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BOSH MUHARRIR: 

Isanova Feruza Tulqinovna 

 
TAHRIR HAY’ATI: 
 

07.00.00- TARIX FANLARI: 

Yuldashev Anvar Ergashevich – tarix fanlari doktori, 
siyosiy fanlar nomzodi, professor;  

Mavlanov Uktam Maxmasabirovich – tarix fanlari 
doktori, professor; 

Xazratkulov Abror – tarix fanlari doktori, dotsent; 

Tursunov Ravshan Normuratovich – tarix fanlari 
doktori; 

Xolikulov Axmadjon Boymahammatovich – tarix 
fanlari doktori; 

Gabrielyan Sofya Ivanovna – tarix fanlari doktori, 
dotsent; 

Saidov Sarvar Atabullo o‘g‘li – katta ilmiy xodim, 
Imom Termiziy xalqaro ilmiy-tadqiqot markazi, 
ilmiy tadqiqotlar bo‘limi. 

 

08.00.00- IQTISODIYOT FANLARI: 

Karlibayeva Raya Xojabayevna – iqtisodiyot fanlari 
doktori, professor; 

Nasirxodjayeva Dilafruz Sabitxanovna – iqtisodiyot 
fanlari doktori, professor; 

Ostonokulov Azamat Abdukarimovich – iqtisodiyot 
fanlari doktori, professor; 

Arabov Nurali Uralovich – iqtisodiyot fanlari doktori, 
professor; 

Xudoyqulov Sadirdin Karimovich – iqtisodiyot 
fanlari doktori, dotsent; 

Azizov Sherzod O‘ktamovich – iqtisodiyot fanlari 
doktori, dotsent; 

Xojayev Azizxon Saidaloxonovich – iqtisodiyot 
fanlari doktori, dotsent 

Xolov Aktam Xatamovich – iqtisodiyot fanlari 
bo‘yicha falsafa doktori (PhD), dotsent; 

Shadiyeva Dildora Xamidovna – iqtisodiyot fanlari 
bo‘yicha falsafa doktori (PhD), dotsent v.b,; 

Shakarov Qulmat Ashirovich – iqtisodiyot fanlari 
nomzodi, dotsent,; 

Jabborova Charos Aminovna - iqtisodiyot fanlari 
bo‘yicha falsafa doktori (PhD). 

 

09.00.00- FALSAFA FANLARI: 

Hakimov Nazar Hakimovich – falsafa fanlari doktori, 

professor; 

Yaxshilikov Jo‘raboy – falsafa fanlari doktori, 

professor; 

G‘aybullayev Otabek Muhammadiyevich – falsafa 

fanlari doktori, professor; 

Saidova Kamola Uskanbayevna – falsafa fanlari 

doktori; 

Hoshimxonov Mo‘min – falsafa fanlari doktori, 

dotsent; 

O‘roqova Oysuluv Jamoliddinovna – falsafa fanlari 

doktori, dotsent; 

Nosirxodjayeva Gulnora Abdukaxxarovna – falsafa 

fanlari nomzodi, dotsent; 

Turdiyev Bexruz Sobirovich – falsafa fanlari doktori 

(DSc), Professor. 

 

10.00.00- FILOLOGIYA FANLARI: 

Axmedov Oybek Saporbayevich – filologiya fanlari 
doktori, professor; 

Ko‘chimov Shuxrat Norqizilovich – filologiya fanlari 
doktori, dotsent; 

Hasanov Shavkat Ahadovich  – filologiya fanlari 
doktori, professor; 

Baxronova Dilrabo Keldiyorovna –  filologiya fanlari 
doktori, professor; 

Mirsanov G‘aybullo Qulmurodovich – filologiya 
fanlari doktori, professor;  

Salaxutdinova Musharraf Isamutdinovna – filologiya 
fanlari nomzodi, dotsent; 

Kuchkarov Raxman Urmanovich – filologiya fanlari 
nomzodi, dotsent v/b; 

Yunusov Mansur Abdullayevich – filologiya fanlari 
nomzodi; 

Saidov Ulugbek Aripovich – filologiya fanlari 
nomzodi, dotsent; 

Qodirova Muqaddas Tog‘ayevna - filologiya fanlari 
nomzodi, dotsent. 
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12.00.00- YURIDIK FANLAR: 

Axmedshayeva Mavlyuda Axatovna – yuridik fanlar 
doktori, professor; 

Muxitdinova Firyuza Abdurashidovna – yuridik 
fanlar doktori, professor; 

Esanova Zamira Normurotovna – yuridik fanlar 
doktori, professor, O‘zbekiston Respublikasida 
xizmat ko‘rsatgan yurist; 

Hamroqulov Bahodir Mamasharifovich – yuridik 
fanlar doktori, professor v.b.,; 

Zulfiqorov Sherzod Xurramovich – yuridik fanlar 
doktori, professor; 

Xayitov Xushvaqt Saparbayevich – yuridik fanlar 
doktori, professor; 

Asadov Shavkat G‘aybullayevich – yuridik fanlar 
doktori, dotsent; 

Ergashev Ikrom Abdurasulovich – yuridik fanlari 
doktori, professor; 

Utemuratov Maxmut Ajimuratovich – yuridik fanlar 
nomzodi, professor; 

Saydullayev Shaxzod Alixanovich – yuridik fanlar 
nomzodi, professor; 

Hakimov Komil Baxtiyarovich – yuridik fanlar 
doktori, dotsent; 

Yusupov Sardorbek Baxodirovich – yuridik fanlar 
doktori, professor; 

Amirov Zafar Aktamovich – yuridik fanlar doktori 
(PhD); 

Jo‘rayev Sherzod Yuldashevich – yuridik fanlar 
nomzodi, dotsent; 

Babadjanov Atabek Davronbekovich – yuridik fanlar 
nomzodi, professor; 

Normatov Bekzod Akrom o‘g‘li — yuridik fanlar 
bo‘yicha falsafa doktori; 

Rahmatov Elyor Jumaboyevich — yuridik fanlar 
nomzodi; 

 

13.00.00- PEDAGOGIKA FANLARI: 

Xashimova Dildarxon Urinboyevna – pedagogika 
fanlari doktori, professor; 

Ibragimova Gulnora Xavazmatovna – pedagogika 
fanlari doktori, professor; 

Zakirova Feruza Maxmudovna – pedagogika fanlari 
doktori; 

Kayumova Nasiba Ashurovna – pedagogika fanlari 
doktori, professor; 

Taylanova Shoxida Zayniyevna – pedagogika fanlari 

doktori, dotsent; 

Jumaniyozova Muhayyo Tojiyevna – pedagogika 
fanlari doktori, dotsent; 

Ibraximov Sanjar Urunbayevich – pedagogika fanlari 
doktori; 

Javliyeva Shaxnoza Baxodirovna – pedagogika 
fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD); 

Bobomurotova Latofat Elmurodovna — pedagogika 
fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD). 

 

19.00.00- PSIXOLOGIYA FANLARI: 

Karimova Vasila Mamanosirovna – psixologiya 
fanlari doktori, professor, Nizomiy nomidagi 
Toshkent davlat pedagogika universiteti; 

Hayitov Oybek Eshboyevich – Jismoniy tarbiya va 
sport bo‘yicha mutaxassislarni qayta tayyorlash va 
malakasini oshirish instituti, psixologiya fanlari 
doktori, professor 

Umarova Navbahor Shokirovna– psixologiya fanlari 
doktori, dotsent, Nizomiy nomidagi Toshkent davlat 
pedagogika universiteti, Amaliy psixologiyasi 
kafedrasi mudiri; 

Atabayeva Nargis Batirovna – psixologiya fanlari 
doktori, dotsent; 

Shamshetova Anjim Karamaddinovna – psixologiya 
fanlari doktori, dotsent; 

Qodirov Obid Safarovich – psixologiya fanlari doktori 
(PhD). 

 

22.00.00- SOTSIOLOGIYA FANLARI: 

Latipova Nodira Muxtarjanovna – sotsiologiya 
fanlari doktori, professor, O‘zbekiston milliy 
universiteti kafedra mudiri; 

Seitov Azamat Po‘latovich – sotsiologiya fanlari 
doktori, professor, O‘zbekiston milliy universiteti; 

Sodiqova Shohida Marxaboyevna – sotsiologiya 
fanlari doktori, professor, O‘zbekiston xalqaro islom 
akademiyasi. 

 

23.00.00- SIYOSIY FANLAR 

Nazarov Nasriddin Ataqulovich –siyosiy fanlar 
doktori, falsafa fanlari doktori, professor, Toshkent 
arxitektura qurilish instituti; 

Bo‘tayev Usmonjon Xayrullayevich –siyosiy fanlar 
doktori, dotsent, O‘zbekiston milliy universiteti 
kafedra mudiri. 
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ОАK Ro‘yxati 

Mazkur jurnal Vazirlar Mahkamasi huzuridagi Oliy attestatsiya komissiyasi Rayosatining 2022-yil  
30-noyabrdagi 327/5-son qarori bilan tarix, iqtisodiyot, falsafa, filologiya, yuridik va pedagogika fanlari 
bo‘yicha ilmiy darajalar yuzasidan dissertatsiyalar asosiy natijalarini chop etish tavsiya etilgan ilmiy 
nashrlar ro‘yxatiga kiritilgan. 

 

“Ijtimoiy-gumanitar fanlarning dolzarb 

muammolari” elektron jurnali 2020-yil  

6-avgust kuni 1368-sonli guvohnoma bilan 

davlat ro‘yxatiga olingan. 

Muassis: “SCIENCEPROBLEMS TEAM” 

mas’uliyati cheklangan jamiyati 

 

Tahririyat manzili: 

100070. Toshkent shahri, Yakkasaroy 

tumani, Kichik Beshyog‘och ko‘chasi, 

70/10-uy. Elektron manzil: 

scienceproblems.uz@gmail.com 

Bog‘lanish uchun telefon: 

(99) 602-09-84 (telegram). 
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Kirish. Oʻzbekiston Respublikasida kapital bozorini rivojlantirish masalasi 2025-yil 26-

dekabrda eʼlon qilingan Oliy Majlisga Murojaatnomada ustuvor strategik yoʻnalish sifatida 

belgilandi. Unda ishlab chiqarish va isteʼmolning barqaror oʻsishini taʼminlash uchun uzoq 

muddatli moliyaviy resurslar zarurligi taʼkidlanib, kapital bozori iqtisodiy oʻsishni 

ragʻbatlantiruvchi muhim institutsional ustun sifatida eʼtirof etildi. Mazkur yondashuv kapital 

bozorini bank kreditlashiga muqobil va uzoq muddatli investitsion mexanizm sifatida 

shakllantirish zaruratini anglatadi. 

Xalqaro ilmiy adabiyotlarda ham kapital bozorining uzoq muddatli iqtisodiy oʻsishdagi 

roli alohida qayd etiladi. Jumladan, R.Levine moliyaviy tizimning rivojlanganligi kapitalni 

samarali taqsimlash orqali iqtisodiy oʻsishga bevosita taʼsir koʻrsatishini taʼkidlaydi [1, 889-

bet]. Ushbu nazariy yondashuv kapital bozori institutsional jihatdan chuqur va 

diversifikatsiyalashgan boʻlishi lozimligini koʻrsatadi. Shu nuqtai nazardan, kapital bozorini 

rivojlantirish nafaqat anʼanaviy obligatsiyalar emissiyasi bilan, balki muqobil moliyaviy 

instrumentlarni joriy etish bilan ham bogʻliqdir.  

Islomiy moliya nazariyasida esa sukuk aktivga asoslangan model sifatida qaraladi. 

AAOIFI standartlarida sukuk quyidagicha taʼriflanadi: “Sukuk teng nominal qiymatga ega 

boʻlgan hamda moddiy aktivlar, ulardan foydalanish huquqi va xizmatlarga nisbatan 

ajratilmagan (boʻlinmas) mulkiy ulushni ifodalovchi investitsiya sertifikatlaridir” [2, 5-bet]. 

Ushbu taʼrif sukukni oddiy qarz instrumenti emas, balki real aktivga egalik yoki manfaat 

ulushini ifodalovchi qimmatli qogʻoz sifatida talqin etadi. 

Ilmiy adabiyotlarda sukukning iqtisodiy va huquqiy mohiyati chuqur tahlil qilingan. 

Masalan, M.Iqbal va A.Mirakhor sukukning obligatsiyalardan farqini Anʼanaviy obligatsiyalar 

egalari kreditor maqomida boʻlsa, sukuk egalari bazaviy aktivlarga nisbatan egalik (yoki 

manfaatli egalik) ulushiga ega boʻlib, mazkur aktivlar bilan bogʻliq risk va foydalarni 

taqsimlashda bevosita ishtirok etadi deb izohlaydi [3, 187-bet].  

Shuningdek, Z.Ahmed va hammualliflar sukuk investorining maqomini tahlil qilib, Sukuk 

investorlarning huquqiy talablarini aktivga asoslanganlik hamda risk va foydani taqsimlash 

prinsiplari asosida legitimlashtiradi (qonuniylashtiradi) deb taʼkidlaydi [4, 85-bet]. Bu fikr 

sukukni risklarni adolatli taqsimlash mexanizmi sifatida baholash imkonini beradi hamda uni 

uzoq muddatli infratuzilmaviy moliyalashtirish uchun barqaror instrument sifatida koʻrsatadi. 

Demak, Prezident Murojaatnomasida belgilangan kapital bozorini chuqurlashtirish va 

moliyaviy instrumentlarni diversifikatsiya qilish vazifalari xalqaro ilmiy qarashlar bilan 

hamohangdir. Sukuk kapital bozorining institutsional rivojlanishini taʼminlovchi, aktivga 

asoslangan va risk-taqsimot mexanizmini nazarda tutuvchi muqobil model sifatida namoyon 

boʻladi. Mazkur maqolaning maqsadi — 26.12.2025-yildagi Murojaatnoma kontekstida sukuk 

instrumentlarining Oʻzbekiston kapital bozorida tutgan institutsional rolini huquqiy va qiyosiy 

jihatdan tahlil qilishdan iborat. 

Kapital bozorining iqtisodiy oʻsishdagi roli. 

2025-yil 26-dekabrda eʼlon qilingan Oliy Majlisga Murojaatnomada kapital bozori 

iqtisodiy oʻsishni ragʻbatlantiruvchi muhim institutsional ustun sifatida belgilandi. Mazkur 

yondashuv kapital bozorini bank sektoriga qoʻshimcha emas, balki uzoq muddatli iqtisodiy 

rivojlanishning mustaqil mexanizmi sifatida shakllantirish zaruratini anglatadi. Iqtisodiy 

nazariyada moliyaviy tizimning rivojlanganligi iqtisodiy oʻsish surʼatlariga bevosita taʼsir 

koʻrsatishi asoslab berilgan. Xususan, R.Levine moliyaviy vositachilik va kapital taqsimotining 
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samaradorligi oʻsish omili ekanini taʼkidlab, Moliyaviy tizimlar kapital resurslarini eng yuqori 

samaradorlikka ega sohalarga yoʻnaltirish orqali iqtisodiy oʻsish jarayonlariga bevosita taʼsir 

qiladi deya qayd etadi [5, 889-bet]. Ushbu nazariy xulosa kapital bozori real sektorga 

resurslarni samarali yoʻnaltirish orqali iqtisodiy samaradorlikni oshirishini koʻrsatadi. 

Uzoq muddatli moliyalashtirish konsepsiyasi ayniqsa infratuzilmaviy loyihalar, 

energetika, transport va sanoat klasterlarini rivojlantirishda muhim ahamiyat kasb etadi. Bank 

kreditlari koʻpincha qisqa yoki oʻrta muddatli boʻlib, yuqori likvidlik talablari bilan bogʻliq 

boʻladi. Kapital bozori esa obligatsiyalar va boshqa qimmatli qogʻozlar orqali uzoq muddatli 

resurslarni safarbar etish imkonini beradi. Ross Levine va S.Zervos ham fond bozorining 

rivojlanganligi investitsiya faolligini oshirishini empirik asosda koʻrsatgan [6, 535-bet]. 

Kapital bozori bank sektoriga alternativ mexanizm sifatida iqtisodiy tizimning 

diversifikatsiyasini taʼminlaydi. Bank tizimining haddan tashqari ustunligi moliyaviy 

risklarning konsentratsiyasiga olib kelishi mumkin. Allen va Gale moliyaviy tizimning bankka 

asoslangan va bozorga asoslangan modellari oʻrtasidagi farqlarni tahlil qilib, bozorga 

asoslangan model kapitalni keng investorlar bazasi orqali safarbar etishini taʼkidlaydi [7, 23-

bet]. Shu maʼnoda kapital bozori iqtisodiy barqarorlikni mustahkamlovchi institutsional 

mexanizm hisoblanadi. 

Murojaatnomada global depozitariylarni milliy fond bozoriga jalb qilish tashabbusi 

ilgari surildi. Bu tashabbus Oʻzbekiston kapital bozorini xalqaro moliyaviy infratuzilma bilan 

integratsiyalash, investitsiyalar oqimini oshirish va xorijiy investorlar uchun shaffof mexanizm 

yaratishga xizmat qiladi. Xalqaro tajriba shuni koʻrsatadiki, depozitariy tizimining 

rivojlanganligi investor ishonchini mustahkamlaydi [8, 29-bet]. 

“Kapital bozori toʻgʻrisida”gi yangi qonun loyihasining strategik ahamiyati. 

Kapital bozorini rivojlantirishning muhim sharti — zamonaviy va tizimli huquqiy asosni 

yaratishdir. Murojaatnomada “Kapital bozori toʻgʻrisida”gi yangi qonun loyihasini tez fursatda 

qabul qilish zarurligi qayd etildi. Huquqiy modernizatsiya kapital bozori ishtirokchilari 

oʻrtasidagi munosabatlarni aniq tartibga solish, investor huquqlarini himoya qilish va bozor 

shaffofligini taʼminlashga xizmat qiladi. La Porta va hammualliflar investor huquqlarini 

samarali himoya qiluvchi huquqiy tizim fond bozorining rivojlanishiga bevosita taʼsir qilishini 

koʻrsatadi [9, 1137-bet]. Ushbu ilmiy xulosa kapital bozori rivojlanishida huquqiy tizimning 

ustuvor ahamiyatini tasdiqlaydi. Xalqaro moliya institutlari bilan hamkorlik yangi qonun 

loyihasini ishlab chiqishda muhim omil hisoblanadi. Jahon banki va boshqa institutlar kapital 

bozori infratuzilmasini mustahkamlashda normativ-huquqiy uygʻunlikni asosiy omil sifatida 

baholaydi [10, 78-bet]. 

Instrumentlar diversifikatsiyasi masalasi ham strategik ahamiyatga ega. Faqat aksiyalar 

va obligatsiyalar bilan cheklanib qolgan bozor iqtisodiy ehtiyojlarni toʻliq qondira olmaydi. 

Xalqaro tajriba shuni koʻrsatadiki, sukuk, yashil obligatsiyalar va boshqa innovatsion 

instrumentlar kapital bozorini chuqurlashtiradi [11, 187-bet]. 

Institutsional chuqurlashuv va moliyaviy innovatsiyalar. 

Institutsional chuqurlashuv kapital bozori infratuzilmasining rivojlanishi, investorlar 

bazasining kengayishi va yangi moliyaviy instrumentlarning paydo boʻlishi bilan bogʻliqdir. 

Yangi moliyaviy instrumentlar real sektor ehtiyojlariga moslashuvchan moliyalashtirish 

mexanizmlarini yaratadi. AAOIFI standartlarida sukuk real aktivlarga egalik ulushini 

ifodalovchi sertifikat sifatida taʼriflanadi. Bu taʼrif kapital bozorida innovatsion va aktivga 
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asoslangan instrumentlarning ahamiyatini koʻrsatadi. Bozor ishonchliligi investorlarni himoya 

qilish mexanizmlari bilan bevosita bogʻliq. Coffee investorlarni himoya qilish mexanizmlarining 

zaifligi fond bozorining rivojlanishiga toʻsqinlik qilishini taʼkidlaydi [12, 6-bet]. Demak, kapital 

bozori samarali ishlashi uchun oshkoralik, korporativ boshqaruv va nazorat mexanizmlari 

mustahkam boʻlishi lozim. Barqaror moliyalashtirish konsepsiyasi ham kapital bozorining 

zamonaviy yoʻnalishlaridan biridir. Schoenmaker va Schramade barqaror moliyaviy tizim uzoq 

muddatli iqtisodiy oʻsish bilan uygʻunlikda boʻlishi kerakligini qayd etadi [13, 41-bet. Ushbu 

yondashuv kapital bozorini qisqa muddatli spekulyativ operatsiyalar emas, balki real iqtisodiy 

rivojlanishga xizmat qiluvchi mexanizm sifatida koʻrishni talab etadi. 

Shunday qilib, Prezident Murojaatnomasida ilgari surilgan kapital bozori konsepsiyasi 

xalqaro ilmiy qarashlar bilan uygʻun boʻlib, uning institutsional chuqurlashuvi huquqiy 

modernizatsiya, moliyaviy innovatsiyalar va investorlar himoyasi mexanizmlarini 

mustahkamlash orqali amalga oshirilishi lozim. Mazkur jarayonda kapital bozori bank 

sektoriga alternativ, uzoq muddatli va barqaror moliyalashtirish manbai sifatida iqtisodiy 

oʻsishning asosiy drayverlaridan biriga aylanishi mumkin. 

Sukukning iqtisodiy-huquqiy tabiati. 

Sukuk zamonaviy kapital bozorida aktivga asoslangan moliyaviy instrument sifatida 

shakllangan boʻlib, uning iqtisodiy-huquqiy mohiyati anʼanaviy qarz majburiyatidan tubdan 

farq qiladi. AAOIFI standartlarida sukuk “tangible assets, usufructs and services”ga nisbatan 

teng ulushli egalikni ifodalovchi sertifikat sifatida taʼriflanadi. Ushbu taʼrif sukukning aktivga 

asoslanganligini va investor huquqi real iqtisodiy obyekt bilan bogʻlanishini koʻrsatadi. 

Aktivga asoslanganlik sukukning asosiy institutsional xususiyatidir. Bu yerda 

moliyalashtirish real mulk, xizmat yoki foydalanish huquqiga tayangan holda amalga oshiriladi. 

M.Iqbal va A.Mirakhor sukukni aktiv bilan taʼminlangan va real sektor bilan bevosita bogʻlangan 

moliyalashtirish modeli sifatida baholaydi. Shu sababli sukuk spekulyativ operatsiyalardan 

koʻra iqtisodiy mazmunga ega boʻlgan loyihalarga yoʻnaltiriladi. Risk va foydaning 

taqsimlanishi sukukning yana bir muhim belgisidir. Islomiy moliya nazariyasida moliyaviy 

operatsiyalar risk-sharing tamoyiliga asoslanadi. M. Usmani “Islamic finance is built on the 

principle of risk sharing rather than risk shifting” deya qayd etadi [14, 27-bet]. Bu shuni 

anglatadiki, sukukda investor va emitent oʻrtasida risk adolatli taqsimlanadi. 

Sukuk qarz emas, balki aktivdan manfaat modeliga asoslanadi. Z.Ahmed va 

hammualliflar sukuk investorini “asset-backed and risk-sharing instrument” orqali 

himoyalangan subyekt sifatida tavsiflaydi. Demak, sukuk investorining huquqiy maqomi oddiy 

kreditor emas, balki iqtisodiy manfaat egasi sifatida shakllanadi. 

Sukuk va anʼanaviy obligatsiya: institutsional farqlar. 

Sukuk va anʼanaviy obligatsiya oʻrtasidagi asosiy farq risk tabiatida namoyon boʻladi. 

Obligatsiyada investor kredit riskiga duch keladi, yaʼni emitentning toʻlovga qobiliyatiga bogʻliq 

holda tavakkal qiladi. Fabozzi obligatsiyani qarz majburiyati sifatida taʼriflab, uning mohiyati 

foiz toʻlovlari va nominal summaning qaytarilishiga asoslanganini koʻrsatadi. 

Sukukda esa risk aktiv riski sifatida namoyon boʻladi. Investor aktivdan olinadigan 

daromadga bogʻliq ravishda foyda koʻradi. Iqbal va Mirakhor taʼkidlaganidek, sukuk egalari 

asosiy aktivlarga nisbatan mulkiy manfaat (yoki egalik) ulushiga ega boʻlib, mazkur aktivlar 

bilan bogʻliq risk va foydalarni taqsimlashda ishtirok etadi [15, 187-bet]. Bu model investorni 

aktivning iqtisodiy natijalari bilan bevosita bogʻlaydi. 
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Investor maqomi ham tubdan farqlanadi. Obligatsiyada investor kreditor sifatida 

ishtirok etsa, sukukda u ulushli manfaat egasi sifatida qatnashadi. AAOIFI standartlari sukukni 

mulk ulushini ifodalovchi sertifikat deb eʼtirof etadi. Shu sababli sukuk investorining maqomi 

majburiyat huquqidan koʻra ashyo yoki mulkiy manfaat elementlariga yaqinlashadi. 

Amaldagi fuqarolik va qimmatli qogʻozlar qonunchiligida cheklovlar. 

Sukukni Oʻzbekiston kapital bozoriga joriy etish masalasi, avvalo, amaldagi fuqarolik va 

qimmatli qogʻozlar qonunchiligidagi konseptual cheklovlarni tahlil qilishni talab etadi. Mavjud 

huquqiy tizimda mulk huquqining yagonaligi prinsipi ustuvor hisoblanadi. Fuqarolik 

qonunchiligida mulk huquqi egalik qilish, foydalanish va tasarruf etish vakolatlarining yagona 

subyektda mujassamligi orqali ifodalanadi. Bu model “dual ownership” yoki iqtisodiy va yuridik 

egalikni ajratish institutini tan olmaydi. 

Xalqaro ilmiy adabiyotlarda esa sukukning muvaffaqiyatli ishlashi koʻp hollarda 

beneficial ownership – iqtisodiy egalik konsepsiyasiga tayangan holda amalga oshirilishi 

taʼkidlanadi. M.Iqbal va A.Mirakhor sukuk egalari aktiv ustidan “ownership interest”ga ega 

boʻlishini qayd etadi. Bu esa iqtisodiy manfaatni yuridik egalikdan ajratish imkonini beruvchi 

modelni nazarda tutadi. Oʻzbekiston qonunchiligida beneficial ownership instituti mustaqil 

huquqiy kategoriya sifatida mavjud emas. La Porta va hammualliflar investor huquqlarini 

samarali himoya qilish mexanizmlari boʻlmagan huquqiy tizimlarda kapital bozori rivojlanishi 

sekinlashishini koʻrsatadi. Shu maʼnoda, sukuk investori iqtisodiy manfaat egasi sifatida tan 

olinmasa, uning huquqiy maqomi anʼanaviy kreditor maqomiga qisqarib qolishi mumkin. 

SPV (Special Purpose Vehicle) mexanizmining huquqiy maqomi ham muhim masaladir. 

Sukuk emissiyasida SPV aktivni ajratish, investor manfaatlarini himoya qilish va bankrotlik 

riskini cheklash vazifasini bajaradi. Godlewski va hammualliflar sukuk strukturasida SPV 

“bankruptcy remote entity” sifatida ishlashini qayd etadi. Oʻzbekiston qonunchiligida esa 

maxsus maqsadli jamiyat instituti aniq va mustaqil normativ asosga ega emas. 

Kapital bozori islohotlari doirasida sukukni integratsiya qilish imkoniyatlari. 

Kapital bozori islohotlari doirasida sukukni integratsiya qilish uchun yangi “Kapital 

bozori toʻgʻrisida”gi qonunda alohida norma kiritilishi zarur. Bu norma sukukni qimmatli 

qogʻozlarning mustaqil turi sifatida eʼtirof etishi va uning huquqiy tabiatini belgilashi lozim. 

AAOIFI sukukni teng ulushli egalikni ifodalovchi sertifikat sifatida taʼriflaydi. Shu taʼrif milliy 

qonunchilikda ham oʻz aksini topishi maqsadga muvofiq. 

Maxsus maqsadli jamiyat (SPV) institutini normativ mustahkamlash ham zarur. SPV 

mustaqil yuridik shaxs sifatida aktivni balansdan ajratish va investorlar manfaatlarini himoya 

qilish imkonini beradi. Fabozzi SPVni sekʼyuritizatsiya jarayonining asosiy elementi sifatida 

baholaydi. Demak, SPVning huquqiy maqomi aniq belgilanmasa, sukukning aktivga 

asoslanganligi amalda taʼminlanmaydi. Aktivni ajratish va bankrotlikdan himoya mexanizmlari 

ham muhimdir. Hasan va Dridi islomiy moliya institutlari moliyaviy inqiroz davrida 

barqarorroq boʻlganini qayd etadi. Bu, qisman, aktivga asoslanganlik va riskning taqsimlanishi 

bilan izohlanadi. Shu sababli milliy qonunchilikda sukuk aktivlarini emitentning boshqa 

majburiyatlaridan ajratish mexanizmi mustahkamlanishi lozim. 

Xalqaro tajriba asosida institutsional model taklifi. 

Malayziya modeli. 

Malayziya sukuk bozorini rivojlantirishda yetakchi davlatlardan biridir. Bu yerda 

regulyator — Securities Commission Malaysia — islomiy kapital bozori ustidan maxsus 
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vakolatlarga ega. Iqbal va Mirakhor Malayziya modelini “kompleks (yaxlit) tartibga solish 

tizimi” asosida shakllangan tizim sifatida baholaydi. 

Shariat kengashi instituti ham muhim rol oʻynaydi. Bu kengash sukuk emissiyasining 

shariat talablariga muvofiqligini baholaydi va normativ-huquqiy aniqlikni taʼminlaydi. Wilson 

Malayziya tajribasida shariat nazoratining investor ishonchini oshirishini qayd. Malayziyada 

sukukning keng qoʻllanilishi davlat va korporativ sektor uchun muqobil moliyalashtirish 

imkoniyatlarini yaratdi. Bu model kapital bozorining chuqurlashuviga xizmat qilgan. 

Buyuk Britaniya modeli. 

Buyuk Britaniya sukukni alohida islomiy qonun qabul qilmasdan, existing law 

adaptation modeli orqali joriy etdi. Bu yondashuv mavjud qonunchilikka moslashtirish orqali 

amalga oshirildi. HM Treasury sukukni Alternative Finance Investment Bonds (AFIB) sifatida 

tasnifladi [16, 9-bet]. 

AFIB modeli sukukni konvensional obligatsiyalar bilan tenglashtirgan holda soliq 

neytralligini taʼminladi. Schoenmaker barqaror moliyaviy tizim uchun normativ 

moslashuvchanlik muhim ekanini taʼkidlaydi. Buyuk Britaniya tajribasi sukukni amaldagi 

huquqiy tizimga integratsiya qilish mumkinligini koʻrsatadi. 

Kapital bozorini chuqurlashtirish mexanizmi sifatida. 

Sukuk Oʻzbekiston kapital bozorini chuqurlashtirishi mumkin boʻlgan institutsional 

mexanizm sifatida nazariy jihatdan uchta asosiy yoʻnalishda namoyon boʻladi: investor bazasini 

kengaytirish, xalqaro kapital oqimlarini diversifikatsiya qilish va real sektor bilan moliyaviy 

tizim oʻrtasidagi uzviy bogʻliqlikni mustahkamlash. 

Kapital bozorining chuqurligi odatda investorlar soni, instrumentlar xilma-xilligi va 

likvidlik darajasi bilan belgilanadi. Levine va Zervos fond bozorining rivojlanishi investitsiya 

faolligini oshirish orqali iqtisodiy oʻsishga ijobiy taʼsir koʻrsatishini empirik asosda koʻrsatgan. 

Shu maʼnoda, sukuk kapital bozorini faqat hajm jihatidan emas, balki sifat jihatidan ham 

chuqurlashtiruvchi instrument hisoblanadi. 

Investor bazasini kengaytirish sukukning eng muhim institutsional funksiyalaridan 

biridir. Anʼanaviy obligatsiyalarga investitsiya qilmaydigan, lekin shariatga mos moliyaviy 

instrumentlarga qiziqish bildiradigan investorlar segmenti mavjud. Iqbal va Mirakhor sukuk 

global investorlar uchun “ethical and asset-backed alternative” sifatida qabul qilinishini 

taʼkidlaydi. Demak, sukuk Oʻzbekiston kapital bozoriga yangi investor qatlamini olib kirishi 

mumkin. 

Yaqin Sharq va Janubi-Sharqiy Osiyo kapitalini jalb qilish ham strategik ahamiyatga ega. 

Global Islamic Finance Report maʼlumotlariga koʻra, sukuk bozori asosan Malayziya va GCC 

mamlakatlarida konsentratsiyalashgan. Agar Oʻzbekiston sukuk emissiyasini yoʻlga qoʻysa, 

ushbu mintaqalardagi investitsiya fondlari va islomiy moliya institutlari uchun yangi 

investitsion platforma yaratiladi. 

Davlat suveren sukuki – strategik instrument sifatida. 

Davlat suveren sukuki nazariy modelda strategik moliyalashtirish vositasi sifatida 

qaraladi. Suveren sukuk byudjetdan tashqari moliyalashtirish imkonini beradi va davlat 

qarzining strukturaviy diversifikatsiyasini taʼminlaydi. Godlewski va hammualliflar suveren 

sukuk davlat moliyasini diversifikatsiya qilish vositasi ekanini qayd etadi. 

Byudjetdan tashqari moliyalashtirish mexanizmi infratuzilmaviy loyihalarni amalga 

oshirishda ayniqsa dolzarbdir. Energetika, yoʻl qurilishi, logistika markazlari kabi yirik 



SCIENCEPROBLEMS.UZ-Ijtimoiy-gumanitar fanlarning dolzarb muammolari № 3 (6) – 2026  

 

288 

loyihalar uzoq muddatli va barqaror moliyaviy resurslarni talab etadi. Hasan va Dridi islomiy 

moliya instrumentlari moliyaviy inqiroz davrida nisbatan barqarorroq boʻlganini qayd etadi. 

Bu esa suveren sukukni uzoq muddatli va barqaror moliyalashtirish vositasi sifatida koʻrsatadi. 

Suveren sukuk xalqaro reytingga ham ijobiy taʼsir koʻrsatishi mumkin. Xalqaro kapital 

bozorlariga chiqish davlatning moliyaviy ochiqligi va shaffofligini oshiradi. Coffee investorlar 

himoyasi mexanizmlari rivojlangan mamlakatlarda kapital oqimi koʻproq boʻlishini taʼkidlaydi 

(Coffee J., Columbia Law Review, 2001, p. 6). Demak, suveren sukuk emissiyasi moliyaviy 

tizimning institutsional sifatini namoyish etuvchi indikator sifatida ham xizmat qiladi. 

Xulosa. Mazkur tadqiqot natijalari shuni koʻrsatadiki, 2025-yil 26-dekabrda eʼlon 

qilingan Oliy Majlisga Murojaatnomada belgilangan kapital bozori konsepsiyasi Oʻzbekiston 

moliya tizimini institutsional jihatdan chuqurlashtirishga qaratilgan strategik yoʻnalishni 

ifodalaydi. Unda kapital bozori iqtisodiy oʻsishning muhim ustuni sifatida eʼtirof etilib, uzoq 

muddatli moliyaviy resurslarni safarbar etish zarurati alohida taʼkidlandi. Ushbu normativ-

siyosiy yondashuv sukuk instrumentlarini joriy etish uchun konseptual va institutsional asos 

yaratadi. 

Tahlillar shuni koʻrsatdiki, sukuk kapital bozorining oddiy alternativ vositasi emas, balki 

uning institutsional arxitekturasini kengaytiruvchi mexanizmdir. Aktivga asoslanganlik, risk va 

foydaning taqsimlanishi hamda investorning iqtisodiy manfaatga egaligi sukukni anʼanaviy 

obligatsiyalardan ajratib turadi. Shu jihatdan, sukuk kapital bozorining chuqurlashuvini 

taʼminlaydi, chunki u investor bazasini kengaytiradi, real sektor bilan moliyaviy tizim 

oʻrtasidagi bogʻliqlikni mustahkamlaydi va yangi investitsion segmentlarni shakllantiradi. 

Uzoq muddatli va barqaror moliyalashtirish mexanizmi sifatida sukuk infratuzilmaviy 

loyihalar, energetika, transport va sanoat klasterlarini moliyalashtirishda samarali vosita 

boʻlishi mumkin. Xalqaro tajriba sukukning moliyaviy barqarorlikka ijobiy taʼsirini koʻrsatadi. 

Shu sababli, sukuk Oʻzbekiston iqtisodiyotining uzoq muddatli strategik manfaatlariga mos 

keladigan moliyaviy instrument sifatida baholanishi mumkin. 

Tadqiqot natijalari asosida quyidagi normativ-huquqiy takliflar ilgari suriladi: 

Birinchidan, maxsus maqsadli jamiyat (SPV) institutini qonunchilik darajasida 

mustahkamlash zarur. SPV sukuk emissiyasida aktivni ajratish, investor manfaatlarini himoya 

qilish va bankrotlik riskini cheklash mexanizmi sifatida xizmat qiladi. 

Ikkinchidan, beneficial ownership normasi fuqarolik qonunchiligiga joriy etilishi 

maqsadga muvofiq. Sukuk investori iqtisodiy manfaat egasi sifatida tan olinmasa, uning 

huquqiy maqomi kreditor maqomiga qisqarib qoladi. Investor huquqlarini samarali himoya 

qilish kapital bozorining rivojlanishiga bevosita taʼsir koʻrsatadi. Shu sababli, iqtisodiy egalik 

tushunchasini normativ darajada mustahkamlash zarur. 

Uchinchidan, sukukni qimmatli qogʻozlarning mustaqil turi sifatida alohida tasniflash 

lozim. AAOIFI sukukni aktivlarga egalik ulushini ifodalovchi sertifikat sifatida taʼriflaydi. Milliy 

qonunchilikda ham ushbu huquqiy tabiat aniq belgilanishi zarur. 

Toʻrtinchidan, soliq neytralligi mexanizmini joriy etish muhimdir. Buyuk Britaniya 

tajribasida sukuk Alternative Finance Investment Bonds (AFIB) sifatida tasniflanib, 

konvensional obligatsiyalar bilan teng soliq rejimiga ega etib belgilangan. Agar soliq yuklamasi 

ikki martalik yoki noqulay shaklda belgilansa, sukuk amaliyotda raqobatbardosh boʻla olmaydi. 

Shunday qilib, sukukni joriy etish Oʻzbekiston kapital bozorini chuqurlashtirish, 

investor bazasini kengaytirish va real sektorni uzoq muddatli moliyalashtirishga xizmat 
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qiluvchi institutsional islohot sifatida namoyon boʻladi. Normativ-huquqiy modernizatsiya va 

xalqaro tajribaga tayangan holda ishlab chiqilgan model milliy iqtisodiyotning barqaror 

rivojlanishiga xizmat qilishi mumkin. 
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