

אאאא

אKאאאא

K 

אאאא

אאא

אאאאא

אאKאאאא

אאאאFא

EאאK 
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 JאWOriginator 

אאאאא

אאאאאא

אאאא

אאאאא

K 

א?א?אא

אאאאאא

אאאאאKKKאK

אאאK 

 JאWServicer  

אאאאK 

אאאא

אאאאאאא
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אאאאא

אאאאאאאF١Eאא

אאאאאאא

אאאאK

אאK 

אאאאא

א،אאאK 

 JאTrustאאאאSPVW 

،אאאאאא

א،אאK

אTrust

א?אK?אאא

F•EKאא

                                                 
يصبح الرهن إذا ... واختلف الفقهاء في الرهن إذا وضع على يدي عدل فقال أبوحنيفة : "قال الجصاص في أحكام القرآن    - ١

لا يجوز حتى يقبضه المرتهن ... وقال ابن أبي ليلي وابن شبرمه ... جعلاه على يدي عدل ويكون مضموناً على المرتهن 
قال أبوبكر قوله عز وجل فرهان مقبوضة يقتضي جوازه إذا ... من الراهن  وقال مالك إذا جعلاه على يدي عدل فضياعه

 .  ٢٦١ص ٢ج..." قبضه العدل إذ ليس فيه فصل بين قبض المرتهن والعدل 
وقد تحدث الفقهاء عن العدل في آلامهم عن الرهن لأن الرهن يمكن أن يوضع لدى المرتهن آما يمكن أن يوضع لدى    - •

 .دل شخص ثالث يسمى الع
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אאאאאאאK

אא
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אK 
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אAAAאAAKא
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אאאKא
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אאאאאKא
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אאאאא

אאBK 

 JאאWRating Agency  

אאאאא

אאאאא

אאאאאא

אKא–
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אאאא Jאא

אאאאאאאא

אאאאK 

אאא

אאאאאK

אאאאאאא

אאאFאאאKE 

אאאאW 

١ J אאאאK 

٢ J אאאאאא

אK 

٣ J אאK 

٤ J אאא

אK 
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 JאאאאאW 

אאאאאא

אאאאא

אאK

אאKאאא

אאא

אאK 

אאא–א

א–אאא

אKאא

אאאאא

،אאאא

אאKא

אKאא

אאאK 
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 JאאWUnderwriter 

אאאאאאא

אאKאא

אאאאאאאאאא

אאאאא

אאאאא
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אאא،א
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אאא

אאK 

٣ J אא

אאאK 

٤ J Homogeneityאא،א

،אאאאא

אאK 

٥ J אאאא

אאאאא

א

אExecutory Contracts K 

 

٧ JאאאW 

אאאא



אאאK
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אאאאF

אאEאא

אאאא

W 

 J  אאאאאאWא

אPass-Through Securities 

אאאא

אאאאאא

אאא

אKאא

אK 

 J  אאאאאאWא

אPay-Through Securities א

אאאאא

Revolving periodאא

אא
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אאאא

אKאא

אאאאאא

אאאאא

אאFPredictableEא

אאאא

Kא

אאאאאא

אאאאא

אKא

אאאK

אא

אאאא

Hard bulletאאא

אאאSoft bullet 
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אאאא

אאאK 

 

٨ JאאאW 

 J  אא

،??

אאאK 

 J  א(SPV)

אאאאא

אאאK

אאאאא

אאאW 

١- אא

א

אK 
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٢- 

K 

٣- אא

אאאK 

٤- אK 

٥- אאאאאא

W 

- אK 

- אאאאK 

- אאאK 

- אאK 

- אא

אאאא

אאאא

אא

אK 
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٦- א،אאאא

אאאא

א

Equitiable Ownershipא،

אא

אKאא

،אאאאא



K 

 

 J  אאאאאW 

אאאאאא

אאאK

אBankruptsi  RemoteK 
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אאא

אא

אא אאא

אאאאא

אאאK

א

אאKא

אאא

אא

אאאאKאא

אאאBank 

RemoteK 

 J  אאW 

א

אאאאK

אאא



  

  
 ٦٥من  ٤١صفحة 

  

אא

אאK

אKאאאאא

אWאא

אאאאא

אאאא

אאאאא

אKא

אאאאא

אאאאאאא

א

אאאאK 

٩ Jאא 

אאא

אאא

אאא



  

  
 ٦٥من  ٤٢صفحة 

  

אKאאא

אKאאאCommon 

LawK 

א א

אאאא

אאא

אאK

אאאCivil Lawאא

אאאא

אאא

א

אאא

אK 

אאאאא

אאא

אאאאK



  

  
 ٦٥من  ٤٣صفحة 

  

?אאאא?Off share 

structersאאא

אאאאאאא

אאאא

אK 

 

  



  

  
 ٦٥من  ٤٤صفحة 

  

אא 

אאא 

 

،אאאאא

א   א א   א  א 

      א   Kא 

אKKKKK

 א      א  

אאא

אאא

אאKא

     א א    א

   א  א  K   

K 

 
١ JאאW 



  

  
 ٦٥من  ٤٥صفحة 

  

אFEאאאא

K

KאאFא

١٠١٧١Eאאא

אאא

אK 

 

٢ Jא 



אאאW 

אאאאW 

 J  אW 

אא?א?אאא

אאא

אאאא



  

  
 ٦٥من  ٤٦صفحة 

  

אאאא

אאW 

١ J אWאא

אאאאא

אK 

٢ J אאWאא

אאא

אK 

٣ J אאWאאא

אאאא

אאאא

אאאאK 

٤ J אWאאא

אאאא

א،אK 



  

  
 ٦٥من  ٤٧صفحة 

  

٥ J אWאא

א،אא

FKE 

 J  אW 

אאאאא

אאאSPVאאTrustא

אאKאאTrust Sale 

אאא

אאאK 

 J  אW 

אאאאא

אאאW 

١ J אאWאא

אאאאא،אא

אאאא 
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٢ J אאאWאא

אאאK 

٣ J אאWאאא

אאאא

אאK 

٤ J אאWא

אאאK

אאאאאא

אK 

٥ J אאWאא

אאאKאא

אאא

אאאא

אK 

٦ J אאWא

אאאא
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אאאא

אאK

אאאK 

٧ J אאWאאא

אK 

٨ J אאWאאא

א

אאאאא

א،אאא

אאא

אK 

٩ J אWאאא

אKא

אאא

אאK

אאאW 
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 J  אאW 

١ J אWאאא

אאאא
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جѧواز تمليѧك الѧدين مѧن غيѧر مѧن هѧو عليѧه بعѧوض او بغيѧر عѧوض وهѧي              الأولللفقهاء في مسألة بيع الدين أربعة أقوال     - ١

، لا يصلح تمليك الدين لغير من هو عليه سواء آѧان بعѧوض او بغيѧر عѧوض     والثانيرواية عن احمد ووجه عند الشافعية 
لان البائع او الواهب يتصرف بما ليس في يده ولا له من السلطة شرعاً ما يمكنѧه مѧن قبضѧه وهѧو قѧول الحنفيѧة والحنابلѧة        

ن آما يجѧوز بيعهѧا للمѧدين اذا    يجوز بيع سائر الديون عدا دين السلم لغير من عليه الدي والثالثورأي الشافعية في الاظهر 
آان الدين حالاً والمѧدين مقѧر بѧه ملѧئ او عليѧه بينѧة لا آلفѧة فѧي اقامتهѧا فينتفѧي غѧرر عѧدم القѧدرة علѧى التسѧليم وهѧذا قѧول                  
الشافعية آما صححه الشيرازي في المهѧذب والنѧووي فѧي زوائѧد الروضѧة واختѧاره السѧبكي وافتѧى بѧه زآريѧا الانصѧاري            

لدين لغير المدين بشروط تباعد بينه دين الغرر والربا منها ان يكون المدين مقѧراً بالѧدين وغيѧر غائѧب     يجوز بيع ا والرابع
او ميت وان يكون ممن يأخذه الاحكام وان يباع بغير جنسه والا يكون بين المشتري والمدين عداوة وان يكѧون الѧدين ممѧا    

  .يجوز بيعه قبل قبضه وهذا مذهب المالكية
  .ية لا تندرج تحت أي قول من هذه الأقوال، لان فيها بيع للدين قبل أجله لغير المدين بجنسهوالصيغة التقليد
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אאK 

 

٤ JאאאאאW 

אאאאאאאאא

אאא٢١ J٢٦L١٠L١٤٢٢،

אאW 

?،אא،אW 

אאאאא

א،א٢١ J٢٦L١٠L١٤٢٢אא،W٥ J

١٠L١L٢٠٠٢،FWאEאא،

،אאא،אא

אאFWאא
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אEא،א

،אאאאאא

،אאאא

א،،אאW

،אא،،א،א

אאא،אאא

אא،אK 

אא

א،אא

א،אאאאאא

W 

WאאW،א

א،،

אאאאאK 

WאאW 
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 J  ،אאא

،،א

FאKE 

 J  אא

א،FאE

אK 

WאאאאW 

 JאאאF،אאא،א

אEאא

אK 

 J،א،אאאאא

אאאK 

 JFEאא

אא،אא

אFKE 
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אW،אאאאאא

،אאFאEא

،אאא،א
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אKאאאאK

אאאא

،אאא

K
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אאא

אאאאאאאK 

אאאא

אאאW 

F١E אWאא

אאאא،

،אאאא 

אאאאאא

אאK 

F٢E אאאWאא

٤٢٠٠١א٤٢٠٠٦K 

F٣E אאאWאא

٤א٤

אאאאא،אא

א٤א٢٠٠١K،א
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٤٢٠٠٢،٤

٢٠٠٦אאא،F٢٥}٥E٪K 

 JאאW 

אאHSBCאאא

אאאאא

אאאאאא

٢٠٠٢אאאאK 

אאW 

١ J אTrustאאאאא

אא א١٩٥٧א

אאK 

٢ J אTrustאא

אK 
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٣ J אאאאא

אא

BeneficialאאK 

٤ J אא

אאאK 

٥ J אאא،

אאאא

אK 

٦ J אאאאאא

אאאא

אאאK 

 Jאא 

،אאא

אאא

אאא،

אא
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٥١א٪א،אא٤٩K٪

אאאאAAAאא

אאאאא

אאאא

אאKאאאא

אאאאאא

אא،א

،

אא،אאאא

אאא،אאא

אאאא

א،א

K 
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א 

 

אא Credit Enhancer 

אא Rating Agency 

א Borrower 

א Investor 

אאFאE Trust 

אאאא Special Purpose 

Vehicle (SPV) 

א Originator 

אא Underwriter 

 Securitization 

 Security 

א Servicer 

אאאאאאW

Federal National Mortgage Association 
١٩٣٨א

Fannie Mae 
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،

אא

אאא

אKא

אאאK 

אאאאW 

 Federal Home Loan Mortgage corporation
אאאא

א

אאאאא

אK 

Freddi Mac 

אאאW 

אאF

אEא

אK 

Revolving Credit 
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 Equitable Ownership 

 

Benefecial 

Ownership 

אא

אאא

אאא

אאא

Asset backed secrities 

Asset based secrities 

 

 
 


