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SUKUK TUSHUNCHASINING MAZMUNI VA UNING QIMMATLI
QOG‘OZLAR BOZORIDA TUTGAN O‘RNI

Naimova Mashhura Qobiljon gizi
O zbekiston xalgaro islom akademiyasi 1-kurs magistranti

Annotatsiya: Maqolada qimmatli qog ‘ozlar bozorida sukukning iqtisodiy
kategoriya sifatidagi mazmuni va uning roliga oid ilmiy-nazariy garashlar hamda
uning oddiy aksiya va obligatsiyalardan farqi haqgida so ‘z boradi.

Almomauuﬂ: B cmamuve coeopumcsi O 3Ha4YeHuu CYKyK Kak DKOHOMUYECKOU
Kamezcopuu u HaydHo-meopenmudecCKux 832]2}2061)(?, ee pojlib Ha ¢0H0060M POUlHKE, A
maxaice 00 ee omauduy om oObIYHBIX AKYULL U 0OaUAYULL.

Annotation: The article talks about the importance of sukuk as an economic
category and scientific and theoretical views, its role in the stock market, as well as its
difference from ordinary shares and bonds.

Kalit so‘zlar: sukuk, oddiy aksiya, obligatsiya , qimmatli qog ‘ozlar, islomiy
obligatsiya.

Knwuesvie cnosa. cyxkyk, oOvblunble axyuu, ooOaueayuu, yeHuwvle Oymacu,
uciaamckKue 06]21/12611/;1/[1/1.

Keywords: Sukuk, ordinary shares, bonds, securities, Islamic bonds.

Korxona faoliyati uchun qo‘shimcha investisiyalarni jalb etish vositalaridan biri
obligatsiyalar hisoblanadi. Bu instrumentning bank kreditlariga nisbatan bir gancha
qulayliklari mavjud bo‘lib, bir tomondan korxona kreditga nisbatan kamroq foizda
resurs jalb etsa, ikkinchi tomondan investor likvidligi yuqori sertifikatga ega bo‘ladi
va ixtiyoriga ko‘ra ikkilamchi bozorda sotish imkoniyati mavjud bo‘ladi. Ammo
aholisining asosiy qismi musulmonlar tashkil etadigan jamiyatda an’anaviy
obligatsiyalardan foydalanish ommalashmagan.

Islom moliyasi tamoyillariga muvofiq kelmaslik an’anaviy obligatsiyalardan
foydalanishga ruxsat bermaydi. Shu sababli, jamiyat ehtiyojini gondirish va
investisiyalar jalb etish samaradorligini oshirish maqgsadida obligatsiyalar o‘rniga
uning muqobili bo‘lgan shariatga mos keluvchi moliyaviy vosita ishlab chiqish zarurati
yuzaga kelgan. Bunday islomiy gimmatli qog‘ozlar sukuk deb nomlanib, undan keng
ko‘lamda foydalanib kelinmoqda.

Jahon moliyasida islom moliyasining yangi tizim ekanligini e’tiborga olsak,
islomiy qimmatli qog‘ozlar — sukuklar uning tarkibidagi eng yangi yo‘nalish ekanligini
e’tirof etish lozim. Turli mamlakatlarda jamiyat talabiga ko‘ra sukuklar turlicha
qo‘llaniladi, shu sababli uning ta’rifi va xususiyatlarini yoritib berishda turlicha
yondashuvlar yuzaga kelgan. Ayrim olimlar uni karzga asoslangan moliyalashtirish
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vositasi ekanligini ta’kidlasa, boshgalari aktivlarni sekyuritizatsiyalash deb
izohlaydilar. Bundan tashqari uning kapitaldagi ishtiroki ham mavjud.

Islom moliyasining mashhur olimlaridan Muhammad Tagi Usmoniy sukuk va
uning xususiyatlarini yoritib beruvchi quyidagi mulohazalarni bildirgan®:

- bir investor kuchi yetmaydigan katta loyihalar uchun moliyalashtirishning qulay
usullaridan birt;

- investisiyalarni yo‘naltirish va likvidliligi sabab zarur holda investisiyani
gaytirib olish uchun qulay vosita, shu orgali ikkilamchi bozor ham rivojlanadi;

- banklar va islomiy moliyaviy muassasalar uchun likvidlikni boshgarishning
ajoyib usuli;

- boyliklarni tagsimlashning adolatli vositasi, chunki u investorlarga tadbirkorlik
faoliyati foydasidan teng ulushda manfaat olish imkonini beradi.

Bugungi kunda sukuk aynigsa likvidlik bilan bog‘liq noqulay sharoitda
infratuzilma loyihalarini uzog muddatga moliyalashtirish uchun muhim instrumentga
aylanib bormogda?.

H.Visser talginiga ko‘ra, sukuk — oldi-sotdi gilinuvchi, aktiv bilan ta’minlangan
va o‘rta muddatli sertifikatdir. Sukuk “islomiy obligatsiyalar’” deb ham tarjima qilinadi
va asosan institusional investorlar uchun chigariladi . Ammo amaliyotda gisga va uzoq
muddatga chiqariluvchi sukuklar ham uchraydi, hamda keyingi tadqiqotlarga ko‘ra,
aholi tomonidan ham sukuklarni xarid qilish hajmi oshib bormoqgda. Islomiy
obligatsiyalar talginini l.Varde ham davom ettirib, sukuklar shariat tamoyillariga
muvofiq keluvchi investisiya sertifikatlari deyish yanada anigroq bo‘lishini izohlagan?®.

Moliyaviy terminlar va moliya tizimi konsepsiyasini yoritib boruvchi
Investopedia nashri ma’lumotlariga ko‘ra, sukuk — shariat deb nomlanuvchi islom
gonun-qgoidalariga mos keluvchi g‘arb moliyasidagi obligatsiyalarga o‘xshash islomiy
moliyaviy sertifikat. Farqi shuki, obligatsiya garz munosabatlarini ifodalasa, sukuk
aktivga egalikni ifodalaydi®.

Sukuklar moliya tizimida an’anaviy obligatsiyalar o‘rnini to‘ldirish uchun ishlab
chigilgan vosita bo‘lganligi uchun uning mazmunida “islomiy obligatsiya”
tushunchasidan foydalanishni asoslaydi. Rasmiy jihatdan sukukni to‘laqonli
obligatsiya deb atash mumkin emas. Uning an’anaviy obligatsiyalardan farqi mavjud®.
Umuman, sukuklarni obligatsiya sifatida ta’riflash uning mohiyatini yetarli darajada
yoritib bera olmaydi. Chunki obligatsiya tushunchasi qarz uchun haq to‘lash

! Usmani, Muhammad Tagqi. “Sukuk and their contemporary applications. (2007)” Translated from the original Arabic by
Sheikh Yusuf Talal DeLorenzo, AAOIFI Shari’a Council meeting, Saudi Arabia. p2.

2 http://islamic-finance.ru/news/2013-10-30-1245

3 Warde, lbrahim, 2011, Islamic finance bankruptcy, financial distress and debt restructuring: A short report, (Harvard
Law School, Cambridge). p3.

4 https://www.investopedia.com/terms/s/sukuk.asp

®Tadyposa I'.T. Cykyk B cucteme uciamckoro (punancuposanus. // Becrauk AT'TY. Dkonomuka. 2011. Ne2 C90.
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tasavvurini uyg‘otadi va bu riboni anglatadi. Natijada esa, sukuk mohiyatini
tushunishni giyinlashtiradi.

Rossiyalik igtisodchi olim R.I.Bekkin talqiniga ko‘ra, sukuklar keng ma’noda
obligatsiyani bildirsa-da, an’anaviy obligatsiyalardan farqli jihatlarini ham ko‘rsatib
o‘tgan. Uning fikriga ko‘ra, sukuk sertifikati — investision sertifikat bo‘lib, aktivlar
savatidagi (tayanch aktiv) mulkiy huquqqa kiritilgan mablag‘lar miqdoriga mutanosib
yoki birgalikda amalga oshirilayotgan loyihada, korxonadagi ulushga o‘z egasining
ulush huqugi mavjudligini tasdiglaydi®.

Qozog‘istonlik olim Ye.A.Baydaulet talginiga ko‘ra, sukuk — garzga asoslangan
moliyalashtirishning qo‘llanuvchi vositalaridan biri hisoblanadi. Sukuk qimmatli
qgog‘ozlari loyiha yoki ijarada ishtirokni o‘zida ifodalaydi va nomlanishining o‘zida
loyihaning mohiyati ko‘rsatilgan bo‘ladi’.

Sukuk ta’rifi talginlari orasida nisbatan batafsil berilgani islom moliyasi bo‘yicha
xalgaro standartlarni ishlab chiquvchi Islomiy moliyaviy muassasalar uchun
buxgalteriya hisobi va audit tashkiloti (AAOIFI)ga tegishli bo‘lib (2003 yil), unga
ko‘ra sukuk — ma’lum loyiha aktivi yoki investision faoliyatga ularni naturada ajratish
imkoniyatisiz moddiy aktivlarga egalik huquqgi, uzufrukt huqugi, Xizmatlardan
foydalanish huquqi va egalik huqugidagi ulushini ifodalovchi bir xil giymatdagi
sertifikatlardir. Bunday huquqg amaliyotda emissiya gilingan sukukning gqiymati
olingach, obuna yopilgach va mablag‘lardan maqsadli foydalanilgach amalga
oshiriladi®.

Yuqoridagi berilgan ta’riflarning barchasi birgalikda yangi moliyaviy instrument
mohiyatini yoritishga xizmat giladi. Ammo moliya bozori bir joyda turmaydi, doimiy
rivojlanish bozorga yangidan-yangi vositalarni taklif etib boradi. Shunga ko‘ra,
sukuklarning turi va vazifasi hamda jamiyatdagi o‘rni takomillashib boradi.
Shuningdek, tadqiqotlar jarayonida o‘rganilgan ta’riflar faqat xorijiy olimlarga tegishli
bo‘lib, o‘zbekistonlik olimlarning ilmiy izlanishlari ko‘zga tashlanmadi. Shu bois, olib
borilgan ilmiy-nazariy tadqiqotlar natijasida sukuk tushunchasiga oid umumiy ta’rifni
bersak. Demak, Sukuk — (“sakk’ning ko‘pligi, arab tilidan akt, hujjat, chek®)
investision faoliyat yoki uning aktiviga nisbatan egalik huquqgidagi ulushini
ko‘rsatuvchi shariat tamoyillariga asoslangan emissiyaviy qimmatli qog‘oz bo‘lib,
turiga ko‘ra foyda va zararga sherikchilikni ifodalaydi, so‘ndirilishi va foyda darajasi
riskka asoslanadi. Islom moliyasida sukukning tub mohiyati aktivlarni
sekyuritizatsiyalash hisoblanadi.

6 R.I.Bekkin — Toshkent: «O°zbekiston» HMIY, 2019. — 184-h.].

7 Ye.A.Baydaulet. — Toshkent: «O‘zbekiston» HMIY, 2019. — 67-b].

8 Cykyk. Illapuarckuii crangapt Nel7 / Tlep. ¢ aurn.; [Pen. coser: P.P. Baxutor u jp.]; Opr.6yx. ydera u ayaura
uciaamckux GuH. yupexaenuid (AAOIFI) - M.: Ucnamckas kuura, 2010. C15.

® Abdumajid Anorboyev. An-Na’ym — T.: Abdulla Qodiriy, 2003. — 462-b.
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Investision loyiha yoki moddiy aktiv asos gilingan holda uning giymatiga
mutanosib sukuk emissiya qilinadi. Uni harid qilgan investor ulushiga ko‘ra,
investision loyiha yoki moddiy aktivga nisbatan egalik huquqiga ega bo‘ladi. Emitent
esa moliyaviy resursdan biznes rejani amalga oshirish uchun foydalanadi. Shu tariga
moddiy aktivning likvidligi oshiriladi. Investor istalgan vaqtda sukuklarni (ayrim
turlari mustasno) ikkilamchi bozorga sotuvga qo‘yishi mumkin. Bu bilan emitent
tadbirkorlik sub’yektining ustav kapitalida o‘z ulushini saqlab qolgan holda zarur
investisiyalarni jalb etish imkoniyatiga ega bo‘ladi. Ushbu mexanizm orqali ikkala
tomon — emitent va investor shariat tamoyillariga asoslangan moliyalashtirish hisobiga
0°‘z ehtiyojini qondiradi.

Tadqiqotlar davomida sukuk bo‘yicha ilmiy izlanishlardan olingan natijalarni
umumlashtirgan holda quyidagi asosiy tamoyillarni ajratib ko‘rsatish mumkin?:

- hugquqg va majburiyatlarning shaffofligi hamda aniqgligi;

- qimmatli qog‘oz daromadi ssuda foiziga emas, moliyalashtirilayotgan loyiha
bilan bog‘liq bo‘lishi lozimligi;

- gimmatli qog‘oz nafagat qog‘oz sertifikat, balki real aktiv bilan ham qoplangan
bo‘lishi.

Sukuk bir vagtning o‘zida oddiy aksiya va obligatsiyaning ayrim xususiyatlarini
jamlaydi. Shu tariga bu turdagi sertifikatga gibrid qimmatli qog‘oz deb ham qarash
mumkin. Biz qo‘yida 1-jadvalda sukukning aksiya va obligatsiya bilan o‘xshash
hamda fargli jihatlari aks ettirishga harakat qgildik.

10 Rodney Wilson. Islamic Bonds: Your Guide to Issuing, Structuring and Investing in Sukuk — Overview of the sukuk
market. Euromoney Institutional Investor PLC. London, p3.
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Qimmatli qog‘oz turi Oddiy aksiya Sukuk Obligatsiya
Chiqarish shakili emissiyaviy emissiyaviy gimmatli emissiyaviy
qimmatli qog‘oz qog‘oz qimmatli qog‘oz
boshgaruv va turiga ko‘ra: to‘liq fagat garz
Korporativ daromadda ishtirok, sof foydaga majburiyatini
boshqaruvdagi ishtirok sherik, gqarz majburiyati yuklaydi
ishtiroki etadi
Muomala muddati mavjud emas mavjud mavjud
sof foydadan ulush kafolatlangan foiz
Investor foydasi dividend yoki kechiktirilgan stavkasi

Nominal giymatining
gaytishi

kafolatlanmagan

kafolatlanmagan

kafolatlangan

Nominal va so‘ndirilish

Qiymati o‘rtasidagi farq mavjud mavjud mavjud emas
ehtimoli
Aktiv bilan goplangan goplangan turiga ko‘ra
goplanganligi
Konseptual asoslari inson tafakkuri shariat inson tafakkuri
Tartibga solinishi normativ huquqiy shariat, normativ normativ huquqiy

hujjatlar huquqiy hujjatlar hujjatlar
Moliyalashtirish sohasi ixtiyoriy shariatga muvofiq ixtiyoriy
Ikkilamchi bozordagi mumkin turiga ko‘ra: mumkin, mumkin

savdosi

mumkin emas

1-jadval. Sukukning oddiy aksiya va obligatsiya bilan o‘xshash hamda
farqli jihatlari.

Sukuk oddiy aksiya bilan quyidagi

hisoblanadi:

- emissiyaviy qimmatli qog‘oz;

- sukukning ayrim turlari boshgaruvda ishtirok etish huquqini beradi;

- investor foydasi korxona faoliyatidan olingan sof foydaga bog‘liq. Bunda oddiy
aksiya daromadi dividendga bog‘langan bo‘lsa, sukukda avvaldan sof foydaga

bog‘langan bo‘ladi;

xususiyatlarga ko‘ra o‘xshash

- so‘ndirilish giymati riskka moyil bo‘lib, aniq hisoblashning imkoniyati yo‘q;

- so‘ndirilish qiymati nominal qiymatidan farq qilishi mumkin;

- aktiv bilan qoplangan bo‘ladi;
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- ayrim turlari ikkilamchi bozorda sotilishi mumkin.

Sukuk obligatsiyalar bilan quyidagi xususiyatlarga ko‘ra o‘xshash hisoblanadi:

- emissiyaviy qimmatli qog‘oz; - ustav kapitaliga egalik huquqgini bermaydi;

- sukukning ayrim turlari garz majburiyatini yuklaydi, ammo ularning ikkilamchi
bozordagi savdosiga ruxsat etilmaydi;

- muomala muddati belgilangan bo‘ladi;

- loyihani moliyalashtirishda kreditlashning muqobil vositasi sifatida o‘rganiladi;

- investorlar uchun emissiya gilinadi;

- ayrim turlari ikkilamchi bozorda sotilishi mumkin.

Shuningdek, sukuklarning oddiy aksiya va obligatsiyadan fargli xususiyatlari
shundaki, ular nazariy jihatdan shakllanishi va tartibga solinishi shariat tamoyillari
orgali amalga oshirilib, fagatgina shariat nuqgtai nazaridan ruxsat etilgan investision
loyihalar moliyalashtiriladi. Shu orgali jamiyat ehtiyoji qondirilib, moddiy farovonlik
darajasi oshishiga ham ijobiy ta’sir qiladi.

Demak, xulosa qiladigan bo‘lsak, sukuklar fond bozoridagi instrumentlarning
iktisodiyotga investisiyalarni jalb etish funksiyasidan kelib chiqib o‘rganiladigan
bo‘lsa, ushbu islomiy gqimmatli qog‘ozning iqtisodiyotdagi ikkita muhim vazifasi
anglashiladi. Davlat-xususiy sherikchilikni rivojlantirish va “yashirin” igtisodiyotni
gisqartirishdagi ahamiyati orgali iqtisodiyotni rivojlantirishdagi o‘rni namoyon
bo‘ladi. Jahon arenasida sukukning rivojlanishi Yevropa mamlakatlarida davlat-
xususiy sherikchilik sektoriga talabning oshishiga ta’sir etadi .

Islom moliyasi tamoyillari asosida faoliyat yurituvchi instrumentlar mavjud
emasligi fond bozori rivojlanishining to‘siglaridan biri sifatidagi ta’siri sezilmoqda.
Ushbu holat ayrim turdagi salohiyatli investorlar uchun bozorning noqulayligini
keltirib chigaradi. Shuningdek, sarmoyalarning samarasiz jamg‘arilishi va “yashirin”
igtisodiyotga o°‘tib ketishiga ham sabab bo‘ladi. Shu sababli Mamlakat fond bozorining
barcha toifadagi investorlar uchun qulayligini oshirish, “yashirin” iqtisodiyot hajmini
kamaytirish va iqtisodiyotdan chetda qolgan moliyaviy resurslarning samarali
jamg‘arilishi uchun islomiy gqimmatli qog‘ozlarni joriy etish muhim ahamiyat kasb
etadi.
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