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 چكیده

  گسترش   دولت  اصلی  هایبرنامه ازجمله  .  است  مشکلات دولت  ترینمهم   از  یکی  1بخش عمومی   نابسامانی بدهی

  اخیر یکی از جدیدترین  هایدر سال  .باشد می هابدهی 3اوراق بهادارسازی  برای 2مالی اسلامی  ابزارهای از استفاده

 دائمی  صکوك  انتشار  ابعاد  بررسی  ضمن  پژوهش  این  در.  است  4دائمی   صکوك   اسلامی،  کشورهای  در  مالی  ابزارهای

  مورد  بهادارسازی فرآیند طی اوراق به دولت  هایبدهی تبدیل برای آن از استفاده سنجیامکان  شریعت، بر مبتنی

  SPSS  و  PLS  افزارهاینرم   و  تفسیری-ساختاری   سازیمدل   روش  از  تحقیق  مدل  ارائه  برای  .گرفت  قرار  مطالعه

  انتشار  در  موثر  عوامل  جزء   دائمی  بهادار  اوراق  انتشار  هایمولفه   و  عوامل  نتایج پژوهش نشان داد تمامی.  شد  استفاده

و    درصد  74  دولت  هایبدهی   بهادارسازی  جهت  دائمی  بهادار  اوراق  انتشار  تاثیر  میزان  باشند ومی   دائمی  صکوك

  بهادارسازی   جهت  دائمی  بهادار  اوراق  انتشار  امکان   که  نمود  بیان  توانمی  لذا.  شد  زده  تخمین  t،  25/4  مقدار

 . دارد  وجود  دولت  هایبدهی

 بدهی بخش عمومی، ابزارهای مالی اسلامی، بهادارسازی، صکوك دائمی.   های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

 تعهداتی  نتیجه  در  عمدتاً  هابدهی   این.  است  هادولت   هایچالش   مهمترین  از  عمومی  بخش  هایبدهی  ساماندهی

  به  گردیده  نجومی  ارقام  ایجاد  موجب  آنها  دیرکرد  و   تجمیع  و  شده  ایجاد  دولت  سالیان گذشته توسط  طی  که  است

  سازمان  ها،بانک   هابدهی   این  حساب  طرف  ترینعمده .  است  شده  مشکل  بسیار  دولت  برای  آنها  بازپرداخت  نحوی که

  از   بخشی  انجماد  موجب  هابانک   به  دولت  بالای  بدهی.  باشند می   پیمانکاران طرف حساب دولت  و  اجتماعی  تامین

های  از طرفی به دلیل محدودیت .  ندارد  وجود  هاهای مذکور برای بانک دارایی  از  استفاده  قدرت  و  شده  آنها  هایدارایی 

ها هستیم های دولت خصوصاً به بانک بدهیها، شاهد انباشت روزافزون ای و به تعویق افتادن اینگونه بدهیبودجه 

ت ساختاری در نظام اقتصادی کشور و در بخش مالیه عمومی،  و امکان تسویه آن میسر نیست. با توجه به مشکلا

های  زای وارده به سمت منابع بودجه دولت بویژه از کانال افت محسوس عایدی حاصل از واگذاری داراییشوك برون

ای )کاهش چشمگیر و بی سابقه درآمدهای حاصل ازفروش نفت( از یکسو و چسبندگی و عدم انعطاف  سرمایه

موجود در سمت مصارف بودجه متناسب با حجم افت تحمیلی در سمت منابع که ریشه در سهم غالب    پذیری اقلام

عوامل اجتناب ناپذیر بودجه )که ماهیت جاری و غیرقابل صرفه جویی را دارند.( دارد زمینه بروز ناترازی وسیع در  

های دولت و انباشت  رویه بدهیبه افزایش بی  بودجه دولت را شکل داده که این امر منجر  2و تراز اولیه   1تراز عملیاتی

  ناترازی،  جبران العمل عکس تابع از مستخرج دولت سیاستی انتخاب دامنه مختصات راستا این آن شده است. در

  محل   از  ناترازی  جبران  و  مالی  تامین  بر  تمرکز  جمله  از  حصول  قابل  و  جایگزین  راهکارهای  شناسایی  سمت  به

  از  گیری بهره   ،(دولت  سهام  ماندهباقی  واگذاری  مولدسازی،  جهت  ریزیبرنامه   ها، دارایی  واگذاری)  هادارایی  مدیریت

  به  توجه  با  منظر  این  از  .است  یافته  سوق  اسلامی  مالی  اوراق  انتشار  های پیشین و، بهادارسازی بدهی 3بدهی   بازار

  ،4پانزی   بازی  شرایط  در  دولت  گرفتن  قرار  از  پرهیز  و  کشورها  سایر  در  بدهی  هایبحران   بارزیان   و  پرهزینه  پیامدهای

  برخوردار   وافری  اهمیت  از  جاری  شرایط  در  بدهی  بازار  ایمن  توسعه  شرط  پیش  عنوان  به  دولت  هایبدهی   ساماندهی

  های بدهی  تسویه  برای  دولت  که  شودمی  موجب  های عمومیبدهی   ساماندهی  در  ریزی  برنامه  فقدان  شکبی   .است

یکی از مهمترین ابزارهای ساماندهی   .گردد  سیاسی  و  اقتصادی  ناموجه  تعدیلی  هایسیاست   اتخاذ  به  مجبور  خود

های سیال است. این امر در قالب فرایند بهادارسازی میسر  های غیرسیال به بدهی های دولت، تبدیل بدهی بدهی

گروهبندی و یک    ،نای از وامها یا داراییهای مالی همگمجموعه آن  ب  فرآیندی است که به موج   5است. بهادارسازی 

  رنقدی ی داراییهای غ  لیاقدام، تبد  ینا  جهینت  ستد به فروش میرسند.  و  کاسه شده و به صورت اوراق بهادار قابل داد

دکنندگان  گذاران و تولیهایی برای سرمایه. فرایند بهادارسازی فرصت باشدبلندمدت به داراییهای قابل مبادله می

توانند جریان نقدی ایجاد  طور کلی، تمام داراییهایی که میبه   نماید تا نقدینگی بازار را افزایش دهند.فراهم می

 
1 Operational Balance 
2 Primary Balance  
3 Debt Market 
4 Ponzi Game 
5 Securitization 
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و پرداختهای  ن باشند. وامهای خودرو، مطالبات کارت اعتباری، وامهای مسککنند، قابل تبدیل به اوراق بهادار می 

 (.2019,  1)چن   ه اوراق بهادار میباشداز جمله داراییهای قابل تبدیل ب  زیفرانش

 که طوری  به  هاستآن  به   بخشیانضباط   و  بدهی  ایجاد  مسیرهای  شناسایی  مستلزم  های دولتبدهی   مدیریت

های  اوراق بهادار ایجاد و بدهی  طریق  از صرفاً  دولت  هایبدهی   تمامی  مدت،نمیا   زمانی  فرآیند  یک  طی  تدریج  به

ابزارهای مالی متنوعی برای تبدیل بدهی پیشین نیز    2های غیرسیال بهادارسازی )تبدیل به اوراق بهادار( شوند. 

دائمی   صکوك  انتشار  اخیر،  سالهای  در   اسلامی  مالی  ابزارهای  جدیدترین  جمله  دولت به اوراق بهادار وجود دارد. از

 بدهی   ماهیت  شود،می  شناخته  ترکیبی  وراق ا  عنوان  به   که  اوراق  این.  است  اسلامی  کشورهای  در  سررسید(  )بدون

  توسط اوراق این  انتشار. است سررسید تاریخ بدون و  منظم بازدهی دارای معمولاً و داشته سهام صاحبان حقوق -

همچنین بانکهای    .دارد  وجود  وکالت  و  مضاربه   مشارکت،  عقود  قالب  در  خصوصی  بخش  و  دولت  اسلامی،  هایبانک 

توانند در اینگونه اوراق ذینفع باشند.  اسلامی به منظور رعایت کفایت سرمایه تحت قوانین و مقررات بازل سه می

  استفاده   سنجیامکان   دائمی در کشور،  صکوك  انتشار  ابعاد فقهی و عملیاتی  بررسی  ضمن  شده  سعی  پژوهش  این  در

   .گیرد  قرار  مطالعه  مورد  بهادارسازی  فرایند  طی  اوراق  به   دولت  هایبدهی  تبدیل  برای  آن  از

 در   متعددی  تحقیقات  و  بوده  متعارف  مالی  بازارهای  در  طولانی  سابقه  دارای  العمرمادام   قرضه  اوراق  که  هرچند

  محسوب   اسلامی  مالی  بازارهای  در  روزبه   و  جدید  مباحث  از  العمرمادام   صکوك  اما  است،  شده  انجام  زمینه  این

  های پژوهش .  است  شده  منتشر  2012  سال  در  که  گرددمی   بر  اخیر  دهه  به  صکوك  نوع  این  انتشار  سابقه  و  شودمی

 . است  شده  اشاره  آنها  از  برخی  به  ادامه  در  که  دارد  وجود  دنیا  در  العمرمادام   صکوك  زمینه  در  اندکی

 

 پیشینه پژوهش 

  در  مالی  تأمین  هایروش   سایر  با  مقایسه  در  صکوك  اوراق  انتشار  مطلوبیت  ارزیابی (  1398)  همکاران  و  عباسیان

  تحقیق، پژوهشگران مورد موضوع بررسی جهت. کردند بررسی را بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

  اوراق   انتشار:  شامل  آنها  ترینعمده  که  نموده   هاشرکت   مالی  تأمین  عمده  هایروش   شناسایی  و  بررسی  به  اقدام

  و   شد   مطرح  فرضیه  سه  سپس.  هستند  بانکی  تسهیلات  اخذ  و  قرضه  اوراق  انتشار  مشارکت،  اوراق  انتشار  صکوك،

  راهکارهای   از  مدیران  که  است  آن  مبین  و   تایید  فرعی  فرضیه  دو  هر  که  است  موضوع  این  از  حاکی  شده  حاصل  نتیجه

 . دارند  شناخت  مالی  تأمین  های  روش  سایر  به  نسبت  صکوك  اوراق  انتشار  مزایای  و  قانونی

سهام را بررسی    معاملات   ارزش   و   ریسک   با   شده   تعدیل   بازده   بر   صکوك   انتشار   اثر   ( 1397صالح آبادی و همکاران ) 

  انتشار   از  قبل  روز  یک   از)   روزه   5  رویداد  پنجره   با  رویداد   اثر   بررسی   روش  از   صکوك،   انتشار  اثر   نشان دادن  کردند. برای 

  در   شده   پذیرفته   صکوك   ناشر   های   شرکت   کل   پژوهش،   این   آماری   جامعه .  شد   استفاده (  آن   از   بعد   روز سه    تا   اوراق 

  نمونه   در  شده   تعیین   شرایط   به   توجه   با .  است   1394  تا   1389  زمانی  بازه   در   فرابورس ایران   یا   تهران   بورس   شرکت 

  سهام   قیمت   نوسان   و   صکوك   انتشار   بین   داد  نشان   پژوهش   نتایج  . است   شده   مطالعه   صکوك،   انتشار  مورد   20  گیری، 

 
1 Chen 

ه ی دولت یطلاق می گردد کن در یثر ینتشییی ر یوریق با دیر میتبی بر بدهی وهییییوم مرسیییون در ی می  م لی بدهی غیرسیییی به بن قس  اییید ی  بدهی 2

 کشوره ی یوسعن ی فتن( ییج د نگردیدم و در نتیجن ب  یرپذیر نیاتبد.
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  اوراق   این   از   استفاده   بودن   نوپا   تواند می   آن   دلیل   که   ندارد   وجود   ارتباط معناداری   ناشر،   شرکت   سهام   معاملات   ارزش   و 

 . باشد   گذاران   سرمایه   برای   این ابزارها   از  استفاده   آثار   بودن  نامشخص   و  ایران   سرمایه   بازار   در 

سررسید   بدون صکوك ساختار فقهی تحلیل و  ای تحت عنوان »بررسیدر مقاله (1399) همکاران و توحیدی

صکوك    اختیار بازخرید  و  بندیاولویت   ای،دوره   سود  توزیع  در  تأخیر  سررسید،  تعیین  اسلامی« عدم  سرمایه  بازار  در

  تحلیل   سررسید، بهبدون    صکوك  معرفی  از  دادند. آنان در پژوهش مذکور پس  قرار  فقهی   وتحلیل   تجزیه  مورد  را

  عقود   قالب  در   سررسید  بدون  صکوك  طراحی  پرداخته و  مشارکتی  عقود  اساس  یادشده بر  صکوك  الگوی  فقهی

 پذیر دانستند. و وکالت را امکان   مضاربه  مشارکت،

  تمدید   قابل  اوراق الگوی  تمدید،  قابل  اوراق  انتشار  اهمیت  و  دلایل  بیان از  پس  ایمقاله   در(  1396)  اعتصامی

 بررسی را آن هایریسک باشد تشریح،می  اسلامی  خزانه اسناد و سلف مرابحه، اجاره، مشارکت، اوراق شامل که را

  دینی،   ماهیت  با  اسلامی  بهادار  اوراق  که  نمود  مشخص  سررسید،  در  اوراق  تمدید  سازوکار  فقهی   بررسی  با    و  کرده

  دین   اوراق  این  ماهیت  زیرا  داشت،  نخواهند  را  سررسید  تمدید  قابلیت  اسلامی،  خزانه  اسناد  و  مرابحه  اوراق  مانند

  عدم   فرض  با  و  شد  خواهد  ربا  مصادیق  جمله  از  معاملات  نوع  این مازاد،  مبلغ  همراه  به  سررسید  افزایش  با  و  است

  باشد،   عقد  اساسی  شروط  از  زمان،  صورتیکه  در.  داشت  نخواهند  توجیه  اقتصادی  لحاظ  به   دین،  در  مازاد  افزایش

  جزو   زمان  صورتیکه   در  و  بود  خواهد  سررسید  در   آن  تجدید  و  قراردادی  تبدیل  مصادیق  جمله  از  قرارداد  تمدید

 . آیدمی  شمار  به  قرارداد  در  تعدیل  مصادیق  از  تمدید  مشارکت،  مانند  نباشد  اساسی  شروط

 آن،  انتشار  دلایل  بیان  و  مادامالعمرصکوك    اوراق  اولیه  بررسی  از  ( پس2016رمضان فطری الیاس و همکاران )

  ذکر   با  ادامه  در  و  دانندمی   بلااشکال  را  آن  انتشار  و  کرده  و ارزیابی  بررسی  سنت  اهل  فقه  منظر  از  را  صکوك  این

   .دانندمی  اسلامی  کشورهای  مالی  بازارهای  شکوفایی  و  رشد  را باعث  آن  انتشار  دلایلی

  العمر مادام   صکوك  ارقام  و  آمار  ارائه  خود، به  ای  دوره  گزارش  در  (IIFM, 2018)بین المللی    اسلامی  مالی  بازار

  منتشره   العمرمادام   صکوك  موردکاوری  به   خاص  صورت  به  و  پرداخته  هاشرکت   اسلامی و  هایبانک   توسط  منتشره

العمر  موفق به انتشار اولین صکوك اسلامی مادام   1گروه بانکی البرکه پرداخته است. در این گزارش    2018در سال  

میلیون دلار شده است. اوراق مذکور مطابق با استاندارد بازل سه و ساختار شرعی آن منطبق بر عقد    400به مبلغ  

 مضاربه بوده که تحت نظارت بانک مرکزی بحرین منتشر شده است.  

شونده    لیامکان سنجی طراحی صکوك بانکی تبدپژوهشی تحت عنوان    ( در1394مصباحی مقدم و همکاران )

و   ی اعتبار ریسک  کاهش  برای یراهکار مناسب یبانک لاتی تسه یتبدیل به اوراق بهادارساز لاًاویافتند که  به سهام

  ی ها به سهام موجب کاهش هزینه  این اوراق  یتبدیل ساز  اختیاررف دیگر  طد و از  اش بیبانک م  یریسک نقدینگ

ردید  گثابت  بلند مدت برای شرکتهای سهامی خواهد بود. ثانیا    یمال  نیجهت تأم  یرکت و راهکارش  یمال  نیتأم

که توجیه اقتصادی ندارد ولی به لحاظ فقهی بلااشکال است(    الحسنهبه جز عقود قرض  )  یبانک  لاتیتسه  اغلبکه  

  . باشند یرا دارا م شدنتبدیل به اوراق بهادار   قابلیتو سلف )که ابزارسازی آن به لحاظ فقهی دچار اشکال است( 

 
1 Al Baraka Banking Group 



 و همکاران ي آقاجان  رضایعل /   دولت ي هايبده يبهادارساز جهتيدائم  ياسلام بهادار انتشار اوراق  يسنجامکان 

 1405پائیز  / 59پیاپي  / 15دوره  391

متعلق به او است، بر مبنای فقه  که دیون    شرکتیبه سهام    نیمع  یها   دیدر سررس  یتبدیل صکوك بانک  نیو همچن

 امامیه بلا اشکال است. 

وراق بهادار  ( »اوراق بهادار )صکوك( بانکی؛ تبدیل تسهیلات بانکی به ا 1390در مقاله موسویان و همکاران )

پردازند و  سنجی تبدیل تسهیلات بانکی به اوراق بهادار در بانکداری بدون ربا می در بانکداری بدون ربا« به امکان 

کند.  آیند معرفی می ترین عقود را برای این فر بندی تسهیلات بانکی برای تبدیل به اوراق بهادار، مناسب ضمن گروه 

 های این اوراق پرداخته شده است. ی و اقتصادی و شناسایی ریسک در این مقاله همچنین به بررسی فقه

 

 شناسی پژوهش روش

 -اینترنتی  -ایکتابخانه :  تحقیق  مکان  نظر  از  فردی،:  محققان  عده  نظر   از  اکتشافی،:  تحقیق  ماهیت   نظر   از  پژوهش   این

 نوع  نظر  از  و  است  تبیینی :  تحقیق  هدف  نظر  از  مقطعی،:  تحقیق  زمان  نظر  از  ،  کاربردی  تحقیق  نوع  نظر  از  میدانی،

 .   است  کیفی   و  کمی  های  داده  شامل  ها  داده

روش جمع آوری اطلاعات آمیخته )ترکیبی( از روش دلفی و با استفاده از انجام مصاحبه عمیق و کمی با  

و   نظر متخصصان  از  استفاده  با  و  پژوهش  نظری  مبانی  و  مدارك  و  اسناد  از  استخراج  و  پرسشنامه  از  استفاده 

می مدل  الگوی  ارائه  برای  یاصاحبنظران  صحت  سنجش  برای  کمی،  بخش  در  کیفی،  فتهباشد.  مرحله  های 

ای طراحی گردیده است که در اختیار کارشناسان قرار گرفته است. همچنین، به منظور تعیین روایی پرسشنامه 

ابزار سنجش بخش کمی از روایی محتوایی )دیدگاه متخصصان( و روایی سازه با استفاده از تحلیل عامل اکتشافی 

 و تائیدی استفاده شد.  

 ( مطابق شکل زیر انجام گرفته است.2011حاضر برگرفته از دیدگاه کرسول و پلانوکلارك )مراحل انجام پژوهش  

 
 ( 2011پلانوکلارک،  و کرسول)  یاکتشاف طرح پژوهش  انجام مراحل 1  شماره جدول

  داده گردآوری

 ( 1کیفی) های

  داده تحلیل

 ( 2کیفی) های

  های  یافته 

 ( 3کیفی)

  تدوین

 ( 4پرسشنامه)

  داده گردآوری

 ( 5کمی) های

  داده تحلیل

 ( 6کمی) های

  تفسیر و نتایج

 ( 7کلی)

 

 یک   بخش

 ( 1 )  کیفی های داده
 ( 2 پرسشنامه) تدوین

 دوم  بخش

 ( 3کمی) های داده

 

 باشد: مراحل گردآوری داده های تحقیق به صورت زیر می

شوندگان  انتخاب مصاحبه باشد.  به صورت میدانی و با استفاده از انجام مصاحبه و پرسشنامه می  الف( فاز کیفی:

  منجر   نمونه  حجم  از  نیز  نمونه  حجم  دار یا نظری( بوده است. ازنظرگیری جهت صورت هدفمند )از طریق نمونهبه

 .  است  شده  استفاده  نظری  اشباع  به
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 اعتبار سنجی داده های کیفی با بهره گیری از اطلاعات جدول ذیل حاصل می گردد.

 
 ی فیک  یها  داده  یسنج اعتبار 2  شماره جدول

 توصیف  استراتژی  ردیف 

 بهره گیری از منابع مختلف داده برای درك بهتر یک پدیده  تکثرگرایی داده  1

 بهره گیری از چندین روش تحقیق برای مطالعه یک پدیده  تکثرگرایی روش  2

 تبیین داده ها بهره گیری از چندین تئوری و نگرش برای تفسیر و  تکثرگرایی تئوری  3

 ارایه تفسیر و نتایج به مشارکت کنندگان توسط محقق و تعیین و اصلاح موارد درك شده  بازخور مشارکت کننده  4

 

تفسیری استفاده شده است. مدل سازی  –سازی ساختاریبه صورت توصیفی بوده و از روش مدل   ب( فازکمی:

تفسیری روشی برای ایجاد و فهم روابط میان عناصر یک سیستم پیچیده است ) فیض و همکاران،    –ساختاری

1396 .) 
برای تعیین حجم نمونه بر اساس فرمول کوکران و در نهایت تعیین مقدار از جدول مورگان و جهت اطمینان بیشتر  

ی انجام  نمونه گیری از روش نمونه گیری  در فاز کمی، برابعد از اشباع نظر خبرگان از فرمول رگرسیون شده است.  

انتخاب شدن    یتصادفی ساده استفاده گردیده است چرا که در این روش هر یک از عناصر جامعه مورد نظر، برا 

دارند و جهت محاسبة حجم نمونه آماری از فرمول نمونه گیری از جوامع محدود کوکران استفاده    یشانس مساو 

 ورت زیر می باشد: گردیده که فرمول مذکور به ص
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جامعه آماری بخش  

 کیفی

وزارت امور اقتصادی و دارایی، سازمان بورس و اوراق بهادار و بانک مرکزی؛  مدیران ارشد 

اساتید دانشگاهی در رشته مدیریت مالی، حسابداری و سایر رشته های مرتبط ؛ پژوهشگران  

های دولت؛  دانشگاهی در حوزه انتشار اوراق بهادار اسلامی، فرایند بهادارسازی و بدهی

 در حوزه فقه اسلامی کارشناسان، مطلعین و خبرگان

44 

نمونه آماری بخش  

 کیفی
 15 تعدادی از افراد فوق الذکر که بعد از اشباع نظر خبرگان دقیق می توان اعلام کرد. 
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( α =05/0)    95/0گیریم. در سطح اطمینان /. در نظر می5 یدر دسترس نیست آن را مساو pاز آنجا که مقدار 

، حجم نمونه کارشناسان که جامعه  = 05/0نفر که شامل تعداد کل اعضای جامعه آماری هستند و    N=600و  

 شود به صورت زیر تعریف می شود: محدود تلقی می

                                       
 نفر می باشد که این عدد با جدول مورگان نیز مطابقت دارد.   234حجم نمونه به دست آمده  

جامعه آماری  

 بخش کمی 

اوراق بهادار  مدیران ارشد وزارت امور اقتصادی و دارایی، سازمان بورس و 

و بانک مرکزی؛ اساتید دانشگاهی در رشته مدیریت مالی، حسابداری و  

سایر رشته های مرتبط؛ پژوهشگران دانشگاهی در حوزه انتشار اوراق  

های دولت؛ کارشناسان،  بهادار اسلامی، فرایند بهادارسازی و بدهی

 مطلعین و خبرگان در حوزه فقه اسلامی 

 نفر  600

نمونه آماری  

 کمی  بخش

تعدادی از افراد جدول فوق الذکر که بعد از اشباع نظر خبرگان دقیق می  

 توان اعلام کرد.

 نفر  234

)بر اساس فرمول  

کوکران و جدول  

 مورگان( 

 

 هاداده  تحلیل فرآیند  تشریح

 : گرفت  انجام  مرحله  سه  در  فرآیند  این.  هاداده  توصیف  و  تجزیه  از  است  عبارت  ها  داده  تحلیل  اول  مرحله

   ؛(متن  سطر  به  سطر  خواندن)  متن  با  شدن  آشنا:  اول  مرحله

 انجام گرفت.    MaxQDAبا استفاده از نرم افزار  اولیه    کدهای  ایجاد:  دوم  مرحله

 مضامین؛   شناخت  و  جستجو:    سوم  مرحله

  کدگذاری،   اتمام  از  پس  و  شد  آغاز  اولیه  کدگذاری  عمل  شده،  انجام  هایمصاحبه   متون  مطالعه  از  پس  مرحله  این  در

  کد باز   40  مجموع  در  مکرر  تحلیل  و  مجدد  بازبینی  انجام  از  بعد.  گرفت  قرار  جستجو   مورد  بحث  با  مرتبط  مضامین

  هریک  فراوانی  تعداد  زیر  جدول  در  است که  بوده  245  کدها  مجموع  فراوانی  این   که  شد  استخراج  مصاحبه  متون  از

 : است   شده  ذکر  کدها  از
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 مصاحبه متن از شده  استخراج ( هیثانو)  یریتفس  ی کدها 3  شماره جدول
 فراوانی  کدثانویه )تفسیری( ردیف فراوانی  کدثانویه )تفسیری( ردیف فراوانی  کدثانویه )تفسیری( ردیف فراوانی  کدثانویه )تفسیری( ردیف

1 
  –بندی  رتبه

 تبعیت
7 11 

وام کارمندی خرید  

 خودرو
3 21 

عمر و   مهیب  ر یفرانش

 حوادث 
 10 نوع تسهیلات اعطایی  31 7

2 
  – ماندگاری 

 دائمی 
9 12 

وام خرید خودرو  

 برای اشخاص خاص 
5 22 

مراجعه به   ز یفرانش

 ی خدمات درمان 
10 32 

نحوه تعیین و محاسبه  

 سود
5 

 8 مدت اعتبار کارت  33 3 ی صندوق بازنشستگ 23 6 وام خرید مسکن  13 5 بازخرید  3

4 
افزایش سود  

 پلکانی 
 24 3 وام اجاره مسکن  14 7

  نیتام مهیب 

 ی اجتماع
8 34 

دوره بازپرداخت  

 تسهیلات 
5 

 15 6 تعویق در سود 5
کوتاه مدت    یوام ها

 اجاره مسکن 
7 25 

تحت   یشرکت ها

  نی پوشش تام

 ی اجتماع

8 35 
نرخ وجه التزام تاخیر  

 تادیه دین 
4 

6 
گذاری  سرمایه

 سود معوق 
10 16 

بلند مدت    یوام ها

 مسکن  دی خر
 7 نوع وثایق  36 3 ران یا  یبانک مل 26 2

7 
تقسیم سود و  

 توقف سرمایه 
 37 6 پست بانک ایران  27 5 وام ساخت مسکن  17 9

وام خرید قطعی  

 خودرو
5 

 38 2 بانک سپه  28 5 ها  ی وام خانه اول 18 7 جذب زیان  8
وام اعطایی شرکت  

 های خودرو سازی 
2 

9 
سرمایه  میثاق 

 جایگزین 
5 19 

  یوام جوانان برا

 مسکن  دی خر
 8 وام پیش خرید خودرو 39 9 بانک کشاورزی  29 6

 20 7 سقف اعتبار کارت  10
  یبرا  ییوام دانشجو 

 اجاره مسکن 
 40 2 بانک مسکن  30 9

وام مضاربه خرید  

 خودرو
5 

 

 پژوهش  های داده تحلیل دوم مرحله نتایج و  اقدامات 

  بالاتر  سطح  یک  سوی  به  حرکت  شامل  محوری  کدگذاری.  گرفت  انجام  محوری  کدگذاری  پژوهش،  از  مرحله  این  در

  گردند،  می آن  حول مفاهیم  سایر که ای سازه یا اصلی طبقه نمودن مشخص و روابط کردن مشخص با و انتزاع از

  کدگذاری   طی.  «آن  پویای  روابط  مبنای  بر  مفاهیم  تایید  از  است  عبارت  محوری  کدگذاری. »گردد  می  حاصل

  بین   ارتباط  برقراری  طریق  از  ها  داده  مرحله  این  در  اساسا.  شود  می  برقرار  ارتباط  زیرطبقات  و  طبقات  بین  محوری،

  بعد حاضر تحقیق در شود،می نمایان فوق جدول از که همانگونه. گیرندمی قرار  کنارهم جدید ایشیوه  به طبقات

 بازخوانی بار چندین از  بعد  را کدها تعداد این و  است شده  استخراج  را کد 40 کدگذاری و ها مصاحبه بازخوانی از

  ها   دسته   این  که  است  داده  جای  اصلی  دسته  دو  نهایت  در  و  اصلاح  مشاور  و  راهنما  اساتید  نظرات  از  استفاده  با  و

 :   از  عبارتند

 الف: اوراق بهادار اسلامی دائمی 
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 صکوك دائمی  ی

 مطالبات کارت اعتباری  ی

 خودرو وام های   ی

 وام های مسکن  ی

 پرداخت فرانشیز  ی

 های دولت  ب: بدهی

 سازمان تامین اجتماعی  ی

 بانکهای دولتی و خصوصی  ی

 شرکت ملی نفت ایران  ی

 ایران   سلامت  بیمه  سازمان ی

 ایران   دولتی  بازرگانی  مادرتخصصی  شرکت ی

 شرکت سهامی توسعه منابع آب و نیروی ایران  ی

متعددی تقسیم شده اند و از لحاظ میزان اهمیت نیز در بین متخصصان  هریک از این دسته ها به تم های فرعی 

و خبرگان مصاحبه شده دارای وزن های متفاوتی بوده اند که در ادامه به تفصیل به شرح هریک از آنها پرداخته 

 شده است. 

 

 پژوهشی  هایپرسش 

 : شده است  عمل  زیر  روش  طبق  پژوهش  سوالات  به  گویی  پاسخ  برای

 دارد؟  وجود  کشور  مالی  مقررات  و  قوانین  بر  مبتنی  دائمی  اسلامی  بهادار  اوراق  انتشار  امکان  آیا:   اول  سوال

  به مربوط های  گویه  ، محوری  و باز  کدگذاری  طبق  بر  شده  شناسایی  های  گویه  میان  از  فوق  سوال  به  پاسخ  برای

  و   شده   جداسازی  و  شناسایی  دولت  های  بدهی  بهادارسازی  جهت  دائمی  بهاداراسلامی  اوراق  انتشار  سنجی  امکان

 : است  شده  آورده  زیر  جدول  در

 
 دولت  یهایبده یبهادارساز جهت یدائم  یبهاداراسلام اوراق انتشار یسنج  امكان یهاهیگو 4 شماره جدول

 امكان سنجی انتشار اوراق بهادار اسلامی دائمی ردیف 

 صکوك دائمی  1

 مطالبات کارت اعتباری  2

 وام های خودرو  3

 وام های مسکن  4

 پرداخت فرانشیز  5
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  دولت توسط غیرمستقیم یا مستقیم صورت به که هستند مالی تعهداتی دولت معوقات و هابدهی  از  مهمی بخشی

  بخش   تا  است  شده  سبب  گذشته  هایسال   طی  دولت  تعهدات  پایش  برای  سازوکارهایی  وجود  عدم.  است  شده  ایجاد

  ای بودجه   سند  وجود  فقدان  واقع  در.  شود  دولت  برای  معوقات  و  بدهی  گیریشکل   به  منجر  تعهدات  این  از  مهمی

  های بدهی   از  مهمی  بخش  تا  است  شده  سبب  باشد   دولت  مالی  عملیات  تمامی  یکننده   منعکس  که  پوشا  و  شفاف

  شده  ایجاد بدهی ماهیت گذشته هایسال  روند با مطابق. گیرد شکل ایفرابودجه فرآیندهای طریق از شده ایجاد

  ایجاد   فرایند  تنها  نه  تا  شودمی   باعث  امر  این  که  است  غیرسیال  بدهی  بدهی،  ایجاد  فعال  سازوکارهای  طریق  از

  حسب   دولت  هایبدهی   آنجاکه  از  .است  همراه  دشواری  با  نیز  بدهی  از  نوع  این  مدیریت  بلکه  باشد  غیرشفاف  بدهی

  گیری  شکل  ریشه  لذا  شودمی   محسوب  دولت  مالی  عملیات  کلیه  اجرایی  ابعاد  پیامد  و  کننده  منعکس  خود  ماهیت

 .گرددمی   شامل  را  فرادستگاهی  رفتاری  الگوهای  و  پارامترهای  از  ای  گسترده  طیف  دولت،  های¬بدهی  خلق  بستر

  بهادارسازی  را  دولت  غیرسیال  هایبدهی  دائمی،  اسلامی  بهادار  اوراق  انتشار  از  استفاده  با  توانمی   آیا:  دوم  سوال

 نمود؟

  به   مربوط  های  گویه  محوری،  و  باز  کدگذاری  طبق  بر  شده  شناسایی  های  گویه  میان  از  فوق  سوال  به  پاسخ  برای

 : است  شده  آورده  زیر  جدول  در  و  شده  جداسازی  و  شناسایی  دولت  های  بدهی

 
 دولت یها  یبده یبهادارساز به مربوط یها هیگو 5 شماره جدول

 بدهی های دولت  ردیف 

 سازمان تامین اجتماعی  1

 بانک های دولتی و خصوصی  2

 شرکت ملی نفت ایران  3

 سازمان بیمه سلامت ایرانیان  4

 شرکت مادر تخصصی بازرگانی دولتی ایران 5

 شرکت سهامی توسعه منابع آب و نیروی ایران  6

 

شرکت واسط    سیسااقدام به ت(،  بانی)  مالیین  تام  به  ازمندیابتدا مؤسسه ن  برای تبدیل داراییها به اوراق بهادار،

(SPV )1  برای  ظورمن   کند. شرکت واسط بهمی انتشار اوراق با    خرید  فراهم نمودن وجوه لازم  به  اقدام  داراییها، 

آمده از محل    وجوه بدست  واسط،  کند. در ادامه شرکتگذاران عرضه می پشتوانه دارایی نموده و آن را به سرمایه

اوراق بدهی با پشتوانه دارایی   که  گذارانیکند. سرمایه فروش اوراق را بابت خرید داراییهای مالی به بانی پرداخت می 

 . کنندمی  بکس  بازدهی  )وامها(  ند، از محل جریانهای نقدی حاصل از داراییهای مالیارا خریده 

های جاری ترازنامه طلبکاران قرار دارد، با تاسیس یک  های دولت در قسمت داراییحال با توجه به اینکه بدهی 

راهم خواهد شد. طی این  نهاد واسط امکان فروش این مطالبات به نهاد واسط و سپس انتشار اوراق به پشتوانه آن ف

 
1 Special Purpose Vehicle 
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فرایند بدهی دولت به طلبکاران به نوعی به اوراق بهادار قابل معامله تبدیل شده که قابلیت داد و ستد در بازار  

 سرمایه را نیز دارا خواهد بود. 

  ات یبه منظور انجام عمل  یحضور فعال بانک مرکز   و  1تعمیق بازار بدهی ازمندیدولت ن  یهای بده  یبهادارساز

  ی دولت برا   یابودجه   یکاهش و فضارا  دولت    یمال  یهانهیزضمن کنترل نرخ بهره بازار، هاست تا بتواند    2بازار باز 

 یبازار بده   یرو توسعه   نینوپا با عمق کم است، از ا  یبازار   رانیدر اقتصاد ا  ی بازار بده  .دهد  شیانتشار اوراق افزا

کاهش نرخ سود    ق یاز طر  تواندی م  یبازار بده  یبازار است. توسعه   نیا  تیبهبود وضع  یمهم برا  یهااز سرفصل   یکی

 کند.    فایدولت ا  یهای بده  تیریدر مد  ینقش مهم  سکیکاهش ر  نیچنبازار و هم  نیاوراق در ا

 

 پژوهش  های یافته

 اسلامی بهادار   اوراق عوامل برازش  آزمون تاییدی  عاملی تحلیل

  مستقل   متغیرهای  گیری  اندازه  های  مدل  صحت  از  بایستی  می  تحقیق  سوالات  آزمون  مرحله  به  شدن  وارد  از  قبل

  باید   مفهومی  ابعاد  و  پرسشنامه  های  سوال  صحت  از  اطمینان  برای  مرحله  این  در.  شود  حاصل  اطمینان  وابسته  و

  به   توجه  با  چقدر  مدل  تدوین  در  استفاده  مورد  ابزار  که  دهد  می  نشان  آزمون  این.  داد  قرار  برازش  مورد  را  آنها

  اوراق   متغیرهای  از  هریک  تاییدی  عاملی  تحلیل   از  حاصل  نتیجه   بخش   این  در.  شود  می  پشتیبانی  واقعی  اطلاعات

 . است  شده  آورده  لیزرل  افزار  نرم  توسط  اسلامی  بهادار

 
 ی اسلام بهادار اوراق عوامل یساختار معادلات مدل 1  شماره شكل

 
1 Debt Market 
2 Open Market Operations 
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 یاسلام بهادار اوراق عوامل T-Value مقدار 2  شماره شكل

 

  تخمین  صورت   به  لیزرل  خروجی  مدل  اسلامی،   بهادار  اوراق  عوامل  به  مربوط  های   سوال  تاییدی  عاملی  تحلیل  برای

  ها  فلش  روی  اعداد.  باشد  می  اسلامی  بهادار   اوراق  عوامل  کلیه  شامل  مدل  این .  است  دار  معنی  اعداد  و  استاندارد

  شکل   به  توجه  با  مدل  برازش  شاخصهای.  آنهاست  از  کدام  هر  میزان  نمایانگر  و   بوده  متغیرها  عاملی  بار  مقدار  بیانگر

 می 088/0 برابر  RMSEA مقدار با اسلامی بهادار اوراق  عوامل متغیر گیری  اندازه مدل بودن مناسب از حاکی 2

  همچنین .  است  مناسب  مدل  خطاهای  مجذور   میانگین  دهنده  نشان  است  0/ 1  از  کمتر  اینکه  به  توجه  با  و  باشد

  با  برابر   ترتیب  به  نیز  NFIو    GFI , AGFI   شاخصهای  میزان.   باشد  می  3  از  کمتر  آزادی  درجه  به  دو  کای  مقدار

 . باشد  می  95/0  و  98/0  ،  91/0

 

 دولت  های بدهی برازش  آزمون تاییدی  عاملی تحلیل

  تخمین صورت  به لیزرل خروجی مدل دولت، های بدهی عوامل به مربوط های سوال تاییدی عاملی تحلیل برای

  بیانگر   ها  فلش  روی  اعداد.  باشد  می  دولت  های  بدهی   کلیه  شامل  مدل  این.  است  داری  معنی  اعداد  و  استاندارد

 3  شکل  به  توجه  با  مدل  برازش  شاخصهای.  آنهاست  از  کدام  هر  میزان  نمایانگر  و  بوده  متغیرها  عاملی  بار  مقدار

  با   و  باشد  می  091/0  برابر   RMSEA  مقدار   با  دولت  های  بدهی  متغیر  گیری  اندازه  مدل  بودن  مناسب  از  حاکی

  کای   مقدار   همچنین.  است  مناسب  مدل  خطاهای  مجذور  میانگین  دهنده  نشان  است  1/0  از  کمتر  اینکه  به  توجه

 .  باشد  می  3  از  کمتر  آزادی  درجه  به  دو
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 دولت یها  یبده یساختار معادلات مدل 3  شماره شكل

 

 . باشدمی  93/0  و  96/0  ،  91/0  با  برابر  ترتیب  به  نیز  NFI  و  GFI , AGFI   شاخصهای  میزان  

 

 
 دولت یها یبده T-Value مقدار 4  شماره شكل
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 تحقیق  اصلی سوال ساختاری  معادلات   یابی مدل

انتشار صکوك، بهادارسازی    گردد،می   مشاهده  6  شکل  و  5  شکل  در  که  همانطور تمامی عوامل از جمله فرایند 

شامل عوامل علی، زمینه ای،    یانتشار اوراق بهادار اسلام  های  مولفه  و  های اعطایی، ابعادهای اعتباری و وام کارت

انتشار اوراق  می باشد، میزان تاثیر    یانتشار اوراق بهادار اسلام  در  مداخله گر، راهبردی و پیامدی جز عوامل موثر

  پارامترها   این  برای  همچنین.  است  شده  محاسبه  درصد  74  دولت  یهایبده  یجهت بهادارساز   یدائم  یبهادار اسلام

جهت    یدائم  یانتشار اوراق بهادار اسلام  مکان که ا  نمود  بیان  توان  می  لذا  .است  شده  زده  تخمین   t ،  25/4 مقدار 

 وجود دارد.  دولت  یهای بده  یبهادارساز

 

 
 ق یتحق یاصل سوال یساختار معادلات یابی مدل به مربوط یعامل یبارها مقدار 5  شماره شكل

 

 
 ی اصل سوال یساختار معادلات یابی مدل ضرایب  داری معنی  بررسی برای  t مقدار 6  شماره شكل
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  سازه   بین  روابط  تمامی  که  داد  نشان  تحقیق  از  آمده  دست  به  نتایج  شود،  می  داده  نشان  6  شکل  در  که  همانطور

  برازش   دهنده  نشان  که  است  آمده  4  جدول  در  برازش  های  شاخص  مقدار  همچنین.  است  برقرار  تحقیق  های

 . است  مدل  مناسب

 
 مدل  برازش جینتا 6  شماره جدول

 شاخص  معیارهای برازش مدل 
اعداد  

 آمدهدست به
 نتیجه مقدار مجاز

 برازش مناسب  3کمتر از  df2K 77/1/ نسبت کای دو به درجه آزادی 

 برازش مناسب  1کمتر از   RMSEA 02/0 ریشه میانگین مجذورات 

 برازش مناسب  نزدیک صفر  RMR 014/0 ها ریشه مجذور مانده

 برازش مناسب  9/0بالاتر از  NFI 99/0 شاخص برازش هنجار شده 

 برازش مناسب  9/0بالاتر از  NNFI 96/0 شاخص نرم برازندگی 

 برازش مناسب  9/0بالاتر از  CFI 92/0 تطبیقی شاخص برازش 

 برازش مناسب  9/0بالاتر از  IFI 92/0 شاخص برازش اضافی 

 برازش مناسب  9/0بالاتر از  RFI 93/0 شاخص برازش نسبی 

 برازش مناسب  9/0بالاتر از  GFI 98/0 شاخص برازندگی 

 برازش مناسب  9/0بالاتر از  AGFI 92/0 یافته شاخص برازندگی تعدیل

 

  گفت  توانمی  پژوهش  ابزارهای تحقیق، سوال ساختاری معادلات مدل در برازندگی هایشاخص  نتایج، به توجه با

  نسبت  همچنین،. است معنادار درصد 5  خطای سطح در تحقیق سوال ساختاری معادلات مدل در دو¬خی  مقدار

  مناسب   برازش  بیانگر  مدنظر،  ملاك  به  توجه   با  تحقیق  سوال  ساختاری  معادلات  مدل  در  آزادی  درجه  به  دو¬خی

  در   قبولقابل  خطای  مقدار  گویای  نیز  امر  این   و  دارد  قرار  قبولقابل  دامنه  در  RMSEA  شاخص  مقدار.  است  مدل

  مدل   در   NNFIو  CFI   ،GFI   ،AGFI   ،NFIهای¬شاخص  مقادیر.   است  تحقیق  سوال  ساختاری  معادلات  مدل

  مناسب   برازش  دهندهنشان   که  شدند  ارزیابی  مطلوب  مدنظر  ملاك  به  توجه  با  نیز  تحقیق  سوال  ساختاری  معادلات

  تحقیق،   سوال  ساختاری  معادلات  مدل  نتایج  به  توجه  با  بنابراین،.  است  تحقیق  سوال  ساختاری  معادلات  مدل

 . دارند  قبولقابل   و  مناسب  برازش  پژوهش  ابزارهای  همه  گفت  توانمی
 

 بحث  و گیری  نتیجه

  اوراق   انتشار  سنجیامکان   حاضر؛  پژوهش  انجام  از  هدف  گردید،  عنوان  نیز  تحقیق  مقدماتی  بخش  در  که  طورهمان

 .  باشدمی   دولت  هایبدهی   بهادارسازی  جهت  دائمی  اسلامی  بهادر
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  اساتید  و  خبرگان  از  نفر  15  با  گرفته  انجام  هایمصاحبه   با  همراه  علمی  منابع  از  شده  مطالعه  هایداده   باز  کدگذاری

 مفهومی  نزدیکی  به   توجه  با  که   شد  کد 40  شناسایی  به   منجر  بانکی  و  مالی  حوزه  در  کلیدی  مطلعین  و  دانشگاهی

 .  گرفت  قرار  فرعی  دسته   11  و  اصلی  دسته  2  در

های  بهادارسازی بدهی ها و نتایج حاصله امکان انتشار اوراق بهادار اسلامی دائمی جهت  با امعان نظر به بررسی 

 باشد. دولت وجود دارد و قابل اجرا می 

  امکان   برای  را  عملیاتی  و  اجرایی  راهکارهایی  محقق  استخراجی  هایدسته  و  کدها  به  توجه  با  حاضر  تحقیق  در

دولت جمهوری اسلامی   برای  نمونه  عنوان  به  دولت،  هایبدهی   بهادارسازی  جهت  اسلامی  بهادار  اوراق  انتشار  سنجی

  رود  می  آن  امید  آنها،  نمودن  عملیاتی  و   اقتصادی  سیاستگذاری  در  راهکارها  این  اتخاذ  با  که  است  داده  ران ارائهای

 . های موثری برداردهای خود گام دولت در جهت شفافیت بدهی  که

مزیت  ،  نیاز قوان  تیو تبع  یرتبه بندموثر مانند    عوامل  اتفاق  به  قریب  حاضر  تحقیق  در  اینکه  به  توجه  با

 سنجیامکان  بر  ماندگاری و همیشگی بودن، ذخیره و بازخرید، افزایش سود به صورت پلکانی، تعویق در سود و...

  نهایتا   و  تحقیق  پیشینه  و  ادبیات  مرور  مرحله   دو  در  دولت  هایبدهی  بهادارسازی  جهت  اسلامی  بهادار  اوراق  انتشار

  و   اهمیت  کمی؛  تحقیقات  از  استفاده  با   آتی  تحقیقات  در  پژوهشگر  رودمی  انتظار  لذا  اند؛شده   عملیاتی  پژوهش

  های گذاری سیاست   در تا بسنجند بانکی و مالی اقتصادی، متخصصان و خبرگان  نظر از را عوامل از  یک هر اولویت

غیرسیال  های انباشته و  بدهی  تبدیل  برای  را  راه  شان،اولویت   و  اهمیت  ترتیب  و  عوامل  این  شناخت  با  اقتصادی

 .  کند  هموار  بهادارسازی  دولت در راستای

 

 فهرست منابع  

  مجله  آن.  بر  حاکم  مقررات  و  قوانین  بر  تأملی  هاو  پروژه  مالی  تأمین  در  صکوك  نقش  (.1389)  مریم.  ابراهیمی,
 .396  -  367  ,حقوقی  پژوهشهای

  مشارکت،   اوراق  بر  تاکید  )با  تمدید  قابل  اسلامی   بهادار  اوراق  انتشار  فقهی  بررسی  (.1396)  سیدامیرحسین.  اعتصامی,

 .190-163  ,اسلامی  مالی  تحقیقات  اسلامی(.  خزانه  اسناد  و  سلف  مرابحه،  اجاره،

 کارافرینی گرایش به یرتاث بررسی (.1394) میلاد. چایجانی، هوشمند مصطفی، پورازبری, ابراهیم محسن، اکبری,

  صنعت   در  محصول  نواوری  شدت  گری  تعدیل  با  جدید  محصولات  صادراتی  عملکرد  بر  نواوری  دوسوتوانی  و

 . 106-86صص:  ,نواوری  مدیریت  پژهشی  علمی  نشریه  خودروسازی.

  اقتصاد   پژوهشی  علمی  فصلنامه  )صکوك(.  اسلامی  بهادار  اوراق  شرعی  مبانی  (.1397)  محمدعلی.  تسخیری,
 .22  -  8  (,27  )شمارهسلامیا

  منظر   از  )صکوك(  اسلامی  بهادار  اوراق  بندی  طبقه  و  شناسی  نوع  (.1398)  رضا.  یارمحمدی،  محمد،  توحیدی,
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Abstract 

Unorganized Public sector debt is one of the most important problems of the government. 

One of the government's main plans has been to expand the use of Islamic financial 

instruments to securitize debts and convert them into bonds. One of the newest Islamic 

financial tools in recent years is the issuance of perpetual sukuk in Islamic countries. In this 

research, while examining the dimensions of issuing perpetual sukuk based on Sharia, the 

feasibility of using it to convert government debts into bonds during the securitization process 

has been studied. In the qualitative part of the research, the opinions of academic experts and 

Islamic jurists and in the quantitative part the opinions of officials and managers of the 

Ministry of Economic Affairs and Finance, the Central Bank and the Securities and Exchange 

Organization have been examined. Structural-interpretive modeling method using PLS and 

SPSS software has been used to present the research model. The results of the research 

indicate that all the factors and components of the issuance of permanent securities are among 

the effective factors in the issuance of perpetual sukuk. The impact of issuing perpetual 

securities to securitize government debts is estimated at 74% and the value of t is 4.25. 

Therefore, it can be stated that it is possible to issue perpetual securities to securitize 

government debts. 

Keywords : Public Debt,  Islamic Financial Instruments, Securitization, Perpetual Sukuk 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 


