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THEORETICAL FOUNDATIONS OF SUKUK AND THE STAGES OF ITS

HISTORICAL DEVELOPMENT: THE ROLE OF SUKUK IN THE MODERN
CAPITAL MARKET

Mamatmurodov Farrux Farxod ugli
Tutor of Private law
Tashkent state university of law

Abstract. This annotation examines the theoretical foundations of sukuk, the historical sources of its formation,
and its place in the modern capital market. The study treats sukuk as one of the key financial instruments of Islamic
finance, possessing a distinct legal and economic nature. Particular attention is paid to the features that
differentiate sukuk from conventional bonds, especially their linkage to tangible assets, their reliance on profit-
and-risk sharing principles, their compliance with the prohibition of riba (interest), and their conformity with
Sharia requirements. In this regard, sukuk is viewed not merely as an alternative method of raising capital, but as
an independent investment mechanism that combines elements of property rights, contractual obligations, and
corporate relations. The annotation also highlights the historical background of sukuk. It notes that the earliest
foundations of sukuk can be traced to classical Islamic commercial and contractual practices, while its modern
form emerged much later under the influence of globalization in financial markets, the expansion of Islamic
banking, and the growing demand for Sharia-compliant long-term financing instruments. The historical and
evolutionary development of sukuk is considered in stages: from early theoretical ideas and limited practical
applications to its transformation into a sophisticated capital market instrument used by sovereign issuers,
international financial institutions, and private entities. In addition, the study emphasizes the importance of sukuk
in the contemporary capital market. It argues that sukuk plays a significant role in mobilizing investment, financing
infrastructure and socially significant projects, diversifying sources of capital, and broadening the range of
investors. It is further noted that, in the context of the transformation of the global financial system, sukuk has
become not only an instrument of Islamic economies but also a recognized component of the international capital
market. On this basis, the annotation concludes that a comprehensive study of the theoretical, historical, and
institutional dimensions of sukuk is essential for improving national legislation and for facilitating the effective
introduction of this instrument into the practice of emerging capital markets.

Keywords: sukuk, Islamic finance, capital market, securities, investment instrument, Sharia-compliant financing,
asset-based financing, risk and profit sharing, financial instruments, historical development.
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Annotatsiya. Ushbu annotatsiyada sukukning nazariy poydevori, uning tarixiy shakllanish manbalari hamda
zamonaviy kapital bozoridagi o‘rni tahlil gilinadi. Tadgiqotda sukuk islom moliyasi tizimining muhim moliyaviy
instrumenti sifatida ko‘rib chiqilib, uning an’anaviy obligatsiyalardan farqgli jihatlari, xususan, real aktivlar bilan
bog‘ligligi, foyda va riskni taqsimlashga asoslanishi, foiz taqiqi bilan uyg‘unligi hamda shariat talablariga mos
huquqiy tabiatiga alohida e’tibor garatiladi. Shuningdek, sukukning dastlabki tarixiy ildizlari klassik islom savdo
va muomala amaliyotlari bilan bog‘ligligi, keyinchalik esa zamonaviy moliya tizimi ehtiyojlari ta’sirida u mustaqil

284


mailto:mamatmurodovfirdavs@gmail.com
http://www.orcid.org/0009-0002-4169-366X

SCIENCEPROBLEMS.UZ-ljtimoiy-gumanitar fanlarning dolzarb muammolari Ne4 (6) - 2026

investitsion vosita sifatida shakllanganligi yoritiladi. Annotatsiyada sukukning tarixiy-evolyutsion rivojlanish
bosqichlari ketma-ketlikda ochib berilib, uning dastlabki nazariy garashlardan tortib, bugungi kunda xalqaro
moliya bozorlarida qo‘llanilayotgan murakkab emissiya mexanizmlarigacha bo‘lgan taraqqiyot yo‘li baholanadi.
Bundan tashqari, sukukning zamonaviy kapital bozoridagi iqtisodiy va huquqiy ahamiyati, ayniqsa uzoq muddatli
investitsiyalarni jalb qilish, infratuzilmaviy loyihalarni moliyalashtirish, moliyaviy inklyuzivlikni kengaytirish
hamda mugqobil investitsiya instrumentlari qatorini boyitishdagi roli ochib beriladi. Tadqiqotda sukukning xalqaro
moliya tizimida tobora keng qo‘llanilayotgani, uning nafaqat islomiy mamlakatlar, balki g‘arb davlatlari kapital
bozorlarida ham bargaror instrument sifatida namoyon bo‘layotgani qayd etiladi. Shu asosda maqolada sukukning
nazariy mohiyati, tarixiy taraqqiyoti va amaliy qo‘llanilishi o‘rtasidagi uzviy bogliglik yoritilib, uning zamonaviy
kapital bozoridagi o‘rni kompleks baholanadi. Mazkur tadqiqot sukukni huquqiy va iqtisodiy nuqtai nazardan
chuqurroq anglashga, shuningdek, uni milliy qonunchilik va kapital bozori amaliyotiga joriy etish istigbollarini
belgilashga xizmat qiladi.

Kalit so‘zlar: sukuk, islom moliyasi, kapital bozori, qimmatli qog‘ozlar, investitsiya instrumenti, shariatga muvofiq
moliyalashtirish, aktivga asoslangan moliyalashtirish, risk va foydani tagsimlash, moliyaviy instrumentlar, tarixiy
rivojlanish.

DOI: https://doi.org/10.47390/SPR1342V614Y2026N40

Kirish. Bugungi investitsiya munosabatlari mamlakat iqtisodiyotining turli sohalarida,
og'ir sanoat, yengil sanoat, energetika, qishloq xofjaligi, moliya-bank sohasi va boshqa
tarmogqlarida kapital oqimini rivojlantirish va shu orqgali yalpi ichki mahsulotini (YalM) oshirish
har bir davlatning ustuvor vazifalaridan biridir. Sababi, investitsiyalarni jalb qilish va ularni
davlatning muhim sektorlariga samarali yo‘naltirish, aynigsa rivojlanayotgan davlatlarda
aholining turmush darajasi sifatini yaxshilash, aholining bandiligi oshirish va qashshoqlikka
qarshi kurashishda muhim ahamiyat kasb etadi.

Investitsiya so‘zining ma’nosiga to‘xtaladigan bo‘lsak, investitsiya lotincha so‘zdan
olingan bo'lib, investire — “kiydirmogq, joylashtirmoq” degan ma’noni anglatadi. Umuman
olganda investitsiya iqtisodiy va boshqa faoliyat obyektlariga kiritiladigan moddiy va
nomoddiy ne’'matlar hamda ularga doir huquglar hisoblanib, ushbu faoliyat investitsiya
faoliyati investitsiyani amalga oshirish bilan bog‘liq harakatlari majmuidir. Investitsiya faoliyati
tadbirkorlik faoliyatini amalga oshirishning bir ko‘rinishidir [1, 6-bet].

Investitsiyaning yana bir ijobiy jihati shundaki, bu davlatning nafaqat iqtisodiy, balki
ijtimoiy sohalariga ham ozining ijobiy ta’sirini o‘tkazadi. Bugungi kunga kelib, Janubiy Koreya,
Xitoy, Janubi-sharqiy Osiyo davlatlari ham asosan investitsiyalarni jalb qilish va ularni
sohalarga samarali yo‘naltirish orqali texnologik jihatdan rivojlangan davlatlar qatoriga kirdi.

Biroq, 2020-yildagi jahonda yuz bergan COVID-19 pandemiyasi, hozirda kuchayib
borayotgan geosiyosiy qarama-qarshiliklar, muhim jahon savdo yo‘llarida joylashgan
davlatlardagi lokal mojarolar investitsiya oqimlariga jiddiy ta’sir ko‘rsatmoqda. Bu kabi jahon
investitsiya oqgimlariga ko‘rsatilayotgan salbiy ta’sirlar rivojlanayotgan davlatlarning iqtisodiy,
moliyaviy va ijtimoiy barqarorligiga putur yetkazmoqda.

Bu kabi murakkab jarayonlar qarshisida iqtisodiy jihatdan hali mustahkam
poydevorlarga ega bo‘lmagan rivojlanayotgan davlatlar o‘zining iqtisodiy-moliyaviy holatini
yaxshilash maqsadida investitsiya oqimlarini jalb qilishga, investorlar uchun qulay tadbirkorlik
muhitini yaratishga harakat qilmoqda.

Bugungi kundagi eng investitsion jozibador mamlakatlardan biri bo‘lgan Malayziya
misolida oladigan bo‘lsak, 1970-yillardan boshlab hukumat mamlakatga investitsiya oqimini
oshirish magsadida investorlar uchun qulay muhit shakllantirdi. Bunda birinchi navbatda
investitsiyaviy munosabatlarni tartibga soluvchi, investorlarning huquqglarini himoya qiluvchi,
shuningdek, ularga qulay tadbirkorlik imkoniyatini yaratib beruvchi qonunchilik normalari
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gabul qilindi, mavjudlari esa yangilandi. Bu esa mamlakatda investorlar uchun ishonchli
tadbirkorlik muhitini shakllantirdi. Natijada, Malayziyada iqtisodiy o‘sish sur’ati 1990-yillarga
kelib, 7-8% ni tashkil qildi. “Macrotrends.net” nomli investitsiyaviy ma’lumotlarni taqdim qilib
boruvchi internet tarmog‘idagi ma’lumotiga ko‘ra Malayziyaga kiritilgan to‘g‘ridan-to‘g‘ri
investitsiya miqdori 1971-yilda 100 million AQSH dollaridan 2021-yilda 20.25 milliard dollarga
oshgan. Hatto, 2020-yilda jahonda yuz bergan COVID-19 pandemiyasi davrida ham to‘g‘ridan-
to‘gri kiritilgan investitsiya miqdori 4 milliard dollardan oshgan. AQShning iqtisodiy tadqiqot
markazi bo‘lgan Milken Instituti tomonidan e’lon qilingan “2024-yilgi Global Imkoniyatlar
Indeksi (GOI)” ga ko‘ra, Malayziya Osiyoning rivojlanayotgan va taraqqiyot yo‘lidagi davlatlari
orasida eng yaxshi umumiy investitsiya sharoitiga ega mamlakat deb topilgan. Butun dunyo
bo‘yicha esa Malayziya umumiy reytingda 27-o‘rinni egallab, Tailand (37-0‘rin) va Xitoy (39-
o‘rin) dan ko‘ra yuqoriroq o‘rin egallagan.

Shu jumladan O‘zbekiston ham o‘zining iqtisodiy barqarorligini yaxshilash maqgsadida
tadbirkorlar uchun kapital bozorini kengaytirish, chet el tadbirkorlari uchun investitsion
jozibadorlikni oshirish borasida muhim qadamlarni allagachon tashlagan.

O‘zbekiston Respublikasi prezidenti Shavkat Mirziyoyev tomonidan 2024-yil natijalari
yakuni sarhisobi bo‘yicha o‘tkazilgan yig‘ilishda mamlakatimizga so‘ngi yetti yillikda jami 188
milliard AQSH dollariga yaqin investitsiyalar kiritilganligi aytilib, buning natijasi o‘laroq
investitsiyalarning yalpi ichki mahsulotdagi ulushi 30 foizdan oshganligi va barqaror iqtisodiy
o‘sishga sabab bo‘layotganligi aytildi. Bundan tashqari, yig‘ilish davomida prezident bugungi
jahonda kuzatilayotgan murakkab vaziyatlar va o‘zgarishlar oqibatida eksport-logistika
zanjirlari qiyinlashayotganligi ta’kidlab, bunday holatda ichki imkoniyatlarni to‘liq safarbar
qilib, igtisodiy taraqqiyot sur’atlarini oshirish zarurligi aytib o‘tdi.

O‘zbekiston Respublikasi prezidentining 2023-yil 11-sentyabrdagi “O‘zbekiston —
2030” strategiyasi to‘grisi” dagi PF-158-sonli Farmonining 2030-yilgacha erishiladigan
magqsadlarning samaradorlik ko‘rsatkichlarining 45-bandida 2030-yilga gadar iqtisodiyot
hajmini 2 barobar oshirish va “daromadi o‘rtachadan yuqori bo‘lgan davlatlar” qatoriga kirish
belgilab o‘tilgan bo‘lib, ushbu ko‘rsatgichga erishish uchun iqtisodiyotda transformatsiya va
institutsional islohotlarni izchil davom ettirish, mamlakatda qulay investitsion va
ishbilarmonlik muhitini ta’'minlash hamda muvozanatlashgan pul-kredit siyosatini amalga
oshirish, shuningdek, asosiy kapitalga kiritiladigan investitsiyalar hajmining yillik o‘rtacha
7 foiz atrofida o‘sishini ta’'minlash ustuvor maqgsadlardan biri qilib qo‘yilgan.

Bundan tashqari ushbu ko‘rsatgichning 49-bandida O‘zbekistonning investitsiyaviy
jozibadorligini yanada oshirish va qimmatli qog‘ozlar bozorini jadal rivojlantirish uchun
mamlakatimizda 250 milliard dollarlik investitsiyalarni o‘zlashtirish, jumladan 110 milliard
dollar xorijiy investitsiyalar va 30 milliard dollar davlat-xususiy sheriklik doirasidagi
investitsiyalarni jalb qilish, erkin muomaladagi qimmatli qog‘ozlar savdolari hajmini 8 milliard
dollarga yetkazish, umumiy qiymati 150 milliard dollarlik 500 dan ziyod strategik ahamiyatiga
ega bo‘lgan texnologik va infratuzilmaviy loyihalarni amalga oshirish, Pay va venchur
jamg‘armalar faoliyatini yo‘lga qo‘yish orqali portfel investitsiyalar hajmini 2 barobarga
oshirish asosiy vazifalar sifatida belgilangan.

Mamlakatimizda aholi mablag‘larini mobilizatsiya qilish, ya’ni aholida bo‘sh turgan
mablag‘larni ishlab chiqarish, xizmat ko‘rsatish va boshqa turli xil foydali loyihalarga
yo‘naltirish bo‘yicha katta imkoniyatlar yaratilmoqgda. Bunga misol tariqasida O‘zbekiston
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Respublikasining 2021-yil 21-apreldagi “O‘zbekiston Respublikasining ayrim qonun
hujjatlariga o‘zgartishlar kiritish to‘g‘risida” O‘RQ-683-sonli Qonuniga asosan Mas’uliyati
cheklangan jamiyatlar ham obligatsiyalar chigarish va joylashtirish imkoniyatiga ega bo‘ldi.
Dastlab, O‘zbekistonda faqat aksiyadorlik jamiyatlari va tijorat banklarigina korporativ
obligatsiya chiqarish huquqiga ega bo‘lgan. Hozirda, O‘zbekistonda aholi aksiyadorlik
jamiyatlari va mas’uliyati cheklangan jamiyatlar tomonidan chiqarilgan aksiya va
obligatsiyalarni olish orqali oz mablag'larini mobilizatsiya qilishi mumkin.

Qimmatli qog‘ozlar markaziy depozitariyining 2024-yil 1-choragi davomidagi faoliyati
natijalari yuzasidan chiqarilgan hisobotiga ko‘ra 2024-yilning 9 oyi davomidagi faoliyat
natijalari to‘g'risidagi hisobotga ko‘ra, 2024-yilning 1-oktyabrdagi holatiga ko‘ra, Markaziy
depozitariyda 680 ta aksiyadorlik jamiyatining 205 822,36 mlrd.so‘m umumiy nominal
qiymatga ega 23 117,53 mlrd. dona aksiyasi chiqarilgan.

2024-yilning 9 oyi davomida aksiya chiqarilishlari hajmi 16,110,24 mlrd. so‘mga,
aksiyalarning soni esa 5,170,13 mlrd. donaga ko‘paydi.

Markaziy depozitariyda, shuningdek, 39 emitent tomonidan chiqarilgan
1 405,7 mlrd.so‘'m umumiy miqdorga ega 1,26 mln.dona korporativ obligatsiyalar bo'lib,
umumiy 32 ta MCh] tomonidan 801,5 mlrd.so'm ga ega 695,2 ming dona Kkorporativ
obligatsiyalar chiqarilgan.

Bundan ko‘rinib turibdiki, aksiyadorlik jamiyatlari va mas’uliyati cheklangan jamiyatlar
tomonidan aholining mablag‘larini mobilizatsiya qilish orqali kapital bozor muhitiga ijobiy
ta’sir ko‘rsatmoqda. Biroq, bularni chet el davlatlaridan keladigan investitsiya oqimlarini
mamlakatimizga kelishini yanada oshirish, mahalliy investitsiya mubhitini yaxshilash uchun
yetarli deb bo‘lmaydi. Sababi, aholimizning aksar qismi moliyaviy savodxonligining yuqori
emasligi, mablag’ jamg‘arishning an’anaviy usullaridan keng foydalanishi, shuningdek,
qadriyatlari tufayli an’anaviy qimmatli qog‘ozlarni sotib olishni xohlamaydi.

O‘zbekistonda o‘tkazilgan Jahon banki/Xalgaro moliya korporatsiyasi (IFC) tomonidan
2018-yilda o‘tkazilgan so‘rov natijalariga ko‘ra, so‘rovda gqatnashgan firmalarning 64 foizi bank
moliyalashtiruvidan foydalanganini, 8 foizi esa oila a’zolari va do‘stlarining yordamini olganini
bildirgan. Shunga garamay, O‘zbekistondagi kichik va o‘rta biznes subyektlarining katta qismi
0‘z o'sishini ichki manbalar hisobidan moliyalashtiradi — 64 foizi o‘zini-o‘zi moliyalashtirishini
gayd etgan [2, 6-bet].

Shuningdek, biz 2020 yilda Birlashgan Millatlar Tashkiloti Taraqqiyot Dasturi loyihasi
doirasida aholi, biznes vakillari va tijorat banklari o‘rtasida o‘tkazgan so‘rovnoma davomida
27 ta tijorat banki, 2235 nafar tadbirkor hamda 4938 jismoniy shaxs ishtirok etgan. Ushbu
so‘rovnoma natijalariga ko‘ra biznes vakillarining 38%, hamda jismoniy shaxslarning
55% diniy qarashlari sababli an’anaviy kreditlardan foydalanmasliklarini aytishgan.

Biznes vakillarining 61% i va jismoniy shaxslarning 75% i agar islom bank-moliya
muassasalari O‘zbekistonda faoliyat boshlasa, 0z moliyaviy amaliyotlarini islom moliya
muassasalarida olib borish istagini bildirgan. Biznes vakillarining 47% i va jismoniy
shaxslarning 55% i islom banklari xizmat haqi yuqori bo‘lsa ham ular bilan ishlayverishini
aytishgan, chunki bu ularning diniy dunyoqgarashlari bilan bog‘liq ekanligini aytib o‘tgan.

O‘zbekiston aholisining 90% idan ko‘proq qismi musulmon ekanligini hisobga olsak,
aholining ko‘pchiligi islomda taqiqlangan faoliyat turi bilan shug‘ullanadigan aksiyadorlik
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jamiyatlarining aksiyalarini yoki foizga asoslangan obligatsiyalarni sotib olmasligi, an’anaviy
banklarning foizga asoslangan omonat va kredit xizmatlaridan foydalanmasligi tabiiydir.

Bundan ko‘rinib turibdiki, chet el davlatlari, xalqaro tashkilotlardan keladigan
investitsiyalarni yanada jalb qilish, mahalliy investitsiya muhitini yaxshilash va aholining
qo‘lidagi mablag‘larni ko‘proq mobilizatsiya qilish uchun an’anaviy moliyaviy vositalar va
xizmatlarga mugqobil bo‘la oladigan, eng muhimi mahalliy aholining e’tiqodi va dunyoqarashiga
mos keladigan muqobil moliyaviy vositalarni joriy qilish zarur.

Bugungi kunda aholisining ko‘pchilik qismi musulmon bo‘lgan davlatlarda aholining
e’'tiqodi, talab va takliflaridan kelib chiqib, an’anaviy moliyaviy xizmatlarga muqobil bo‘la
oladigan islom moliyasi xizmatlarini joriy qilish tobora rivojlanib bormoqda. Islom moliyasi
xizmatlari an’anaviy moliyaviy xizmat turlariga mos ravishda o‘zining muqobil moliyaviy
xizmat turlarini taklif qgiladi. Xuddi shundek, bugungi kunda aksiya va obligatsiyalar, umuman
an’anaviy moliyaviy vositalarga muqobil sifatida islom moliyasi sukuk moliyaviy vositasini
taklif qilmoqda.

Sukuk real aktivlarga asoslangan, shariatga muvofiq investitsion vosita bo‘lib, u
moliyalashtirilgan loyihadan yoki mulkdan keladigan daromadni aks ettiradi hamda
investorlar o‘rtasida egalik, foyda va riskni taqsimlashni o'z ichiga oladigan qimmatli
qog‘ozlarning shariat talablaridan kelib chigadigan bir turidir.

Islom moliya institutlari uchun buxgalteriya hisobi va audit tashkilotiga (AAOIFI) ko‘ra
sukukka quyidagicha ta’rif beradi:

Sukuk — bu teng qiymatdagi sertifikatlar bo‘lib, ular moddiy aktivlar, ulardan
foydalanish huquqi (usufruct) va xizmatlar yoki muayyan loyiha yoxud maxsus investitsiya
faoliyati aktivlariga nisbatan bo‘linmagan (ulushli) egalikni ifodalaydi [3, 468-bet].

Sukuk so‘zi “Sakk” so‘zidan kelib chigqan bo‘lib, huquqiy instrument, dalolatnoma, chek
degan lug‘aviy ma’'nolarni anglatadi. Bundan tashqari tarixda qog‘oz hujjatlarga muhr bosish
ma’nosida ham keng qo‘llanilgan. Professor De Vroedening ta’kidlanishicha, AQShda “check”
so‘zi Britaniya ingliz tilidagi “cheque” shakli bilan bogliq bo‘lib, zamonaviy G‘arb tilidagi
“cheque” so‘zi arab tilidagi “sakk” so‘zidan kelib chiqqan [4, 710-bet]. Marmara universiteti
professori Ismail Eris ham De Vroedening ushbu fikrini qo‘llab quvvatlab, Joseph Schacht kabi
shargshunos olimlarning bir necha tadqiqotlarini o‘rganishi natijasida “cheque” (chek) so‘zi
garbiy tillarda bugungi kunda ishlatilayotgan shaklda musulmon dunyosidan olingan
bo‘lib, uning etimologik ildizi arab tilidagi “sakk” so‘ziga borib taqaladi.” degan fikrga
kelgan [5, 111-bet].

Yuqorida keltirilgan De Vroede va Ismail Erisning ilmiy garashlari shuni ko‘rsatadiki,
“sukuk” atamasining etimologik ildizi bo‘lgan “sakk” (sakk) so‘zi nafaqat lug‘aviy, balki tarixiy-
huquqiy mazmunga ham ega bo‘lgan. O‘rta asrlarda musulmon savdo amaliyotida “sakk” yozma
majburiyat hujjati, to‘lov topshirig‘i yoki muayyan moliyaviy huquqni tasdiglovchi dalolatnoma
sifatida qo‘llanilgan. Bu esa islom sivilizatsiyasida moliyaviy-huquqiy institutlar
rivojlanganligini ko‘rsatadi.

G'arb tilidagi “cheque” (chek) atamasining arab tilidagi “sakk” so‘zidan kelib chiqqani
hagidagi ilmiy garashlar shuni anglatadiki, zamonaviy moliyaviy hujjatlar va to‘lov
vositalarining ayrim shakllari musulmon savdo-huqugqiy tajribasidan ta’sirlangan. Bu jarayon,
ayniqsa, O‘rta asrlarda islom dunyosi va Yevropa o‘rtasidagi savdo aloqalari orqali yuz bergan.
Natijada, moliyaviy munosabatlarda qo‘llaniladigan yozma to‘lov hujjatlari G‘arb huquqiy
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tizimlariga moslashgan holda shakllangan. Shu nuqtai nazardan, “sukuk” atamasining tarixiy
ildizi oddiy terminologik o‘xshashlik emas, balki moliyaviy-huquqiy institutlarning evolyutsion
rivojlanishini aks ettiradi. Dastlab yozma to‘lov hujjati ma’nosini anglatgan “sakk” so‘zi vaqt
o‘tishi bilan investitsiya sertifikati mazmunini olgan “sukuk” tushunchasiga transformatsiya
gilingan. Bu esa islom moliya tizimi tarixan real savdo va mulkiy munosabatlarga
asoslanganligini ko‘rsatadi. Demak, bugungi kunda keng qo‘llanilayotgan “cheque” (chek) so‘zi
bilan “sukuk” atamasining etimologik bog‘ligligi shuni tasdiqlaydiki, islom huquqiy-amaliyoti
zamonaviy moliyaviy instrumentlarning shakllanishiga sezilarli ta’sir ko‘rsatgan. Shu jihatdan,
sukuk instituti yangi ixtiro emas, balki tarixiy savdo-huquqiy tajribaning zamonaviy kapital
bozoriga moslashtirilgan shakli sifatida talqin qilinishi mumkin.

Umuman olganda sukuk Islom qonunchiligi yoki shariatga muvofiq ravishda olingan
huqugqlar, majburiyatlar yoki daromadlarni transfer qilish shartnomasini o‘zida ifoda etuvchi
hujjat sifatida ta’riflanishi mumkin. Karabuk universiteti professori Ijaz Ahmadning
ta’kidlashicha sukuk, ya'ni “sakk” so‘zining ko‘plik shakli, o‘rta asrlardagi Islom davrida savdo
va boshqa biznes faoliyatidan kelib chigadigan moliyaviy majburiyat va burchlarni o‘tkazish
vositasi sifatida keng qo‘llanilgan [6, 108-bet].

Sukuk so‘zidan arab lug‘atida foydalanishning ikki xil ma'nosi mavjud bo‘lib, birinchi
ma’nosi urish, hujum qilish, tegish harakat fe’llarini bildirib [7, 457-bet], ikkita narsani bir-
biriga qattiq va kuch bilan tegishini anglatadi, misol uchun eshikni yopish, shapaloq berish,
nayza otish harakat fe'lini anglatsa, ikkinchi ma’nosi qaydlar yoziladigan kitob, yozma hujjat,
shuningdek, qarz, mol-mulk, igtisodiy tranzaksiyalar va moliyaviy huquqlarni o‘zida aks
ettiradigan qaydnoma degan ma’nolarni berib, hozirgi zamonda qo‘llaniladigan sukuk atamasi
arab tilida yuqoridagi ikkinchi ma’nodan kelib chiggan.

Ba’zi tadqiqotchilar islomning dastlabki davrlaridayoq sukukdan moliyaviy
majburiyatlarni o‘zida ifoda etuvchi moliyaviy vosita sifatida foydalanganligini ta’kidlaydi [8,
72-bet]. Sharqshunos olim A.L.Udovitchning izlanishlariga ko‘ra ushbu davrda ham qarz
munosabatlarining rasmiy yozma qog‘oz shakllari mavjud bo‘lgan. Olimning keltirishicha,
bunday yozma hujjatlar “Geniza” hujjatlari deb yuritilgan [9, 309-311-betlar]. XII asrga
taallugli bo‘lgan Qohira geniza hujjatlarida ham hozirgi zamonaviy chek shakliga juda o‘xshash
bo‘lgan moliyaviy hujjatlar mavjud bo‘lgan va bu hujjatlarda to‘lanishi kerak bo‘lgan summa,
uning mazmuni, sana va hujjatni bergan shaxsning ismi ko‘rsatilgan [10]. Yana bir shargshunos
olim Paul Vallely O‘rta asrlar davrida sakkdan tovarlar yetkazib berilganda ular uchun to‘lov
qilish majburiyatini bildiruvchi yozma va’'da sifatida xavfli hududlar orqali naqd pul olib
o‘tishga hojat qoldirmaslik uchun ishlatilganligini ta’kidlaydi [11, 11-bet]. Sukuklarning o‘sha
davrdagi tabiatidan kelib chigsak wular bir necha davlatlar o‘rtasidagi savdo-sotiq
munosabatlarida muomalada bo‘lgan. Bu esa ushbu moliyaviy instrumentning qo‘shni
hududlarga tarqalishiga olib kelgan.

Bundan shuni xulosa qilishimiz mumkinki, sukuklar dastlab o‘zida investitsiyaviy
munosabatlarni aks ettirmagan, balki garz munosabatlariga asoslangan huquq va
majburiyatlarni belgilovchi oddiy yozma moliyaviy hujjat bo‘lgan.

Bu borada tadqgiqotchi A.Jumagulov ham o‘zning maqolasida fikr bildirgan bo'lib,
A.Jumagulovning fikriga ko‘ra ham sukuk dastlab hozirgi zamonaviy shaklidan ancha yiroq
bo‘lib, fagatgina to‘lov usuli sifatida va insonlarning huquqlarini qayd etish uchun ishlatilingan
[12, 35-bet].
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Sukukning bu shakldagi muomalasi XIV asrlarga qadar yaqin sharq musulmon
mamlakatlarida amalda bo‘lgan. Umuman olganda sukukning tadrijiy rivojlanish tarixini
olimlar turli xil davrlarga bo‘lib o‘rganadilar. Olimlar sukukning dastlabki paydo bo‘lish davri,
sabablari va maqsadlari haqida yetarli tarixiy ma’lumotlarga ega. Biroq, sukukning hozirgi
zamonaviy ko‘rinishidagi shaklida foydalanish davrlari aynan qaysi yillarga borib taqalishida
yakdil va ishonchli ma’lumotlar yo‘q. Professor Mohamed Ariff, Meysam Safari va Shamsher
Mohamadlarning birgalikda olib borgan tadqiqotlariga ko‘ra, bugungi sukukning ilk zamonaviy
shaklidan foydalanish 1285-yillarga borib taqaladi. Ularning ta’kidlashlaricha, Usmonli
imperiyasi salib yurishlari vayron bo‘lganidan keyin imperiya infratuzilmasini rekonstruksiya
qilish magsadida xazina aktivlarining bir qismini qarz beruvchi jamoatchilik mulkiga ajratish
orqgali katta migdorda mablag’ olgan va bu zamonaviy sukuk munosabatlarining ilk unsurlarini
o‘zida mujassam etgan.

Islom moliyasi bo‘yicha yetuk mutaxassislardan biri bo‘lmish professor Murat
Sizakchaning fikriga ko‘ra, zamonaviy sukukning ildizlari XV-XVIII asrlarga taqalib, zamonaviy
sukukning belgilarini uchta asosiy qismlarga bo‘ladi. Bular daromadni yaratish,
sekyuritarizatsiya, maxsus maqsadli tashkilot (special purpose vehicle - SPV) tashkil qilish.
Sizakcha zamonaviy sukukning paydo bo‘lishini aynan sukuk munosabatlarida ushbu 3 ta
tarkib mavjud bo‘lgan davrlarga bog‘lab boshlaydi. Uning ta’kidlashicha, sukukning daromad
manbaini shakllantirish tarkibiy qismining paydo bo‘lishini XV asrdagi Usmonli turklar
imperiyasida keng qo‘llanilgan “naqd vaqf” larga bog‘laydi. Unda vaqf sifatida ajratilgan kapital
xayriya magsadlarida mablag’ yig‘ish uchun investitsiya qilinadi, bu esa vaqf (xayriya mulki)
tashkil etilishining asosiy sababidir. Naqd vaqfga ko‘ra uy egasi uyini vaqf tashkilotiga sotadi va
uyni qayta sotib olguniga qadar uyda ijara asosida istiqomat qiladi. Bu vaqf tashkiloti va uy
egasi o‘rtasidagi “oldi-sotdi va ijara” munosabatlarini yuzaga keltiradi. Sizakchaning fikricha,
zamonaviy ijara sukukining mohiyati aynan naqd vaqfda yotadi. Unda vaqf sifatida ajratilgan
kapital xayriya maqsadlarida mablag’ yig‘ish uchun investitsiya qilinadi, bu esa vaqf (xayriya
mulki) tashkil etilishining asosiy sababidir.

Sizakchaning tadqgiqotlariga ko‘ra, sukukning sekyutarizatsiya tarkibiy qismining ilk
paydo bo‘lish davrlarini 1775-yillardagi Usmonli imperiyasida “ishom” tizimining joriy qilinishi
bilan bog‘laydi.

Ishom — bu mavjud bo‘lgan daromad manbaiga asoslangan bo'lib, bu tizimda yangi
daromad yaratish (bugungi sukuklardagi kabi) zarurat bo‘lmagan. Bu tizim orqali davlat oz
daromad oqimini oldindan sotish yo‘li bilan mablag’ yig'gan.

Agar bir Sizakchaning taqdiqoqtlariga suyanadigan bo‘lsak, XVIII asrlarning so‘ngida
Usmonli turklar imperiyasida ishom tizimining joriy qilinishi zamonaviy sukukning yana bir
tarkibiy gismi paydo bo‘lishiga sabab bo‘lganligini tushunib yetamiz.

Sukukning uchinchi tarkibiy qismi bo‘lmish maxsus magqsadli tashkilot SPVning kelib
chiqishini Sizakcha vaqfinstitutiga bog'ligligini ta’kidlab o‘tadi. Bunga asosiy sabab sifatida SPV
va vaqfda ham benefitsiarlarga (foyda oluvchilarga) xizmat qiladigan aktivining ishonchli fond
sifatida tashkil etilishini 0z ichiga olishini aytadi.

Sizakchaning bu fikrini Shabana Hasan, Khairunnisa Musari, Abdulkarim kabi olimlar
ham tasdiglagan. Ularning qarashlariga ko‘ra, ushbu ikki instrumentni bir-biriga
muvofiglashtirish imkoni mavjud bo‘lib, vaqf aktivlarini rivojlantirish uchun sukuk orqali
vaqfni sekyutarizatsiya qilish mumkin [13, 46-bet].
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Sizakcha sukukning SPV tarkibi va vaqf o‘rtasidagi bu darkadagi muvofiqlik ajablanarli
emasligi, bunga sabab zamonaviy SPVlar ommaviy huquq trustlari sifatida tashkil etilishini
aytib, ingliz trustlari ham salib yurishlari davrida yaqin sharqdagi musulmon davlatlaridan
ko‘chirilganligi ta’kidlaydi.

Demak, yuqoridagilardan xulosa qilsak SPVlarning ilk paydo bo‘lish davrlarini XII-XIII
asrlarga bog‘lasak bo‘ladi. Shu sababli ham Sizakcha sukukning evalyutsion rivojlanish davrini
ikkiga bo‘ladi. Biroq A.Jumagulov sukukning tadrijiy-evalyutsion rivojlanishini uch davrga
bo‘ladi. Uning fikricha bu davrlar ilk, o‘rta va hozirgi davrdir [14, 34-bet]. Sukukning tadrijiy-
evalyutsion rivojlanishini davrlarga bo‘lishda A.Jumagulovning fikrlariga qo‘shilaman. Sababi,
yuqorida olib brogan muhokamalarimizda oydinlashyaptiki, sukuk dastlabki davrda o‘zida
investitsiyaviy munosabatlarni aks ettirmagan va oddiy naqd pulsiz hisob-kitoblarni amalga
oshirishdagi moliyaviy vosita bo‘lgan. Bu davr asosan VI-XIII asrlarni oz ichiga olib, Arab
xalifaligi davrlarida rivojlangan. O‘rta davr esa XIII-XIX asrlarni o‘z ichiga olib, aynan bu davrda
sukuk o‘zida ilk investitsiyaviy munosabatlarni aks ettira boshlagan. Bu davr Usmonli turk
imperiyasi hukmronlik qilgan davrlarga mos keladi va Usmonli turk imperiyasi davrida yo‘lga
qo‘yilgan moliyaviy tizimlar sukukning rivojlanishiga katta hissa qo‘shgan.

Sukukning rivojlanish davridagi uchinchi bosqich XX asrdan hozirgi davrgacha bo‘lgan
muddatni oz ichiga oladi. Tadqiqotchi A.Jumagulovning fikriga ko‘ra sukukning bu davri
quyidagi belgilari bilan yuqoridagi ikki davrdan farqlanadi: Bu davrda sukuk bozorini
shakllantirish va uni huqugqiy jihatdan tartibga solish jarayoni boshlanib, davlatlar tomonidan
sukuk emissiyasini yo‘lga qo‘yish magsadida maxsus qonunlar va normativ-huquqiy hujjatlar
qabul gilina boshlandi. Shu orqgali sukukni chigarish, ro‘yxatdan o‘tkazish, muomalaga kiritish
hamda nazorat qilish tartiblari bosqichma-bosqich huquqiy maydonga kiritildi.

XX asrning ikkinchi yarmidan boshlab AQSHda gqimmatli qog‘ozlar bozori taraqqiy etib,
ular uchun huquqiy baza shakllanib, olimlar gimmatli qog'ozlar bo‘yicha chuqur ilmiy
tadqiqotlar olib borganidan so‘ng islom olamida zamonaviy sukukning nazariy asoslarini keng
miqyosda va oddiy usulda yaxshiroq tavsiflashning imkoni paydo bo‘ldi [15, 294-bet].

Sukuk faoliyatini tartibga solish, tartib va qoidalar ishlab chiqish, sukuk faoliyati uchun
barchaga umumiy bo‘lgan yagona standartlar ishlab chiqishda Xalgaro islomiy moliya
tashkilotlari muhim ahamiyat kasb etadi.

Xalqaro islomiy moliya tashkilotlarining tashkil etilishi tarixi 1970-yillarga borib
taqaladi. 1970-yillardan boshlab Yagin Sharq musulmon davlatlari iqtisodida sezilarli o‘sish
boshlandi. Buning zamirida 1975-yili 22 davlat ishtirokida Islom taraqqiyot banki tashkil etildi.
Islom taraqqiyot banki islom moliyasi xizmatlarini to‘g‘ridan-to‘g'ri tartibga solmasa-da bu
goidalarni va umumiy standartlarni ishlab chiquvchi institutlarning tashkil etilishida katta
ahamiyat kasb etgan.

Ushbu institutlardan biri bu 1991-yili tashkil etilgan Islomiy moliyaviy institutlar uchun
buxgalteriya va audit (AAOIFI) tashkilotidir. Ushbu tashkilot islomiy moliya sohasidagi xalgaro
standartlar ishlab chiquvchi tashkilot bo‘lib, uning asosiy vazifalari shariat standartlarini ishlab
chiqish, buxgalteriya va audit standartlari, mutaxassislar tayyorlash va konsultatsiyadan
iboratdir. AAOIFI xalgaro tashkilotlar ichida birinchi bo‘lib sukuk gimmatli qog‘ozlari uchun
umumiy standartlar ishlab chiqgan. AAOIFI 2003-yili investitsiya sukuklari to‘g'risida 17-sonli
shariat standartlarini gabul qilib, birinchi marta sukukka nisbatan aniq ishlab chiqilgan ta’rif
berilgan. Ushbu standart sukukning turlari, egalik qilish, foyda olish, emissiya masalalari
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bo'yicha shariatga asoslangan tartib-qoidalarni o‘z ichiga olib, sukuk faoliyatini yo‘lga
qgo‘yayotgan davlatlar uchun aniq standartlarni taqdim etdi.

Sukuk faoliyatini tartibga soladigan xalqaro tashkilotlardan yana biri Islomiy moliyaviy
xizmatlar kengashi (IFSB) bo‘lib, ushbu tashkilot 2002-yili Islom taraqqiyot banki tashabbusi
bilan tashkil etilgan. IFSB islom moliyasi institutlari uchun standartlar ishlab chigadi. IFSB
standartlari asosan islomiy moliyaviy institutlar uchun shaffoflik, oshkoralik, ehtiyotkorlikka
asoslangan tartibga solish va nazorat qilish tizimlarini rivojlantirishga qaratilgan. Sukuk
faoliyatini tartibga solish bo‘yicha IFSB standartlari sukuk egalari uchun xavflarni (kredit,
bozor, likvidlik riski) qanday aniglash va boshgarish bo‘yicha ko‘rsatmalar beradi. IFSB 2017-
yilda 19-sonli “Sukuk bo‘yicha oshkoralik talablari” nomli alohida standartlar ham ishlab
chiggan. Bu standartlar sukuk investorlariga nisbatan axborot berish talablari, shariatga
muvofiqlikning gqanday talablarga javob berishi kerakligi, sukukni kapital aktivi sifatida
baholash mezonlari bo‘yicha tartib-qoidalarni belgilab beradi.

Xalqaro islom moliyaviy bozori (IIFM) 2002-yili islomiy moliyaviy bozorda xalqaro
(chegara orti) bitimlar uchun yagona va shariatga muvofiq hujjat shakllarini, mahsulot
shablonlarini ishlab chigish maqgsadida tashkil etilgan. IIFM islomiy moliyaviy vositalar uchun
yagona hujjat shakllarini ishlab chiqish orqali islomiy moliyaviy bozorlarda tuziladigan xalqaro
bitimlardagi huquqiy noanigliklarni oldini oladi. IIFM sukuk faoliyatini tartibga solishdagi roli
sukuk bo‘yicha yo‘rignomalar, tahlillar va bozordagi amaliy tadqgiqotlarni chop etish, sukuk
tuzilmalarini standartlashtirish orqali ularning shaffofligini va ishonchliligini oshirish,
moliyaviy institutlar va nazorat organlari uchun sukuk bo‘yicha texnik yordam va o‘quv
dasturlari ishlab chigishdan iborat bo‘lib, bevosita tartibga soluvchi organ emas. Biroq, tartibga
solish jarayoni uchun yagona hujjat shakllari va yuridik asoslar yaratish orqali moliyaviy
institutlar va nazorat organlariga ko‘mak beradi.

Yuqorida IIFM, AAOIFI va IFSB xalqaro tashkilotlarning tashkil topishining sabab,
magqsad, va vazifalarini tahlil qilar ekanmiz ularning bevosita nazorat qiluvchi yoki tartibga
soluvchi organ emas, balki nazorat giluvchi va tartibga soluvchi moliyaviy institutlarga bu
faoliyat doirasida umumiy standartlar ishlab chiqish orqali ko‘mak beruvchi,
muvofiglashtiruvchi, tushuntirishlar beruvchi tashkilotlardir.

Yuqoridagi xalqaro tashkilotlar tashkil etilib, sukuk faoliyati bo‘yicha standartlar,
goidalar va tavsiyalar ishlab chigish boshlanganidan so‘'ng ko‘plab musulmon davrlarida sukuk
faoliyatini tashkil etish, nazorat qilish, ular uchun normativ hujjatlar ishlab chiqish yanada
osonlashdi.

Dastlab sukukdan foydalanish lordaniyada amalga oshirildi. lordaniyada Avfaq, islom
ishlari va muqaddas joylar vazirligida ko‘lami kengroq loyihalarni moliyalashtirish uchun
yetarli darajada mablag’ yo‘qligi tufayli vaqf mulklarini qayta modernizatsiya qilish,
shuningdek, Islomiy moliyalashtirish instrumentlarining mavjud emasligi sababli sukukdan
foydalanish zaruratini paydo qildi. Iordaniyada 1981-yilda “Muqarada obligatsiyalari
to‘grisida”gi Qonun gabul qilingan. Bu islomiy gqimmatli qog‘ozlar tarixidagi dastlabki va
muhim qadamlardan biri bo‘ldi. Ushbu qonunga ko‘ra, muqodara obligatsiyalariga ega bo‘lgan
investor ushbu loyihadan keladigan foydaga ulushdor bo‘lgan. Bu esa shariat tamoyillaridan
biri bo‘lgan foyda va zararni tagsimlash talablariga qisman mos keladi. Biroq obligatsiya
muddati tugagandan keyin lordaniya hukumati uning nominal qiymatini to‘liq to‘lash kafolatini
0‘z zimmasiga olganligi sababli islomiy moliya mutaxassislari tomonidan ushbu obligatsiyalar
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shariat talablariga to‘lig mos kelmasligi to‘g'risidagi fikrlarni yuzaga chigargan. Shu sababli,
shariat talablariga to‘liq javob beruvchi yangi qonunga ehtiyoj sezildi. 2012-yilda esa “30-sonli
Islomiy moliya sukuki” Qonuni gabul qilindi. Bu qonun shariat talablariga to‘liq mos kelib,
sukuk faoliyatini shariatga muvofiqligi yuzasidan nazorat qiluvchi organlarni tashkil etdi.

2000-yillarga kelib, Malayziyada ham sukuk faoliyatini joriy qilish va tartibga solish
bo‘yicha muhim gadamlar tashlana boshlandi. Jumaldan, 2006-yil Malayziyada Qimmatli
Qog‘ozlar Komissiyasi (Securities Commission, SC) tomonidan sukuk faoliyati bo‘yicha
qo‘llanmalar chiqarila boshlandi. Ushbu qo‘llanmalar sukuk qimmatli qog‘ozlarini emissiya
qilish va tartibga solish bo‘yicha tartib-qoidalarni oz ichiga oladi. Ushbu qo‘llanmalarning
chiqarilishi . Malayziyada sukuk faoliyatini tartibga soluvchi birinchi normalar to‘plami bo‘ldi.
Ammo, buning o‘zi sukuk faoliyati tartibga solish bo‘yicha yetarli imkoniyatlarni taqdim
qilmadi. 2013-yilda “Islomiy moliyaviy xizmatlar to‘grisida”’gi Qonun (Islamic Financial
Services Act, IFSA) qabul qilindi. Ushbu qonunning gabul gilinishidan maqgsad sukuk faoliyatini
nazorat qilish va investorlarning huquqlarini himoya qilishdan iborat edi.

Sukuk faoliyatini joriy qilish va tartibga solish bo‘yicha fors ko‘rfazi davlatlari ham
ko‘plab muhim gadamlarni tashladi. Jumladan, Saudiya Arabistoni -yilda “Kapital bozori
to‘grisida”gi Qonunni qabul qildi. Ushbu qonun Malayziyadagi “Islomiy moliyaviy xizmatlar
to‘grisida”gi Qonun kabi mamlakatda sukuk qimmatli qog‘ozlarini emissiya qilish, ularning
shariat talablari doirasida amalga oshirish ustidan nazorat qilish va investorlarning
huqugqlarini himoya qilishga qaratilingan ed.i.

Qatarda 2008-yilda yuqoridagi qonunlar kabi sukuk faoliyatini tartibga soluvchi
13-sonli “Kapital bozori to‘grisida”gi Qonun, Birlashgan Arab Amirligida 2015-yilda “Tijorat
kompaniyalari to‘g'risida” gi 2-sonli Federal farmon qabul qilindi. Ushbu qonunlarning vazifasi
ham yuqorida keltirib o‘tilgan qonunlardan katta farq gilmaydi.

Xulosa. Bugungi globallashuv, geosiyosiy beqarorlik va investitsiya oqimlaridagi
tebranishlar sharoitida davlatlarning barqaror iqtisodiy o‘sishini ta’'minlash, avvalo, kapitalni
samarali jalb qilish va uni ustuvor tarmoqlarga yo‘naltirish bilan chambarchas bog'liqdir.
O‘zbekiston ham so‘nggi yillarda investitsiyaviy jozibadorlikni oshirish, kapital bozorini
kengaytirish va qimmatli qog‘ozlar bozorini rivojlantirish borasida sezilarli islohotlarni amalga
oshirmoqda. Biroq amaldagi an’anaviy moliyaviy vositalar va xizmatlar mavjud ehtiyojlarni
to‘liq qoplay olmayotgani, aynigsa aholining muayyan qismi diniy e’tiqodi, moliyaviy odatlari
va investitsion xulg-atvori sababli foizga asoslangan instrumentlarga ehtiyotkorona
yondashayotgani muqobil moliyaviy vositalarni joriy etish zaruratini kuchaytiradi. Shu
ma’'noda, sukuk nafaqat islom moliyasining mahsuli, balki real aktivlarga tayanuvchi, foyda va
riskni tagsimlashga asoslangan, investitsiya muhitini diversifikatsiya qiluvchi zamonaviy
kapital bozori instrumenti sifatida alohida ahamiyatga ega.

Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, sukukning tarixiy ildizi arab tilidagi “sakk” tushunchasiga
borib taqalib, u dastlab oddiy yozma moliyaviy hujjat va to‘lov vositasi sifatida shakllangan
bo‘lsa-da, keyinchalik bosqichma-bosqich investitsiyaviy mohiyat kasb etib, bugungi
zamonaviy sekyuritizatsiya, SPV va daromad keltiruvchi aktivlar bilan bogliq murakkab
huquqiy-moliyaviy instrumentga aylangan. Ayniqsa, AAOIFI, IFSB va IIFM kabi xalgaro
institutlar tomonidan umumiy standartlarning ishlab chiqilishi sukuk bozorining institutsional
shakllanishiga, investorlar ishonchini mustahkamlashga va milliy qonunchiliklarni
uyg‘unlashtirishga xizmat qildi. lordaniya, Malayziya va Fors ko‘rfazi davlatlari tajribasi shuni
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tasdiglaydiki, sukukni huquqiy jihatdan aniq tartibga solish, shariat nazorati mexanizmlarini
belgilash va investor huqugqlarini kafolatlash ushbu instrumentni samarali joriy etishning
asosiy shartidir. Demak, O‘zbekiston uchun sukukni joriy etish investitsiya manbalarini
kengaytirish, aholining bo‘sh mablag'larini safarbar etish va kapital bozorini yangi bosqichga
olib chiqgishning istigbolli huquqiy-iqtisodiy yo‘nalishidir.
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