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KHUPHI

KaxoH wMonMsi THU3UMHM PUBOXJIAHWUIN Ba KEHraund Oopwuiil
xapaéauaa GoHg 0030pHaa STHIM MOJIUSIBUM MHCTPYMEHTIAPHU TAKIUD
stuill  ToObopa optHO Oopmokna. IllyHmait y3ura Xxoc SIHTU
MHCTPYMEHTJIApJIaH OMpH XMUCOOJIAaHTaH Ba IOKOPU cypbaTiap OWIaH
PUBOXKJIAHACTIAH CYKYK — MUCJIOMUM KUMMATIIMA KOFO3JIap OPKAJIA YTraH
kucka wmyagarT wupga 2019 #mara kagap KaxXxOH HMKTHCOAUETHTA
1,1 tpmu. AKUI momnapuiaH OPTUK WHBECTHLMS >Kau® KUJIMHIraHl.
AXOJMCUHUHT aCOCUHW KUCMMHU MYCYJIMOHJAp TallKWiI 3TyBYHU
MaMJlakaTiap TOMOHHMAAH >KOPUH 3TUITraH CYKyK YOy Mamiiakatiap
dona Oo30pnapuaa KaMmusAT Tanabura MyBO(QUK KanmUTaJUIallyBHU
OIIMPHIN, JUKBUUIMKHA TabMHHIAII, WHBECTUIMS TOPTQEITHHU
nuBepcUuUKAIUATIAIT OPKAJIM PUCK JdapaKaCUHU MacaTUPUIN Ba OYIII
TypraH MaOJaFrfJlapHUHT camapalii MHBECTHUILMsIapra TpaHchopmaliusi-
JAHUIIUAA MyXUM axamMusaT kacO stMokaa. 2019 itun mabiaymoTiaapura
Kypa, 36 Ta MamiakaT yumoOy TypAard MOJMSBUM WHCTPYMEHTHU
SMHUCCHUS KWIraH OYyiau0O, axXOJMUCUHUHT aCOCUA KUCMH MYCYJIMOH
oynmaran AKIIL, byrok bpuranus, JlrokcemOypr, ['epmanus, Anonus Ba
@panius kabu UKTUCOAUETH TapakKKuUi ATraH MamjakaTiapla CYKyK
AMHUCCHUSl KWIMHAETTAHJIUITA YHUHT axaMusaTh opTuO OopaéTraHuHu
kypcaraau. by aca, ¥3 HaBOaTHa, Ma3Kyp UCIOMHI KUMMATIH KOFO3HU
aHbaHaBUl MoJiMg 0030pJiapuja XaMm >KOpPUM ITUIl MYMKUHJIUTHAAH
naoJat 6epaam.

KaxoH  xamkaMusATHAQ CYKYK  TYLUIYHYACMHUHI  Ha3apwil-
KOHIIETITYaJl acociiapu, Mojus Oo3opujard Bazudacd Ba axaMUITH
JapakaCMHU aHUKJIANl XaMJa HIIall MEXaHU3JIapUHU TaKOMUJLIALI-
TUpUII OYViinYa TagkKUKOTIap oiaubd Oopmimokaa. IIyHUHTAEK, CYKYKHU
KOpUM PTraH MamJiakatiap COHWMHU OIIMPHUII XHUCOOHUTa KaXOH CYKYK
OO30pMHM KEHTaUTUPUII Macajlajlapd YCTYBOPJMK KacO STMOKJA.
byryHru KyHaa CyKyKJIapHUHT (Paoyuiuru opTud, ToOOpa pUBOKIAHUO
OOpuIIIM YHUHT MOJUSBUM Kateropusi cudatuaa Goua 603o0puaaru aHuk
MO3ULIMSICHHU OeNruiaml, mapuaT KEHTAIIMHUHT 3apypaTUHU FOPUIUK
KUXATJaH MYyCTaxKamJlalml OpKaJIM CYKyK (aoiausaTu OwinaH OOFIHK
Oapua macananapHy TapTuOra CONMINHM yHUUKaAIMIam xamaa GoH.
0o30piapuaard HUCIOMUNA WHJIEKCIAp KYJaMd Ba KaMpPOBHWHU KEHTail-
TUPUII OYHiNYa UIMUN U3TAHUILIAP OO OOPHIIIHKU TaK030 ITaIH.

1 Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic Financial Market, July
2019, 8th edition. p21.



V36eKkncTOHIa KEHMHIM Humapia HMCIOM MOJMACH, XyCyCaH,
CYKyKJIapra KHU3WKHII OpTHO Oopa€TraHu cesuwica-ia, Oy Typhaaru
VCIIOMUM KMMMATIIM KOFO3JIap aMaJMETra >Kopur KuinHMmarad. Lllydra
xapamaif, 2018 i 16 anpenna V36ekucron Pecry6mukacn Ipesunen-
TUHUHT [1D-5416-conmm dapmonn OuilaH HCIOM HWKTHUCOMUETH Ba
MOIMSICH MYTaXacCUCIHIH OyiiMda Kajapiap TailépiaoBun Y36EeKHCTOH
XaJIKapo HCIIOM aKaJeMHACH TALIKHMI STHITAHINTH, Y30eKUCTOHHHHT
Hcnom TapakkuéT OaHKM TYpyXMHMHI Oapya TalKWJIOTJIapura ab30
SKAHJINTA Ba coOXara OWJ KAaTop WIMUNA anaOuériiap MaBXKyIJUrU
MaMJIaKaTUMHU34a UCJIIOM MOJUSCUHUHI alpuM KUXATIAPUHU YUPATHII
MYMKUHJIUTUHU KypcaTaau. Kopes donn Oupkacu kymarujaa uIiao
yukuiarad Ba 2016 vunaa vmra Tymmmpuiarad Jrosa gacTypui-TEXHUK
Maxxkmya (www.fondbozori.uz) pecnyomukamusz GoHJ  0030pHUHU
PUBOXJIAHTUPHUII YUYH CE3UJIApiM TYPTKH OYIAM Ba IOKOPHU CAIOXUST
MaBKy/UIMTHHE Oenrunab  Gepau. Y3GeKHUCTOHAA CYKYKHH SKOpPHIl
Kuinil poHa OO30pHMHM KENTyCHIa sSiHaJla pUuBOKIaHTUpuUII Ba 10 mup.
AKII ponmnapu KuitMatugard MaOJaFIapHUHT “SIITUPUH UKTUCOAMUET”
aH YUKUIIAAAZ MyXUM axaMHsT Kach dTaju.

Monorpadus  Vzbekucton Pecry6mmkacu — IIpe3HIeHTHHUHT
2017 #imun 7  Qespammarn  1I®-4947-commn  “V36eKHCTOH
PecnyOnukacuHy  sHaja  pUBOXIIAHTHPHUIN — OViiMua  Xapakatjiap
cTtpareruscu Tyrpucuaa’ ’tv, 2020 wumn 2 maptaaru [1dD-5953-connum
“2017-2021 nusapaa V36exncTon PecniyOnukacunu
PUBOXJIAHTUPUIIHUHT Oe€lTa YCTyBOp MyHanuimu Oyiindya Xapakatiap
crparerusicunu  “Mnm, wmabpudar Ba pakamsid  HUKTUCOAUETHU
PUBOXJIAHTUPUII HWIM’Ja aMajira OUIMpHUIITra OWJl JIaBJiaT JacTypHu
Tyrpucuna’tu papmounnapu, 2019 vun 24 susapnaru [1K-4127-connu
“V36ekucton PecnyOmukacn Kamutan G6G030pHHHM — PHBOMIIAHTHPHII
areHTIMrd - (QaousATHHM TallKWiI dSTUIN Tyfpucuna’ta, 2019 iun
5 maptaaru 11K-4224-connu “Hcnom Tapakku€r OaHKU rypyxu Ba Apad
MYBOGUKIAIITUPUIL Typyxu GOHAIapu OuilaH XaMKOPJIUKHHU sHaja
KEHTaUTHUPUII Ba YyKYPJIAIITUPHUIL YOpATapyu TYFPUCHIA TH KapopJiapu
Ba ymly coxagaru OOIIKa HOPMAaTUB-XyKYKUM  XyoKatiapia
OenrwnaHrad BasudasapHu MyaisiH Japaxkajga amajira OIIMPHUIITa
XU3MAT KUJIaJIu.

2 Crparerusi pa3BuTHsi phlHKa Karmtana Ha 2020-2025 rosbl - OCHOBHBIE MOJNOKEHHS. Ha ocHOBEe pekoMeHmarmii
koHCynbTaHTOB EBPP u ABP. ¢5.



1 OB. UCJIOMUM KUMMATJIA KOFT'O3JIAP — CYKYKHHUHTI
MOXUATHU BA YHUHI"' MLUIMUU-HAZAPUU ACOCJIAPHU

§1.1. UcioM MOJMSICHHHHT MOXUSITH Ba YHHHT 3aMOHABMIA

MOJIMSIBUH HHCTPYMEHTJIAPUTa OU/l MJIMUI éHaANTyBJIAap

byryaru KyHaa cHp SMacKd, JKaxOH XaMyKaMUATHAA MOJHS
0o30pJilapy TAlIKWIMK KUXATJAaH IOKOpU Japaxkara dra JIOUMUMN
paBHILIJIa PUBOXKIAHUO, caMapagopiauru optud 0opaéTran TU3UM XUCOO-
naHaau. Pean ToBapnap OO30pMHUHT MaxCyJlOTJIapy XaMm CEKIOPUTH-
3alMA° KWIMHUIOY HATWKacuaa Oy TOBapJapHUHI HAPXJIApU MOJHS
0030pJiapu OpKadu MAKLUIAaHUO 0opMoKaa. MKTUCONMETHUHT PUBOKIIA-
HUIIl TapuUXHUra Hazap TallllaHCca, MOJUs 0o30pjapu pean ToBapiap Ba
XOoM aménap Oo3opura HuUcOaTaH KEWHMHPOK IIaKJUIaHTaH Oyica-na,
MOJIUsL 0030pHU KyJaWIUKIAPU KYTUIUTH, CaMapaJopiiuru IOKOPUIUTH Ba
XaJaKapo Aapaxkaja WHTErpalysulalllyBH >KaJajuiamubd OopuIIM YOy
TU3UMHUHT HUKTUCOAUETAATH aXaMHUSATH OPTHO OOPHUIIMHHHT aCOCHM
OMWUIapJiaH OYJIMOKAA.

Monust 6030pu PUBOXKIAHUO OOPUITMHUHT STHA MyXUM XYCYCHSAT-
napugaH Oupu Oy OVl TypraH MOJIMSBUN pECypCIapHU WHBECTUIMATA
nyHanTupui GyHKousscuaup. Monust 6030py — MOJIUSIBUM HHCTPYMEHT-
nap OViimda Taima® Ba Takiaud (YHKIMUICH Xama yjaap BOCHUTacHaa
KaMFapMaJapHUHT MHBECTULMsIapra TpaHC()OpMalUMsUIAaHUIIA ~ YYYH
3apyp IIapT-IIApoOUTIap Ba Kyjdall MYyXUTHU TabMHUHJIA0 OepyBuH,
daonuATH Maxcyc HMKTUCOAUNA XYKYKHHA axOopoT MexaHu3M OuiaH
TabMUHJIAHTaH Ba TAPTHOTa COMMHYBYU MypaKkab Tu3um®,

Monust 0030pu  ¥3 PpHUBOXKIAHMII Tapuxu JaBOMHUIA 0030p
Tajgabura kypa Kyrmiad sHrd MOJUSBUI MHCTPYMEHTIIApHU TakiIu( 3THO,
yJIapHU TaKOMWUIAIITAPUO kenaradH. XXI acpra kenuO, >KaXOHHUHT
nesipau 6apya MUHTaKajIapuaa UCIOM UKTUCOAUETH, UCIIOM MOJIMSICH Ba
HCIIOMUM KUMMATIH KOFO3JIap >Kajall TapakKkuil 3Ta Oomuiaau. JKaxoH
MOJUSBUN-UKTACOANNA WHKHPO3W IMApOUTHIA KaM Japakajga caiOuid
TabCUP OWJIAH YMKUIIM YHTa KU3UKHUIITHYU SIHAJla OITUPUO 000pIu.

VTIran acpHUHI WKKMHYH SPMUJAH aXOIMCHHHMHT aCOCHH KHUCMH
MYCYJMOHJIAD HMCTUKOMAT KWJIaJuraH MamJlakaTiap MYCTaKWJUTHMKKa
SpUIITaHiaH CYHI He(DThb Ba ra3 pecypcllapyuHHU KEHT Kyjaamja Ka3uo
osi0, FKcropT Kuia 6onuianu. HedTs HapXuHUHT oMb Oopuiliy ymoy
MamJiakaTiap/ia >KamMFapManap MIak/UIaHUIIKNAA acOCUd OMUIIIa-pUaH

3 CexropuTH3anys — akTUBIApra acOCIaHraH KIMMATIIH KOXO3JIapHH YMKAPHII OPKAIH MONHMSUIAIITHPHIN yCyiH. By
OpKaJIM HOJMKBUJI aKTHBJIAP JTMKBHIMTH FOKOPH OYIIraH KUMMATIH KOFO3JIapra ailaHTHPUIIa N,
* Shoxa’zamiy Sh.Sh. Moliya bozori va qgimmatli qog‘ozlar // Darslik. — T.: Fan va texnologiya, 2012. — 7-b.
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oupu Oynmu®. McnoM mKTHCOMMETHAA OOMIMKHM Famiiald, y3ura xam,
Oomikara xaMm ¢omngacu3 xojja cakjaml EMOH XHCJIaT Ba WKTUMOHUU
SKUHOSATIMPC.

by xonat w™omus 0o30pura SXTUEXK OPTUIIMHMU aHIJIaTaJu.
AXOJNMCHHUHT aKCapusaTH MYCYJIMOHJap OyiraH Mamiiakatiapja
MaBXyJl aHbaHaBUUA MOJIMSI 0030pH KaMUAT Tajabura MOC KeIMacluru
XxamJia MoJiMsi OO30pPMHMHI alpuM 3JIeMEeHTJapuaad Qoiigananuo
OYJIMacIMK CHHTapu MyaMMOJIM Macajajnap HaMo€H Oynmu. by oca,
MCJIOM TaMOWHWJUIApUTa acoClaHTaH MOJMS TH3UMHWHU IaKJIJIAaHTHPHII
TajgaOMHU o3ara Kentupau. byHpman tamkapu, XX acp oxupJiiapura
kenmn0, AKII Ba EBponaga MycyaMOH aXOJWHUHI COHHM CE3UJIAPJIH
napaxkaga Kynaiumu’' XaM KMCJIOM TaMOMMJIAPUIa acOoCAaHTaH MOJUS
TU3UMMHU KOpUM dTUIll cababnapuaad oupu >au. lllyHra kypa, uciom
MOJIMSICH  TYIIYHYacH IIIAK/UTaHUO, OyryHrHm KyHTa KeiauO KeHT
KYJITaHUIUO KEeIMOKIa.

HcnoMm monusich — MCIIOM TaMOMWJI Ba KoWJajgapura TYJIUK MOC
KEJIyBYM MOJIUSBUN MHCTPYMEHTIIAPHU Ba KOHYHHSATIAP Y3 MUWTa OJIraH
ti3uM. Hciom momnuscura HucbOatan XXI acpaa KU3UKHUII OKOPH
Oynmu0, MAMUM M3JIAHUILIAP OJUO OOpMIN Ba TAXJWJIUM MaTepuasuiap
Tai€piiain 6opacuaard WaMui GaoauaT Kynainnd 0opMoKaa.

KoHcanTuHr Ba ayIUuT XU3MATJIApUHU KYpCaTyBUM XaJIKapo HHUPUK
TapMOK KommaHusicu xucoOmanran “‘Jlemodt” (Deloitte Touche
Tohmatsu Limited) Tabpudura xypa UCIOM MOIUS TU3UMH Y3UTa XOC
apayiail MKTUCOAWWA TU3UM OYIuO, yHAa MOJMSBHI TpaHCaKIUsap
agonat, ¢oiiga Ba 3apapra MIEPUKIUK XaMmJa XaKUKUWA TpaHCaKIIUs-
napra® acocnmanran axmoxuii MebEpIAap Ba MCIOM XyKyKHd (IIapuaT)ra
MyTaHOCUO PaBHUIIIA aMajra OIUpHIanu’.

> Amntponop B.B. Ucnamckue (UHAHCH B IJ100aJIbHOH SKOHOMHKE: COBPEMEHHbIE TEHICHIUM M IIEPCIEKTHBBL.
IMprauHs! MOSIBICHHS UCIAMCKHX (uHAHCOB // DxoHOMUYecKuii sKypHan. 2017. Ned8 C57.

® A6nymnaes P.B., Ilycanos C.M. Ucnom wuKTHCOMMETHAA MonusiBMi MyHocaGatimap. — T.. TOMIKEHT HCIOM
yauBepcuretn, 2007. — 12-6.
" Tpopumosa O. MycynbMaHe W uciam B 3anajgHoil Esporme // MupoBasi SKOHOMHKA M MEXKTyHApOJHBIE

otHomenus. 2009. Nel0 cc 52-62
8 Myammud B30XH: amaira omraH KM aMaira OLIMIIN aHuK OyiraH
9 https://www2.deloitte.com/lu/en/pages/islamic-finance/articles/principles-islamic-finance.html

7



https://www2.deloitte.com/lu/en/pages/islamic-finance/articles/principles-islamic-finance.html

Hcnom monusacugaru

TabKUKJIAP
TabKuK/IaHTaH
Pu6o Fapap Maiicup N
(mavkuxnanzan dous) MaxcyJIoT Ba (aosusT
KUK (HOAHUKIUK) (kumop) Typaapu
ay-rapap ain-sicup ]
pubo aH-HacHs | (kuuux dapascada aJIKOTOJI
— (kap3oacu
HOQHUKJIUK)
MavKuKianeau ghous)
—  HApKOTHK
aJ-Fapap ajl-MyTaBOCCUT
- (Yypmaua oapasxicaoa
pubo an-gann HOQHUKJIUK) — uyYKa rymru
— (atiupbownawoacu
MavKuKiIaneau ghous) an-rapap aj-Kacup
— (tokopu dapadsicada — Ba OomKamap
HOQHUKJIUK)
KEJIMIIYB OOBEKTUTA ATAHK XyKYKUTa KEJIMITYBHUHT amalira
Kypa Kypa OLIMPUJIUIIUTA Kypa

1.1-pacm. HUcjioM MOJIMSICHHUHT Y3Ura X0C "KUXATIapUHH 0eruiaad
OepyBun TabKuKIapO

Wcnom (mapuaT) TamMoOMWIIIapura acoCjIaHraH MOJIMS KOHIIEH-
[USACH dTajiuK XyKYKH, OKTUMOMI Ba MKTUCOAMI afojiaT, JapoMaajiap-
HUHI TaKCUMJIAHUIIM Ba OOIIKapyBra TAQLTYKJIM HCIOMHHUHT acCOCHA
OPUHIMUITIAPU acoCuJia KypwiraH. TU3MMHHMHI 3HT y3WUra XocC >KHUXaT-
napugaH Oupu pubo (TabKukjiaHran ¢ous) Ba rapap (IIapTHoOMa Ba
KEIMIIyBIapJard HOAHWKJIMKJIAD)HUHI TabKUKIaHranauruaumpl. Byn-
JaH TallKapu Maiicup (KUMOp, XaJlJaH Tallkapyd IOKOPU PHUCK) Ba
aJIKOTOJI, HapKOTHK, TaMakKd, 4Yy4yKa TYIITH MaxCyJOTJIApUHM HIIIa0
YUKApUII XaMmJla YJIapHUHT CaBJOCHM KaOu I1mapuaT TOMOHHUIAH
TabKUKJIAHTaH (PaoJUIT TypJiapyd MOJUSUTAIITUPUIMACIUTH XaM HCJIOM
MONMSICHHUHT Y3ura Xoc uxatum xucoOmanamu (1.1-pacm). Hcrom
MOJIMSICUJaT Oapya MHCTPYMEHTJAp aHa Iy KUXaTJIapHU XucoOra
OJITaH XOJiJa MaKJUIaHTUPUIaAN Ba YHUHT aCOCUTa KypHUiaau.

10 Myanmud ToMoHHIaH Ty3WITaH.
11 Mahmoud Mohieldin. Realizing the Potential of Islamic Finance // World Bank, Economic Premise, Poverty
Reduction and Economic Management (PREM) Network, March 2012, 77, pl.
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PuGo (apab6 munuoan ycuw, opmuwi, Kynauiuwi*?) — caBmo Ba
MOJIMSIBUM OTiepanusuiap xkapa¢Huga Oup TOMOH MKKHHYM TOMOHTA ITyJI
MaOnarnapugaH (OWJANaHTaHIMK YYYH acoCH CcyMMara Kylumya
paBuIlla TYJaHAJIUTaH aBBANJAH OCpUIUINU IIApT KWJIUHTaH ¢Gou3
yctamMa cymmacu. Pubo ccyna dousunu xam ¥3 numra kampad oJiajiu.
Pubo MKKU X1 X0JIaTJa HAaMOEH OYJ1aiu:

- Kap3 KenuuyBiaapugaru pubo (pubdo an-nacus). Ilyn €ku ToBap
MabIyM MyJJaTAaH CYHI KalTapuiraHja ypraga (QapKHHUHI ro3ara
KEJTUIIIH;

- OUp XuJ TypJAaru ToBapJiapHu aitupOonuiaranaa (pudo an-dan).
bup xun Typaarm myn €ku TOBap alupOolIaHAaETraH BakTAa ypraja
(bapKHUHT 103ara KeJauIu.

Wnmuit Taxvsuiapra kypa, puoo nH(IausHUHT 103ara KeJIUIY Ba
HapXJIADHUHT KECKWH OINMIIWIa TabCHpP OTYBYM OMMJIIApAaH
xucoOmaHaau. Arap Mamyakar ¥3 MOJIHMS TU3UMHJIArU IyJjiap yCTUIAH
¢dou3nu onulb TanuIaca, HapxJap KECKUH Y3TapUITUHUHT OJIMHU OJITaH
oymagu®s.

Fapap (apa6 mumuoan xaeép-xamap**) — KenuimyBIapHUHT
mapTjapd Ba MaxCYJOTHUHT HapXW aHUK OYJIMAcCIUrd CHHTapH
HOAHUKJUKIap. FapapHu wuKrTHcoauii pHUCK OWIaH YHFYHJIAIITHPHUO
1000pMacuK JI03UM. PUCKHUHT MaBXy[ OYIUIIN MCIOM MOJUSACUHUHT
axpaiMac KucMU XucoOnaHaau. Fapapgan Ky3naHraH Mypona
KEJUIYBJa TOMOHJAPHUHT ajJaHUIIM €KW SHIJIUIIUIMra cabab
OYIUIIM 3XTUMOJIUIa 3ra MabJIyMOHJAPHUHT aHUKJIAIITUPUIMACIUTH-
nup. HoaHuKIMKIap Kyiduaary KypuHanuiapaa oymau':

1. Kuuuk papakana HOAHUKJIMK (aj-rapap an-scup). baprtapad
STUITHUHT UMKOHU OYiMaraH HoaHukJuK. Illapuat HykTam HazapugaH
pyxcar OJTwiradH. byHaa TOMOHJap Yy4YyH Kyda KaM Jedapiu
Ce3WIMalNran Jaapaxkajga 3apap KENTUPUIIM MYyMKUH OYyiaraH €ku
aBBaJIJIaH AHUKJIAIIHUHT WJIOXKMU OYimaraH, ojlatia TOBap XYyCYCHSTH
Owran OoOFMMK OViraHn xoJarjap TYUIyHWIaad. Mucon ydyH
KEJUIIWTaH OWJIMK WKapa TYJIOBH Xap OWJla KyH XHUCOOM Typiauda
oymumm mymkuH (30 Ba 31 kyH, ¢eBpais oituaa 28 Ba 29 kyH).

12 A6nymaxun Anop6oes. Au-Haniim — T.: A6xynna Koaupuii, 2003. — 294-6.

13 Xacano X., HasmatspoB O. ®oms craBkacu Ba WHQUIANNSA Aapakach YpTacuAard OOFIHKIUKHUHT HCIOMHN
MONUSNIAIITHPHII JKUXAaTUAaH Taxuid. CTpaTernvyeckoe IUIaHUPOBAaHUE — BaXKHBIA (DaKTOp CTaOMIBHOCTH
YCTOHYHBOT'O CONMATHHO-YKOHOMUYECKOTO PA3BUTHs CTPAHBI M PErHOHOB: Matepuaisl DopymMa 3KOHOMHUCTOB/TION
obmreit pegakmumeit. T.AxmenoBa. Tamkent: IFMR, 2019. C.252

14 Abnmymaxun Arop6oes. An-Haviim — T.: Aomynna Komupwuit, 2003. — 583-6.

15 Mohammad Hashim Kamali. Uncertainty and Risk Taking in Islamic law //Law Journal. International Islamic
university Malaysia. 1999. Vol. 7 Ne2. p203



2. Ypraua Japakaja HOAHUKINK (aJ-Fapap aj-MyTaBOCCHT).
KenumyB KydnHM MyKOTYBYM HOAHUKJIVK. byHIaru HOAaHUKIIMK MaBXKy[
OyJraH TakJIupjJa KEIuIIyB XaKUKUK sMac Je0 Tonuiaaad. AMMO YHU
OapTtapad STUIIHUHT HUMKOHM Oop. bByHnmail rapap Xxojatu coxa
OJIMMJIApY TOMOHHUJIaH OenrwiaHagu. Mapxyj XojlaT ypraHuiauo 3apap
KOILIAII IapTU OWJIaH KEJTUITYBHU JABOM STTUPHUII MYMKHUH.

3. FOxopu napakasia HoaHUKJIUK (aj-Fapap an-Kacup). KenumryBuu
Oy3yBuM HOaHUKIMK. KenummyBHM Oekop Kuiauiml €kuM TyOJaH Kaiita
KYpUO YUKHUII JIO3UM. YHUHT KyHuJaru Toudaiapy MaBxKy:

a) KeJUIIYB OOBEKTUTa Kypa:

- X0JIaTH Ba cU(aTH aHUKJIAHMAaraH 0ObeKT MaBXKY/JIUTH;

- MUKJOpY aHUKJIaHMaraH 00ObeKT MaBXKY/JIUTH;

- Oup Ty1 (TY1a, yIOM) Opacuiard HOAHUK O0OBEKT MaBKY IJIUTH;

- acocuil XyCyCHATIIapu TYIUK EpuUTUO OepuiiMaraH OOBEKT
MaB XY IJIUTH;

0) srajquK XyKyKHara kypa:

- 00beKTra HUCOATaH ArajluK XyKyKH MaBXy]l SMACIIUTH;

- TOMOHJIap/ia OOBEKT MaBXKY]l SMACIIUTH;

B) KEJIUIIIYB amalira OIIUPUITUIINTA Kypa:

- KEJIMIIYBHU aMajira OlUpPHUII MyIJIaTH MaBXYy/]l SMACIIUTH;

- €TKa31u0 OEpHUIITHUHT UMKOHH OYIMaraH 00ObeKT MaB Ky IJIUTH;

- KEJMIITYBHUHT KeJIaXaKJ1aru HOAHUK XoJaTiiapra OOFINKJINTH;

- OMp mapTHOMA/1a UKKHU XWJI KEJIUIIYB MaBXKY/ JIUTH.

Maiicup (apab6 muauoan xumop, nyrea yunaw'®) — xamnmran Ba
MEXHaT pecypciapd HUIITAPOK ATMaiauraH Taconuduit ¢oitga ydyH
HyHanTUpuiIran KyiunManapra acociaanrad GaoiusiT. AKTUB €KU TOBap
OwnaH KoOIUIaHMaraH, MOJIMSIBUM-UKTUCOAUN WHKHpO3JIapra cabab
OYIyBUM MOJIMABUN WHCTPYMEHTJIAp XaM Fapap Ba MalCHp DJIEMEHT-
napyuHHA udoaaaanim.

Wcnom monuscuaa 6enruianrad Meb3onaap ¢GoHg 6030pu UHCTPY-
MEHTJIapU XUCOOJIaHTaH UMTHUERNN aKIMs, 00JIUranus, AepuBaTUBIIAp Ba
TabKUKJIAHTaH (AoauaT OWjiaH MIYFYJUTAHYBUM >KaAMUAT OJIUN aKI[usi-
Japu OWJIaH Myomasa KWINIIHA YeKJIanIu.

FOxopuaaru mynoxaszanap/iaH Keiaud 4uKuO, UCIOM MOJUSCUHUHT
KyHHJIard acOCUi KOHIIENTYyaJl TaMOMUJUTApUHM caHaO YTUIIl MyMKHH:

16 A6nymaskun Anop6oes. Au-Habiim — T.: A6aynna Kommpwuid, 2003. — 941-6
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- MosiusiBUi (paonusT KadonaTiaHraH QoigazaH XoJd OYJIMIIH,
AbHU PHUCKHUHI MaBxymmrd (“no risk, no gain” rtamoiimmmul’).
CapMOSHMHT HOMHHAJ KUMMaTUTra HUcOaTaH OJJWHAAH OCNTuIaHTaH
¢ku Xucobsianrad ¢hoiaa MaH dTUIAIH.

- paonuaT HaTwkacuza kKypwiaauran ¢oingagaH MaHdgaaTaop
Oynuu;

- MHCOH XYKYKJIapura amaj KWJIMII Ba XaMKOPJIUKHU PUBOXKJIAH-
TUPUIII,

- KYMUWJIMKHUHT MaH(aaTy OMp KUIIMHUHT MaH(aaTuaaH yCTYH;

- UHCOHJIapra 3apap €TKa3yB4YH, yjJap Oopacujia aJioBaT YHUFOTYBYH
Ba OOIIKa Xap KaHai 3apapiu (GaoausTHU YEKJIalll;

- KaTTa 3apapjapHu Oaprapad 3THII YYyH KMYMK HYKOTHILIapra
pyxcart Oepuiaau.

Ymby TamoiusuIap acocuaa UCIoM MOJIUACH (PAOTUSTHHU amaira
OIIMPHUII Y4yH XU3MAT KypcaTyBUHM KyWHJaru WHCTUTYTJAp IIaKJUIaH-
raH:

1. Ucnom OaHKIapu Ba WCJIOM TaMOWMJUIAPU acoCHa XU3MaT
KypcaTyB4YHM OaHKJIIAp.

2. JIu3uHT, MUKpOMOJMSIAIl XU3MATIApUHUA KYypcaTyBUM HOOAHK
TAlIKWIOT/Iap, UHBECTULIMS Ba Bak( (poHmapu.

3. Ucaom cyrypTacu (Takodym).

4. Vicnom hoH1 0030pU Ba YHUHT UIITUPOKUYUIIAPH.

5. lllapuat Tamoiumnapura MyBOGUKIMKHU TapTHOTra coJud
TYpyBUM TAlIKWJIOT Ba KEHramuiap xamja TabJIdM Ba WIMUNA-TaJIKUKOT
Myaccacalapu.

Hcnom mMosmscuaa KOHLENTyajdl TAaMOWWIUIAD Ba  LIAapUaT
KouJanapuaaH KeluO YWMKKaH XO0J1a aHbaHAaBUM MOJIMS THU3UMUIA
doiiganaHmIyBUd MCJIOM TaMOWWJIapUura MoOC KelMalauraH HHCTPY-
MEHTJap YpHHUra MYyKOOWJI HCJIOM MOJIMSICH BOCHUTAJIAPU HIILIA0
yuKWirad. McioM MOJUSIBUM WHCTPYMEHTJIAPUHU YHUHI TaMOWWII-
JapuHu xucobra oiub, TYpTTa rypyxra axpaTuil MyMKUH: Qoiina Ba
3apapHU TakKcUMIIAlll, Kap3, Wxkapa xamja y3apo kadomarnam. Kyituga
UCJIOM MOJMSICH WHCTUTYTYJIapd TOMOHHUJIAH KEHT KYJUIaHUIYBUH
acocuil MOJIMSABUN MHCTPYMEHTIAp — XH3MaT TypJapu KeITUpHUO
yrunran (1.2-pacm):

Mynopaba (kanuTaja Ba MEXHAT MICPUKYIIINTHA) — OWUP TOMOH
KanuTajl WKKWHYA TOMOH 3Ca TaJOMPKOPJUK (aomuaTu Ba MeEXHATH

17 Chapra M.U. The Global Financial Crisis: Can Islamic Finance Help? // Islamic Economics and Finance: A
European Perspective, edited by J.Langton, C.Trullols and A.Turkistani. London: Palgrave Macmillan, 2011, p138.
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OwiaH HWIITUPOK 3TYBYM Xamja ¢oiiga aBBajjaH KEIUIIWITaH YTyl
acoCH/1a TAKCUMIIAHYBYM KEJUIITYB TYpPH.

Mynopabanga, Mabnar sracu (MHBECTOp) MaOJiarHM OW3HECHU
IOPUTHII YYyH WIIOHYJIM IIaxcra (Taa0upKkopra, OM3HeCMeHra) oepasiu.
HNHBecTop OM3HEC IOPUTHII Kapa€HHWra apanaliMaiyd Ba KEJIUIIUJITaH
MyadaT SKyHHJA TaJAOUPKOp HHBECTOPra acoCHMl KyHuiaMa MUKIOpU
xamaa yHUHT Qoiigagan ynymuHd Kairapagu'®. Jlolimxa KyTwirad
HaTWXXa Oepmaii, 3apap OuaH yukKca, Oapya MOJIMSIBUM 3apap MHBECTOP
(poOOyn MoJI) 3UMMacura TYIIaJu, UIIOHWIA Imaxc 3ca (Myaopuo)
MYKO(OT MyJid Ba XaK oJiMail, MEXHATH, IIIYHUHTICK, BAKTUTa FOTKA3a 1.
By omatna kucka Ba ypra My[daTid Jjoluxaiapia HCIOM OaHKJIapu
XaMm/Jia 1apuar TaMouusIapu acocuaa (paosusiT IOPUTYBUM UHBECTHUIIUS
(dboHAIapu TOMOHUJIAH KEHT KYJIJTAHUJIA U,

4

Hcnomuii MOTUABHAN MHCTPYMEHTIAP
-
Mymopaka Mynopaba
I PKAT-yI-MYJIK (
y UWepUKYUIUK) (kanuman 8a MexHam wepuKyuIUeU)
(MYIKULL WEPUKYUTUK)
Mypobaxa Canam MyTJaK Myznopada
[HpKaT-yiI-aKkil (6)7/3}6) m)?fl);m) (ucrom gopsapou) (quﬁngeaHyjydIz)pa@)
(wapmuomaguii
UWePUKYUTIUK)
Hctucuo Wxapa MyKailsg Mmyaopaba
MmydoBaza [ (6ocxuunu mynos) (ucnom auzuneu) (4exnanean myoopada)
HHOH || Kap3u xacan Bamnna
(ouscus kpeoum) (pouscus oenoszum) WXapa BAJI-UKTUHO
TakabOym [
Takogyn Cykyk
BYXKYX [ by LYKy
(ucnom cygypmacu) (ucroMutl KUuMMamau K02o3)

1.2-pacm. Ucsom TamMmoiinsJIapura acocjIaHraH acocuii MoJIUsBHiA
uHcTpyMenTaapt

MynopabaHUHT UKKHM TypH MaBxKya2Y;

- MyTJaK Myzgopala: Xed KaHaall 3aMOH, MakOH €KW COTHII
Typiaapu OwiaH 4dYeKJaHMacJaH amajra OIIUPWIYyBYM Myaopada
Typuaup;

- MyKaisin Myaopaba: mMabiyM OWp MakoH, 3aMOH, TOBap, axoJu
¢KU COTHII OMJIaH YeKJIaHTaH Myiopadba Typuaup.

18 Yicnomuii momusitap Ba Gank TusuMu. Tapxumon: Botupxyxa XKypaes. — T.: O‘zbekiston, 2014. — 114-6.

19 Myanmud Tomonuan Ty3uiITaH.

20 Aonynmaes P.B., JlycanoB C.M. Ucnom wuxrucomméruaa monusBuid MyHocabatnap. — T.. ToIIKeHT ucioMm
yausepcuretn, 2007. — 71-6.
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Mymopaka (IIEPUKYUIIMK) — TOMOHJAPHUHI KamuTal Ba
daonmuATAa MEPUKIUK TaMOWMIIA acoCHAa HINTHPOK H3TYBUM Xamja
doitnana aBBajggaH KEIWIIMITAH yAyIIAa KaTHAITYBYHM KEJIHUIIYB TYpPH.
byHna ToMonnapHUHT doigagaru yiaylmd ycTaB KanuTanu((QoHau)aaru
yJIyIIATa MyTaHOCUO paBUIIa OYJIUIIM IAPT dMac. AMMO 3apap ycTaB
KanuTanu((poHAM)Iard  yiaylmiura MOC pPaBUIJA TaKCUMJIAHA[U.
MHBECTUIIMOH JOMMXAaHW amajra OIIMPHIINIa TOMOHJIApPHUHT Oapdacu
XaM, (akaT OMTTacH XaM HMIITHPOK STUIIA MYMKHH. MyIlopaka MKKH
Typra OyJIMHA/IN:

1. lupkaT-ya-mynk (MyJIKUWA [IEPUKYWIUK) — MabIyM MOJI-
MyJIKKa OWp HeYa KUIIMHUHT OralMK KWikimk. by OuTtumra
acocJiaHMaraH IIEpUKYIINK cudaTuaa ypraHuiaim.

2. lupkat-yn-aka (IIApTHOMAaBUN HIEPUKUYUIIUK) — MabJIyM MIII
daonmuATHAATH MIEPUKIMK. MymopakanuHar Oy Typu OMTHMIa acoc-
JaHTaH MIEPUKYWIMK XpcoOnaHamu. by typmaru daonusar aHnbaHaBui
UKTUCOAUETAArA JTOUMUM KYJUIAHWIYBYH HMIEPUKIIMK IIAKIINATA YXIIANUINA
Ba y KyHuJaru KypuHuuuiapaa oOynaau:

- My(oBa3za — TOMOHJIAPHUHT TEHT yJIylI[a KanuTaa KHPUTUO, TEHT
daonuaT ropuTUd xamaa (oiaa Ba 3apap XxaM TEHT TAaKCUMJIAHMIIIN;

- ”YHOH — TOMOHJIAQPHUHT y3ap0 KEJIUIIWITaH YIyIija KamnuTal
kupuTtHO, (aonuar Ba ¢oiga KeNuIIuWiaraH Xojja TaKCUMIIAHUIIIN.
bynna unBecTuus, uii-gaoausaT Ba ¢oiiga HUCOATH Y3apo MyTaHOCUO
Oynmumm mapt 5sMmac. 3apap KUPUTWITAH yiylira MOC paBuUIIAa
KOILJIAaHAIH;

- Takab0yn — Oupop ui-paonusar €Kku Xu3MaT ydyyH OuUp Heua
KUIIMHUHT KEIUIITaH X0J11a mepuK oynuiu. Vi Ba yHIaH olvMHagUTraH
doiima aBBajaH KEIWIIMO OJWMHAAA. YHHUHT IIHPKaT-yiI-aOMIoH,
HIMpKAT-yJ-aMall Ba MIUpKaT-yjlI-caHau KaOu HOMJIapU XaM MaBxKy/I;

- By)KyX — OMp Heua KHUIIMHUHT Kap3 XucoOura €ku MYJIKHU
wxapara onu6 Oupranukna daonusat roputumuaup. doiga Ba 3apap
TAaKCUMOTH aBBAJIJIaH KEJIMIIIUIIA]IH.

Mypobaxa (TaHHapx Ba Kyumuiran Qoitnanu mypamarra OYiauo
Tynail) — aHbaHaBUN OaHK KPEAUTHHUHT YpHHUTA Takiau( STUIATUTaH
MYKOOMJI KENWIIYB TypJiapujaH Oupu OYiubO, TOMOHJIAp KEIUIITyBUTA
Kypa TOBapyiap Hapxura ycrama Qoigacu KyHuiIraH Xojja HapXUHU
Keunkn® ¢Exkm  OynmmO Tymam WMKOHUATHHH Oepamgm. Mypobaxa
“xapaxarnap + OenrwiaHrad (oiga”HU MOJUSIAMITAPUII TaMONUIIU
ounan xam Mamxypaup?l. Bynna 6anknap ac606-ycKyHa, MalluHa EKH

2L Ucnomuit monusinap Ba 6ank Tuzumu. Tapxumon: Botupxyxa XKypaes. — T.: O‘zbekiston, 2014, — 117-6
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OOIlIKa TOBapjIapHU Xapuja KUIUO 010, YHUHT HapXUra COTUO OJIMII Ba
MUKO3Ta COTHUII YUYH KUJIMHTAaH Xapa)kaTiap XaMmJa pexanaiTHpuirad
doilga KymwiIraH XojiJa HapXWHU KEeYUMKHO €ku Oynud Tynaml y4yyH
MUXKO03ra coTaau. Ma3Kyp KeluilyBJard ycrama (oijgacu Ba Kymumya
XapaxkaTiap MUKAOpH OVitnda Typiiu (pUKpIiap KeITUPUIITaH.

Canam (ucnom Tamoimiuiapura acociarad ¢opBapa) — TOBapHH
KeWMHYAJINK KEJUIIWITaH BaKT/Aa KEeMUIIWIraH KoWra eTkasubd Oepuii
Y4yH TYJIOBHU aBBAJJIAH YTKA3UILI KEIULIYBU. MOXUATaH cajlaM aBaHC
TU3UMUHU HaMOEH 3Tajau. bup TomMoH OyropTmauu cudatuga TYJIOBHH
aBBAJI]aH amalira OmMUpPUO, MKKUYUM TOMOH 3ca IXpoun cudaruma
MaxCyJOTHU Taill€pnad eTka3u0® Oepanu. byHnail KenuilyB aHbaHaBUM
dbopBapa TM3uMHUra Mykooms 0yiauo, acocuit apkiapuaan oOvupu canam
CaBJIOCH/Ia TYJIOB aBBaJIJIaH aMaJjira OIHUPHUIIa/IH.

HctrucHo — ToBapra Muxko3 cudaruaa gakar 6aHK UIITUPOK ATHO,
UII1a0 YUKapyBUYMTra TYJIOB amajra OIIMPUJIraH uiira kapad 6ockuuma-
O0ockuu YyTkazuO OepunanuraH KenuinyB. McThucHoma amalira OIIMpH-
JYyBUM MIILJIAP PEKAcU TY3WJAIu Ba amall KUJWHUIIM Tanald STUIIaIM.
HctrucHo opaTaa WHpUK caHOAT JIOMMXalapu, KUMMAaT yCKyHaJlapHU
COTHO OJUII Ba YW-KON KYpWUIMIIMHU MoJMsUamThpuinga GoigaiaHu-
Jaau.

Wxapa (ucimom TamMoiumiuiapura acocjarad JM3UHT) — MabiyM
MYJIKHUA MabJIyM MYAJIaTra TYJI0B acocuaa Goigalanuil y9yH y3yPpyKT
XyKyKn?? Ouinan Oepuin. Vbkapara onyBuM mKapa MyIaTH TyTaraHia
CYHT MKapa 00bEKTUHU XyCYCHI MYJIKK cudaTuaa KOIAUpMOKYH OyIica,
XapujJ HapXuHU XaM Tysaad OopaBepanu. by Typaaru kenuinyB uxapa
BaJI-MKTHUHO €0 aTanaqu.

Kap3u xacan (ouscus KpeauT) — Kap3 OJyBUM Kap3 OepyBuura
dakaT acocuii cymMMaHu KaiiTapaan®. ABBajjaH O€ITMIaHTaH ycTama
douzu OynMmaiinu. Kap3 onyBum ¥3 XoXmura Kypa acocuii cymmajiaH
TalIKap¥ KyIIUMYa ITyJ TYJOBHHU TyJjalmnd MyMKUH. Douscus Kpeaut
0aT[a TABJIMM OJIMIITA, TYH-MAaPOCUMIIAp CUHTAapU MKTUMOUM Macaa-
Japra Ba KUCMaH XyCYCUM TaIOUpPKOPIUK yuyH Oepunanu. Kap3u xacan
y30K MyanatraaH OyEéH OaHK MIDKO3M OYiraH Kap3HM KaWTapuill
AXTUMOJIU OKOpW OYynran miaxciapra Oepunanu. IllyHuHraek, Oan3u
XoJulapa OaHK MMIKHMHU Cakjiad KOJIMII MakKcaJaujia OMOHATJIapUHU
KalTapuO® OJMIIHU CYyparaH MIDKO3JIapra XaM Kap3u XacaH TakKJIH(
STUIIAJIN.

22 Y3y(pyKT XyKyKH — Y3TaHUHT MYJIKH/IaH Ba YHUHT IapoMauaan (oiinananumra 0Yran XyKyk
2 Pcnomuit monus acocnapu [Marn] / E.A.Baiinayner. — Tomkent: «O‘zbekiston» HMIUY, 2019. — 72-6.
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Banuba (ouscu3 oMoHAT) — MYJK 3racu Y3 MYJKWUHU CakJalll
YUYH UIIIOHWIH 11axc (OaHK)ra OepuIll TYFPUCHIATH KEeTUIyBaup. Myk
AracH MCTAJITaH BaKTJa OMOHATJAH MyJUIApUHU KaUTapuO OJIMIITa XaKJIU
Oynu0b, skyHna OyHUHI »Ba3ura TYJIOB oOJaMaiad. AMMO OaHK V3
XOXHUIIINTAa Kypa MUXKO3Ta Xxuba (MCJIOM XYKYKHJa COBFaHU aHTIJIATaM)
TYJALIA MyMKUH.

Hcnom GaHK TH3MMHUA Baauba — KamMrapMa Jeno3utiapunup. by
MUKO03ra y3 MaOiariapuHy OaHKa cakJjiall MMKOHUHU Oepaau Ba OaHK
dakat eno3uT STAaCUHUHT PO3UJIMTU OWJIaH XaTapHU XucooOra onuo, 3
(aonusaTHAA KYIIamm MyMKHUHEZ,

Takodyn (ucioM cyrypracu) — TOMOHJAp OUpP-OUpIAPUHUHT
UYKOTHINI Ba 3apapilapyHu KOIUIANIHU KadoyiaTiall ydyH ypTara myi
MaOJIaFJapuHyl  JKAMIIOBYM  KENUIIyB>. MaOnarmap MHBECTULHS
cudaruaa MyHantupunagurad oysnca, Takopya UTupokuuiapu doiga
Ba 3apapra HmiepuK XucoOIaHau.

HlyHuHTIEK, WCIOM MOJIMS THU3UMHUAA omMaiamubd Oopaértran
MHCTPYMEHTJIAp/laH sHa OWpU CYKYK (MCIOMUN KHMMATIU KOFO3)
Ooynuo, y Xakuaa keMnuHru naparpadia 6aradcui TyITyHTHPHUIITaH.

Hcnom Monusick TU3UMHAA aWpuM HHCTUTYTJIap TOMOHMIAH
KYJUIAaHWIYBUM KYIIMMYa HWHCTPYMEHTJIAp XaM MaBxXya Oynuo,
yIIApHUHT opacujaa ymi0y TU3UMra 3HAUTHHA >KOPUN 3TWIAa€TraHaapu
XaM MaBXKyj. YJap opacujia KUIUIOK XY KaJIUru OuJiaH OOFJIMK ajloXua
MHCTPYMEHTJIap/laH HUcOaTaH KeHTrpoK (Qoiinananunand. byHaan
TalIKapyu MUHTaKajap ypTacuaa KCIOM MOJMSICU MHCTPYMEHTJIapHJiaH
doitnananumaa xxy3puil TadoByTIAp XaM yupad TypaJiu.

§1.2. KumMmMaTim Koro3jaap 6030puaa CyKyKHHUHT UKTHCOIH I
KkaTteropusi cugaTujaaru Ma3MyHH Ba YHUHT POJIMTa oW WJIMMIA-
Ha3apuil Kapauuiap

Kopxona (aoiausitd yuyH KyIIuM4ya HHBECTUIMSIIAPHU KaJI0 ATHUII
BOCUTaNlapugaH Oupu oOiuranusuiap XxucoOmaHaau. by uHCTpy-
MEHTHUHI OaHK KpeauTiapura HucOaTaH OWp KaHYa KyJIalJIMKIapH
MaBxXyZ OYiauO, Oup TOMOHIAH KOpXOHA KpeAuTra HuUcOaTaH KaMpoK
douzna pecypc xand 3Tca, UKKUHYA TOMOHJAH UHBECTOP JTUKBUIJIUTU
I0oKOpu cepTudukaTra sra Oynaau Ba HUXTUEPUTA Kypa HKKUIAMYH
0030pJa COTHINI HMMKOHUATH MaBXyJ Oynanau. AMMO axOJWCHHUHT

24 Ucnomuit monmsinap Ba 6ank Tusumu. Tapxkumon: Botupxyxa XKypaes. — T.: O‘zbekiston, 2014. — 122-6.
2 Ucnomuit monust acocnapu [Marn]/ E.A Baiinayner. — Tomkent: «O‘zbekiston» HMIUY, 2019. — 79-6.
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acocuil KUCMH MYCYJIMOHJIAp TAIllIKWJI ATaIuTaH >KaMHUATIa aHbaHABHM
obnuranusiaapjaad (poiaaaHuIl OMMajlalliMaraH.

Hcnom Monusicn TaMoMUIIapura MyBO(UK KEJIMacIUuK aHbaHABUM
obmuranusinapaan  ¢gorgananumra pyxcar Oepmaiiau. Iy cababnw,
KAMUAT ODXTHEKUHU KOHJMPHUIN Ba HWHBECTUIMSAJIAD KajaO ATHUII
caMapaJIOpJUTHHN OLIMPHUII MaKcaauja oOJuramusiaap YpHUTa YHUHT
MYKOOWJIM OYyJrad Iiapuarra MOC KEJIYBUM MOJIUSIBUM BOCHUTa HILIA0
YUKUII 3apypaTy ro3ara keiaraH. byHaall ucioMuil KUMMATiId KOFO3J1ap
CYKYK 1e0 HOMJIaHUO, YHAAH KEHT kynamaa ¢hoigananud KeITuHMOKIA.

Kaxon monuscuaa UCIOM MOJHMSACUHUHT SHTH TH3UM SKaHIUTHHH
bTUOOPTA OJICAK, MCIOMUM KHUMMATIHA KOFO3Jlap — CYKYKJIap YHUHT
TapKUOWIArd SHT SHTH HYHAJIMII 3KAHJIUTHHHA YbTHPOd ITHUII JIO3UM.
Typau MamiakaTiapaa >KaMUAT Tajlabura Kypa CYKyKJIap TypJvda
KYJIJTaHWIAIM, 11y cababiu YHUHT TabpuU Ba XyCyCUATIApUHU EPUTHO
Oepuiiga Typauda €HAAIIyBiap ro3ara KejiraH. AUpUM OJUMIIAp YHU
Kap3ra acoCJIaHTaH MOJIMSJIAIITAPHUIN BOCHUTACH JKAHJIUTHHU TabKU]I-
jaca, OoIlIKajIapy aKTUBJIAPHU CEKIOpUTHU3ALMSIIAII €0 M3oXaaiaunap.
ByHJaH Talkapy YHUHT KaluTalAard UIITAPOKUA XaMMaBxKYy/I.

HcnoM MONUSICHHUHT Maluxyp ojumiiapujian Myxamman Taku
YCcMOHUI CYKyK Ba YHUHT XYCYCUATIApUHU EpUTUO OepyBUM KyHuIaru
MyJI0Xa3aJlapHHu Ouyuprane:

- OMp HWHBECTOp KydM €TMaWauraH KaTTa JoWuxajap y4yH
MOJIMSUTAIITUPUILIHUAT KyJlail ycyJiapuaaH Oupu;

- UHBECTULIMSUTAPHUA WYHANTUPUIN Ba JUKBUIJIWINIUA cabab 3apyp
XOJI7]a UHBECTUIUSHU KAaUTUPUO OJUII YUyH KyJIail BOCUTA, 11y OpKaJH
UKKWJIaM4u 0030p XaM PUBOXKJIaHAIH;

- 0aHKJIap Ba MCJIOMHUM MOJIMABUM Myaccacajap Y4YyH JIUKBH]I-
JIMKHU OOLIKAPUIHUHT a)KOHUO yCyIu;

- OOMIMKJIApHU TAaKCUMJIAIIHUHT aJI0JIaTIId BOCUTACH, YYHKHU Y
MHBECTOpJIapra TagOMPKOPJUK ¢aonusTH QoigacuaaH TEHr YIyliaa
MaHdaaT oJIMII UMKOHUHU OepaJiu.

byryHru KyHAa CyKyK aWHHMKCa JMKBUUIMK OWjaH OOFJIUK
HOKYJIall mmapouTaa uWHQpaTy3uiMa JOWMXAJIapUHU Y30K MYyJaTra
MOJIMSUIAIITHPUIN Y9YH MyXHM MHCTPYMEHTTa aiaanu® 6opMokma?’

X.Buccep TamkuHHMra Kypa, CyKyK — OJIM-COTAM KWUJIWMHYBYH,
aKTUB OWJIaH TAbMUHJIAHTAH Ba ypTa MyanaTiu ceprudukaraup. CyKkyk

26 Usmani, Muhammad Tagi. “Sukuk and their contemporary applications. (2007)” Translated from the original
Arabic by Sheikh Yusuf Talal DeLorenzo, AAOIFI Shari’a Council meeting, Saudi Arabia. p2.
27 http://islamic-finance.ru/news/2013-10-30-1245
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“ucmomuil obnuranusiap”’ Ae0 XxaM TapKhMa KWIMHAJIW Ba acocaH
MHCTUTYLIMOHA HMHBECTOPJIAD YYYH YMKApUIaauZz®., AMMO amanuérna
KMCKa Ba y30K MYJJIaTra YUKAPWIYBUM CYKYKJIap XaM ydpaijau, Xamjaa
KEMUHIYM TaAKUKOTIapra Kypa, axojd TOMOHHUJAH XaM CYKYKJIapHHU
XapuJ KWINII Xa>KMH OInO O0pMOKa.

Ucnomuit oOnmuranusuiap TtankuauHu W.Bapae xam  gaBom
STTUPUO, CYKYKJIAp IIapuar TaMoWWIapura MyBO(MUK KEJIyBUM
WHBECTULIMSL cepTU(UKATIApU JACHUIl sHAAa AaHUKPOK OYIUIIUHU
M30XJIaran?’.

MonusaBuid TEpMHUHIAP Ba MOJIUSI TU3UMH KOHIETIUACUHU EPUTHO
oopyBum Investopedia Hampu mMabiayMoTIapura Kypa, CyKyk — mapuar
ned HOMIIAaHYBYM MCJOM KOHYH-KOMJAQJIapura MOC KeJIyBuUd Fapo
MOJIMSICUIaTU obmuranusiiapra  yxmiarn UCJIOMUU MOJIUSIBUM
ceptuukar. Dapku 1IykH, oOmMranus Kap3 MyHocaOaTJapuHU
noaanaca, CyKyK aKTUBra SraaMkau udomanaigm’.,

Cykyknap MOJIMS THU3UMUJIA aHbaHABUW oOJMranusjaap YpHUHU
TYJIAUPUIIT YYyH HILJIA0 YMKWITaH BOCHUTA OVITAHJIMTM YYyH YHUHT
Ma3MyHHAa “UCIOMUN oOnuranusa’ TyllyHYacujaH GoigaiaHuIIHu
acocnaiau. PacMuii kuxaTdaaH CYKYKHM TYJIaKOHJU oOjuranus aed
aTall MYMKUH 53Mac. YHHMHI aHbaHaBUl oOnurauusiapaad (dapku
MaBXKyI>l. YMyMaH, CyKyKJIapHM oOnuranus cudaruga Tabpuduian
YHUHT MOXUSITUHU €Tapiu japaxana €putud Oepa onmaigu. UyHkH
oOnuranus TYIIyH4acH Kap3 YUyH XaK TYJalll TaCaBBYpPUHU YUFOTaIu Ba
Oy pubonu anrnataau. Hatukana sca, CyKyK MOXUSTUHM TYIIYHUIITHU
KUAWHJTAIITAPAIN.

Poccusimuk  wktucogum omum P.M.bekkuH TankuHura kypa,
CYKyKJap KEHI' MabHOJAa OOJWUralusHd OWiaupca-ia, aHbaHAaBHI
obOnuranusiapaal (Gapkiu KUXaTJapuHU XaM KypcatuO YTraH. YHUHT
dukpura kypa, Cykyk cepTuukati — HHBECTUIIMOH cepTUuduKkaT 0yauo,
aKTUBJAp caBaTujaard (TasHY AaKTHUB) MYJKUH XYKyKKa KHUPUTHUITaH
Maliaraap MUKJIOpUTra MyTaHOCHUO €KM Ouprajlvkia amalira OlIHUpuiia-
€TraH JIOMMXaja, KOPXOHAJAru YIIyIira y3 3TacUHUHT YIYIl XYKYKd
MaB Ky UIMTUHA TAC UKl 2.,

28 Hans Visser. Islamic Finance: Principles and Practice. — Edward Elgar, Cheltenham, UK e Northampton, MA,
USA, - 20009. p63.

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

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

31 Tagyposa I'.T. Cykyk B cucteme ucnamckoro ¢punancuposanus. // Bectauk AT'TY. Dxonomuka. 2011. Ne2 C90.
32 Ylcnom mkTHcoamniA Mozienu Ba 3aMoH [Mara] / P.M.Bexkun — TomkenT: «O‘zbekiston» HMUY, 2019. — 184-6.
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Ko3zorucronnuk onmum E.A.baipayner TtankuHura Kypa, CyKyK —
Kap3ra acoCJIaHTaH MOJUSJIAMITHPUITHUHT KYJUTAaHYBYM BOCHUTAJIapUIaH
oupu xucobmanaan. CyKkyk KUMMATIu KOFO3JIapH Jloiiuxa €Ky mxapaaa
UIITUPOKHU y3uJ1a udoaanaiiii Ba HOMJIAHUIIUHUHT Y3112 TOMUXAHUHT
MOXMSATH KypcaTuiaras 0ymaamss,

Cykyk Tabpudu TalkuHIapu opacuaa HucOatan OaTtadceui
OepwIraHu HMCJIOM MOJIMSICHM OViHYa XallKapo CTaHJIapTIapHU HIILIA0
yuKyBuu McioMuii MOIUSBUN Myaccacajliap y4yH OyxraiaTepus Xucoou
Ba ayauT tamkwiotd (AAOIFDra terumnun 6ynmu6 (2003 iwi), yHra
Kypa CYKyK — MabJIyM JIOMMXAa aKTUBH €KM MHBECTHUIIMOH (HaoausaTra
yJIapHHA HaTypajaa aXpaTUIl UMKOHUATHCH3 MOJJIUA aKTHBJIApTa dTaJHK
XYKYKH, y3yOPYKT XYKYKH, XU3MatiapjaH (ohgasaHuIl XyKyKH Ba
STAIMK XYKYKUAArw YIYIIUHA HWGOAAIOBUM OHp XWJI KUHMaTIaru
ceprudukaTiapaup. byHmall Xykyk amanuéraa SMHCCHS KUJIMHTaH
CYKYKHUHT KHMMaTu oOJuHrad, oOyHa é&nuirad Ba MaOiarjapaaH
Makcaui GoiJananuirad aMmara omupuiIa-",

IOkopunaru 6epuirad TabpuduiapHUHT 0apyacu OUPTaIUK/IA STHTH
MOJIUSIBUM MHCTPYMEHT MOXHUATHUHU EPUTHINTA XHU3MaT KWiIaau. AMMO
MoJiisi 0030pu OWp >KOMJa TypMailau, JOUMHUI pUBOXIAHMII O030pra
SHTUJIAaH-IHTU BOCUTajdapHu Takiaud >tud Oopaau. IllyHra kypa,
CYKYKJIQpPHUHT Typu Ba Basudacu Xamaa KaMUATIArd YpHU
TakoMwiamuO  Oopaau. IIyHuUHrAEK, TaAKUKOTIAp KapacHuIa
ypranwiran tabpudiuap Qaxat XOprkuil onumiiapra Teruuuin 0yiuo,
V30€KUCTOHJIMK  OJIMMJIAPHUHT  WJIMHUM  M3JAHULUIApU  KYy3ra
tanutanmaay. [y 6ouc, onud Gopwiran WIMHii-Ha3apuid TaIKUKOTUMU3
HATWXKACUJla CYKYK TyIIyHYacura ouj y3 MyalmudiIuk TabpuQUMU3HU
OCpHIITHYU JI03UM TOIIIHK.

Cykyk — (“‘caxk”’Hune xynaueu, apab muaudam aKm, Xyrcicam,
yex®®) vHBeCTUIMOH (AaoNMAT €KY YHUHI AKTUBHMIA HUCOATaH DTallvK
XYKYKUJIard YIYIIMHA KypcaTyBUM IIapuaT TaMOMUJUIApUra acocilaHTaH
AMUCCHUSIBUM KUMMATIM KOFO3 OViub, Typura kypa ¢oiiga Ba 3apapra
HICPUKYMIMKHA  udoAanaiian, cyHaupuiumu Ba doiiga gapaxacu
PHCKKa acoCIaHaIu.

HUcnom wMonusicua CYKYKHUHT Ty0 MOXUSITU AaKTHUBJIAPHU
CEeKIOpUTH3AMMSIIAII XucoOJaHaau. HBECTHITMOH JToMnXa €KU MOJIIHI
aKTHB acoC KWIMHTAH XOJi]a YHHHT KHHMaThra MYyTaHOCHO CYKYK

3 Ucnomuit monus acocnapu [Marn]/ E.A.Baiinayner. — Tomkent: «O‘zbekiston» HMIUY, 2019. — 67-6.

3 Cyxkyxk. llapuatckuii cranmapt Nel7 / Tlep. ¢ anru.; [Pen. coset: P.P. Baxutos u jap.]; Opr.0yx. yuera u aymura
ncnamckux ¢uH. yapexaeanii (AAOIFI) - M.: Mcnamckas xaura, 2010. C15.

% A6mymaxun Anop6oes. An-Haviim — T.: A6mymna Koaupuii, 2003, — 462-6.
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SMHUCCHUS KWIMHAJIW. YHU XapujJ KWIraH HHBECTOp YJylIura Kypa,
WHBECTUIIMOH JIOWKUXA €KUM MOJAUN aKTUBra HUCOATaH 3TAIMK XYKyKHUTra
sra Oyiajau. DMHUTEHT 3Ca MOJUABUN pecypcliaH OU3HEC pekaHU aMalira
omupuil ydyH Qoigananaau. Iy Tapuka MOIIWA aKTUBHUHT
JMKBUJIJIUTU OLIAPUIIA]IH.

NHBecTOp wuCTanraH BakTla CYKyKJIapHU (ailpum Typiapu
MYCTaCHO) MKKWAJIaM4uu 0030pra COTyBra Kyuuiu MyMKuH. By Owiian
AMUTEHT TAJOUPKOPIUK CYOBEKTUHUHT YCTaB KalUTAINAA Y3 YIYIIUHU
cakjgabd KoJIraH XOJila 3apyp HHBECTUIMSJIADHU  Kajd  ATHUII
UMKOHMSITUTA 3ra Oynaau. YmlOy MeXaHu3M OpKalu MKKaja TOMOH —
SMUTEHT Ba MHBECTOP IIApUAT TaMOWUJIJIApUra acOCIaHraH MOJIMsIall-
THUPUIL XUCOOUTA Y3 SXTUEKUHU KOHAUPAIH.

TagkukoTaap JaBoMHUIA CYKyK OViiM4a WIMHUM HW3JIaHUILIApJaH
OJIMHTaH HATWXaJapHU YMYMJAIITHUPTaH XoJjjga KyHuUJaru acocui
TaAMOMMITAPHY KPaTUO KYPCATHII MyMKUHC;

- XyKYK Ba MaxxOypusTiapHuar maddodauru xamaa aHUKJIUTY;

- KHMMAaTid ~ KOFO3  JapoMaau  ccyda  (Qowusura  smac,
MOJIMSUTAIITUPUIIAETTaH JIOMNXa OWsiaH OOFIIUK OVIUIIM JIOZUMIIUTH;

- KHNMMATJId KOF03 Hadakat Koro3 cepTudukar, OaJiku peasl akTUB
OwtaH XxaM KOTUTaHTaH OYJIUIIIN.

Cykyk OWp BakTHUHI Yy3uJla OJJMA aKUWs Ba OOJUTAI[USHUHT
alipuMm xycycusitiapuau xamiainau. [y tapuka Oy Typnaru ceptudu-
KaTra rudpui KUMMaTiIu Koro3 Ae0 XaMm Kapail MyMKuH. 1.1-kanBanja
CYKYKHUHT aKIusg Ba oOjuranus Owilad Vyxmam Xamaa GdapKiu
KUXATIAPU aKC dTTUPUIITAH.

Cykyk oniuid akiys OuiiaH KyWHnaard Xycycusitiiapra Kypa yxiiai
XUCOOIaHaIN

- SMUCCHUSIBUI KUMMATIIA KOFO3;

- CYKYKHUHT aipuM Typiapu OOIIKapyBAa WIITUPOK OSTHUII
XyYKyKHHU Oepajiu;

- uHBecTop (oigacu KopxoHa (aoNMATHUIAH OJUHTaH cod
doiimara Oornuk. byHma oaguid akmus gapoMaad  AUBUJICHATA
Ooranran Oyica, Cykykja aBBajiaaH cod ¢oiimara Oornanran 0ynanu;

- CYHAMPWINII KAMUMATH PUCKKA MOWMI OYnnuO, aHWK XucoOari-
HUHT UIMKOHUSITH UYK;

- CYHAMPWININ KUWMATH HOMHHAI KHMMaTHAaH (apK KUITUIIN
MYMKHWH;

% 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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- aKTWB OWJIaH KOIUIaHTaH Oyanu;
- alipUM TypJIapyu UKKWJIaM4K 0030pAa COTWINIINA MyMKHH.
1.1-orcaosan
CyKYKHUHT OAJAUI aKIUS BA 00Uranus OMJIaH yXIIam Xxamaa
dapram sxkuxaraapu’’

HMMATJIU KOF03 .
K Onauii akuua Cykyk Oo0suranus
TYypu
SMHUCCHUSIBUM KHMMAT/IM | SMHCCHSIBUM KHMMAaTIH | SMHCCHUSIBUN KUMMAaTIU
Yukapuul maxkiau
KOFO03 KOFO03 KOFO03
Typura Kypa: TYJIHK
Kopnoparus OoIIKapyB Ba P ypa: Ty dakat Kap3
UIITUPOK, co doiinara
OomkapyBaaru Jlapomajiia UIITHPOK LIepHK, Kap3 MaXOypUSTUHU
UIITHUPOKH 3TaaIu PHK, Kap IOKJIaiiiu
MaxOypusiTH
MyomaJjia MyaaaTu MaBXKyJI dSMac MaBXy/I MaBXy/I
cod doimanan yn
HNuBectop poiinacu WBU/JICH éK(I?iI (Ii()e‘-IIfKTHI/I I/I}J;rzl; Kadonatanran hous
P A AHBIACHA P CTaBKacu
ycTama TYJIOB
Homunan
KUAMATHHUHT KadonaTiaHMaran kadoariaHMaran kadonataaHral
Kall THIIH
Homunan Ba
CYHAUPHUJIHII
KUMaTu MaBXY[ MaBXyZn MaBXXyZ dMac
ypracuaparu papk
IXTHMOJIH
AKTHUB 0nJ1aH .
KOIUJIaHT'aH KOIUIAHTaH Typura Kypa
KOILUIAHT AHJIMITH
Konuenrtyasu
WHCOH TadakKypH niapuar WHCOH Ta(akKypu
acocjapu
TapTubéra HOPMATUB XyKyKUH apuar, HOpMaTUuB HOPMATHUB XyKyKUH
COJIMHUIIIU Xy’KKaTiaap XYKYKHH XyAOoKaTIIap XYyKKaTaap
MoausjIamTH pyil - .
UXTUEPUN rapuaTra MyBopuK UXTUEPUI
coxacu
HNxxkunamun Typura Kypa: MyMKUH
MYMKUH yp ypa: MyMICHH, MYMKUH
0030paaru caBaoCH MYMKHUH 3Mac

Cykyk oOnuranusuiap OuiaH KyWujaard Xycycusitiapra Kypa
yX1amn Xxuco0JiaHaIu:

- DMHUCCHUSIBUI KUMMAaTJIM KOFO3;

- YCTaB KallUTaJIUra TAJIUK XyKYKUHU Oepmaiy;

- CYKYKHUHT alipuM TypJiapu Kap3 MaKOypUSITUHU FOKJIaNH 1, aMMO
YJIAPHUHT UKKWJIaM4u 0030pAaru caBAaoCHUra pyxcat dTUIManIu;

- MyoMaJia MyIJIaTH OeNTuiIaHTad Oyaam;

- JOMUXaHU  MOJUSJAINTUPHUIILAA  KPEAUTIAIIHUHT  MYKOOWII
BOCUTacH cudaTuia ypraHuiaiu;

- UIHBECTOPJIAp YUYYH dIMHUCCHS KWJINHAIH;

- alipuM TypJiapy UKKHJIaM4K 0030pAa COTWINIITNA MyMKHH.

3" Myasng TOMOHHIAH Ty3HIITaH.
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[IyHuHTAEK, CYKYKJIApHUHT OJJAWM akIus Ba OOJUTranusaaH
bapkiau XycycusTiaapu IIyHAAKW, yjap Ha3apui >KUXATIaH [IaKUIaHH-
M Ba TapTHOra COJIMHUINK IIapuaT TaMOWWIJIapy OpKadd amalra
ommpuinO, (akaTruHa InapuaT HYKTad HazapuiaH pyxcaT ASTHJITaH
MHBECTHUITMOH JIoMuxanap moiusnamtupuiaan. [y opkamu xaMust
XTUEKN KOHAUPUINO, MoK (HapOBOHIMK Aapa’kacH OIIHUIINIA XaM
MKOOUM TabCUP KUJIATIH.

Cykyk mapuar TamMOWWJIIapura MoOC OYJIMIIKM Y4YyH ydTa IIapT
OaKapWINIIK JI03MM>. BupuHumman, TagOUpKOpIUK (HaonusaTH OuiaH
IIYFYJIJIAaHYBYM KOPXOHAHWHT MOJJIUN aKTHUBH, Y3YPPYKT XYKYKH EKH
XU3MATH YYyH IMIEPUKYMIMKHA HQoananiv; UKKWHYHUIAH, WHBECTOpra
TYJI0B Oapya XapakaT Ba COJHUKJAp uerupuiaran cod Qoitnagan
TYJNaHUIIY, YYUHYHIAH, CYHJAMPUIUIT KUHMaTh CepTH(UKATHUHT
HOMUHAJI HapXHJIaH 3Mac, OaJIKM acOCHAaru akTHBHUHT 0030p HapXHIaH
KeJIn0 YMKNO OEJITMIaHUIIN JTO3UM.

by Typmarm uciaomuii KUMMATId KOFO3HHUHT OOIIKA aHbaHABHM
KHMMAaT/IM KOFo3iapaad dhapKiIaHyBUd XyCyCHSITIApHIaH ssHa oupu SPV
Ba IIapvaT KEHTralll WHCTUTYTIAPUHUHT HUIITUPOK STUILUIUD. YOy
UKKH MUHCTUTYT CYKYK (paosiusTHIa MyXUM axaMusT kacO »TuO, Oapua
OockuuIapaa MypakkaOaukiIapHu OapTapad dTUIITa XU3MaT KUIaIu.

SPV (special purpose vehicle) — maxcyc Makcamm KopxoHa E€Ku
UXTUCOCJIAITaH JOWMXa KOMMaHusicu OYynub, MablyMm JIOHUXa EKU
OM3HEC peXxaHU amajira OIIUPUIN Ba OOLIKAPUIN YUYH TAIIKWUJI ATUITaH
KOpPXOHA.

AViHaH MaHa Wy XyKYKWW MIaxc €KW TPacT KOWaara Kypa, CyKykK
cepTudUKATIApUHN YUKapaaud, yhaap OYinya CyKyK srajgapu oiauia
X&aBoO Oepaau, cepTuduUKaT drajapuiaH OJMHTaH MalOJarJapHU
AMHUCCHOH XYXKaTjiapra Kypa WHBECTHUIMS KWIaJW Ba ylap ypTacuia
MOJIMABHN OKUMJIApHM TakcuM Kuiaaum>®. By taspud AAOIFIra
Terunuim Oynub, yHra kypa cykykiaap SPVcusz Xam 4YMKapuiIvIiiu
MyMKHH,

SPVHM Tamkuia 3TUIIIAH MaKcaJ CYKyK BOCHUTACHJla MOJIMSJIAIL-
TUPUJITAH JIOWKXa OOIIKAPYBUHU aJOXW/a MIAKJIIA TAIIKWII STUIL, YHUHT
Iyl OKHMJIApM Ba XHCOO-KHTOOJapuaa OoIKa JoWuxamsap Owrad
apayialllyBU HaTWKacHjia to3ara KeJWIIM MYMKHH OYJIraH XaTOJMK Ba

38 C.J.Godlewski, R.Turk-Ariss & L.Weill. Sukuk vs. conventional bonds: A stock market perspective. Journal of
Comparative Economics, 41, 2019 pp 745-746.

%9 Ucnomuit monus acocnapu [Marn]/ E.A Baiinayner. — Tomkent: «O‘zbekiston» HMIUY, 2019. — 68-6.

40 Cykyk. Illapuarckuii crannapt Nel7 / Iep. ¢ anri; [Pen. coser: P.P. Baxutos u mp.]; Opr.Gyx. ydera u ayaura
ncnamckux ¢uH. yapexaeanit (AAOIFI). — M.: Mcnamckas kaura, 2010. C.8.
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HOQHUKJIUKJIAPHUHT OJIIMHU OJMII OPKaJIu MOJUSBHN MyHOocaOaTiapaa
IOKOpH Jlapa)kaJla aHUKJWKKAa SpUIIMIN XucoOnaHagu. by kommnaHwus
CYKYK AMHUCCHS pucoiacuia KypcaTWiraH JIOMMXaJaH TallKapu OOIIKa
daonuaT OunaH WyFy/UlaHull TabKukiaaHaau. [y cababmm cykyk
sMuUccHiICH YU4yH SPVHU Talikui 3Tvil MaxOypui 3THO OeNrusiaHraH.
SPVHU Tamkuim 53TyBUM KOpXOHa €KW IIaxciap TabCUCYM CYKYK
(daonusaTy Ounad OOFIMK XKapaEHHUHT TaladOyCcKopy XUcoOJIaHa Iu.

[ITapyat KeHramM MYCTaKWJ Y3WHU-Y3U OOIIKapyBYM Opras
Oynu0, uuKapwiaéTrad, MyoMajajaa OVyiaraH HCJIOMHN KUMMATIU
KOFO3Jlap Ba HWHBECTULUS WYHAITUPWITAH JIOMMXAHUHT  UCJIIOM
TaMOMUJUIapUra MyBO(DUKIUTMHU HA30paT KWIAAH XaM/ia XyJocalapyuHu
O0epud Oopaau. Alpum MamiakaTiapja Xap OuUp SMHUTEHT Xy3ypujia
IIYHJail KEHTalllHW Ty3ulll MaxxOypuil 3tu0 Oenrunanran. I[llapuat
KEHrald TOMOHHUJIAH MabKyJUlaraH CYKYKJIAp 3MHCCHUsICMra pyxcar
ATUIIAIN.

KumMarnu korosznap 0030pyHM TapTUOra CcoJlyBYM OpraH
Xy3ypujla xaM pecnyOJiiKa IIapuar KEHraluiapyu Ty3uiau0, y MasKyp
MyacCaCaHHUHT MCJIOM KamuTtall 0030pu (aoiausTura ouj TakiaugIapuHu
unuiad 4MKaau, MablyM BakTiap OpaJIuFUJa HCIOM TaMOWWIIIapUra
MOC KEIyBYM KHMMATIIM KOFO3Jap pYyHXaTHHU 3BJIOH KUIUO Oopaaw,
YUKAapraH KapopJiapyd 3ca CyKyKJapra JIaxjjop Macajaiapja apuat
TOMOHHAH 3HT FOKOPU MHCTAHIIMS KapOpH XHUCOOIaHaIU.

Cykyk (aonusTé ydyyH Xu3MaT KWIYBYM KOJTaH HMHCTUTYTIIAP
aHbaHaBUN KUMMATJIHM KOFO3JIapra Xu3MaT KHUITyBUM MHCTUTYTIAp OWIIaH
Moc Tywaaud. by Tu3uMmHM TapTuOra commml Ba3zudacu Kamuartai
0030pMHM TapTUOra COJYBUM OpraH TapKuOWJa TAalIKWUI ATHITaH
Oynumra roxnatunanu. Iy Tapuka CyKyK 3MHCCHICHM Ba MyoMmalia
JaBpUJa HINTUPOK 3TYBUM HHCTUTYTIApD TapKUOM KyluaaruiaapaaH
noopar:

- SPV (amuteHT);

- Tamad0yckop (SPV tavcucuucn);

- IapuaT KeHrallu;

- UIHBECTOD;

- TapTUOTa COJIyBYH OpPTaH;

- aHJeppaunTep;

- PEUTHUHT areHTIINTH;

- ICTIO3UTaPHU;

- CaBJO TALUIKUJIOTYHUCH.
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@®onxg  0030pM  HMHACKCIAPUHUHT  y3rapuiuiapd  MamiakaT
UKTUCOAUETH PHUBOXJIAHUIIUJATH XOJAT Ba YHJArW KOHBIOHKTYpaHU
udonanad 0epyBun KypcaTkuuiapaad xucoomanaau. KaxoH MoIusiBUiL-
UKTUCOAUNW WHKUPO3WHUHI OonulaHumy xaM ¢GoHJ  Oo3opuaaru
MHCTPYMEHTJIADHUHT HWHKUPO3 XoJyiaTura Oapjomr Oepa OJIMACIUTH
Owran ky4daiin®6 kerau. Cykykiap 3ca HMHKHPO3 IIAPOUTHAA XaMm
MYCTaXKaMJIMTUHU €KOTMail, XaTTO PHUBOXJIAHUII TEHACHIUSICUHU
cakjad KoJia OJITaHJIUTH YHIa KU3UKMUIIHUHT OpTUILMIa cabad OyiraH.
[y nHykTau Ha3zapaaH cykykiaap ¢GoHa OO30pMHUHT MHKUPO3Ta HUCOATaH
OapAOULTUIUTUHUA OIIMPUIIM OUJIaH XaM MyXUM xucoOiaHaau. XKaxoH
aMaJIMETH CYKYKJIapHU YMKApHUII MHKUPO3 AaBpUjia Kyjlall UKTUCOIUM
MYXMTHH CakJjab KoJsia OJMIIUHU KypcaTau™’,

Cykyknap (ona 0o30pumard MHCTPYMEHTJIAPHUHT UKTHUCOAUETTA
MHBECTUIUSJIAPHU KAJIO ATUII (PYHKUUACUAAH KEIUO 4YMKUO VpraHu-
Jagurad Oysca, ym0y UCIOMUNM KUMMATIM KOFO3HUHT MKTHUCOAUETAATH
UKKUTa MYXUM Baszudacu aHriamwiaau. JlaBiar-xycycui IIepuK4u-
JMKHUA PUBOXJIAHTUPUII Ba “‘SIIUMPUH~° UKTHUCOAMETHU KUCKAPTUPHUII-
Jaru axamMusATd OpKaJIM HKTUCOAUETHU PUBOXKIAHTUPHILIATH YPHU
HaMOEH OYay.

XKaxon  apeHacujga  CyKyYKHUHT  puUBOXJIaHMIIM  EBpomna
MaMJlaKaTJIapuia JaBjiaT-XyCyCUil IEPUKUYUIIUK CEKTOpUra TalaOHUHT
OILMILNUTa TACHD dTaau™?,

HUcnom Monusich TamMoWwiiapu acocuja (Haoauar rOpUTYBUH
MHCTPYMEHTJIAp MaBXYJ 3Maciaurd (poH 0030pU PUBONKIAHUIITMHUHT
TycUKIapuaaH Oupu cudatuaard TabCUPH CE3UJIMOKAA. YIIOy XoJat
allpuM  TypJard CaJIOXUSATIM  HWHBECTOpJap yuyH  OO30pHUHT
HOKYJAWIMIUHU KenTupub uukapanu. [llyHuHTAEK, capMossIapHUHT
caMapacus >KaMFapWInIIK Ba “SIIUPUH~ UKTUCOAUETTa YTUO KETUIIUTA
xaM cababd Oyiaau.

Iy cababmu Mammakat ¢ona Oo030puHHHT Oapua Toudamaru
WHBECTOPJIAp YUYYH KYJIAWJIWTMHHU OLIUPHUIL, ‘SIIIUPUH  HUKTUCOAUET
XQKMHUHU KaMauTUpUII Ba WKTUCOAMETIAAH YETAA KOJTaH MOJIUSIBUM
pPECYPCHapHUHT camapaid XaMFAPWUIUIIA YYYH HCIOMHM KUMMATIH
KOFO3JIApHU >KOPUH ATUIIT MyXHUM aXaMHsT KacO Taju.

1 Mokuna JI.C. Mcnamckue IHeHHble OymMard Kak MCTOYHMK (DMHAHCHPOBAHWS WHBECTHIMOHHBIX IPOEKTOB H
MEepCIeKTUBbl UX pa3MelieHdss Ha (uHancoBoM peiHke Poccuu // Poccmiickoe mnpeampuauMmarenscrso, 2017.
Tom 18. Ne22. C.3443.
2 Mokuna JI.C. Mcnamckue IHeHHbIe OymMard Kak MCTOYHUK (DMHAHCHPOBAHWS WHBECTHIMOHHBIX IPOEKTOB H
MEePCIeKTUBbl UX pa3MelieHdss Ha (uHancoBoM peiHke Poccuu // Poccmiickoe mnpeampuuuMmarenserso, 2017.
Tom 18. Ne22. C.3438.
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§1.3. CyKYKHHUHT MILIAII MeXaHHU3MH Ba THIIOJOTUSICHHUHT MMM
acocjapu

CyKyk onepanysylapuHd amajra OLIMPUINAA IOKOPH aHUKJIUKHHU
Tajnad KWIYBYM Y3Ura XOC >KUXATJIAPUHUHI MaBXKyMJIWrKM cabadbuaaH
oJaTAa dMUTEHT yuyH anoxuga SPV rtamkwun stunanu. SPV OusHec
JOMMXa Ba MOJIMABUHN OINEpalysiapHu caMmapalii OOMIKapUIl MMKOHUS -
TiHA spatagu. HOkopuaa TabKUAJIAHTAHUAECK, SMUTEHT IIapuaT
KEHIalllMHU TY3UIIHU TAaK030 3Taau. byHIaH Tamikapu, SMUTEHTHUHT
TAHJIOBM Ba MaMJjlakaT KOHYHUWJIMTM Tajlabura Kypa aHueppaiTep Ba
PEUTHHT areHTJIMKIIAPH K10 STUIUIIA MYMKHH.

CykykHuHr uHBecTtop Ba SPV ypracumaru myHocabarura kKypa
Oup Heuya Typjaapu MaBxXya OYnuO, xap Oupu y3ura Xoc MeXaHU3M
acocujia amajira ommMpwiIaan. Yiap Kyiugaruiapiad uoopar:

- MyJiopada CyKyKHu;

- MYILIOpaKa CyKyKH;

- Mypo0axa CyKyKHu;

- IKapa CYKyKH;

- cajiaM CyKyKH;

- ICTUCHO CYKYKH.

KopxoHna
h
W 1. T¥nos
1. Cyryx N
SPV 2.C it
N ob dofinanas IHBecTOp
(J10ltHXa KOMITAHUACH) yaym .
3. Cyryrem cYHAMPHIT
[
5 |
1 |
1 |
T I |
1 I : |
1 - I - |
! AHpeppaiitep ! [TapHaT KeHramm | PefiTHHT areHTIHIH !
1 i | |
| | e 1

1.3-pacm. Mynopa6a Ba Mymopaka CyKyKHHUHT UIILJIALI
mMexanusmu®

Myodopaba cykyku. SPV mymopu6 cudartuma, CyKyK 3rajiapu —
UHBecTOpap poOOyn mon cudaruna KarHamaau. MHBecTop Joitnxa
noupacuaaru axktupiap (SPV akTuBmapu)HUHT 3racu XHCOOJIaHAIH.
Jloitnxa OomikapyBu, ¢oiga Ba 3apap TaKCUMOTH MyJopaba Kemu-
IIYBUHUHT TapTUO-Koujamapu acocuja amanra ommpuiand. Cykyknaa
HOMUHANI KUAMATHUHT KaWTHINM Ba JaBpuil Qoiga TYIaHUIIHA

3 Myasuig TOMOHHIaH Ty3HIITaH.
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KadoyaTiaHMaran OyJnO, JIOMMXAHUHT HMCTHKOONHMra OOFIHMK XOJAa
puckka acocnaHagu. Kemumrys mynmatu sxkyHuna SPV umHBecTtopnan
JoliuxaHu 0030p Hapxuja coTHO oylaau Ba Oy Hapx ¥y3ujaa CYKYK
CYHAMPWINIIMHUHT KUUMATUHU aKkc dTTupaau (1.3-pacm).

Mypnopaba cykyku OwinaH UKKWIaMud 0Oo30pAa OJIAU-COTIU
KapaCHJIapvHU aMaira OLUMPHUII MYMKUH. byHIa HWHBECTOp JIOMHXa
aKTUBJIApUJIary Y3 yIyIIu OUjIaH CaBl0 KUJIraH XUCOOJIaHaIu.

Mywopaxa cykyku. SPV Ba uHBecTOpJIapiiap y3apo MIEPHK
cudatuga UIITUPOK 3Taau Xamaa SPV aktuBnapura xam Oupraiukiaa
MyTaHOCHO ynyljia sranuk Kuiaaauiap. Jlolinxa Oomkapysu, ¢oiina Ba
3apap TaKCUMOTH MYyIIOpaKka KeJIWIIYBUHUHT TapTHO-KoHWaalapu
acocuja amajra omupwiaad. bomka Oapua Macananap Mmynopada
CYKYKHU KaOu amajira OmupHuiIaIm.

Kopxona

2. T¥noB

1. T¥noe

.
l | 4. Tymos _ SPV 1. Cykyx
B épok ' : 3. Axtus (P)) . B POk
Opokep 1, 4. . Sarme Py 1 aeecTop ) A Opokep
I I I 4. Axus (Po) (6m3HeC moiixa) ] I 2. Axrus (Po) I 1
| l* 5. AKTHB Y4YH N
- NABPHIi TYI0B
r
e al
I I
‘[ ______ J_______i |—————- J_______I
I
. | . |
} Auzeppaiitep | IMapmaT KeHramu l PelituHr arenTiury |
I |
| I
_____________ | U |

1.4-pacm. Mypo6axa CyKyKHHHHT HULIAII MeXxanu3mMu*

Mypobaxa cykyku. SPV Ba wuHBeCTOp YypTacuja OJIAU-COTAH
mapTHoOMacH Ty3unagu. SPV 4uKapran CyKyk y4yH WHBECTOP TYJIOBHU
ama’sra OLLIUpAIU
(1.4-pacm). Mabnar 3Ba3ura oupop ToBap €KM MOJ-MYJIK 0030p HapXu
(Po)ma xapun kuiaumHagu. MyJik aBBajl MHBECTOP HOMUTIa YTKa3WJIaaH.
Keitun mynk kenummirad Hapx (P1) 6yitnda 6Yaub Tynam maptu Ounax
SPVra yTkazunaau. V3 HaBOaTuaa, SPV mynkau napxoin 003opaa cotud
o0opaau Ba TYIIYM Jioluxa Y4YyH MOJUSBUNA MaHOa cudartuma
HIaKJIIaHaH.

OMUTEHT MYJIKHH COTMau, Jonnxa daomustuaa (ougaTaHuImm
XaM MYMKHUH. MyJIKKa 3rajuk XyKyKWHHM OJITaHJIaH CYHT HHBECTOpJIap
doitnacu MyJKHUHT ©030p HapXW Ba YHU KEJMIIYB acoCHIa KaiTa
coTull Hapxu opacuga (apk cubatuma ro3ara kemaau (Pi-Po=doiiga).

44 Myasung TOMOHHIaH Ty3HIITaH.
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bynu6 Tynam Myanatv sSIKyHUJa OXHUPrU TYJIOB aMmalira OLIMpUIITaHAa
CYKYK CYHIAUPUITaH XUCOOJIaHA N,

Hapxuu 0ynu6 tynampa SPV ydyH KpeauTOpIMK MaXOypusTH
IOKJIaraHJITd OOMC CYKYK HOMUHAJ KHMMATUHUHT KaWTHILIN Ba JaBPUil
(GoiAaHUHT TYJIAHWIINA UIIOHYWIM OYiaau. MyJlK CyKyK 3raci HOMHJIaH
SPV  Homura §yTranauru Ba CYKyK OJracu Kap3HH KailTapuO
oJIa€TraHyuru cababiau mMypobaxa CyKykKd OWIJIaH MKKWJIaM4u 0030piaa
OJIAM-COTAM KapacHJIapUHU aMalira Omupa OJIMau/Iu.

KopxoHa
-7 2a. Tiynoe T~
e < -~
3 i oSN
~ 1. T¥noe N
‘—
N
1. Cyrovk N \‘: :
SPV 2. Axtue I 1
. " HMusectop ., i A maxc |
(Jroitnxa KOMMAaHMACH) |  3.1bxapa Za Ak |
|
4. Hxapa ([
TYNOBH >
1 | }s. Cyxyant cyHANPHI
5 1
1 |
1 |
|TTT T T T Tt T T I 1
: : : :
! Anpeppaiitep ! [ITapuar KeHramm ! PeiiTHHT areHTIHIH :
| I | |
1 | | ___ |

1.5-pacm. Mkapa CyKyKMHMHI HILIAI MEXaHU3MH P

Horcapa cykyku. SPV Ba mHBECTOp ypracuja mxapa IIapTHOMACH
Ty3unagu. YHra kypa SPV wuHBecTOopra CyKyk OWJIaH YHUHI acOCH
XUCOOMaHTaH aKTUBHU COTaAu Ba KeimH SPV yma akTUBHU MKapara
oJlaii, OYHMHT HaTWXKacHhJa SMUTEHT MOJMSIBUM pecypcra sra Oyiaau
(1.5-pacm). MHBecTOp doiimacu, nxkapa TYJIOBH OPKAIH MaK/UTaHATH Ba
KenuinyB axkyHuga SPV akTuBHU KaliTa cOTMO oJlaJ iy, HAaTUXKalla CYKYK
cyuaupunaau. CyKyK OSKOMJIAIITHPWIAETTaHAA AKTUBHU  YYUMHYU
IaxcJaH XaM COTHO OJUIIM MYMKHH. By XoiaT mypobaxa KeaulryBura
VXmanmry cababid aManuéra yYMHYM [Iaxc apajlalllyBUJIaH KaM
ol anaHmIaan.

Wxapa TynoBu Ba Kaiita cotu® onuin SPV ydyH KpeauTopiuk
MaXOypUSTH IOKJIATaHJIWTH OOHUC CYKYK HOMHHAI KUMMATUHUHT
KaTuimy Ba AaBpui (OMTaHUHT TYJaHWIIM KadojaTiaHrad OYiaiu.
Woxapa cykyku OWsiaH UKKHJIaMuud 0030pJaa OJIAU-COTAM KapaHJIapuHU
aMalira OIIMPHII MYMKUH. MOXMUSITaH HWHBECTOpP aKTHUBJIApAaru Y3
yJIyIIY OWjIaH CaBJl0 KWJITaH XUCOOJaHaH.

Canam cyxkyku. SPV Ba wuHBeCTOp Yypracuja OJIJIU-COTAH
IapTHOMACH TYy3WJIaJId. Y HU MKapa MEXaHU3MHUHUHI aKC KYPUHUILINATA

5 Myasuing TOMOHHIAH Ty3HIITaH.
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KUECTAIl MYMKUH. DMHUTEHT KeNaXakJarn MaxCyJOT Y4yH dYerupma
acocuja aBBayiaH TyJoB (Po)Hu kKaOyn kuinuo onaau. SPV noitnxa yuyH
MOJIMSIBUM pecypcra sra Oynmamud. Xapujopra 3ca CYKYK >KOWJIAIITH-
punaau Ba Oy HapX CYKYKHHHI HOMHUHAJ KUMMAaTHHU aKC 3TTUPAJIU.
Maxcy0T WHBECTOPHUHI MYJKH Xuco0iaHuO, SPVra kpeautopiuk
MaXXOypUSATH IOKJIaHAIH.

Kopxona

4 \_ 1. T¥moB (Po)
12. Tosap (P1) . - I Cyxyk
B SPV i HuBectop
OK ~ N :
POKeEp 2. T§nos (P1) (Om3Hec noitnxa) | 2a. Tozap (Py) I
3. Tymoe (P1) _
\ r
R 1
I |
I[ ______ L______i |—————- J_______I
! |
: AHJeppaiitep I [Ilapuat KeHraImm : PeliTuHT areHTIIATH |
| |
| |
_____________ 1 - -

1.6-pacm. CajlaM CyKYKHHUHT HILIAM MeXaHu3Mu“®

Kemumunran mMyanaraa Maxcysnor 0030p HapXuja COTWIAAW Ba
mabnar (P1) cykyk sramapura Takcumuiiad Oepuwiiagu. By sca Cykyk
CYHAMPWIMIIMHU aKc 3TTUpaau. Mueectopnap ¢oitnacu 6030p Hapxu Ba
HOMHUHAN Hapx ypracuna ro3ara kemaau (Pi-Po=doiina). Maxcynot
MHBECTOP MYJIKM XUCOOJIAaHTAHJIUTU YYyH CYHAUPWIMIL MyAjAaTuaa
KEJUIIyBra Kypa Tail€p MaxCyJOTHHUHI V3UHU €TKa3uO Oepull Xam
MyMKHH (1.6-pacm).

CaslaMm CyKyKH >KOpUM BakTIa MaBxyja OYiMaraH ToBap Oyiinua
Kap3Hu HQoJalaraHiurd y9yH HKKWIaM4d 0030pja OJIIU-COTAH
Kapa€HJIapyUHU aMalira OUIUMPHUIIM MYMKHH 5Mac. Kpeautopiuk
MaXOYpUSTUHU Oa)kKapulll HyKTau Ha3apuJiaH CYKYKHUHT CYHIUPUIUIIH
uoHwIM oynaau. doiiga sca TOBapHUHT YIIa BaKTAAaru 0030p Hapxura
OOFIMK Oyay.

Ucmucno cykyku. bapua maptiap Ba GaoausT MEXaHU3MH cajiaM
CYKYKH CHHrapu amanira omupwiaan. CajiaMm CyKyKd KOpXOHAHUHT OUp
MAaxCyJIOTH Y4yH YHKAPWIICA, UCTUCHO CYKYKH MHPUK JOMUXAJAD YUYH
smuccus KunuHaau. MadpaTy3uiama oObeKTIapy Ba yi-KOW KypUIUIIN
Xamja IOKOpU KUUMATIIN yCKyHanap UIuiad 4YuKapuil Kabuaap UCTUCHO
CYKYKH OOBEKTH XUCOOIaHaIH.

46 Myasung TOMOHHIaH Ty3HIITaH.
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1.2-orcaosan

Cykyk aiipuM TYpPJApMHHMHT y3apo yxmam Ba (papKJau kuxaraapu®’

Cykyk Typaapn Myuiopaka Mynopaba Mypoodaxa Mxkapa Canam cykykn
CYKYKH CYKYKH CYKYKH CYKYKH
OoIIKapyB Ba N
Mowsma | coboimaa | hbOL | o | s |
HIEPUKYUIIUK
bomxkapysaa
MaBKy[ MaBXyJl 3Mac | MaBXyJ 3Mac | MaBXyJ 3Mac MaBXy/Jl IMac
HIITHPOKH
CYKYK OCTH
aKTHUBU YYyH
cod cod HKaAMH JaBpuil MaxCyiao0T
Doiitacu (oiiianan (oiiazian TYIOBNIAp Ba WwKapa yuyH | pealusalusicu sa
HOMMUHAaJI JaBpUH TYJIOB HOMHWHAJ HAPXU
Yyt yaym HapXu Vpracungaru papx
ypracunaru
dapx
dogaHuHT
aBBaJIaH MabJIyM dMac | MabiyM dMac MabJIyM MabJIyM MabJIyM 3Mac
MabJYMJINTH
TyaoB JABPHHA JABPHIA JTABPHIA JTABPHIA Oup maporada
Cyuampummn KEJUIILYB KEJIUIILYB CYHITH TYJIOB KEJIUIILYB MAaxCymiaoT
MYI/IaTH MyJIIaThIa MyIOaTHa | TPaH3aKIFSICH | MyagaTHAa | peanu3anusicuaaH
CYHAMPHUII
Cyuampuimin JONUXAHWHT | JIOWMXAaHUHI | Y4yH aJIOXUAA | AKTHBHHHT MaxCyJIOTHHHT
HapXu 0030p Hapxu | 0030p HapX®W | TYIIOB MaBXyXx | ©030p HApXHU 0030p HapXH
amac
Kanpnaii akTus N N earycnia
P Joiuxa Joinxa OJA-COT/H mxapa umad
O — Joupacuiaru | JoMpacuiard | skapaéHuzaru | JIOUpacujard | YHMKapuiIaaurad
MaxcysoT
HNxxkunamun
0o3opaaru MYMKHH MYMKHH MYMKHUH 3Mac MYMKUH MYMKHH 5Mac
CaBJOCH

CyKyk TypJilapy opacujia y3apo0 MOC KeIyBUM >KUXATJIApUHU
yapaTUIll MyMKHH. YIap opacuja (apk amaa KWIHII MEXaHHU3MHUa
SKKOJI HAaMOEH Oynann. Xap Oupu ajoxXuaa COJUINTHPHIITaHaa Typianda

HIJIOBYU

ceprudukaTiap ypracugaru ¢GapkHU ~sSHaIA

aHUKPOK

TYLIYHHUII MMKOHMSTH ro3ara keiaaau (1.2-)xkamBai). AHbaHaBHH KUM-
MaTid KOro3japAaH XaMm (papK KWIyBUM allOXUJa aXpaTHO KYpCaTHII

MYMKHH

Oynaran kuxatiapuiaH MypobOaxa

CYKyKHJa

aJloxuaa

CYHAMPWINII HAPXUHUHT MAaBXKyJ SMACJIMIU, cajaM CYKYKHJa JTaBpHil
TYJIOBJIap MaBXyn OViamail, XxaMMacu OUpTUHA CYHAMPWIMII OujIaH
SAKYHJIAHUIIM Ba Oy MKKH TypJard KUMMATId KOFO3 OWJIaH MKKUJIaM4u
0030paa ONAM-COTAW KWUIUO OYJIMAcIuK KaOWIApHU KEATUPHUO YTHII

MYMKHH.

47 Myasuig TOMOHH/IAH TY3HIITaH.
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byHnan Tamikapu mamiakaTiap Ba coXallap JKUXAaTUAaH CYKYK-
JIAPHUHT Y3UTa XOC TypJiapy UILIad YUKWIrad 0yiamo, roKopuaa n30x1a0o
YTUTaH CyKyKJIapAaH alpuM KuxaTiapu OujaH axxpanu0 Typaau. Yiap
opacuja KUIIOK XY>XKJIUTW OujaH OOFIMK CYKYK Typjapu HucOataH
KEHT TapKaJIraH.

CyKyKHM PUCKHUHI MHBECTOpJapra YTHII Japakacura Kypa UKKU
Typra aKpaTHIll MyMKHH:

- aKTHBJIapra acocianras (Asset-based);

- aKTHBIIAp rapoBu OwiiaH TabMuHIaHTaH (Asset-backed).

AKTHUBJIapra acocJiaHTaH CYKyKJIapJia WHBECTOpJIap SMHUTEHT
PUCKHMHM KaOys KuiauO oJlai Ba yJjap pUCKAa IIEPUK XUCOOJIaHaIH.
AKTUBAaH MOJUSJIAIITUPUILIHA TaKAUM 3THUIlAa (Qoiigananunaau. by
TypJlaru CyKyKjapra Myaopada CyKyKu, MyIIOpaka CYKyKH Ba HxKapa
CYKYKHUHU MHUCOJI KAJIUIII MyMKHH.

AKTHUBJIap TapoBU OWJIaH TaAbMHUHJIAHTaH CYKYKJapja UHBECTOpJIap
AKTUBHUHT PUCKUHM KaOysn KUIUO oJjiaii. DMUTEHT (aojusTH OwiiaH
OOFJIMK PUCKJIAp UHBECTOP 3MMMAacura yTMaau. AHaH 1y Typ CyKyK-
Jap aKTUBJApPHU CEKIOpUTHU3alMsIall cudatuja Xu3MmaT KHIAJIH.
Mypobaxa CykykH, cajgaM CYKyKH Ba HICTUCHO CYKYKH YHMHT TapKuOura
KUPAJIU.

Cykykliap MKKWIaM4d Oo30pJard YpHHUra Kypa HMKKH Typra
OyIuHaM:

- UKKWJIaM4K 0030pa COTUJIAIUTaH;

- UKKWJIaM4K 0030pja COTUJIMAIUraH.

Hcaomuin KUMMaAaTJIu KOFO3JIapHUHT OolmKa  KUMMAaT/IU
KOFo3/ap/ad (apkiu KuxaTiapuiaH OUpH, YHUHT alpuM Typjapu
UKKWJIaMuu Oo30pJiapAard Myomajacura pyxcaT JTHIMaCIUTHIAIup.
Hcnom Tamoitmiuiapuia Kap3jiapHU HMKKUJIaM4yd Oo3opjapaa COTHII
MYMKHH sMaciuru Oenrwianrad. [y Gouc mypobaxa Cykyku, cajgam
CYKYKA Ba HWCTUCHO CYKYKM KOWJIAIITUPWITAHIAH CYHIUPWITYHIA
KaJap sracu y3rapMauiu.

Hazapuit xuxatnan mypobaxa CyKyKHaa aKTHB CYKYK drajapu
HOMHUTA YTHO, SMUTEHT HOMHMIa YTryHTra Kajap CepTU(UKATHUHT
UKKUJIaMuu Oo3opura pyxcaT Oepuil MyMKuUH. AMmMoO Oy >kapacH
OyryHIrd KyHJa aBTOMATJIAIITUPUIITAH XOJJa TE3KOPJMK OWsiaH amajra
OIIMPUJITAHINTH ca0abiu aMalu€r/ia OJIU-COTAM Olepalusiapu yuyH
neapyii YpuH KoiaupMaiiau. CaiaM Ba UCTUCHO CYKYKHJIa XaM IIIYHIa
yXIIam XOJIaTHU Ky3aTWil MyMKHUH. ToBap Taii€p OYamO uHBECTOP
HOMHUTa YTraHjaH CYHT, IIapyuaT HYKTaW Ha3apuJaH KUMMATIA KOFO03
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CaBJOCHHU amajra OIIUPHUIIl MyMKUH. AMaJIMETAA TOBAp Tal€p OYIHIIU
Owian 0030p Hapxuja COTUIMO, MaOJIaFJaH CYKyKHH CYHIUPHUII Y4YyH
dolnananmiaau. by aca, UKKWJIaM4u caBiora YpuH KOJJUPMaiin.

NuBecTop WKKuiaaMuu OO30pHHM XaM XucoOra osaauraH Oyica,
caBlora pyxcaT 3TWIQJUraH MyJaopada CyKyKu, MyIIOpaka CyKyKd Ba
wkapa CykKykuaaH (QoiganaHumn TaBcus dtuinamud. by Typaaru
CYKyKJIapJla WHBECTOpJap MOXMSITaH aKTUBIApAArd Y3 YIyHUIAPUHU
COTraH xucoOJaHaIu.

Nnvuil m3nanuniap KypcarMokJaku, 0apya MaHOanapia CyKyK-
JIAPHUHT FOKOpUJIa KenTupuiarad 3 xui tacHudu o6epuiran (1.7-pacm).

CykyKJIap SMHUCCUSICMHHMHI TyO0 MOXHMATH Ba OOl Makcaau
MHBECTUIMS ka0 3TUII SKaHIUTH XUCOOra ojIMHCAa, MHBECTOpJIAp YUYyH
KMMMATJIM KOFOFO3HUHT KO3M0QJOpIUTH MYXUM axaMUsT KacO 3Taiu.
Ko3ubanopauKHUHT OO0 UHAUKATOPU cU(aTHIa MOJIUSIIAIITUPUITYBYH
JoMrXa UCTUKOOIM Ba MHBECTOpJIAp JapoMall Japa’kaCUHUHT MPOTHO3U
xucobsanaau. [lapomaa napaskacu KaHYaJIMK IOKOpU OYica, CyKyKJap
AMHUCCHUSICH YYyH Tajad MmyH4YaIuk opTud Oopamu. Iy xuxaTinapHu
MHOOATra OJraH XoJJa, CYKYKJIApHM TAaJKUK KWIHUI, YPraHuil Ba
amanuérna QoianaHuIl YYyH CYKYKJIApHHM TacHUUIAIIa YyJIapHUHT
aapomaj Japakacu aHWKJIWTH Ba CYHIMPWIMII TYJIOBU MaBXKyIJIMTUTa
Kypa TypJapra aKpaTUILIHU TaKJIU( 3TUII MyMKHH.

CyKkyKJIapHH AapoMaj]i Japa’KaCUHUHI aHUKJWTUra Kypa 2 Typra
QXXpaTHUIIl MaKcaara MyBoO(puK:

- TapoMaJyIapHA  IOKOPH Jlapa)kajla aHUKJIWK OWJaH MPOTHO3
KWJINII UMKOHUSITH MaBXY/I;

- JapoMaJl Japa’kacH JIoMuxa puckura OOFIHK.

JapomaaiapHu 10KOpHY Japakajia aHUKJIWK OWjIaH MPOTrHO3 KUJIUII
UMKOHMSITH MaBXy]l CYKyKJap TapkuOura mxapa CyKykKd Ba MypoOaxa
CYKYKJIapu Kupaaud. by mKapa Ba KEUUMKTUPWITAH TYJIOBJIAPHUHT
aBBaJIJIaH OCITWJIAHMILIMA Ba SMUTEHT YUyH KPEAUTOPIUK Kap3AOpPIUKHU
udonanamum OwiaH wu3oxJjaHaad. WHBecTopiap TYJIOB MHUKIOPU Ba
MyAnaThuaad xabapmopaurd Tydad yJapHUHT JapoMmaj Jdapakacu
AHUKJIUTH IOKOPH OYmaam.
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PUCKHUHT

VHBECTOpJIapra yTUIL

napakacura kypa uHBecTOp Ba SPV

ypracunaru
® AKTHBJIAPTa ACOCIAHTaH o
MYyHOcabaTura Kypa
® aKTUBJIAp TapOBH OMIIaH
TabMHWHJIAHTaH ® Myzopaba CyKyKu
a ® MYyIIOpaKa CYyKyKH
e Mypobaxa CyKyKu
I/IKKI/IJIal\f‘H/I  IEKapa CyKyK
0o30paaru ypHHTa @ o cantam cyKyKi
Kypa ® HICTHCHO CYKYKH

® UKKWJIaMuu 0030pa

COTHJIaAUTaH ’
e HKKMITaM4H 6030paa ‘ JIapomaj
COTHIIMalIuTraH Japaxacu

aHUKJIUTUTa Kypa

CYHIUPHUII TYJIOBU

e TapOMa UTIapHH HOKOpH
MaBKyJUTNTATa napakana aHMKIHK OWIIaH
Kypa IIPOTHO3 KHJIAILIT

° CS'/HI[I/IpI/IHI YIyH aloXuaa HMKOHUATH MaBXyQ

TYJIOB MaBXyJ Oymaran
® CYHAMPHUII YUYH aJOXHIA
TYJIOB TYIaHaIUraH

e JapoMaj Japa)xacu Jonuxa
pucKuTa OOFIINK

1.7-pacm. Cykyk TacHupu*®

Hapoman napaxkacu Jiouxa pUCKHra OOFJIMK CYKYKJIap TapKUOU
Myjaopaba CyKyKd, MyIIOpaka CYKyKH, cajaM CYKYKH Ba HMCTHUCHO
CYKyKHJaH Tamkui tonaau. CyKykjap y4yH JaBpuil TYJIOB (Iapoman)
JTapakacu JIOWMXa UCTUKOOJIM OmIaH OeBocuTa OOFIUK OYnu0, aBBanaaH
MabiayM OVnamaiau. JloMMXaHMHT PUCKM O€BOCHTa CYKYK PHUCKUHH
udonanaiiau. lllyHra kypa CyKykJIapHUHT JapomMaj jaapaxkacu (akart-
rMHa pPHUCKKa acocjianral KadoyaTiaHMaraH TMpPOTrHO3 KYpcaTKAy-
JapuaaH noopar Oynaau.

CyHaupuil TYJIOBM MAaBXKYJJIMTUra Kypa 2 Typra axpaTuil
MYMKHH:

- CYHIIMPUII YUyH aJIOXUa TYJIOB MaBXy/l OyJIMaras;

- CYHJMPHII YYYH aJIOXUJIa TYJIOB TYJIaHA/IUTaH.

Mypobaxa CyKyku akTUBHHM OYIuUO Tynaml ImapTu OWJIaH COTHII
Ma3MyHUHHU aHIJIATTAHJIMTH y4yH Oapya TYJIOBIAp COTYB HapXWHU

8 Myasuig TOMOHH/IaH TY3HIITaH.
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uponanaiiin Ba CyKyK HOMUHAJI KUIIMaTH Ba JapOMaJUHU Y3 WYUTa
onagu. CYHITH TpaHCakuMs OWaH KEIUIIYB SKYyHUIa €Tagud Ba
KMMMAaTiId KOFO3HMHI MyOMalla MYAJaTh SKyHUra e€Tagud Xamja
cynaupwiran xucobnanaau. CepTudukar CYHIUPUIUIIN YUYH alOXHa
TYJIOB aMaJira OIUMPUIIMANIN.

Canam CykyKHJa CYHAMPWINII KUUMATH cudaTuaa MaxCyJIOTHUHT
0030p HapxW TYUIYHWIUO, peanu3alMsfaH OJIMHTaH TYUIYM CYKYK
srajlapura TaKCUMJIAHAIW XamJa CYKyK cyHaupuiagu. CyKyKIapHUHT
KOJTraH TypJiapu: Myzopada CyKyKH, MyIIOpaka CYKYKH Ba uWxkapa
CYKYKHJIa CYHIUPUIIMII MYAJATH KeJNraHuJa Joiuxa Ba aKTUBHUHT
0030p HapxuJa SMUTEHT TOMOHHMJAH COTHO OJMHUILUA YHUHI CYHIUPU-
JMUIMHU aHr1aTagau.

CykykyiapHUHT (HaoiausT MaKcaaura Kypa Typiau Xuil TacHU(Iapra
QXpaTWIMIIA YHUHT aMmanuéraa (QolganaHUIMIIM Ba JIOMMXAHU
MOJIMSUTAIITUPUIL YYYH TYpJIApUHU TaHJAlla MyXHM axaMHsT KacO
sragu. lllynunraexk Oy MyHanIMIIgaru WIMHN UIIJIAPHUHT KYyNaluIy Ba
sSHaJa YyKypJiamuo OOpHUIIUra Xxu3mMaT Kuiaau 160 Xucooianmus.
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11 BOB. PAKAMJIM UKTUCOJJUETHHA
PUBOXK/IAHTUPUIIJA CYKYKHUHI' AXAMUATHU
§2.1. PakaMin UKTUCOAUET TAPAKKHETHUHT STHTH OMUJIH
cudarugaru poiu
NkTuconuii TapakKUET TapUXUHU JaBpJAlITUPHUIIAA KYILIa0
XWIMa-Xuil QUKpaap MapxyJ Oynu0, WIMHUI HyKTau HazapliaH yJapHU
yMyMIIAIITUPCA KyHUJIard acocuil OOCKWYIapHU CaHald YTUIII MYMKHUH:
arpap, MHAyCTpuall, NOCTUHAYCTpUanl (MHHOBAllMOH) Ba pakaMiu. Xap
Ooup Oockuyaa HadakaT TEXHOJOTHS Ba pecypciapra OyjaraH MyHocadat
y3rapaau, Oanku, Oapua >kaOXxajnapja WHCTUTYLMOHAT Y3rapuiuiap o3
Ooepaau. YmOy xabxamap ypracuga Kywid OOFIMKIUK MAaBXYy/l
OynMacana ymap ¥ypracugard alpum QapkiapHu KeaTUpuO YTuil
MyMKHH (2.1-xanBan). XKanBannga yTradn aaBp MoOaillHHAA UKTUCOIUET-
HUHT aCOCHUW OMWUIAPUHUHT POJIMHU KECKUH Y3TapraHIMTUHU KYPHIII
MYMKHH.
2.1-ocaosan
Canoar MHKIWI00JIApU TAbCUPUIA UKTHCOAMH TAPDAKKHETHUHT
yenm 6ockuunapu®

I —— Arpap Hupycrpuan | Iocrunaycrpuan Pakamuin
yp (500-1820) (1820-1970) (1970-2020) (1970-2020)
Muna6 - sukapum Ep Kanuran NunoBanus Ax060poT
OMWIH
I;IKTTI:I;T(;II[I/II/I yCuIn Huc6aran H}I/(I)C(z)aTI;lH
yp Kyna mact FOxopu nact (MUK FOROP
2-5%) (Muk
3-3,5%)
Pecypc TypJiapu Kaiita } Kaiita T sa
(TEXHOIOTHSA) Kaiita THUKJIAaHMAC
TUKJIAaHYBYH, . KOTHUTHUB
TUKJIAHMaNUTraH MUHEpas
YeKJIaHTaH TEXHOJIOTUsIap
pecypciap
éxonn COMMHAHHT Hesapnn Manbtyc . CeKHH.. CexuH-acTa
ycuui cypbratu . YyCcyBYaH €KH o
JTOUMUI Hazapusicura 3uj ycyBUYaH
KaMaloBYaH
NunoBanusinapaunr | Cesunapceus,
YpHU Kyna cexun Cesunapiu,
TapKaJIraH, YCUILLIHUHT

. N Kyna roxkopu Oxopu
MaxXaJUIMd | acoCUii OMUJINTa yHa 10Kop Kop

napaxana | aiigaHub Gopaau
KOJITAaH

49 Casuna T.H. LludpoBas 5KOHOMMKA KaK HOBasl NApajurMa Pa3BUTUS: BBI3OBbIL, BO3MOXKHOCTH U HEPCIEKTUBBI //
O®unance u kpenut. — 2018. — T. 24, Ne 3. — C. 578.
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NATUMOMKU-UKTUCOIUNA PUBOKJIAHUIIIHUHT PAKAMIIM WKTUCOIUET
TPAECKTOPHACHTA YTHIIMHUHT aCOCHI OMMJIIApH Kyhumarunap®’;

- AJIEKTPOH XyKyMaT KOHIICNIIMSICHHUHT amaJra OIIHUIIIH;

- TPAHCIIOPT, YW-)KOM XyXKajauru Ba OOIIKa COXalapHU
KOMIUIEKC  axOOpOTJAIITUPHUIITa aCOCIaHraH ‘“‘pakaMid  Imaxap’
KOHIICMIIMSICUHUHT SIPATUITUIIIN;

- 0030p/ia SIHTU TEXJIOTUK MaxXCYJIOTJIapHUHT OMMaJalluiiy
(XxailIoBYMCH3 aBTOMOOUJIIIAp Kadwu);

- 3D-npunHTEpIapaaH KeHr Kyaamaa (o aaaHuII;

- aKJUId Ba DJKOJOTUK TO3a YWIap YYyH KypWIUII Ba
napo3Jail MaxcyJ0TIapUHU KEHT KyJiaM/ia UIL1ad YUKapuIl;

- WHCOHHM  EHIapTUpHUINra MYJDKaJUlaHTaH  WHHOBAIlMOH
dbapmareBTHKa MaxcyJioTiaapura OyJraH TaJaOHUHT OPTHUILIH;

- ayTCOPCUHT Ba OMp MapoTaballuK ajdTepHATHUB Xamja dPKUH
makiagard 0aHavK (ppuilaHCepIuK XU3MaTaapy ) HUHT OPTHUILIH;

- Ul OCpYBUWJIAPHUHT OYIOpPTMaJapUHMU IBJIOH KWIHII YIYH
KYTI COHJIM MPO(ECCUOHA TAPMOKJIAPHUHT SIPATUIIUIIIN.

Pakamiy UWKTUCOONMET V3WJAH aBBAJITHM OOCKUWIAp yCTHUTa
Kypuiaran 0Yiau0, yJapHUHT Oapua coxajdapuHu Kampal onaau. byHuHr
HaTWXKacuJla MEXHAT caMapaJopJIUTMHUHT OPTHILM, KalmuTaau3alus-
JAUTyBHUHT OPTHILH, TYPMYII JapaKaCUHUHT (PapOBOHJIALIYBH, SHIU
OO30pJapHUHT  IIAK/UIAHUIIH, PaKoO0aTOApIONUIMKHUHT  OPTHIIH,
MYKOTUIUJIADHUHT MUHUMAJUIAIYBUTA SPUILIWIAAU. SIHTU TEXHOJIOTHUs-
Jap Ba miIatrgpopMaiiap MapKETUHT SKUXATUJAH  TaJIOUPKOPIIMK
CyObeKTJIapura TpaH3aKIUs XapaKaTJapuHU KaMaluimura xamja
UCTEbMOMUMIIap OWJaH SKUHPOK Ba OIEpaTUB MIUIAI WUMKOHUATHHU
spataau. Pakamiau uKTHCOIMET MEXHAT Ba KacOra OyiaraH MyHOCaOaTHH
y3rapumura xam Tabcup Kwiaad. bo3op cyObekTinapu (haoausiTHHUHT
pakamiIM TpaHCcHopMalMsUTAHUIINAA PAaKaMIIM MaJIaHUSTHUHT PUBOKJIIA-
HUIIY OOIII OMUJI OYJINO XU3MAT KUJIaIu.

ByryHru KyHjaa pakamyii WKTUCOAMETHUHI acocujia 0o30p Ba
WKTUMOUN MyHOca0atiapja ro3ara Kejaa€TraH Macanajiap Y4yH JacTy-
puii eunmiiap Typaau. bupuHuM HaBOaTAa WHTEpPHETra OOFIMKJIWTHU
IOKOPY COXAQJIAPHM CaHAll MYMKHH: TPaHCIOPT, CaBJllO, JOTHCTHKA Ba
oomrkanap. Iy cababmm xam yHUHT ‘QJIEKTPOH HKTHUCOIUET
“mactypmap wmkrucomméTn” Ba “APl mkTHMcOamMET”’ KabM HOMIIAHMIII-
JApUHU XaM Y4paTUIl MYMKHUH. “‘Pakamim UMKTHCONMET araMacuaaH

% Manpumn B. [ugpoBas 5KOHOMHUKA: OCOOEHHOCTH M TeHeHIMK pasButus / Hayka u uanoamuu. 2016. T. 3. Ne
157. C. 18.
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oupunun O0ynmmu6 1995 wumnma Jlon Tenkort doiinananran. “Pakamin
WKTUCOAMET: TapMOKJIM MHTEJICKT acpuja Babjla Ba xaBd-xartap”
HalllpyJia amoxujaa TylmyH4ya cudaruaa dorganianuirad. YOy Hampaa
paKamJIM UKTUCOJIUETHUHT aCOCUM TapKUOMi KucMiapura GpyHaaMeHTan
WHHOBALIMsIIAp, aCOCUN TEXHOJIOTHsJIap Ba OOFJIOBYM UH(paTy3UIMaIap
aXpaThO KypCcaTUIIraH.

TEeXHOMOTUK XKUXATIAH PAKAMIM UKTUCOIUETHU 4 Ta NyHAJMINTA
QXpaTUIl MYMKHH: MOOHWJ  TEXHOJIOTHsIIap, OW3HEC-aHAJIUTHKA,
“OynyTau”’  TeXHoJorusuiap Ba WxTUMoui Menua. [llyHuHraek
xu3Mmatiaap OyropTMmacu, pecypciapiaH XaMmKopiaukaa QoiiganaHui,
KOHTPAreHTJIApHU capajalll, S3JIEKTPOH CaBJo0, TYJOBiap Ba OoOIlKa
MakKcaJjap Y4yH Typiud Iiargopmanap spaTuil Xamjaa YJiIapHU
TAKOMMJIIAIITUPHMII Kadaiamuo oopa L.

Xucod kurobnapra Kypa, pakamiIud  HUKTUCOAUET  TYpJu
TapMOKJIQPHUHT IpMHUIaH KYIura ce3uaapiu Tabcup Kypcaraau. KaxoH
OaHKM MablymMOTJIapura Kypa IOKOPU TE3JIUKIAard HWHTEPHETTa
ynanyBumiap coHu 10% ra oprtumm AUM WuIMK  YCUIIMHUHT
0,4-1,4%ra ommpuiny MyMKMH 2, CYHITH MUIIApAa MHTEPHET TE3IIUIH
Ba (olamaHUIl XQKMUHUHT YCHUIIM ToOOpa >Kajamiamud OopMOKa.
bupruna >xaxon uHTepHeT Tpaduru 2002 unaa cekynaura 100 I'OHm
TalIKuI 3Tran oynca (2.1-pacm), 2017 #iunra xkenmu6d 46 000 I'6 ra erau
Ba 2022 ra xkagap 150 700 I'6 raya ommiy mporHo3 KWJIMHMOK/IA.

2002 2007
CeKyHIITa CeKyHIUTa
1006 2000T0
. (©)

2.1-pacMm. ’KaxoHn uHTepHeT TPAQUTHHUHT HIJLJIAP JABOMM/IA OLIHNO
oopumn>3

Ky3aryBnmap miyHu KypcaTtaauvku, Kymiaad mamiakatiap HWKTH-

conuéTIa paKkaMJIAIITUPHII KapaCHUHU KydyauTupubd 6opmokaa. EBpona

UTTU(POKUHUHT MabliymoTiiapura kypa, 2017 HuaHUHT MapT oiuaa

5 Manpumn B. [ugpoBas 5KOHOMHUKA: OCOOEHHOCTH M TeHeHImH passuths // Hayka u uanoamuu. 2016. T. 3. Ne
157. C. 18.

52 Capuna T.H. [{udpoBas S5KOHOMHKA KaK HOBas TIapaJirMa Pa3BUTHS: BBI30BBI, BO3MOKHOCTH M TIEPCHIEKTUBHI //
@®unancs! u kpeaut. — 2018. — T. 24, Ne 3. — C. 584.

%3 Digital economy report 2019. Value creation and capture: implications for developing countries overview.
UNCTAD July 2019. p2.
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CaHOATHHU pakamiamtupul Oyrinya 30 JaH OpTUK MUJUIMKM Ba XyIyIHi
Tamadb0yciap amMajira OIUPUIMOKIA. Mummi Japaxkaja amanra
OIIMPUIAETTAH JIOWMXAJIAp CcUpacura KyHUJAarwiapHd KUPUTUII
MYMKHH:

- Asctpus — Industrie 4.0 Oesterreich;

- bensrus — Made different — Factories of the future;

- UYexust — Primysl 4.0;

- I'epmanus — Industrie 4.0;

- Hanus — Manufacturing Academy of Denmark (MADE);

- Hcnanus — Industria Conectada 4.0;

- ®panmuss — Alliance pour [I'Industrie du Futur/Nouvelle
France Industrielle;

- Benrpus — IPAR4.0 National Technology Initiative;

- Nrtanus — Industria 4.0 u Fabbrica Intelligente;

- JIrokcemOypr — Digital For Industry Luxembourg;

- Hunepnauaus — Smart Industry;

- Cnoakus — Smart Industry;

- Topryramus — Indastria 4.0;

- [IBerus — Smart Industry.

Pakamiii MKTUCOIMETHUHT WXKOOWMM KUXATJIapu CHUHTapu Oup
KATOp AXTUMOJIMM canOuil >kuxatiapu xam OynuO, puUcCK, TaxAui EKU
MyaMMO IIaKJIKJa XaM HaMOEH OYJIMIITN MyMKHH:

1) MamTakaTHHHT “‘paKaMiTd CYBEPEHHUTET 'WTa XaB(;

2) NCTEHPMOTYMIAPHA JOUMUN Ky3aTHIN OPTHIAH IIaxXCUi XaeT

YerapacUHUHT Oy3HWIIUIIIH;

3) maxcuii MabJIyMOTJIAp XaBPCU3IUTHHUHT OYy3HITHIII;

4) mact Ba YpTa MaJaKaJ M WII YPUHJIAPWHHUHT CE3HJIapIIu

napaxkaaa KUCKapHILIU;

5) 6uzHec MojeIIap MypaKKaOJIMK JTapayKaCHHUHT OPTHIIIH;

6) MKTHCOMMETHUHT  JAesIpiad  Oapya  coxamapuia  pakoOat

JapakaCUHUHT KECKUH KYTapUJIUIIIN;
7) nmutab  9YMKapyBYWJIAp Ba  MCTEHMONYMIIAD  XYJIK-aTBOP
MOJICJUTAPUHUHT KUAAUN Y3TapUIIN.

FOxopuaaru kabu canOuii >KuxaTiaapHU OJAWHAH IIPOTHO3 KUJIUII
yim0y xoJsatiapra Tauéprapiavk kypub KyHuIl Ba comup OyiraHjaa SHT
KaMm 3apap OujaH YUKW UMKOHMSATIAPUHM OIIUPHINN OWUJIaH HKOOUI
axaMmHsT KacO 3Taju.

byrynru kyHra kenu® pakaMiad HMKTHCOAUETIA MOJIMSBUM
MyHOca0aTiapJa SHCd MOJMABUHN pakaMiId MaxCyJaoTiap, MOJIUSBHIA
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XU3Matriaap, Moius OujaH OOFJIMK JacTypud MaxcCyJjaoTiap, WHHOBAIMOH
MOJIUSIBUM XU3MATJIap MPOBaiIepIapuHy SpaTHUIll OMMaiaiuo, cepaapoMay
coxara aitmann6® 6opmokaa. Ymoy iyHamum puaTex (FinTech) Homu Ounan
TaHWIMOKJAa. Pakamumm Monust xusmatiap OO30pUMHUHT  ad3auMKIapu
mIyHJaaku, ymoly Xu3maT TypuaaH QoiiaJaHyBuUMiap y3japura Kyiaail Ba
xamMEHOon OyiraH xu3maT TYpPUHM TaHJAlll UMKOHHUATUTA dra Oymamuiap.
UyHKHu, pakamyid Mo — MoOWJI TenedoHap, IIaxcuii KOMITIOTEpJiap,
WHTEPHET €KUM MIIOHWIM pakaMIM OHJIAH Ba odiailH TYJIOB TH3UMHUTA
yJlaHTaH KapTajap OpKaId TaKAUM JTWIAJWTaH MOJIMSBUNA XU3Matiiap
6o03opuaup. byHman Tamkapu pakamiad MOJIUS XU3MaTJIapWHUHT OMp KaHda
ad3amukiapu MaBxkya OYiIuMO, CEKUH PHUBOXKJIIAHAETTaH MamJaKaTJIAPHUHT
UCTEHhMOTUUIIAPUTa ap30H, KyJaid Ba xaB(cu3 OaHK XH3MATIApUHU TaKIUM
STHULI UIMKOHMATHUTA draaup.>*

§2.2. Uciom mostusicuia MosusiBuii Texnostorusiiap (FinTech)
PHMBOKJIAHUITHHUHT TAXJTHIH

[ITapyuat HOpMa Ba KOMJAJIAPU UCIOMUM MOJIMSIBUN MaxCynoTiaap-
HUHI acoCUi TaMoWMWJUIapwaaH XucoOnaHamu. by mapTmap moumo
IOpUJIMK XYXoKaTiaap/aa Ba y3apo mapTHOManapaa YpHaTUiral Taptuoaa
Y3 akcuHU Tomnaau. by kapa€H MeXaHMK IIaKjAa aMmalira OLIMPUIUIIN
Kyl BakT Tajnad »dTaau XamJa KylmiuMya XapaxaTJapHU lo3ara
kentupaau. CyHbuid HHTEIUIEKT Ba aBTOMATIAIITUPUITAH aKJuTK (CMapT)
mIapTHOMAJIap KaOW WJIFOpP TEXHOJOTHsUIAp YMYMUM >KapaEHHUHT
caMapaJIOpJMTUHN OIIMPUIITa, BaKTHU Texamra Ba maddodaukau
OLIMpUILTa XW3MaT Kuja ojagu. Pakamum TexHoJorusiap coxacuia
SPUIIMIAETTAH FOTYKJIap MCJIOM MOJIMACUTA XaM Y3WHUHT HKOOUIA
TabCUPUHU KYpPCATMOKIA.

Hcnom wmonusicua MONMSUIAIITHPUILL XaXMHA OPTHO OOpuIIH
Owian Oupra UCIOMHI MOJIMSIBUNA Myaccacajap TOMOHHIaH MOOWI Ba
MHTEpHET OaHK XU3MaTJIapuJaH ToOopa KEHrpok (oraamaHuIn
Ky3atiiMokaa. Coxa MyTaxaccuciapu yui0y TapMOKHH PUBOXKIJIAHTH-
puIIa IOKOPU TEXHOJIOTHSIapTa acoCaaHTaH AKOTU3UMHHU TaKOMUJLIAIII -
TUPUIIT YYYH MYXHM Yopa-TaAOUpiapHU amajira OImUpud KeIMOKIA.
[IyHuHr HaTHKacuja HMCIOMUNM MOJMSIBUMA TexHoJorusuiap ((puHTEX)
HaMmaéH OYynmmO KOMaW. DTUMOJIOTHK XKWUXATAaH HCIOMHN (GuHTEX — Oy
MCJIOM MOJIMSICM Ba TEXHOJIOTHSIJIAPHUHT OupJiaimiMacu OYnu0, yHAaru
Oapua xu3MaT Ba MaxCyjoTiap HiapuaT TaMOWWJUIapUra MoC OYIIHIIH

43 JI. AmunoBa, 5.A. XoHTypaes. Y36eKHCTOHIAa MAaKpOMKTHCOIMH OGapKApOPIMTHMHM TAabMHHJIANI IIAPOMTHIA
paKaMiIM MOJHS XHM3MaTiap OO30PHHH PHBOXIAHTHPHII 3apypHsATH. “SHrH Y30EKHCTOH HMKTHCOTMETHHMHT
MAaKpOMKTHCOIUA OapKapOpJIMTMHMA TabMUHJIANI: MyaMMoJap, TaXIWulap Ba HATWXajlap”® OHJAWH, WIMHH —
MacodaBuii KoHpepeHnusacH Te3uciap Tymiamu. —T, 2020. 222-6.
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Tanad 3Tuiagu. bomkada ailTranaa TEXHOJIOTHK KUXATJIaH aHbaHABH
MoJIMsl (PMHTEXW OWiaH yxmam OynuO, yHJaa amainra OLIMpUiIaguraH
ornepanusuiap mapyuaT TaMouusIapura Moc OyJIMIIH JIO3UM.

Ucnomuii  guHTEXmarn Xu3Marjap OMHHM KaHaulap KaOwu
MHHOBAIlMOH pakaMJid KaHajuiapAaH ¢oiganaHud amaira OMIMPHIIAIN.
IlyHuHraeK, WCIOMUM MOJMSABUM Iatrgopmiapaa Xu3MaTiIapHH
MypakkaOpok Ba madPodpok amanra omupuiiaa CyHbUM HUHTEIIEKT,
OsokueliH, big data, “OynyTin” Xu3Marjiap Ba Hapcajap HHTEPHETH
(IoT) xabu PEBOIIOIMOH TEXHOJOTHSUIApAAH XaMm (Do TalaHUIMOKIA.
YHUHT (HaoauaTy UCIOM MOJUACUHUHT O0apya XU3MaTJIapUHU SXIITUIall,
MOJIMSIBUM UMKOHUSTIIAPHU OIIUPHII, KaMOaFaJJIMKKA KapIlly Kypariui
Ba VMDKTUMOHMH ajojiaT KaOu WKTUMOMMH-UKTUCOAWI, MOJMABUU XaMja
AKOJIOTMK  MakcaJjlapHd parOaTJaHTUPUIL Yy4yH SIHTU  OW3HEC
MOJCJUTAPHU HIIJIA0 YMKUIIHM Y3 wuura ojaaud. Mciaomuii duHTEX
MOJIMSITIAITUPHIL, TYJIOBJIAPHU aMalira OIIMPHUII Ba OeNrujaHraf
Makcajjiapra MHBECTULIMSIAp KUPUTHII MaKcaauaa siHajga ap30H, COJJIa
Xamjia camapaid yCyjjia HUCIOMUNA MOJMSIBUU XumaTiapjaaH doiaa-
JIAHWUII UMKOHUSITIIADUHHA KEHTauTUPaIH.

Hcnomuit duHTEXAa UCIOMUNM TaMOWHUIIIAp acOCHJAa WHBECTHUIIUS
KUPUTMOKYM OYyJraHiap Yy4YyH HWHHOBAI[MOH CTapTamjap OpKaiu
PUCKJIADHM TaKCHUMJIAll HMKOHUSTIApW sipaTwiMokaa. Heobankiap
(BupTyan OaHkjap)HW OyHra MHCOJ KWIMO KEITHUPHUII MYMKHH.
Ucnomuit ¢unTex mnatdopmMasapyd UCIOM MOJIMSCHHUHI aKTHBIIApra
aCOCJIaHTAHIIUK, ccyAa pou3uIaH XOJIWIUK Ba PUCKIIAp TAKCUMOTH KaOu
TaMOMUJUIapura TYJIUK Moc Oynuiinu jo3uM. [IIyHUHTAEK, aCCUMMETPUK
MabIyMOTIap, (UPUOTApIUMK XamJa HIITUPOKYM Ba KOHTpPAreHTIap
ypTacugaru HWIIOHYCUBIMKIAH XaM XOJu OYIumm Kepak. XucoO-
KUTOOJAPHUHT OUYUK MabJiyMOTJap Oa3acu (OJOKYEIH)aa ak/uIu (CMapT)
mapTHoOMasapjaH (Qoigananuin GUHTEX KOMITAHUSIAPUHUHT camapa-
JTOpAUTHUHU Ba ma®POPIUIUHN OLMIMPUIITA XU3MAT KUJIaau. Xyaad 1y
kabu takodynna loT mmardopmanapu opkanu Cyrypra TajgabiapyuHU
KaliTa WIUTAIIHA CHTWUIAIITHpaan. Bakd (miommii  Xaipwus)aa
OJIOKUEWH TEXHOJOTHSJIADMHU KYJUIAlll OpKajdu 3ca KaTTa IOTyKJapra
SPUIIMNII MYMKHUH. SIlHa IIYHM TabKUIJAIl MYMKHHKH, KpoyadaHIuHT
y4yH wuciomuii ¢GUHTEX edyumiap ojaTiAa aHbaHaBUW OaHKIJIAp
TOMOHHW/IaH MOJIUSJTAIITAPUWIMANINTAH UTMPUK MKTUMOUN JTOMUXATapHU
MOJIUSIBUM pecypc OusiaH TabMHUHJIAI UMKOHUSTHHUA OEPMOK/IA.
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TexHuk 00CKUY

< 36%
Yculi, KeHraiui

oockuunga
44%

Slaru Gonutadrag
20%

2.2-pacM. Uciommii puHTEX KOPXOHAJIAPHUHUHT PUBOKJIAHUIII

xXo0aaTn>?

Kopuii naBpna uciomuii dhuHTEX OOomUIaHFUY OOCKUYja OYiuO,
aHbaHaBUil MoyMs (UHTEX OWIaH COJMIITUpPUITAHAA XXKyJa XaM Kam
KMUCMHU Tamkui 3Taau. CyHrru 3-4 iwina amanra omupuiaéTrad
cTapTaruiap PUBOXJIAHUIITHUHT STHTH CAIOXUSTIAPUHU KypcaTuo Oepau.
bpyne#i, Mamnaiizusa, baxpaitn Ba BAA ¢unTex OyiiMua HOpMAaTHUB-
XYKyKui 0aza sipatu0, yuly iyHanuiira ajoxujaa YbTH0op KapaTMOK/Ia.
bpuranusinunar Elipses koHcanTuHr kopxoHacu Ba Salaam Gateway
axO0pOT areHTIUTW OWJIaH XaMKOPJIMKIA HCIOMHI (UHTEX KOpXOHa-
Japu ypracuja YTKasuwiraH CypOBHOMAara Kypa, UIITAPOKYUIIAPHUHT
36 %u Texuuk O6ockuuna, 20 %u ’3HAUTHHA Y3 (paonusTHHH OoIIaraH
Ba 44 %u domusTuHM Wynara KyuMuO doitga onumm  xapacHuaa
(2.2-pacm). CypoBHOMaa Kyinaaru coxaitapra Mancyo 180 maH opTHK
PECTIOHJICHT KaTHamraH: (UHTEX, MOJHUS MHCTUTYTIApH, XHU3MaT
KypcaTyBUYMiIap, SKOTU3UM TabMUHOTUYMIIAPU Ba HHBECTOpJap. XUcoOOoT-
1a sHa KYTu1ab MyxuM MabiayMoTiaap kentupwirad Ba 2020 wun yuyH
nporosiap MaBxkya. YHra kypa, 2020 iwnna Xanyouit-Illapkuit Ocué
MamJIaKaTJApU OHT KYN HCIOMUN (UHTEX MaxCyJOTJIApUHU TaKJIU(
ATUIIN KyTHIMOK/IA.

% Global Islamic Fintech Report 2019. Elipses in collaboration with: in collaboration with: Salaam Gateway.
December 2019. p6.
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2.3-pacm. 7KaxoH 0yiiuda ucjaomuii puHTex miardopmanapu

(2020 iimn anpes xouaTura)°®

Ucnom monusicunaru ¢puHTex OVinYa STHTWIIMKIApHU EPUTYBYM Ba
Taxyiil KuwiyBuM Manaitzustnunr Ifnfintech nampu mabaymornapura
kypa, 2020 iun anpen xonarura 122 ta uciomuit puHTEX GHAOTUAT
toputuO KenmMokaa (2.3-pacMm). YOy MabJiyMOT MyHTa3aM sSTHTHJIaHAIU
Ba MapT ovmunga 148 Tanm Kaiig straH sau. Mapt ovumpgarun UT
TEXHOJIOTHsIap Ba HUH(pary3wIMalap TYpYXUHUHI amnpen oiuga
KUPUTUIIMATAHJIUTH cabad KEeCKWH Y3rapuin ro3ara kenrad. Hamp
ucjIoMuil GUHTEX KOMIAHMSUIAPHU KyWHAaru YHIAH OPTUK TypyxJjapra

axpaTaau:
- MYKOOWJI MOJIMSJIAIITUPHILI;
- pakamiid OaHK;
- OJIOKUYEHH Ba KPUIITOBAJIIOTANAP;
- MabJIYMOTJap TaXJIWJIu;
- Tako(ymn

- uHKyOartop, BeHuyp (OoH] Ba TABMUHOTYHUIIAD;

- IIaXCUKW MOJUSIBUN MEHEKMEHT;
- P2P monusnamupus,

- KpoyndanauHT;

- pOOOKOHCAHJITHHT,

56 www.ifnfintech.com
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- CaBJIO Ba MHBECTHIIHS;

- TYJOB, yTKa3Maiap Ba Ghopekc.

HcinoMm monusich sHTM coxXa OynraHiauru cabadiu yHHHT Oapua
nyHanunuiapuga pUHTEX y4yH FOKOpH Tajnad MaBxkyd. OUHTEX OpKaau
UCJIOMHH  MOJMSABUH  Xu3MaTiap KaMUSATHUHT eTuO Oopmarad
KHCMiIapura KupuO Oopaau Ba (oijganaHUIMAETraH CaloOXUITAAH
(doitganaHuIl MyMKUH OYJIaiu.

2016 #tmnra kenud UCIOMHIN KpayapaHIUHT TaTdhopMaTapUHUHT
cakkustacu (Ethis Crowd, Funding Lab, Kapital Boost, Natwi, EasiUp,
Blossom Finance, Launch Good Ba Skola Fund) Ucnomuii ¢uraTex
UTTAPOKUHU Tamkwi JSTAd. WTTU(POKHUHT OOl Makcaad Iiapuar
CTaHJAPTJIAPUHU aMalila KYyJularaH XOJJ1a XaBCH3JIMK Ba y3apo HIIOHY
napaxxacu omupuin xucoOnaHaau. lIlyHWHTIek, HOBaTOpJapHU Xap
TOMOHJIaMa KyJu1a0 KyBBaTjaraH XoJjga HCJIOMUM  (UHTEXIaH
doiigamaHuIl KaMpOBHHHM OIIMPUIN Ba HXXTUMOUH TabCHUPHUHHU
KCHraWTHpUII Ba HATWXKajaa T1i00an  HWciIoMHM  KpayadaHIuHT
SKOTU3UMHUHM TaIlIKWJI JTHII Ba OapKapop PHUBOXIAHTUPHUIIL XaM
N TTHQOKHUHT acOCUi MaKcaylapu CUpacUra KUpau.

Xap Oup coxamard KaOu HCIOMUN (PUHTEXHUHT PHUBOXKIAHUIIU
yu4yH OUp KaTop TYCHKJAp MaBXyJ OYnuO, ylmapHU TE3pOK Xaja ATHUII
KYIPOK HKTUCOJIMM caMmapara JSpUIIMHA TabMUHJIaWau. lVciomuii
(UHTEX PUBOXM YYyH KyWHJIAard TYCUK Ba KUWWHUYWIIUKIAPHU EHTHO
VTHUIL MyXHUM:

1. HopmatuB-xyKykui Xyxokatiaap. Momus TapMoru TapTtuOra
COJIMIII YYYH IOKOPH AXTHETa 3ra TapMoKjapaaH xucoOnaHaau. busnec
y4yH WHHOBAIMSIJIAPHU SIPATHII Ba >KOPHUM STHUIL Y4yH MabiyM KOHYH
XYKKATJIAPUHUHT MaBXY/UIUTH yJIapHU XYKYKUI canOuil okubatnapaaH
XUMOST KWJIA]IN.

2. MonusBuii kymiab-kyBBatioB. dunHtex matdopmanap
MCTUKOOJIU IOKOPH PUCKKa 3ra 0Y110, MHHOBAIIMOH FOSIAp YUYyH BEHUYDP
donmyiap Ba Ou3HeC aHTre/iap KaOu MHBeCTOpsap Maliariapu Tanad
STUJIAIN.

3. Kagpnap wMacamacu. AwnbaHaBuii (QuHTEXmaH dapkiu
paBUIlIIa Kaapjap XaM MIapUaTHU XaM MOJIMSIBUM MacalaJlapHU SXIITU
aHTJIalM JIo3UM. YOy Tanabra xaBoO Oepa ojagurad Kajapjap Kam
Oynu0, mapuat MyTaxacCHUCIapu MOJUS COXACHHHU SXIIW TyIIyHMac-
JIUTH, MOJIUS MyTaxaccuciapuia mapuar Oyindya OMminM Ba KYHHUKMasIap
eTapJid SMACIIUTH Ky3aTHIIaIH.
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4. MocnamyBuarwink. JKyna Te3 y3rapyBuaH TEXHOJIOTHSIIAP
naBpuja 0030p KOHIOKTypacura 3yJJIMK OWJIaH MOCJAIINIL MYXUM
axaMusT kacO 3Taau. bycus MCiIOM MOJUACU aHbaHABUN MOJIUSI OWJiaH
pakoOatiaiia oiMail KOJaJIu.

5.  TanOupxopiiMk MaxopaTH Ba KaTbUSAT. by )KUXaT UKTUCOM Ba
MOJIMSIHUHT Oapua coxajapu ydyH OUpJIeK 3apyp XUcOOJIaHa u.

§2.3. V36exncTonAa paKkaMJId HKTHCOIHETHH PHBOKIAHTHPHINA
CYKYKHHUHT aXaMUATH

byryarn KyHmarm KeCKMH pakoOaT IapouTH]Ia paKaMIIH
UKTUCOJIUETHH PHUBOXKIIAHTHPMAK TypuO, MamilakaT WKTHUCOIUETHHHU
OapKapop pUBOXKIAHTHUPHUIL MUMKOHCH3 OYynnO xonmokaa. Iy Hykraku
HazapJlaH MUUIMH UKTUCOAUETUMU3HU TYOHaH MOJICPHU3AIUS KHIINII
Oyiinua onuO OopmnaéTraH KEHr KaMpOBIIM HMCIOXOTIap amalra
OIIMPUIIMOKJIa. AWTHII MYMKHHKH PECIyOJIMKaga pakamiIi HKTHCO-
TUETHYU MAKJUTAHTUPHUII OYitnua oaub Oopuiaa€TraH MKTUCOIUM cuécat
aporuTHIa aXO00pPOT Ba KOMMYHHKAIIMS TapMOFHIa Kaji0 KuiInMHAETraH
MHBECTHLHSIAD CAIMOFY KaMIMIH4a KOIMOKIa®'.

Xycycan, V36exucran Pecniyonukacu Ilpe3uaeHTHHUHT “V36e-
KucTOH PecnyOnukacuaa pakamiii HKTUCOAMETHU PHUBOXKIAHTHUPUII
yopa-tagoupiapu tyrpucuaa’tu 2018 iun 3 urongaru 11K-3832-connu
Kapopu KaOynl KWIMHHUILK YyIIOy COXaHW PHUBOXKIAHTUPHUILJA MYXHUM
KajaMm Oynub, KyHuaaruiapHu HazapAa TYTYBUM DHT MyXUM Basudanap
oenrunad oepuau:

- MHBECTUIUSABUN Ba TagOUPKOPJIUK (DAOTUATUHUHT TYpIIU
HIaKJUIapUHU AUBEpcU(UKALMS KUIUII Y9yH KPUNTO-aKTUBJIAp aljiaH-
Macu coxacugaru (paosMsITHHU, >KyMJaJaH MalHUHT, CMapT-KOHTPAKT,
KOHCAQJITHHT, YMHUCCHUsI, alupOOoIIIJIall, cakjIall, TaKCUMIIAIl, OOITKAPHIIL,
CyFypTaiaill, Kpaya-GpaHIuHT TEXHOJOTUSIapUHU KOPUN STHUIII;

- OJIOKUEWH TEXHOJIOTHSJIAPUHU HWIIa0d YUKUII Ba ylapiaH
doliganaHuIn coxacuaa 3aMOHABUH axO00OpOT-KOMMYHHKAIUS TEXHOJIO-
TUSUIAPUHU  SIXIIA  TYIIYHAJWTaH, aMaliuil HIl KYHUKMajlapura osra
MajakaJd KaJpJlapHU TaWépnaiil, UIyHUHTACK, IOKOpPU MaJlaKaju
XOPWIKITUK MYTaxXaCcCHUCIIApHU a0 KU,

- KpUITO-aKTUBJIAp OYitnya (aonuar Ba “OJOKYEHH” TEXHOJO-
rUsilapyu  CoXacHja XalKapo Ba XOPWKHUNA TalIKWJIOTIAap OujaH
XaMKOPJIMKHM Xap TOMOHJaMa PHUBOKJIAHTUPHII, MIYHUHTIEK, HIIFOP

5" Banues b. b. HBeCTUIMS CTPATETHSCHHN HILTA0 YMKHUII XyLy/UTapa HHBECTHIMOH (HAOJUTMKHY OIIMPHII aCOCH.
“UzBridge” snextpon xypHanu, Ne2, 2019 1. 54 6.;
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XOPWXKUU TakpubaHU XHcoOra oJiraH XOJja 3apyp XYyKyKuil Oa3aHu
ApATUIILI;

- pakaMJid MKTUCOAUETHU SHAJAA PHUBOXIAHTUPHUII YYYyH
MHHOBAIIUOH FOSIJIap, TEXHOJIOTHSJIAp Ba WIUIAaHMAJIAPHU >KOPUM STHII
coxXacuja JaBjiaT OpraHjapy Ba TaAOUPKOPIUK CYObEKTIAPUHUHT SIKUH
XaMKOPJINTUHY TabMUHJIAIIL.

benruna® onuHran acocuid Basudanap WXKPOCHHU amaira
OLIMPUIN, IITYHUHTJCK, MaMJIaKaTUMHU3/la pakKamiId >KaMHUST PUBOX-
JIAHUIIM, aXOJIU Ba TaAOUPKOpJIAp YUyH Kyjdal MMKOHUSITIApP SIpaTHII,
OIOpOKpATHK TYCUKJAp Ba KOPPYHIMSIBUNA OMWIIApiapAaH XOJH
caMapaJii Ba OYMK JIaBjaT OOIIKAPYBU TU3UMHUHHM PHUBOXKJIAHTUPHUIII
Oopacuaa Ky3jaHraH Makcajra OHpUIIUII Y4yH OYryHrd KyHJa
UKTUCOAUMETHUHT Oapya coxajlapuHU paKamiM TEXHOJOTHSIIAp acoCHja
SHTUJIAIIHU  Ha3zapJa TyTaJuraH ‘‘pakamiid HKTHUCOAUET  MHJUIMH
KOHIICNIMSICHHYA MILIA0 YMKuiaaéTtraH OynuO, ailHaH pakaMud HUKTHCO-
TUETHU PUBOXIIAHTUPHUII OPKAIM S WYKKM MaxCyJOT XaKMHUHU
kymmmya 30 gousra YCTUPHUIIT UMKOHU SPATHIMIIN KYTHIMOK/A.

Mamnakatumuzga WiM-GaHHU — SHAaJa TapakKUid  ATTUPHLL,
pakobaTOapa0ll HMKTUCOAUETHHU IIAKIUIAHTUPHUII Oopacuia OolljaaraH
BasudanapHH OKajal JAaBOM OTTUPMII MAakKCaauaa Y30eKHCTOH
Pecnyomukacu  Ilpesunpentu  III.M.MupsuéeBuunar 2020  itun
24 guBapparm Onuii Maximcra wymaradn MyposxkaatHomacuaa 2020
hunra “Unam, Mabpudar Ba pakaMid UKTUCOAUETHU PUBOKIAHTHUPHUII
iunn” ned6 HoM Oepuinl Takiaudu yprara TalUIAHUIIN >KaMHUSTAMM3
xa€Tuaa MyXUM axaMHsIT KacO 3Tau.

V36exncran Pecnyomukacn Ilpesmmentnauar “2017-2021 jiwn-
napna Y30eKHCTOH PecryONHKACHHE PHBOKIAHTUPUIIHUHT OeliTa
ycTyBOp HyHanmumu Oyinuya Xapakamiap crTpaTteruscuHud “Unm,
Mabpudar Ba pakaMIM UKTUCOAUETHU PUBOMIIAHTUPHIN HHIK 12
aMalira OIIMpPUIITa OUJ JaBJIAT AacTypu Tyrpucuaa’ v 2020 vuit 2 mapt
[1D-5953-conmn PapMonn KalOysl KWJIMHAW. YHIA YMYMUM KHAMaTH
18,2 tpmu. cym Ba 10,3 mupa. AKII pgomnmapura teHr noiuxanap
TaCJWKJIaHTaH OynuO, XyCycaH pakaMju HMKTHUCOAMETTa OuJ Kyhuaaru
yCTyBOp Bazuaap Oenruianras:

“Pakamin ¥Y36exucton — 2030” macTypu Joiuxacd HIwad
YUKHUIII,

- “DIIEKTPOH XyKyMaT TU3UMM TAKOMWJIJIAIITAPHUILL;

- maxaui [T-TexHomorusuiapu 0030pH CaTOXUATH OITUPHIL,

- JaBJaT MabIyMOTJIaApUHU OOIIKAPHII TU3UMU SIPATHILL.

43



DIEKTPOH CaBlI0 pakaMId UKTUCOAUETHUHT OUp KUCMH cudatuia
Kapayica, OyryHru KyHjaard (oHj 0030pu pakamyii HUKTUCOIUETHUHT
WIFOp WYyHAMMIIM cUdaTUIa KYpPUID MyMKHH. Y30€KHCTOH (OHJ
0o30puaaru capaojap Xam SIrOHa 3JIEKTPOH IiatdopmMara YTKa3uiraH
Oynu0O, y V3MHUHT MXOOWW HATHXKacuHU KypcatMmokaa. Kopes donp
oupxxkacu (KPX) kymarumpga wunuiad yukuiaradn Ba 2016 iunjga wuinra
Tymupwiral froHa mactypuii-rexHuk maxmya (www.fondbozori.uz)
pecriyosiukaMu3 (QoHA OO030pHHU PUBOKIAHTHUPUIN YUYH CE3WJIApIU
TypTKu Oynau, Hatuxada 2018 iinn sskyHuaa Oupika caBAojapy XaXMu
2017 mnparura HucOaTaH YCHIIl Ky3aTUIIU. YMyMyMaH ojiranaa (o
0030pM HHCTPYMEHTJIADUHUHI SIrOHA JacTypUM-TEXHUK Makmya
(www.fondbozori.uz) opkanu caBroiapra YuKapwiIMIM Kynai Oyicana,
V36eKkucToH (oHI GO030pU CaBIOIAPU XAKMH KAMIIMTHYa KOIMOKJA.
YHUHT TeHICHIMSIapU Ba TahCUP 3TYBUYM OMUJIJIapU Kelrycu 0o0apaa
MyXoKama STWJIaJIM, aMMO aWTHUIl MYMKHHKH, aXOJMHUHT MOJIUSIBUM
CAaBOJXOHWJINTM Ba MYCYJMOH axOju KAaTJaMUHUHI IIAXCUH Kapaul-
JapUHU TabCUp OTYBUM OMWLIAp cudaTUIa aJoXuja axpaTuod
KypcaTuill MyMKUH. borikada aliTrania anbaHaBUi oOJIUranusiaap yayH
axoJM TOMOHMJIAH €Tapju TajllaOHU BYXKYJra KeaMaciaurd, Oy Typaaru
MOJIUSIBUM MHCTPYMEHT yUYyH MYKOOWJI BapUaHTJIApHU TaKJIU( STUII
3apypaTMHU 03ara KEITUPMOKIa. MyCylIMOH axoiau KaTjiaMu
Kapaluiapura Moc KelyBYM MYKOOWJI MOJMUSIBUM MHCTPYMEHT CYKYK
6y1mb, coxa SKIepTIapH TOMOHHMIAH Y30eKHCTOH IApOMTHIA Y3HHHM
OKJIalIura umoH4 owngupuiamoraa. Cykykiaap yuyH guHTex rmiaatdop-
MajapHu MIUIA0 YMKHUII, CMapT CYKYK Ba DJKO CYKyK KaOu
TaMoHmIIapAaH (BoiianaHun Y36eKncToH (hoH/ 6030pHTa CYKYKIapHH
KOPUM STHUII >KapaéHUHU CHTWIUIAIITUPUIN, COAJATAllITUPUII XaM[a
caMapaJIOpJIUTHHU OIIMPHUII YUyH XU3MaT KUJIaIu.

Cykyknap Y36exncToH (GpoHI 6030pura xopHii KNINHCA OHp KaH4Ya
HyHanuuuiapaa pakamjid HUKTUCOAUET PUBOXKIIAHMIINTA OEBOCHTAa Ba
OMIBOCHTA XHCCa KYIIAIN:

- aKiaura Kypa. byryHru KyHza Xy»xOoKaTid IIAKIJa YUKa-
pUiIagUural KMMMATIU KOFO3JapHU YUpaTHUIl KUMUH. XyAau 11y KalOu
CYKYK XaM TYJaJIUruya Xy»X»KaTCu3 IIaKJaa YUKapUiIaau;

- caBno xyayaura kypa. Cykyk OWsiaH amajira OniupuiaJurad
Xap KaHJgal omepanusuiap oKopuaa auTwiraHn (oH; 0030pJIapHHUHT
AJENEKTPOH caBo MaTdopMaiapyaa amalira Ol pHUIIaIu;

- daomuatura kypa. CyKyk oOpKaaud MOJMSIAIITUPUITAH
JOUMXAJIAPHUHT aJIOXUJla X0J/1a aHUK XUCOO-KUTOO KUJIMHUIINA MaXCyc
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nactypiap opkanu amanra omupwiaau. Ilynunrnek, SPV  Owuian
OOFJIMK MabJIyMOTJIAp XaMmJa UHTEPHET OPKaIM 3JI0H KWJIUHAIH,

- Makcagura kypa. CyKyk OpKaIM MOJUSUIAIITAPUIITAH
JOMUXAIAPHUHT Y3U PAKAMIM HWKTUCOIHMET YYYH XU3MAT KHWJIYBYHU
MaxCyJOTJIapHU MIUIA0 YUKW Ba peaju3alus KWWl y4yH
MYJDKAJJTAHUIITA MYMKHH.
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111 BOB. ®OH]] BO3OPJIAPHJIA CYKYKHHHT
PUBOKJIAHUILY BA 3AMOHABU TEHJAEHLUSIJIAPU
TAXJIWJIN

§3.1. @ona 6030pHAa CYKYKHHHTI PUBOKJIAHHUIIHA Ba 3aMOHABHIA
X0JIATHHH 0axoJiann

HciioM Monuscu Tapuxura Hazap TalllJlacaK, YHUHT 3JIEMEHTIapu
VI acp oxupnapuaaH makjiaHa OOlJIaraHUHU Ky3aTUIIl MyMKHH. SIKUH
[Tapk, I[MIumonuit Adpuxka Ba Mapkazuit Ocué muHTakacuma VI
acpJaH siroHa TWU3UM cHUdaTUIa TapKairaH HCJIOM MOJUSICHHUHT
3aMOHABUW Tapuxu, OM3 Owiran sSHru TU3UM cudaruaa XX acpHUHT
50-finnnapuaH makiiaHa OoIiaraH.

VIran acpHHHr MKKMHYH SIPMUJAH aXOIMCHHHHT aCOCHil KUCMH
MYCYJIMOHJIQp HMCTUKOMAT KWJIQJIUTAH MaMJlaKaTjiap MYCTaKWJIIUKKA
spumnrad (bAA 1971 ¥un, Xazoup 1962 itun, Kysait 1961 iun,
Maunaitzust 1957 #iun, Cynan 1956 iiun, [Hokucton 1947 inin), HedTh Ba
ra3 pecypciapyUHUHI KEHI Kyjaamja Ka3ub oyinHa Oomuiagu Ba Oy
MaxCyJIOT SKCIOPTH XaKMU oOlla OOIUIajd. Y3 HaBOATHAA, >KAXOH
0o030puaa HepTh HAPXUHUHT TOOOpa omwud Oopuind Ym0y Mamiiakar-
Japaa MMpUK xKaMFapMmaniap IaKJUIAHUIIINUTa 3aMUH IpaTad. AMMO yii0y
KaMrapMmajapaH MaBKyJ aHbaHaBUH MoJus 0030pM MEXaHU3MJIApU
opKaiu (oiianaHuIIa aXOIMCUHUHT aKCapUATH MYCYJIMOHJIap Oyiran
KaMUST Tanabura MOC KeJIMAcJIWId CHHTapd MyaMMOJIM Macajiajiap
HaMO€H OVynau. By nsca, uCIOM TaMmoWMJIIapura acocjaHTaH MOJIUS
TU3UMUHU AKJUTAHTUPHUIIT TaTAOMHU 03ara KEeITUP/IH.

Hcinom Tamonuiuiapura MOC KEIyBUM WIIK MOJIMSBUKM Myaccaca
Mur Famp sxamrapma Oanku 1963 iwina Tamkwi STUdATadH. YOy
KaMrapMa HCJIOM MOJIMSICHHUHT MYKOOWJI MOJUSL THU3UMHM cudaTuia
WAl  OJIMIIMHUA Kypcarau. TU3UMH KEUMHIW YH MWWUIMKIAH
PUBOXJIAHUIITHUHT MyXUM OOCKUYHTA YTIH.

1975 #tunna VicioM Tapakku€T OaHKUHUHT TahCUC ATUIIUIIHN UCIOM
MOJIMSICHHUHT TJI00an Oocku4ura YTraHjuruHu anriatap >3au. llynnan
CYHI HCIOMUN MOJMSIBUM Myaccacajap COHH OpTUO, YJIapHUHT
reorpaduk KaMpoBH KeHralnub 6opau.

XXI acpra kenu0, MyKOOMJI MOJHUSIBUM HWHCTpyMEHTJIapaaH
doitganmanum KygaMd KeHraun® OopAau Ba alpuM HyHaIUIIIapH
HUcOaTaH sHTM OyJjca XaM aHbaHABUM MOJIMS THU3UMHU CHHTApU Ky
KUXaTAaH Makuianrad. MciaoMm Monusick OYyTryHTH KyHJIa XaM >Kajal
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PUBOXKJIAHAETTAHJIMTH YKaXOH XaM)KaMHUSTHHHUHT yHTa OYJITaH HIIOHYH
opTuO OOpaéTraHIuTuaaH JATOIATIUD.
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s VcnoMuit MONUSBUM aKTUBJIAPHUHT KUMMAaTH — =====]{cIOMUI MOJMSIBUI aKTHUBJIAPHUHT YCHUILIN

3.1-pacm. JKaxonaaru suiny MCJIOMHUA MOJIUSIBUI aKTHBJIAp
KUAMATHHUHT HHJLJIAP KECHMMIA OLIMII TeHAeHIUACH S

2007-2018 #unmnapaa WMCIOM TaMOWWIUIapUra acocliaHTaH suId
MOJIMSIBUM aKTUBJIAp KUWMaTH WwigaH-duiara omud OopraHIuru
Ky3aTWJIax
(3.1-pacm). Kymmaman, 2007 #wiga »KaMu  HCIOMHHA  aKTHUBJIAp
639 mupa. AKII nomnapunu Tamkwuia 3trad Oynica, 2018 iiun skyHura
kenmuO, 4 Oapobapra kymaitm6 2,6 tpau. AKII pommapura eraw.
AkcapusiT DdKcHepTiiap TOMOHMAAH JKaXOH MOJMUSBUM-UKTUCOIUN
uHKupo3u mapoutuaa (2007-2013 #unnapaa) xaMm YCulll Japaxacu
Vpraua 17,5 % Oynrannuru amoxuaa TabKUIaHTaH.

AWbaHaBUU MOJIMST TU3UMUHUHT WHUpUK OaHKIapu Ba OOIIKa
MOJIMSIBUM Myaccacanapu (anaxkianran Oy gaBpja UCIOMHUM MOJUSBUN
MyaccacaJlapHUHI HWHKUpPO3JaH KaM TabCcup OuiaaH YTUIIM Ba
PUBOXJIAHUIIAAH TYXTaMaraHJIurd ajoxuaa ybpTuoopra monuk. FOkopu
mapakajJard YCHI CyphaTH yHTa TaJaOHMHT FOKOPWJINTH OWIIaH
M30XJ1aHUO0, SKUH Kenaxakna Oy KYpcaTKUYJApHUHT siHaja OIIuo
OOpUIIIM TPOTHO3 KUJIMHMOKJA. XYCYCHM CEKTOPHU PHUBOMIAHTHUPHIII
HCJIOM KOPIOPAIMAICH XUCOO-KUTOONIapura Kypa, >kKaxoH/1a S UCIIOM
MOJIMSICHHUHT aKTUBJIApU Kenrycu Oell HWWUIMKAA YCUIl TeHACH-

%8 Global islamic finance report 2018: key highlights. p5.
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IUSICUHU cakjad kojraH xojna, 2024 iwmara kagap 3,5 tpan. AKII

noJIapuraya® eTHIm KyTUIMOKIA.

\\/

Henom GaHKIApH
70%

Cykyk
19%

DoHMIAP
4%
Tarodyn
2%,
Bomramap Mlmpm\m MHATAI THPHLIT
4% 1%

3.2-pacm. KaxoHnaa ucJJOMUA MOJUSIBUI AKTUBJIAPHUHT MOJIMSIBUH
ceKTopJap kecumuaard tTakcumoru (2018 iin)®

Ucnom Momumsicu OyryHru KyHAarujaek TH3uUM cudaTtuga
MIAKJJTAHUIITN UCJIOM OaHK TAIIKWJIOTIAPUHUHT TAIIKUJ STUIUIINA OUJIaH
oomutanrad. HMcioMm OaHKIapu PUBOXKJIAHMINI Kapa€HHUAA HCIOM
MOJIMSIBUM TaMOMWJIJIapUra MOC KEJIyBUM TYpJIM XWJIJAard sHrU OaHK
XU3MaT TypJiapu spatu® KeauHau. byHAaH sca MONHMS COXAaCUHHHT
OOIlIKa WHCTPYMEHTJIAPUHM IMAKJJIAHTHPHIN YUyH Y3Ura XOC MOJIEIb
cudatuga dormananmwian. Hatmwkana Cykykiaap — UCIOMHUM KUMMATIU
KOFO3JIap SMHCCHUSl KWJIMHA OouuiaHayd. byHpaaH Tamikapu, ucioMm OaHK
XU3MaTIapd Ba CYKYKJIAQPHUHT PUBOXKIAHUIINA HCIOMUM CYFypTa
XU3MaTIAPUHUHT XaM TaIlIKWI STUIIHHA TaK030 JT]IH.

Ucnomuii MONUSABUMKA  AKTUBJIIADHUHT  MOJMUSABHM  CEKTOpPJAp
KeCUMUJArd yiylmuaa OaHK Xu3Marjapu SHI HUPHUK CEKTOp XHCO0-
JaHaau Ba >Kamu akTuBiIapHUHT 70 %uHu Tamkuia stagu (3.2-pacm).
HcnoMm mMonmscuia UKKMHYA WUPUK WYHAJIWII KAMMATIA KOFO3JIap
cekTopu OynuO, ymlOy momus O0o3opuHHHT 19 %wmHuM Kampal oamm.
TagkuKOTHHHT OOBEKTH XaM aliHaH 1Ty ceKTop XucoOianaau. Konraxn
11 %muk ynym dougiap, Takodys, MUKPOMOJUsJIAIl Ba OOIIKa
MONUSBUN (AOTUAT Xuccacura TYFpW Kenaaud. KeWwHTH BakTiIapna

%9 Islamic Finance Development Report 2019: Shifting Dynamics. The Islamic Corporation for the Development of
the Private Sector and Refinitiv. p8.
80 Islamic Finance Development Report 2019: Shifting Dynamics. The Islamic Corporation for the Development of
the Private Sector and Refinitiv. p8.
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OOIlIKa CEKTopJlap YAy OpPTUIIM XucoOura OaHK CEKTopHU
KUCKAPUIIIMHU  Ky3aTUII MYMKHWH. DbyHAa HCIOMHUHA KUMMATIIH
KOFO3JIAPHUHT XUCCACH CAIIMOKJIN XUCOOIaHaIu.

Tapuxuil XyxoxaTiaap KypcaTaaukh, CYKyK Macajacu OUpHUHYH
mapra HMmom Monukaunr “An-MyBatra” acapupa Eputuirad. by
mexanu3M VII acpaa YMapuiinap xanudanurd naBpuja aMall KUJraH.
VYHra kypa xapOuiinap Uil XaKMHUHT OUp KUCMH ITyJ, KOJTraH KUCMHU
CYHIUPUIUII KUMMATH O3UK-OBKAT MaxCyJoTjJapu XHUCOOJIaHTaH
ceptudukaT OmnaH Tynanrad. CYHAMPWIMII MyZAJAaTHUTa Kaaap CepTH-
(ukar srajapu yHu COTHII MMKOHMATHUTA dra Oyirap®
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3.3-pacm. Kaxonaa CyKyK IMHUCCHSACH Xa:KMH JUHAMHUKACH®

3aMOHaBUM IIAKIJAard CyKyK oSMHccusicH yuyH 1978 wunpa
HNopnanus Ba 1980 #unga Ilokucronaa ypunuuuiap OynraH. AmMmo
0o3opnarn uHppary3uaMa Ba maPGodIUKHUHT eTapiid Japaxana
OynMaranauru cababnu Oy ypuHunuiap MyBadhakusTcu3 SKyHJIaHTaH.
MyBaddakusatau xucobsanran wik cykyk 1990 iunna Manaiizusiga
125 wmunnuon wmanansus punrrutd — 32,9 muH. AKII pommapwu
kuiiMatraa yukapwirad. [lyagan cyar, 2001 #mnra kagap Oupopra
CYKYK SMHUCCHSI KWJIIMHMAaraH.

Cykykmap XXI acpra kenuOrvuHa skajajl pUBOKJiaHa Oonuiaan Ba
cyurru 17 imnna yeuin TenaeHnuscura sra 6ynran. 2001 iiunga ik
1,2 mapa. AKII nommapu MUKIOpUIa CYKYK dIMUCCHSI KUJIMHTaH OViica,

61 Mohammed Imad Ali, Ikramur Rahman Falahi. Islamic banking and finance: principles and practices // Marifa
Academy Private Limited, 2014. p161.

62 Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic Financial Market, July
2019, 8th edition. p21.
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2018 ¥wwmn sxkynura kypa 1232 wmupa. AKII gommapura erran
(3.3-pacm). YOy mabiiymMOT/Iap yTraH durupma HWuia MoOaiiHHMIa Xap
WM CYKYK OMHCCHUACH OpKajdu HWHUPUK HWHBECTULMSIAD Kajo
STUJITAHJIMTU/IaH 1ajiojaT Oepajy.

CyKyk SMHUCCHSCH Typiy MWUIapAa TypJidda YCUIIHA HAMOWMII
strad. 2001 HungaH Cykyk SMUCCHUsACHTa KaiWTa cTapT Oepuiiran 0yiuo,
yeum 2007 iunra Kamap cakjaaHuO KoJraH. ABBaJrM Huira HucOataH
AHT KaTTa HUcOuM yeum 425,5 % ounan 2003 iwira TyFpu Keca, SHT
karTa HUcOMM kamamum sca 2008 imnga Kanng stuiarad Ba 51,5 %Hu
TaIKUJI ATraH.

ABBaJITM MuJira HUCOATaH MUKJIOPHUM >KUXATJAaH SHI KaTTa YCHII
2012 #innga amanra ommpwin6, 2011 unra aucoartan 44,4 mapa. AKII
nojiapuHy  Tamkui 3Trad. Kedmnuwanuk 2013 #iunga OupmyHua
(0,97 %) xamaitmm 2014 Ba 2015 #Hwimaru ce3ujiapiyd KaMaWMINra
yinaHuO kerraH xamja moc pasuiiaa 21,3 % Ba 36,8%ra TeHr Oyira.
Ve papakamapy Typiuda Gyica-ga MHUIHK SMHCCHSHHHT aMalra
OIIMPU-JIMIIM CYKYKKAa TaJaOHUHT MAaBXYyMJIUTUHU Ouigupa ojaiu.
2019 #wnnra xamap skaxonga 1,1 tpan. AKII posuiapuaan opTHK
CYKYK 3MHCCHSI KHJIMHran®,

CyKyKJapHUHT aCcOCMM KUCMHM MAaxajUuIMd WHBECTOpJApD YYYH
JUKapuwiIno, mMamjiakaT uuuaa sxounamtupuiarad. 2001-2018 iunap
JABOMHUJA DMHUCCUS KWIMHTaH CyKykiaapHuHr 77,1%wm  maxamnui
cykykjap xucobnananu (3.4-pacm). 2018 #mnma cyHrru Husuiapaaru
Veulll TeHASHIMSACUHM cakjad Konirad xoiaa 90,2 mupa. AKII nomnapu
MHKIOPHA MaXaJUIMi CyKYKJIap JKOMIAIITUPUIraH. YTraH JaBp
MOOailHUa PHI Ky Maxauiid cykyk smuccusick 2012 iwiira TyFpu
kenu0, 117,3. mapa. AKIL gomnapuHu Tammkua 3TraH.

83 Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic Financial Market, July
2019, 8th edition. p21.
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3.4-pacm. JKaxoHnaa xajJKapo Ba MaxaJUIMid CYKYK MU CCHSICH
xasxmu quHamukacu (mapa. AKII gosuiap)®

XOpMKUM ~ MHBECTUIMSJIADHU ~ Kajdd  ATUIIAA  CYKYKJap
sMUCCUACUAAH (QoigalaHuIl CcaaMOFu OpTHO OopMokma. Taxjui
KWIMHaéTraH JjgaBp MoOaiHuga 252,15 wupa. AKII  gommapu
KMIMaTUIard Xajlkapo CYKyKJap >KoWnamTupwirad OynuO, HryHAaH
33,0 mapa. AKII nmommapu 2018 imn xuccacura Tyrpu Kenaau. by
VHIAH aBBaJir'd WWIJArd OSHI IOKOPHM XHCOOJIAHTaH »MUCCHUSIAAH
7,6 wmiapa. AKII nomnmapura kam Oynrad. by miyHgan namosnar
OepaJlvKu, XaJKapo CYKyKjIap KeWMHIY Wruiapaa YCulll TeHACHIUSICUHU
kypcatMmokaa. [y Ounan 6upra, 2008 uigard Xaakapo CyKyKJIapHUHT
Maxaiui CyKykjapra HucOaTaH WWIITUK AMUCCHUSI XQKMUHUHT KECKHUH
KaMalMIlKM >KaXOH MOJHUSBUN-UKTUCOIUM WHKHPO3W IIAPOUTH OWJIaH
W30XJIaHA]IH.

Vprauunaéran naBp MoGaifHUIATH CYKYK SMHCCHACHHHHT JEsPIIH
YopaKk KUCMHMHHM XaJKapo CYKYKJIap TalllKWI ATraH xamja Oy Yyl
cyHrru muapaa optud 6opmokaa (3.5-pacm). 2008 Ba 2010-2011 #iu-
napaa Maskyp kypcatkud 10 ¢ousnan kam 6ynca, 2014 imnna y 24,9 %
xamaa 2018 #umnpga 26,8 %raua kyTapuiarad. Taxaumnapra Kypa,
YIYHUIHUHT OPTUILIWTA XOPUKUN CYKYKJIap YMKAPWIYBUHUHT MaXaJlIui
CYKYKJIap XaXKMHTa HHcOaTaH Te3poK omwubd Oopwimm cababu Owitad
M30XJIalll MYMKHH. XalIKapO CYKYK SMHUCCHUSICH OpPTHUIIM HCIOMUU
KMMMaTIu KOro3iap ©Oo3opuja XaMm rioOajaiiyB kapa€Hu >Kajan-
namu6 OOpaéTraHIMTIUHNA aHTIaTaIH.

64 Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic Financial Market, July
2019, 8th edition. p24-25.
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3.5-pacm. JKaxoH CyKyK IMUCCHSICHAA XAJIKAPO Ba MaXaJlJIuii
CYKYKJIAP YJIYIIHHUHT Y3rapuin JuHaMuKacu®

[lyannraex, 2014 ¥ninga Maxaumiid CyKYKJIaQpHUHT WHJIIAK
AMHUCCHUSICU KaMairan OyJica, XOPMXXHM CYKYKJIap 3MUCCHUACHAA YCHUII
Ky3aTWIraH. YMyMaH, MaxaJUIMd CYKYKJaQpHUHT JKaMH  CYKYK
AMUCCHUSICUIATH YIYIIN IOKOPUIUTHYA CAKIAHUO KOJIMOK/IA.

Hcnomuit MonusiBUM Myaccacajiap y4yH JMKBUUIMKHU TabMHUH-
Janiga CYHAMPWINIL MyJJaTH Oup Wuirada OyJraH CyKyKJIapJaH KEHT
dornananmtaan. 2001-2018 #umnap maBomuga 401,9 mmpa. AKHI
J0JIapy KMAMAaTHhra 3ra KMCKa MyAJaT/Id CYKYK SMUCCHUsIIapU aMmalira
omupuiraH Ba Oy MOC JaBpAard >KamMH CYKYK 3MHUCCHUSICUHUHT
36,5 %wunHu Ttamkwn Kwirad (3.6-pacm). Kucka mynnatiu cykykiap
2012 #mnga SHr KYI SMHUCCHS KWJIWHraH Oymm6, 65,2 mupa. AKII
noimapura TeHr Oyaran. 2015 #mngan Mamaiizus mapkasuii OaHKH
KUCKa MYAJIaTIN CYKyKJap dMHUCCHS OViinya ¥3 cu€caTuHu y3rapTupuo,
YJIApPHUHT YUKAPWIYBJIAPUHU KHUCKAPTUPUIL OPTHUAAH KAXOH CYKYK
0030puIary XaXKMHU KECKHUH TYIINO KETraH.

KamannmHuHr acocni KACMHM KHCKAa MYyAJATId MaXaJUInU
CYyKyKJlap xuccacura Tyrpu kenraH. AxcuHua, 2007-2012 immmapna
JepiAr YUKApuUiMaraH KUCKa MYAJAaTIM XaJIKapo CYKyKJIap XaxXMu

85 Myasing TOMOHMIaH Ty3HITaH.
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2013 ¥wmnpan sxonnanu6O, 2014 Hungan om0 kenmokaa. baxpaitn
Mapkazui Oanku 2007 HWIJIaH KUCKAa MYIJATIA XaJdKapo CYKyKJIap
AMUCCHUSICUHU TyXTartraH Oyisca, 2013 #umgan 0Oo3opjaaru  sIHTH
UIITUPOKYM XaJIKapO HMCJIOM JHUKBUIJIUK MEHEKMEHTH KOPHOpaLUICU
ym0y ceptuduKaT-mapuHu 4ukapa OomuaradH. 2017 dumiga Kucka
MYAJATIIA CYKYKJIAp SMHUCCHACMHUHT 57,6 ¢ousn xankapo toudana
yukapuiran Oyica, 2018 iunga Oy kypcatkud 23,5 QOM3HM TAIIKWI

KHWJITaH.
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3.6-pacm. JKaxonaa KHCKA MYIJAATIU CYKYK SMHCCHSICH Xa:KMH
auHAMuKacu®®

CyKyK dMHUCCHUSICUHU SMUTEHTHHUHI TalIKWIMN-XYKYKHI IIaKaura
Kypa axpatud ypranuwica, 1aBjaT TOMOHHMJIAH YHKAPWITAHIAPU aCOCHM
KUCMHU TallKWJI JTUIIM Ky3aTwiaau. JlaBmatr cykykiapu 2001-2018
Husnapaary xaMd SMUCCUSTHUHT 55,1 %uHu Tamikui 3tran (3.7-pacm).
JlaBp Ooluga KOpHoOpaTUB CYKYKJIAp YCTYBOpPJIMKKa dra 0yiuO,
2008 #winaH yHUHT yIylmid KamaiuO, JaBiaT CyKyKJIapuJaH KEUHHTH
Vpunra tymrad. byara Oup Heua omuiap ¥3 TabCUPUHU KypcaTraH.

% Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic Financial Market, July
2019, 8th edition. p26.
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3.7-pacM. JKaxoHaa IMUTEHTJIAPHUHT TAIKWJINA-XYKYKHI
HIAKJIMIA Kypa CYKYK 3MHUCCUSACH Xa:xMu JuHaMukacu (muipa. AKIH

mosnapu)®’

2018 wmnparm smuccusHuHr 54,7 Y%onm nmasmar, 17,9 %u kop-
nopatus, 8,7 %u kBazumaBiaT Ba 18,7 %ou MONUSBUN HHCTUTYTIAP
CyKykjapugaH wubopar  OynmbO, [aBiar Xamja  KBasujaaBiaT
CYKYKJIAQPUHUHT Oupra-nukaaru ynaymu 63,4 %Hu Tamkuia 3Trad. by
X0JIaT CYKYKJIAp OpKalld JaBlaT-XyCyCUM [ICPUKYMIIMTUIArTA Ba
uH(ppaTy3uIManu PUBOXKIIAHTU-PULI oyiinua Joruxanapura
WHBECTUIMSTIAD caMapaiu o Kal0 ATUIAETraHJIMIUHU — KypcaTaiu.
2001-2018 wwmmnap opamuruna 741,8  wmupa.  AKII  gommapu
KUAMaTUJard WHBECTULIMSA aWHAH LIyHAAW JIOWMXajlapra KUPUTHJIITaH.
MoktuMonit  TOMMXAJIApHU  MOJMSUIAINTUPHUIL  YYYH  YHMKApPWITaH
KUMMaTIu Koro3nap MyBahdakusTIM >KOUIAIITH-PUIAETTAHIUTMHUHT
HOMKTHCOJUM OMUJIMHH XaM YHYTMAacCJIUK Jio3uM. [Ilapuat xap-caxosar
Ba CaXWNIMK WHCOHHUHT OMIKaHOO cudaria-puiaH SKaHIUTH Xamza
xKaMusaT ~MaH(aaTiaapu  IIaXCHUHT  MaH@aaT-lapuliaH  YCTYHPOK
OymummHAN  Tabkuagadau. Doipga onmIm  Macajgacd  FOKTUMOUM
MacChYJUTMK OWJIaH YHUFYH OVITUIIH JIO3UM.

67 Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic Financial Market, July
2019, 8th edition. p33-35.
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3.8-pacm. KaxoH BaJ0TAIAPH KECUMH/IA CYKYK IMUCCUSICH XAKMHU,
2001-2018 iinaap (mapa. AKII gosuiapu)®

Kaxon 6yitmua 2018 ¥un skyHura kagap 26 Ta BajtoTaga CYKYyK
yukapuiran 0ynu6, yuaa Manaitzust puarrutu 55,5 ousnuk ynyin Eku
611,4 mapa. AKII ngommapwiuk KuidMaTt OWIaH SKKOJ €TaKYMIIUK
kwiran (3.8-pacm). Bamotanap kecumuga AKII mommapu 21,8 %
(240,8 mapa.) Ba Caynusa Apabucronu puénu 6,4 % (70,5 mapa. AKII
JIOJUIApU)JIUK YAyl OwiaH ywiukgaH YpuH onrad. [IlyHuHrzmexk,
Nunonesus pynwuiicu (5,7 %, 62,9 mupa. AKII pommapu), I[Tokucton
pynuiicu (1,1 %, 12,5 mupa. AKII nomnmapu) Ba Typk Jupacu
(1,6 %, 17,7 mapa. AKI nonnapu) kuiMatu OVinya 3HT KYIT SMUCCHS
KWIMHTaH BaJlOTajgapAaH XUCOoOIaHaau.

Cyurru uwmmapaa MHaoHe3ust pynuiich Ba TYpPK JIMPACHUHUHT
ynymn optub 6opmoxaa. AKII nmomnapupan Tamkapu Xaakapo TaH
OJIMHTaH BajioTajlapiaH xucoOsanyBun bytok bputanus ¢yHT
CTEpJIMHTH, €BpO Ba XUTOM I0aHHMAA XaM CYKYK YUKapuiraH OYiuo0,
xamu 244,6 mapa. AKLI nomnapu (22,2 %)ra TeHr 6yaraH. bTUOOPIH
KUXATH IIyHJaKu, Oy KUHMAaT XajJkapo CyKykjiaap KuimatuaaH kam. by
3ca, XaJIKapo CyKyKJIap Maxajuluil BajatoTala XaM YUKapUIaéTraHIurMHU
aHTJIATA]IM.

8 Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic Financial Market, July
2019, 8th edition. p61.
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§3.2. CyKyK 0030pMHH PHBOKJIAHTHPHII OYiinda XapHiKui
MaMJIAKATJIAPHUHT WIFOP Ta:xKpuodasapu

Hcaom MonusicM TU3UMHUHHU JacTiiad MYCYJIMOH Mamilakatiapu
KOpHU 3TraH 0yiica, KEMMHYAIMK MYKOOWJ TU3UM cu(aTtuaa TyHEHUHT
Oapya MUHTaKajapura Tapkajia oouuiaad. byryHru KyHaa MKTUCOAUETH
PUBOXKJIAaHTaH MamJlakatiapjia Xam Oy Tu3uMJaH camapaiu ¢oiaa-
JAHUIIMOK/1A.
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3.9-pacm. Ucaomuii MOJTUSIBU AKTHBJIAPHUHT aHpUM
MamIaKaTaap kecumuaard takeumoru (mupa. AKII goanapn)®®

HNcnom MonMsICM  aKTUBJIAQPUHUHT MamJlakatiap KeCUMHUIaru
TakcuMoTHra kypa, 2016 itunma Spon 560 mupa. AKII nomnapu Ounan
xaMud akTuBIapHUHr 24,4 %wura osranmuk kuiarad (3.9-pacm). by
kypcatkuuwiap Caynust Apaducronuga moc pasuiiga 401 mupa. AKIL
nosapu (17,5 %), Manaitzusina 335 mupa. AKII nomnapu (14,6 %) Ba
BAAna 197 wmupa. AKII pommapu (8,6 %)HM Tamkuil OSTraH.
[Iynunraek, EBpona Mmamnakarinapunad byrok bpuranus xam 61 muipa.

AKUI nomnnapu (2,7 %)auk uciaoMuii MOJIUSIBUN akTUBJIapra sra.
“Thomson Reuters” areHTauru ToMoOHUJAH yon sTuirad “Islamic
finance development report 2018” mabaymoTiapura Kypa, *axoHJa
61 Ta MamIaKaT UCIOM MOIMSCHHH KOPHMH 5TraH Oynam0’’, yaapHUHT
TapKuOUAa KYI MUKIOpAA MYCYJIMOH axOJu SIIOBYM MaMJjakaTiIapJaH
tamkapu byrok bpuranus (axomucuHuHr 4,4 %UHU MyCyJIMOHIAp
tarmkui 3taan), AKLI (0,9 %), Cunramyp (14 %), [Isetinapus (5,2 %),
Kanana (3,2 %), ABctpamus (2,6 %), @pannus (9 %), I'epmanns (5 %),

89 Global islamic finance report 2017 MabIyMOTIIapi acOCH/Ia MyaJLTH() TOMOHH/IaH TY3UJITaH.
70 Islamic Finance Development Report 2019: Shifting Dynamics. The Islamic Corporation for the Development of
the Private Sector and Refinitiv. p6.
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3.10-pacm. Aiipum MaMiIaKaTJIapAard CYKyK 3MUCCHSICH Xa:KMHU
(2001-2018 itmsnap, mapa. AKII goapu)’

Vprauunaérran [aBpAa amaira OMIMPHITAH JKAXOHJArd SKaMH
smuccussHUHT 60,8 % €km 670,1 mupn. AKII nmommapu Manaiizus
xuccacura tyrpu kenaau (3.10-pacm). Manaiizus 6 MUHT MapoTabagaH
OpPTUK SMHCCUSIHM amaira omwupran Oynaumb, Oy ¥3 HaBOaTuia,
415 wmaportaba Ccykyk smuccus KuiraH baxpaiinman 15,3 Gapobap
Kynaup. Mamansus acocad MUJUIMKA BAIKOTACHIA SMUCCHSIIIAPHUA amalra
OIIMpAIUd. DMUCCHUSIIAp KUMMaTH OViMYa MKKMHYM WHUPUK KYpCcaTKud
Caynusa Apabucronuga 6ynu6, y 117,8 mupa. AKII nommapu Exku
10,7 %nu tamkun stagu. Moc pasuiiga Uunonesust 79,5 mupa. AKII
nomnapu (7,2 %) Ba BAA 79,4 mupn. AKUI pommapu (7,2 %)
KUAMAaTUAard CyKyK 4YuKaprad. Maskyp 4 MaMJIakaTHHHT —Y3H
YKaXOHJIaru CyKYKJIapHUHT 85,9 %ura sranuk Kujiaau. VciioM MonusBUid
aKTUBJIap KuiimMatu OVyitmya sHr kynm Oynran Opon 144 mmn. AKII
IoJIapuiInuK Oup MapoTaba YMKApPWIYBHM amajira omuprad. by

1 https://www.cia.gov/library/publications/resources/the-world-facthook/fields/401.htmI#SN
2 Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic Financial Market, July
2019, 8th edition. pp59-60.
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MaMJIAKaTHUHT aCOCUW bTHOOPH MCIOM OaHK CEKTOpUra KapaTUITaHH
UCIIOMMI KMMMAaT/IM KOFo3jlapJiaH Jespiau (dhoialaHuIMacaIurura Oor
ca6ab 6yim6 xonmoknma. IllyHunrmek, Ypra Ocué MamiakaTiapHaaH
Kozorucronna xam 77 wmimH. AKII pgommapm KukMmatuaa CyKyk
AMUCCHSICU aMajira OLIMPHUITaH.

TagkukoTiap KYypcaTMOKIAKH, 4YHKapWiIyBjiap COHU Oyilnya
TypKUsSSHUHT HUCOWHU YIYIIM XKaJaJUIMK OuiaH opTtuO O00pubd, Oupruna
2018 vmnHuHr y3uga 189 ta ynkapuiyB amalra omuprad Ba Mamnmansus
(644 maporaba yMKapUIyB)AaH KEMUHIU YPUHHU SrajljiaraH.
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3.11-pacm. Cykyk 3MuccHsl KWJIYBYH MAMJIAKATIAP COHMHUHT yCHII
TeHAeHuusicn’

Kaxon Oyiinua >xamu 36 MamJakaT CyKYK 3MHMTEHTH XHCO0-
adannd (3.11-pacMm), MuHTakamap OViimya TaxjIMiI —KHJIMHTaHZAA
CYKYKJIAQDHUHT 3HI KatTa Xaxkmu Ocuéra Tyrpu kenaau Ba 96,7 %Hu
tamkui 3tand. 2000 dunra kKagap skaxoH Oyitmua ¢dakat Manaizus
CYKyK uuKkapran Oyica, 2010 Hunga maminakatiap coHu 17 Ttara Ba
2018 ¥inn sikynura kenuo, 36 Tara erraH. AMMO XajaKapo HCJIOM MOJIUS
603opu (IIFM) Tamkunotuauar 2019 dunru xucobotuaa IpoH CYKYK
AMHUCCHUS KWITaH MamJjakarmiap KaTopuiaa Kaij 3TMaraH. BaxonaHku
2018 Ba yHmaH aBBajdru xucoOotiaapia Oy mamjakaT MabJyMOTJIapu
KEeJNTUPWITaH. YOy KUMMaTJIM Koro3aaH Qoiigananuiira Oyiarad cabii-
Xapakatiiap OoIlKa JaBjariapia XamM MaBXyJJIUTM WHOOATra OJIMHCA,
AMUTEHTIIAP pYHUXATH SHA OPTUIIMHU TPOTHO3 KUJIUIII MYMKHH.

CyKyKk SMUCCHUSICHHM aMajra omupraH 36 mamiakatr TapkuOuia
AKUI, bytok bputanus, JlrtokcemOypr, ['epmanus, Anonus Ba Opanims
CUHTapu UKTUCOIUETH TapaKKUM TraH Mamiiakatiap Kaua STUITaHIUuTH
(3.12-pacM) wucnoMUN KMMMATIX KOFO3JIAPHH aHbBAHABHH MOJIHUS
0030paapuaa XaMm >KOpUi dTUIII MyMKHUHIIUTHHU SKKOJ KypcaTau.

3 Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic Financial Market 2013-
2019 MabIyMOTIIapH acocHa Myayuii( TOMOHHU/IAH TY3WITaH.
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3.12-pacm. JKaXOHHUHT aliPUM UKTHUCOAUETH PUBOKIAHT aH
MaMJIAKATJIAPUAA CYKYK IMUCCUSICH XAKMUHUHT Y CHII
TeHAEHIUACH
(mua. AKII gosurap)’™

Kennarn vinmnapna byrok bputanusna ucioM MONHSICH, XyCyCaH,
UCJIOMUI KHUMMATJIM KOFO3JIap CEKTOpU Te3 Cypbariap OuiaH
puBOXJIaHMO Oopmoka. 2013-2018 inapaa CyKyK SMUCCHSICH XaKMU
ik yprada 50 %pman  ommMmM  Ky3aTwirad. byryHrn KyHza
JloHIOHJ@ KaxOHAAru KaM COHJIM HMCJIOM MOJUSICH XaOnapujaH Oupu
TAlIKWJI JTWITAHJIUTU IOKopuJaru QukpiapHu acocnaiiau. Konran
nKkKuTa xab Manaisus Ba BAAra teruiuim xucoOinaHaau.

Wznanunuiap xkypcaTtaguku, *axoH aMaluéTugia CyKyK (haoiausiTu
Oyiinua »Hr Karra yaym Xamaa Taxpuba Manaif3ura Teruuuim.
CykyKJIapHUHT KuiiMatu Oyiinya KelnHru ypuniapaa typyBun Caynus
Apabuctonn Ba BAA €ku CyKyK 4dKapuil Oyinda TaxpuOaHW akc
STTUPYBYM KYpCaTKUY — DMHUCCHUSJIAP COHM OViMYa WUKKWHYK OYIraH
baxpaiiH MamakaTJIapUHUHT HMKTUCOAUWETH HedThb-ra3 caHoaTura
IOKOPH J1apakaja OOFJIUKJIUTY cababd Ma3Kyp Mamulakatiapra HucOaTtaH
KYTIpoK Maraif3us xamaa 0oIIka MUHTaKa MaMjlakaTy cudatuaa CYHITH
Wummapna yeuin cypbatd Oyiinua Manaiizuanan KeWuHTu  VpuHaa
TypyBun Typkust TaxXxpuOacHHM YpraHUIl Makcaara MyBO(UK.

74 Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic Financial Market 2013-
2019 MabIyMOTIapH acocHaa Mya/uli( TOMOHHUIAH Ty3WITaH.
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3.13-pacm. Manaii3usiia CyKyKJIAPHUHT HHJ/LIap KeCUMUIATH
smuccuscu (min. AKII gonnap)”™
Manaitzusiga 2001 #iungan xap WM CyKyK 4YWKapuiaraH Oyiica,
XX acpHUHI WUKKMHYH YH HWWIIWMTHIA CYKYKJIap SMHCCHUACH (aos
Hykrara erad (3.13-pacm). XKaxon wmukécuma Manaiizus sMHCCHS
KWITaH CYKYK Xa&KMHHUHT  CaJIMOFM  IOKOpWIMTH  Oouc, Oy
MaMJIaKaTAaru y3rapuil OE€BOCUTA KaXOH TEHJCHIUSICUTa XaM TabCUP
kwiaan. 2015 ¥uira Kagap Yeuill TeHACHIUICH Ky3aTWIraH Oyiica, 1ry
wunga  Manaizua  Mapkasuii OaHKMHUHT  KHCKa — MYIATIIH
cepTuduUKaTiIapra TaaJUIyKJIM CUECATUHUHI Y3rapuiin cadad KecKUH
KaMaWWIll Ky3aTWIraH. OMHUCCHSUIAQPHUHT aCOCH KHCMHU HOJABJIAT
CYKYKJIapH Ba Y30K MYJJIAT/IM AaBJaT CyKyKJapura TerUilIn OyJraH.
Mamaizusiga 2010-2017 #Wwutapna yukKapuiraH CyKykiaap Ba
aHbaHaBUM oOjuranusaapHu Oupranukaa Takkocnam, 60,8 dousu
CyKyk 39,2 ¢ousu obnuranusiuap SKaHIUTUHU Kypcatagu'®. ByHman
KYpUHAJIUKH, Manan3usja WKKM KOMIIOHEHTIM MOJHS TU3UMHIAH
camapaim ¢oiganaHnu0 KeTMHMOKIA.

75 Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic Financial Market 2013-
2019 MabIyMOTIapH acocHaa Myaluii( TOMOHHUIAH Ty3WITaH.
6 Malaysian Bond & Sukuk Market An Overview. Malaysian Rating Corporation. 23 April 2018. p8.
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3.14-pacm. Typkusiia CYKyKJIAPHUHT HHJIAP KECUMUAArH
IMHUCCUACH
(mapa. AKII gosutapn)’’

Typkusina cykykinapHuar smuccusicn 2010 iunpa Oonuianran
Oynub, my WuiIM JaBjiaT TOMOHMAAH Oup Maporada 100 mmu. AKII
ToJUlapu  KMMMaThaa wxkapa Cykykd uukapwiradn —(3.14-pacm).
2011 #iunpga 6utra (350 muan. AKII mommapu) Ba 2012 innjga UKKUTA
gukapmiyB (2 405 man. AKII nomnapu) amanra ommupuirad. Hlynmnan
CYHTI, YMKApWIYBJIap COHM >KaJaJTUK Ounad optud® Oopuod, 2018 iun
AKyHUTa KeIuO, YuKapuiyBiaap coHu 372 Tara erraH Ba )aMu KUIMaTu
27,5 mapa. AKII nponnapuam tamkwn 3trad. Ilywpan 7,7 wmopa.
AKII pommapuiuk 189 Ta wmkapunyBu 2018 Hunm xuccacura TYFpH
KeJIraH.

Typkusiia mxxapa CYyKyKd OPKaJId JABJIAT-XyCYCHM IIEPUKYMIIATH
camapanu uynra kydwiradn. 2018 Wi gKyHUra Kagap SMHUCCHS
KWIMHTaH CYKYKJIQpHUHT aCOCUM KMUCMHM JIaBjaT TOMOHMJIaH YHKapUITaH
oymub, >xamu HSmuccuSHUHT 52,3 %muHm Tamkwia Kwirad. Komrax
47,7 %wu HomaBmaT ceKkTopu Xuccacu xucoOnanamu. IIlyHuHrIEK,
MaxauIMii  WHBECTOpJap YYyH UHMKapWwiIraH CyKYKJIap XajKapo
CyKyKJiapra HucbataH Kympok OViambd, moc paBumiga 75 % Ba 25 %ra
TEHTIUD.

7 Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic Financial Market 2013-
2019 MabIyMOTIapH acocHaa Mya/uli( TOMOHHUIAH Ty3WITaH.
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3.1-orcaosan
¥Y306ekucToH (poHa 6030puAa KUMMATIH KOF03Jap YUKAPUITYBH

(2019 i)’
Yukapuays | Opamii akuus Hmvrnésm Oo0auranus Hukapnys
Xyaya HoMu conu (10Ha) (1012) aKums (1012) cymMMacHu
(1oHa) ( MJIH. cyM)
Kopaxaimnorucron 1 297 660 5 180 i 12416
PecniyOnukacu
AHIIDKOH 5 1 090 870 164 - - 12 539,5
BUJIOATHU
Byxopo Bunositn 1 800 000,00 200 000 - 4 000
JKuzzax BWiosSTH 5 29 067 639 - - 35783,3
Kamkanapé 8 692 946 905 578 13 343 ; 905 034,3
BUJIOATHU
Hagowuii BUIIOSTH 3 1 253 397 887 - - 125 938,9
Hamanran 1 17 661 ; ; 26.6
BUJIOATHU
Camapkana 37 057 906 1798 i 59059
BUJIOATHU
Cupnapé BuIosATH 4 24 260 001 1587 - 25 352,7
Cypxonmapé ) ) i i i
BUJIOATHU
Toukent 2 5189 743 681 i i 18 235
BHUJIOATHU
daproHa BUIOSTH 9 13 030 791 665 160 315 - 537 015,2
Xopa3M BHJIOSATH 9 39 361 775 81 959 - 45 688,7
TommkenT maxpu 78 2 7598%%9 572 | 109355405 | 300000 | 391586097
A avu 130 8 4724222 144 1 100819587 | 300000 | 408753714

KaxoHHUHT TypJiM MamilakaTiapuaa CYKyK SMHUCCHUS KUJIMHTaH
Oynca-ma, MaMaakaTUMu31a Oy MOJIMSIBUM MHCTPYMEHT MaBXYy]l dMac.
byHnaH Tamkapu mMamiaakaTUMu3 (OHI OO30pMHHMHI YMYMHU TaBcu]U
XaM YHUHT CJIOXUSITUTa MOC KEeJIMaIu.

3.1-kxanBanman kypum wmymkuHKH, 2019 #un  gaBommaa
V36exncton (GoHn 6o30pHma KUMMATIH KOFO3NApJaH aKIus Ba
OOIUrands YMKAPWITAaH. YPraHWIaéIraH WHI  JaBOMHJA  IKAMH
40,87 TpaH. cymaaH 3u€n  KUAMaTAard KUMMAaTiId — KOFO3Jap
130 maporaba yukapunran Oynau6, mynmaan 300 mupa. cymiauk S5 Ta
YHKAPIITYB OOIMTalUAIap XWUccachra TYFpH Kenamd. Mun maBommia
YUKApWIraH KUMMaTIu KOFo3JIapHUHr 78 Tacu €ku 39,16 TpaH. cymu
TolkeHT maxpuaa >KoWIamral akuusA0OpINK KaMUATIapd TOMOHHIaH
amajira omupuirad. Mamiakatumu3 (HoHJ 0030pUHUHT siHa OMp y3ura
XO0C JKMXATH IIYKH, aKIUSJIApHUHT AesIpiid Oapyacu €nuK oOyHa yCyiH

78 Kaniran 6030pHHM PUBOMJIAHTHPHII aTeHTIUTH MabIyMOTJIAPU aCOCHIA MyaJlTH TOMOHMIAH TalEpIaHTaH.
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Ownan yukapunaau. 2019 iun naBomuaa 4 ta YUKapuiIyB OYMK OOyHa
ycynuaa O0ynub, kuiimatu 98,4 mupa. cymra TteHr OyaraH. boiikada
atranga, Gona 0o3opura KMpuO Kena€TraH KMMMAaTId KOFO3JIapHUHT
aKCapusATH MapKa3HUHT YIylIu OYnuO, YHUHI XaM acoCUil KUCMHUHHU
naBiaT €KUM KBa3uAaBiaT KaMHUSATIApU TaIIKWI 3Tanu. by sca, spkun
MyoMalilara 4YuKyBYM (OHI O030pHM HHCTPYMEHTIAPUHUHT PUBOXK-
JIAHUTINTA TYCKUHINK KUJIAH.

3.2-orcaosann

2018-2019 iinsinap naBoMuaa Y30eKHCTOHIA 1aBIAT pyiixaTnaan
yTran KAMMATJIH KOFo3j1ap KuiiMaTu'”

Xyaya HoM qHKa?HI/:::{):; comnt Yuxkapuiys cymmacu (MJIH. CYM)
2018 2019 2018 2019

Kopaxanmorncron 3 1 8191,9 1241,6
PecniyOnukacu
AHIVMKOH BWIOSATH 5 5 10 455,8 12 539,5
Byxopo Bunostu 6 1 23 923,1 4 000
JKuszax Buiiosatu 5 5 12 870,9 35783,3
Kamkanapé Bumostu 4 8 12 307,4 905 034,3
Hasouwuit Busostu 1 3 1 355 487 125 938,9
Hamanran suoaru 2 1 2 862,7 26,6
CamapkaH BUIOSITH 4 4 4690,4 5905,9
Cupnapé€ BUIOSTH 4 4 17 937,8 25352,7
Cypxonaapé BUIOSITH 10 - 28 389,9 -
TomKeHT BUIOATH 5 2 8645,4 18 235
daproHa BUJIOSATH 7 9 49 398,4 537 015,2
Xopa3M BUIOSITH 4 9 29 626,5 45 688,7
TomkeHT maxpu 95 78 12 114 965 39 158 609,7
Kamu 155 130 13679 752,4 40 875 371,4

2019 ¥nn mobaitHHMIa YMKApWITAaH KUMMATIH KOFO3JIap XaKMH
aBBaIrM Huiara HucObatan y4 OapobOap omran Oyica-na, Xyayaiap
kecumugaru TadoByT, ailHUKCa, TOIIKEHT MIaxpu YIYIIMHUHT MYTJaK
YCTYHJIMTH cakiaHuO KoyraH (3.2-kanmBan). Kummarioum Koro3map
YUKAPUITYBUHUHT MIJUIMK XaXMmuAa TOIIKEHT IMaXpUHUHT YIIYIIH
2018 Ba 2019 nwutapaa moc paBuiiga 88,5 % Ba 95,8 %HM TalIKWII
atran Oyinca, 2019 unna Cypxongapé BUIOATHIA YMyMaH YUKAPUITYB
amanra ommpuiMarad. bByHuHT acocuii omunu QonHa 0030pujard SHT
KaTTa YJAYIIHU TAalIKWI S3TYBUM JaBJAT aKIUSAJOPIUK >KaMHUSTIapH
TomkeHT maxpuaa xounamranaur xucoOnanaaw. IllyawmHrOek,
2018 15058191 ] V36exncTon donA 0o30pura MOJIUSIBUI
MHMTpyYMEHTIapaAaH ¢akaTrhuHa aKkius SMHUCCUSl KWIMHTaH. CTaTUCTHUK

79 Kaniran 6030pHHM PUBOMJIAHTHPHII aTeHTIUTH MabIyMOTJIAPU aCOCHIA MyasLTud) TOMOHHUIAH TaHEpIaHTaH.
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MabJIYMOTIAPHH TAIKUK KIJIHII HATHKACHAA Y30eKHCTOHIa KUMMATIHN
KOFO3JIap TypJIapU 4YEKJIAHTAH-IMTU Ba 0030p YYyH SIHTM TypAaru
MOJIUSIBUM HMHCTPYMEHTJIIAD YUKAPUII 3apPYPUSATUHUHI MaBXKYJIUTHUIa
OMJI XyJiOocara KeJIUIll MyMKHH.

KuMmmatim koro3nap Mapkasuil I€NO3UTAPUKCU MabIyMOTIIApUTa
kypa, 2020 vun 1 sHBapp XOJIaTWra >Kamu AKUUSJIAPUHUHT HOMHHAI
KuitmMatu 99,2 TpiH. cyM Oyiran 593 Ta akUMAIOPIMK KAMUAATH MaBKYy/l
6ymo6®, wynnan 74,6 Tpan. cym (257 ta AXK) nasnar Ba 5,9 TpaH.cYM
(205 Ta AX) xyxanuk OOIIKApYyB OpraHjapu XuUccacura TYFpu KeJaJu.
boimikaua aiftranga, ¢oHa 0o030puIard  MaBXKyJ  aKUMSJIAPHUHT
81,1 ¢ousnaa naBaaT UIITUPOKU MABKY.

Kopes ¢ona Oupxkacu (KPX) kymarmpga wuimad 4YuKWIraH Ba
2016 ¥wmnpga wmra TymwdpwiradH SroHa macTypU-TEXHUK Maxkmya
(www.fondbozori.uz) Ba 2017 #iungaru BamoTa OO30pUHUHT JIMOEpaI-
jJamyBu pecnyOnukamu3  (OHJ OO30pUHM  PUBOXKJIAHTHPHUIL  YUYyH
cewnapau TypTku OVaau, Hatwkaga 2018 #Hun sxkyHuma Oupxka
capnoiapu xaxmu 2017 Hunpgarura Hucodartan 2,7 OGapobapra opTuo,
814,5 mapa. cymra etau. Ammo 2019 #iun sxynnapu Oyitnua caBaoJiap

2018 i#nmira nHucbatan 40 %ra kamalWraHMHM Ky3aTHII MyMKUH
(3.15-pacwm).

900.0 - Sld5
800.0 1
700.0 A
600.0 - 495.4
500.0 A
w00 | 3028
300.0 1
200.0 7 53.3 o 55.5
1000 { = y =
0.0 T . .
2017 2018 2019
" wvupa. cym - ® mutH. AKI nomutap™
* fiunn 601N Ba WK SIKYHUJArd KypCIapHUHT apudMeTuk yprayacu Oyiinua XxucobaaHraH

3.15-pacm. V36eKnCTOH ¢ona 6030pugaru caBao xaxmu!

Mamnakatumu3 QoHa Oo030puIard CaBaojap XaXKMU YMyMHUUH
TeHJCHIMAAa omu0 Oopaérran Oyica-ma, MaBXKy[ CaJOXHATra MOC
kenmanau. 2019 uunm maBoMuaa amanra OMIMPWIITaH CaBAOJIAp XAXKMHU

8 Urorm nesrensrocTH [OCy1apcTBEHHOTO TIpeANpHATHS «LeHTpanbHbIN 1eno3uTapuii HEHHBIX Oymar» 3a 2019 r.,
cl.
81 www.uzse.uz Ba www.elsavdo.uz MabIyMOTIapH acocu/1a MyaJuTi() TOMOHHIaH TaHEpIIaHTaH.
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2020 wmn 1 gHBaph XONaTHUJATA AaKIUAJIAD HOMHHAJI KUKAMAaTHTA
HucOatan 0,51 %nu Tamkwun strad. 2018 imnma sca ymoOy KypcaTkud
1,36 %ra TeHr OynraH.

TaxIMIUIapAaH XyJIocara KeIMII MYMKHHKH, Y3GEKHCTOH (OHI
0o030puJa MOJIMSBUA WHCTPYMEHTJIAPHUHI TYpU UEKJIaHTaH, JlaBJiatT
UIITUPOKKM IOKOPM Ba CaBHoJiap XaXMH KaMJjrMda KOJIMOKJA.
TaaKuKOTUMU3 O0OBEKTH XUCOOIaHTaH CYKYyKIap MaBxXy/l dMac.

§3.3. Cykyk MOJIUSIBU HHCTPYMEHTHHHHT HKTHCOIUET
TAPAKKHETHIAa TABCUPHUHU IKOHOMETPHUK 0ax0s1a11

HciioM MOJUSICHHUHT CYKYK HMHCTPYMEHTH HadakaT MYyCYJIMOH
MamJlakatiapu, Oallku MYCYJAMOH OyJiMaraH Mamkatiapja Xam
kymnanuiMmokaa. Cykyk OaHKiIapaaH, WHBeCTHIMsA (oHmapu Ba
CYFypTa KOMITAHUSUIAPU CUHTapd WHCTUTYIIMOHAJ WHBECTOPJIAP Y4YYH
JUKBUJIMKHA TabMHUHJIAITHUHT KyJlal BOcUTallapujiaH Oupu cudartuia
ol nanaHIMOK/IA.

Taxaunnap KypcaTMOKIAAKHW, CYKYKJIAp SMHUCCHUSCHUHUHI OpPTHO
OOpUIIM MKTUCOAUETHUHI YCHUIIMIa WxXOOMM Tabcup KypcaTaau.
buznuHr PpukpuMnzda, CyKykiiap SMUCCHUSITIApU UKTUCOAUETTA KyHuIaru
omMuap Tybainu wxooui Tabcup Kwiaau: bupunumman, Hlapuat
HYKTal HazapujaH puOO Ba MaWCHUp CHUHTapu OMUJUIAP MAaBXKYyIJIUTH
cababd aHbaHaBUIl oOJMUrauusuIapra WHBECTHIMS Kuja OJIMaéTra
MYCYJIMOHJIAp »KaMFapMacuJiaH camapaiu Qoinananunanu. MkkuH4Iu-
JaH, WHBECTULUS TOPTPEIMHU auBepcUUKAIUsAIAIl OpKald PHUCK
JapakaCMHW  MacaWTUpUIl y4yH KyjJald BocuTa XHCOOJaHAIu.
YyuHuugaH, pUCKHU OYJIUIIUII TAMONUIIN SMUTEHTHU KYTIPOK UHBECTH-
IWOH JIOMHXAJapHU amMajra OIIWpUINra yHIauau. TypTUHUMJAH,
KUMMATJIM KOFO3J1ap O030PUHUHT PUBOMIIAHUIIIM MOJMSIBUM CEKTOpJap
ypTacuaaru pakooaTHU KyJaa0-KyBBaTIalIH.

CyKYKHUHT WKTUCOAMET PUBOXKIIAHUIINIA TabCUPUHM OaxoJali-
naH oJiauH Oy Oopaja amanra OMIMPWITaH WIUIAPHU TaXJIWI KUJIUII
Makcaauaa Scopus 0azacuma mHaekcanusiaanyBunm Elsevier Hampuérn
TOMOHHUJIAaH XaJIKapO WIMHM >KypHAJIapJa 4Ol ATWJITaH MakoJjajap
Vpraun6® wukwigd. KuaupyB TusuMmuaa “Cykyk” CY3WHHUHT MakoJja
HOMH, AHHOTAIMSICH Ba KaJIUT cy3iapuaa (ougalaHuIll XyCyCHSTUTa
Kypa 57 Makoja MaBXKy[INTH aHMKIaHAMS?. YilOy anabuérnapHu
VYpranuin HaTiXacuja HMCIOM MOJIMSACH Ba HCIOM OaHKJIapyu OujiaH
OOFIMK WIMHH WIIIap KYmaud OopaéTraHiurd xakKujaa Xysocara

82 https://www.sciencedirect.com/search/advanced?tak=sukuk&articleTypes=FLA

65



KEJIMII MYMKHUH. YJIADHUHT TapkuOuaa anaOuETIapHUHT UIMUN
TaxXJIUILUIAPH XAM MaBXKyIe..

Cykyk OwiaH OOFJIMK MMM HIILIap XaM opTUO Oopaérran Oyica-
na, OollIKa coxXajapra HUcOAaTaH KamJIMTh4Ya KOJIMOKJA. YHHHI acOCUM
KUCMHU Ha3apuil KuxaTjaapu, TalIKWIAK macajajapyd Ba YHUHT MIILIAII
MeXaHu3MHUra OOFNUK OYVIuO kKoimokaa. CyKyk Ba MKTHCOAMM Tapak-
KUET ypracujaard OOFIUKIMKIAp Oopacuiard WIMHN UW3JIaHUIILIAP
xam®*,

NoOpaxum Ba MwuHau KopxoHajgapra WHBECTUIIMS >Kaja0 ATHUIIA
CYKYKJIADHHMHI aXaMHUATH [03acHJaH ypramumuiap onub Oopran®,
Hatwxanap kypcaTtaguku, KHYUKPOK Ba HWHBECTUIIMOH CAIOXUSATH
IOKOpY OYJIraH KOpXOHAJlap CYKYK OJMHUCCHS KWIMIIM Makcajira
MyBOoGUK. IIyHUHrAEK, XyKyMaTHUHI CYKyK OO30pUHU KYJIIa0-
KyBBATJIAIIA M>KOOUM TabCUP JOUpPACHUTA dTa.

Tankukornap AWM, ucTebMOa HapXJapu HWHJIECKCH Ba HIIIA0
YUKApUIl HapXJapu HWHAEKCH KaOW MaKpPOUKTHCOAWN OMUJUIAPHUHT
CYKYK 0030pH PUBOKJIAHUIIIUTA TAbCUPHU MaBKY]l SKaHJIMTUIAH Jaja0JiatT
6epMokaa®®. AMMo nH(IAIM Ba GAHK CEKTOPU KYJIAMU CUHIAPU aipUM
MaKpOMKTUCOANIN KYpCAaTKUUYJAPHUHT Oy TypJard MCIOMHN MOJUSABUN
WHCTPYMEHTTA CE3WIAPJIA TabCHUP Japa)kach Mapxkyq smac. Myxum
KUXaTIapuaaH gHa OUpPU MYCYJIMOH axOJIM COHU CYKYK OO30pPUHUHT
PUBOXHUTA WKOOUN TabCUP ATCA, STHUK OYIMHUIITHUHT aXaMUSITCU3IUTU
mabaym Oyaran®’. Canp Ba I'pacca usnaHunuIapyuaa CykKyk 0030pH yqyH
TabCUp ATyBUM Oup Heua omuiuiap 10 ta mammnakat kecumuga 2003-
2012 Hwuiap yd4yH TaJKWK KWIMHTaH Xamja SKyHHJa Kydujaaruda
xynocara kenuHran. Cykyk 0030pH y4dyH ce3ujaapiii HWKOOUM TabCcup
ATYBYM OMUJLIAP:

- XapuJ1 KoomnusaTy maputeTu oyinda SA1M axonu sxoH OomInra;

- oOnuranusiiap 0030pu XaKMH;

- CaBJIOHUHT OYUKJIUTH;

- aXOJI COHH,

8 Zaher T.S., and Hassan M.K. (2001). A Comparative Literature Survey of Islamic Finance and Banking. Financial
Markets, Institutions and Instruments, 10, 155-199 Ba Hassan M., Aliyu S., Paltrinieri A. & Khan A. (2018). A
Review of Islamic Investment Literature. Economic Papers: A journal of applied economics and policy. In Press.
https://doi.org/10.1111/1759-3441.12230

84 Zulkhibri M. (2015). A synthesis of theoretical and empirical research on sukuk. Borsa Istanbul Review, 15, p.
240.

% Ibrahim, Y., & Minai, M. S. (2009). Islamic bonds and the wealth effects: evidence from Malaysia. Investment
Management and Financial Innovations, 6(1), pp. 184-191.

8 Ahmad N., Daud S.N., & Kefelia Z. (2012). Economic forces and the sukuk market. Procedia: Social and
Behavioral Sciences, 65, pp. 127-133.

8 Said A., & Grassa R. (2013). The determinants of sukuk market development: does macroeconomic factors
influence the construction of certain structure of sukuk? Journal of Applied Finance and Banking, 3(5), pp. 251-267.
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- aX0JIM TapKuOua MyCyJIMOHIAp YJYIIIH;

- KOHYH YCTYBOPJIUTH;

- KOpPPYIIIUS UHJICKCH;

- UICJIOMUH MOJIMSIHU TapTUOra COJTyBUM KOHYHUYUJIUK.

Cykyk 0030pura ce3uaapiu Tabcupra sra OyJiMarad oMuuiap:

- UHQIIAIMSA;

- He)Th Ka3u0 OJIMII XAKMHU;

- HE)Th IKCIIOPTH;

- Hy0ait uHKupo3u;

- UCJIOMU OaHK KyIamu;

- KpEIUT PEUTUHTU;

- 3THHUK OYJIMHMILL.

Cykyk 0030pura kaM cajiOuii Tabcupra ara OMWIIap Kyhuuaaruiap:

- hou3 cTaBKaCH;

- )KaXOH MOJIUSIBUM-UKTUCOANN HHKUPO3HU.

CyKyKJapHUHT UKTUCOAUETTA TabCUPU OOpacuaa aMara OnMpuII-
raH WIMHA wumap kaMm Oynu0, Oy Oopaja WK ypUHHUII CYKYK
SMUCCHUSCUHUHT VM, simu acocuil KanmuTan Xa)XMU OLLMIIY Ba CaBO
KapaéHIlapura TabCUpura MyHanTupuaran®, Ymoy uimuil umga cykyk
smuccusicuHuHar AWM, acocuil Kamuran XaXXMHU OLIMIIM Ba CaBJo
xkapaénimapra tabcupu 2005-2012 iwmwtapaa kypuiaran 0Yiau6, dopc
kypha3su MamiiakaTiapu Y4YyH TabCUp Ce3WiMaraH Oyisca-ia, Oapya
SMUTEHT MamJlakaTiap Ouprajukaa OJIMHTaHAAa CYKYK HMHUCCHUSICH
SIVIMra mwxo6mii Tabcup STUIIH aHUKJIAHTAH. YPraHUIUIAP KYTHITaHU-
JIeK HaTWKa OepmaraH OyJica-fa, sSTHTU WYHaAJIUIITra KyJd ypWITaHJIWTU
OwnaH axaMUITIM XHcoOlaHaau. by HyHanmuigard KeWWHTH W3JIaHMII
CaJIMOKJIM HATHKAllapra SPUIITAHIIUIE OMIaH Y5THOOpPra MOJUKAUPSS,
N Gomika oMWIap Ba METOJHUHT TaHJIAHTAHJIUTH OWUJIaH aBBaJTHCH-
naH (apk xwragu. 2000-2015 wwmmapaa CyKyK SMHCCHS KHITYBUH
MaMJIaKaTIIAp HWKTUCOJAWN PUBOXIJIAHUIIWTA CYKYKJIAPHUHI TabCHPH
VpraHWwIrad. YHAAru HaTwKara Kypa, CyKyKjaap Yy30K MYIJATiIA JaBp
YU4YH MKTUCOJUN YCUIITHU KyJu1a0-KyBBaTiaiau. byHna koprnopaTuB Ba
JaBJIaT CYKYKJIapu OUp XWJ axaMuAT KacO 3Taau. Maskyp HyHaIUIIHUA
JABOM S3TTUPraH Xo0jAa, TAAKUKOTUMH3JA CYKYK PHUBOXIAHWUIIIUHWUHT
UKTUCOAUET TapaKKUETHTAa TabCUPH OaxoylanTaH Oyiu0, yHIa KyWHaaru
OMIJIJIAp TaHJIa0 OJIMHTaH:

8 Echchabi A., Abd.aziz H., Idriss U., 2016. Does sukuk financing promote economic growth? An emphasis on the
major issuing countries. Turk. J. Islam. Econ. 3, pp. 63-73.

89 Smaoui H., & Nechi S. (2017). Does sukuk market development spur economic growth? Research in International
Business and Finance, 41, pp. 136-147.
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MyOMaJiaJIark CYKyK Xakmu (S0) — MaJiaii3ust MyoMasajgaru CyKyk
xaxMu. CyKyKk OO30pMHHMHI SHI' acOCHUH KypcaTKuujaapuiaH Oupu
MOJIEJIMMH3 YUYH TabCHP ATYBUM OMUJI CU(ATUA TaHIaHTaH.

aXO0JIH JKOH OoIura MIJIIUR gapomaz (gnipc) — Maai3us MUuuIai
JApOMaJVMHUHT aXx0Ju *OH OOIIWra TYFpU KeMUIl KypcaTKudu. Tabcup
ATUIYBYM Oy OMUJI aX0JId TYPMYII JapaKaCHHU OeJIruianl yuyH XU3MaT
KWJIA/IH.

3.3-orcaosan
Munnap kecumuaa Manaii3ust MyoMaaagara cyKyk XaskMH Ba
MUJLJTAN JAPOMAIMHUHT aX0JIH KOH Oomura kuiumartu (Manansus

punrruTuga)’
Myomasagaru | Myomajagaru AXOJTH 0K AXOJTH OH
Hua | cykyk XamMH | CYKYK XaKMH 60"““3 601““”:
(Map.) (Mp.)* MUJLTHI MI/IJI.]II/II/I*

TapoOMAat TapoOMAat
2006 105,2 122,8 22116,3 25824,3
2007 135,8 151,1 24376,7 27131,5
2008 152,8 153,8 274238 27607,5
2009 172,0 184.,4 25189,9 27005,6
2010 181,0 181,0 281942 281942
2011 349,3 331,2 31068,2 29462,3
2012 474,5 445,6 32179,9 30217,7
2013 512,1 480,2 33412,9 31331,4
2014 576,3 527,4 35820,0 32778,0
2015 607,9 558,5 37210,6 34184,6
2016 661,1 595,8 38990,9 35141,6
2017 759,6 659,3 42341,3 36784,3
2018 844,2 726,5 43784,6 37677,4

*2010 Hungary y3rapMac Hapxjiaapaa

FOxopuparu Oapua kypcarkuuiaap 2006-2018 iwiap y4yH
2010 ¥mnpmarm y3rapmac HapxjapAa MIIIMKA BalroTajga XUCOOJaHTaH
(3.3-xanBan). Mawiaymornap JKaxoH OaHKH, XalaKapo HCJIOM MOJIHS
o6o3opu (IIFM) Tamxkumotd Ba Manaiizuss KAMMATId KOFO3JIap
KOMUCCHUSICUJIAaH OJMHTAHJIMIUA TAaXJUJIHUHT UIIOHWIM OVIMIIM Y4YyH
acoc XucoOJaHa .

TaIKMKOTHAHI aCOCHUM MakKCaJu CYKYK HSMHUCCUSCUHMHI aXOJIH
JapoMajjiapura TabCcup Aapaxkacu Oyitmua Manaiizus Muconuaa perpec-
CHOH Ba KOPPENMIIMOH MOJENb Ty3WIgaH ubopar. by monemmapHu
Ty3UIIJIa XO3UPIHM KyHJIa SKOHOMETPUKAJAa KEHr KYJUIAHWIAETTaH

% Malaysian ICM bulletin Ba YKaxoH 6aHKM MabJIyMOTJIAPH aCOCHIA MyasLTHd) TOMOHH/IAH TaiiépaHran
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“Eviews 9” nactypunan QoitnanaHaMmu3. AXO0JIu *OH OOIIWIra MHUJUIAM
aapomaa (gnipc)ra TabCHUp KWIYBUM OMMJIHHM KyHHJIarn OJIUH
PErPECCUOH Ba KOPPEIUSLIMOH 3KOHOMETPUK (opMyrna KYpUHUIIUIA

udogananmMus:

gnipc; = By + B150; + &

(3.1)

3.4-acaosan

Onauii perpeccron Ba KOPPeJusiHON TAXJIUJI HaTHKAJIAPU
(Manaiizus mucosmga)’

Bbornuk y3rapyBun: AX0JH 5K0H Oolrra MuuHid gapoman (Ingnipc)

MeTtoa: DHr KHYUK KBajpaTiap

Masbnymotiap: 2006-2018

Ky3sarysnap conn: 13

v Crangapt t-

Y3rapyBuumnap Koaddrment ATOITHK CTATHCTIK OXTUMOJUTATH
Myomananari cykyk | g 184419 | 0018732 | 9.845261 | 0.0000

xaxxmu (Inso)

C 9.265272 0.109297 84.77156 0.0000
JlerepMuHaIHsI 0.898081 Bompix Y3rapyBUWIApHART | 44 o050
KO3 PUIIUEeHTH ypTada KuiMatu

Tyrpunanran bornuk y3rapyBUriIapHUHT
JCTCPMHUHALIHS 0.888816 K ysrapy P 0.126198
CTaHIIAPT YCTIAHUIIH
K03 PUIIEeHTH
Perpeccitirr 0.042080 Axaiike Me3oHI 3.357857
CTaHJAPT XaTOJIUTH
Kommuicmaprmar 0.019478 [IIBapu Me30HH -3.270942
KBaJpaT HUFUHIUCH
Maxcimas YXWALIK | 53 82607 XanHaH-KynHH Me30HU -3.375722
GbyHKIMACH KHItMaTH
F-cratnernkach 96.92917 flapbun-Yorcon 0.731932
CTaTHCTUKACH
ODXTUMOJUIATU 0.000001
(F-cTatuctukacwm)

Onnuii perpeccuoH Ba KOPPEIHSLUHUOH SKOHOMETPUK MOAECITHU
TY3UIIJa HATHXKABUM OMUJI Ba cabab OMUIIM KYpcaTKUUJIapu TYPJIH XUJ

OynraHu y4yyH yJapHH HaTypan Jjorapudumra yTKasuo,

oI

PErpeCCUOH Ba KOPPEIMSIIMOH IKOHOMETPUK (opMysa KYpPHUHHUILIWTA

KEJIITUpaMu3.

%1 Eviews nactypu épnamuia Myauiid TOMOHHUIAH TalEpaHTaH.
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Ingnipc; = By + [1lnso; + ¢; (3.2)

IOkopumarn (3.2) ogmuii perpecCHoH Ba KOPPEIHIIMOH SKOHO-
MEPHUK MOJICITHU TY3UIlJIa ‘“OHT KMYMK KBaApatiap ycyiauaan” (Ordinary
least squares) doitmamaHran xojjga amMajira Oomupwiagd. by ommmid
PErpecCMOH  Ba KOPPEIUIIMOH HSKOHOMEPHUK MO TaXJIUJIWHUHT
HaTWKacu Kyiuaaru 3.4->xaiBanjia KeITUPUIITaH.

YmlOy keatTupwiran XucoO-kutobmap Oyinua Kyhuparu Oup
OMWJIIA PErPECCUOH MOJICTb IaKIIJIaHIH.

Ingnipc; = 9,26 + 0,18Inso; + ¢; (3.3)

3.3-kaaBajgard MabJIyMOTJIAPHUHT PETPECCHOH TaXJWIu Kypca-
TaJUKW, OOFJIUK Y3rapyBUu XMCOOJIAHTAH aXOJd »OH OOIIWIra MHUJUIAM
napomMaj (Ingnipc)ra Mycrakuia y3rapyBud XHCOOJIAHTaH MyoMaJiaJ aru
CYKyK XaxMmu (InSO)HUHT Tabcupu MaBXya. TYFpuiaaHTaH JeTepMHHA-
s Kod(DPUIEHTH IMAK/UTAHTUPWITAaH MOJICTh  MabIyMOTJapura
KaHYaJIMK SXIIM MOC KEIHMIIMHM KypcaTau. YUyHKH, TYFpUiIaHTaH
nerepMuHanus Ko3GGUIIMEHTH KaHYaIuK Oupra sikuH Oyica, MyCTaKuil
y3rapyBuM XMcOOJaHTaH MyoMaiaJaru CyKyK Xa>kKMu OOFJIMK Y3rapyBuu
axojlu SKOH OolllMra MWUIMK JapOMaJHUHT Y3rapuil TabCUPUHU
acocinab Oepaau. SAbHU, axoiaW KOH OOIIMra MWJUIMA J1apOMaJHUHT
KMIUMaTIapUHU XaTOCHU3 TMPOTHO3 KWIWII WMKOHUSITUHU Oepaju.
[Takmianran monenga TyFpWIAHTaH JIe€TepMUHAIMS KOIPPUIIUMEHTH
IIYHU KypcaTaJWKH, axoJu KOH Oormmra Muutui gapoman (Ingnipc)au
89,8 (¢douz wMoxaenma MIAKUIAHTUPWITAH OMHJI  XHCOOJIaHTaH
MyoMaliaiard CyKyK Xaxkmura Oornuxkaup. Komran 10,2 ¢ous sca
XucoOra onMHMarad OOIIKa oMujuIapra OOFIUK XHUCOOJaHAJAW. AXOJIH
KOH Oomura Mwnivd jgapoman (Ingnipc)ra Tabcup KWIYBYM OMUJI
XUCOOJIaHTaH MyoMajlaJard CYKYK XaXMH TabCUpU Japaxkacu
kodpdumueHTn S5 GOMIMK MYXUMIHMK Japakacuja aHHUKJIAaHaIH.
Perpeccnon MOJETHUHI MyoMallaJlard CYKyK XaKMH KO3(hUIIUEHTH-
narv P-KUAMAaTHUHT 3XTUMOJUTMTH Oup ousnan Kuuuk 0ynub, Maskyp
KOA(DPUIMEHTHUHT ax0Jid *OH OoIlMra MUJUIMN Japomaj] y3rapuiiura
TabCUP KWIWIIMHUA aHrjiaTaau. Ty3uiraH perpeccuoH MOJENIaru
®umiep F-cratuctukacuHuHr P-xuitMatu 3xtumosiuru 0,05 maH KUYk
Oynu0, y3rapMac Ba MyCTaKWJI Y3rapyBUM OMHJIHUHT OOFJIMK Y3rapyBuu
XUCOOJIaHTaH axojdu »>KOH Oolmmura MWIIMH JapoMajra TabCup
KWIAIIAHA Kypcataau. Ty3WwiraH MOJCITHUHT MPOTHO3WHHM aHUKJIAII
Y4yH IMArHOCTUKA TaX IMJIMHU aMalira ommpamu3. bupuauan nHaBOat/a,
Ty3WwlqTraH MoOJelja  KOJNJAUKJIapJa  aBTOKOPPEIALNS  MyaMMOCH
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MaBXY/UIMTUHU  TeKmupamus. Komaukiaap  aBTOKOPPEISIHUSHUHT
Bbpeym-I'ondpu Tectu opkanu anukraHaau (3.9-xaaBan).

3.5-oicaosan
Bpeym-I'oadpn aBTOKOPPEIANUACH TECTH HATHKACH
F-cratuctuka 2.712952 | Oxtumosuru F(4,3) 0.1197

Kyzarys*R-kBagpar |4.889590 | Oxrtumonuru. un-keaapat(4) | 0.0867

bpeym-I'ondpu Tectr HaTWKacuiaH Kenub YUKaH Xoaaa
KOJIAMKJIAP YPTACUla aBTOKOppEsUus MaBxKyl amac. UHynku R-kBaapar
sxTuMoITur Aapaxacu 0,05 nan katra 0yau0, HOJb renoTe3a, KOJIIUK-
JAPHUHT aBTOKOPPEJIALIMS MaBXKyJ 3Mac relnoTe3aCuHN Ka0yJl KU Iu.
bpeyui-I'oadpu aBTOKOppENISIIUACH TECTUAH KEUUH, KOIAUKJIAPHUHT
reTepOCKEIACTUK TECTUHU amalira ompamus. ['erepockeiacTuk Tect
bpeym-ITaran-TI"ondpu Tectn opkaim anukanamy (3.6-xamBan).

3.6-orcaosan
Bpeym-Ilaran-T'oadpy rerepockesacTHK TECTH HATHKACH S

F-craTuctuka 3.048468 | OxTtumommuru F(1,7) 0.1086
2.820954 | DXTUMOJIATH. YH- 0.0930

KyzaryB*R-kBanpar kBaapar(1)

YMymuii kBazpat 1.063535 | OXTUMOIUTH. YU- 0.3024

WWFUHINCUHU TYIIUHTUPUIL kBapat(l)

bpeymi-Ilaran-I'oggpu rerepockenacTuk HaTHXKacUJIaH —KeIUo
YUKKAH XOJJa KOJIIMUKJAp YpTacuja TeTepOCKEIaCTHK MaB)KyJl dMac.
Uynku R-xBagpat sxtumosuura gapaxkacu 0,05 man katra OyuoO,
HOJIMHYM TemoTe3a KypcaTaau-Ku, KOJJAUKJIAPHUHT TETEPOCKETACTHUK
MaBXyJl 3Mac TernoTe3acHHM KaOyn Kwiaau. SIbHM Ty3uiaraH MOJEib
KOJIIUK/IapU TOMOCKEIACTUK TeOpaHuIra sra. JlmarHoctuka TecTiIapu
aHrIaTaad-Ku, TY3WITaH MOJAENAa KOJJIUKJIApAa aBTOKOPPEIISIIUS
MaBxXyj OViamaca, KOJIHKJIApJa TEOpaHWUIIM TOMOCKEAACTHUK OYIIHIIH
MOJICITHHU TTPOTHO3 KUJIUIIT UMKOHUSATHHU Oepau.

%2 Eviews nacTypu épaamuia Myauiig TOMOHHIAH TaliépIianTaH.
% Eviews nactypu épaamuia Myauiig TOMOHHIAH TaliépIianTaH.
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Series: Residuals
Sample 2006 2018
Observations 13

y Mean -1.23e-15
Median 0.007766
Maximum 0.056560

31 Minimum -0.073922
Std. Dev. 0.040288

> | Skewness -0.375079
Kurtosis 2.053142

Jarque-Bera 0.790441
Probability 0.673532

-0.05 0.00 0.05
3.16-pacm. KoiquK/JIapHUHT HOPMAJ TAKCHMOTH TecTH®

KonaukyiapuuHr HapMaja TaKCUMOTH TECTH HATHKACHIaH Keauo
YUKKaH X0JIJa KOJAUKJIAp YpTacuaa HapMajl TaKCHMOT MaBxKya. YyHKH
R-kBagpar sxtumosumuru jgapaxacu 0,05 nan karra OYynau0O, HOJb
rerore3a KypcaTaau-K, KOJIUKJIAPHUHT HapMaj TaKCHUMOTH MaBKy/l
renore3and KalOyn Kuiagd. SIbHM Ty3WwiIraH MOJACHIb KOJIHKJIApH
TeOpaHuIl HopMasurura sra (3.16-pacm).

Xyaoca Kuiau0 TabKUJIAIl MyMKHHKH, OOIIIKa OMHJUIApHM (ceteris
paribus) XxucoOra ojaMaraH xoJijla MyoMajajgard Cykyk Xaxmu 1 ¢owusra
OIIIMIIKM axO0JI >KOH Oormura Muuiui gapoman 0,18 dowusra ommwmmmra
0Jn0 Kenaau.

VTKasuwiran TajaKuKOTHMH3/A CYKYKHUHI MKTUCOJIUETTA MKOOM
TabCUPU Oopacujard rumnore3a siHa Oup OOp ¥3 TACAUFUHM TOIIU.
[Ilynra xypa MyCyJIMOHJIAp KyI HMCTUKOMAT KWJIyBYM MamJakaTiapa
axoJI1 JapOMaJIUHHU OUTUPUIITHUHT OUp OMUIN cHudaTHaa CYKYKJIAPHUHT
sMuccusacuaan doigananuin Makcaara MyBoduk. bynma ypra Ba y30K
CyIIaT/IM CYKYKJap MaKpPOMKTHUCOIWM HYKTaW HazapuiaH caMapajiop-
aupok xucooOmanaau. Iy KyHra xagap CyKyKHHM »KOpHM »TMaraH €Ku
yIm0y MOJUSIBUM MHCTPYMEHTAAH KaMm QoiiganaHaéTraH mMamJjiakaTiap
UKTUCOAMETUTA TYPTKH OEpHUIll ydyH Kyjlalli HMMKOHHMAT cudaTuaa
Kapanmus.

4

% Eviews nacTypu épnamuia Myauing) TOMOHHMIAH TaHEpIIaHTaH.
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IV BOB. Y3BEKUCTOH UKTUCOJIUETUT A CYKYKHHU
"KOPUH KNJINII UCTUKBOJLJIAPU
§84.1. Xaaxkapo TaxKpuoaaa CyKyKHH KOPUH STHIIHAHT HIIFOP
MeXaHU3MH

HcioM monusicu TU3UMUJA SSHTU MOJIMSIBUMT MHCTPYMEHT cudaTu-
Ja CYKyK SMHUCCHS KWJIUIIHM Manaiizus 0onuiad OepraHjurd Ba JHT
acocuiicy, Oy MamilakaTja Karra Taxpuba TYIUIaHTaHJIuru cababmu
CyKyKyapHu (poHa Oo3zopura >kopuid stumiga Manaizus TaxpuOacuHU
YyKYPPOK YpraHuil Makcajara MyBo(uk.

HIyHUHTACK, CYKYK SMHUCCHUSICH XaXMHU OYyilnya roKopH YpuHapaa
TypyBYM MamJjlakaTjapra HucOatan Manai3us UKTUCOAUETUHUHT
TApKUOMH Ty3waumu Y30eKucToHra sSKMHIMTH (4.1-KagBai) CYKyK
OwnaH OOFIMK TaXpHOAHU YpraHMIla UKTUCOAUETUMU3 YUYH MaKOyIl
Mamiiakat xucoOjaHaau. IIly Ownan Oupra TabKUAJALl JIO3UMKH,
Manaiizusi, I'moban wuciom Monusicu wunaekcu (GIFR) OViinua
2016-2017 iuanapaa SHT IOKOPH YPHUHIA KAl STUITaH >,

4.1-o1caosan
V36exncron Ba Maaii3ustHUHT alipuM MaKpPOMKTH COMI

Kypcarkuuaapu®
1. | SIUM Ycum cypwatu (%, 2018) 51 4,8
o | SIAM cexroprap kecumuzia (%,

2018) 98 1 7.9
KULWUNOK XYoHCatueu 3 6’ 4 38.7
canoam 35:5 53:4
XUMam Kypcamuii

Axomu conu (wan. nagap, 2018) 32,96 31,53

4. | Mycynmon axomunusr yinyuu (%, a8 613
" | 2018) '

Arnoxuna TabKuiUIall — Kepakku, Manaiisus — TaxkpuOacuHU
Vprana€trania CyKyKJIApHUHT >KOPUM STWIMII OOCKUWJIapH, TapTuOra
COJIMHUII (PaosUSITH Ba XYKYKUH acociapura ajoxujaa yTu0op Oepwuii,
CYKYKJIAPHUHT HIIUIAIl MEXaHU3MJIApU Ba METOOJIOTHSICUHM XaJIKapo
CTaHJapTJIap/JiaH YypraHuil Tajgad dTUiaau.

Manaiizuada vcaiom Monusicu Oyiinya wik xapakatiap 1969 innu
OonutaHaau Ba XyKyMaT TOMOHMJIAH MaMJjiakaTAaru OMPUHYUA HCIOMUM

% Global islamic finance report 2017. p48.
% data.worldbank.org Ba Www.cia.gov mabaymMoTIapu acocuia Myaiud) TOMOHH/AH Ty3HJITaH.
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MoOJusBHK Myaccaca — Xoxkuwiaap ¢ouau (Lembaga Tabun Haji)
Tysunaan®’. Appanmra maGmarmap Manaiizus Monus BasHpIMIHAATH
Maxcyc Xxuco0 pakamja HuruinO Oopuiran Oyiica, KeUMHYaIUK
YJIAPHUHT T€3 cypbaTiapaa opTud Oopuiy cabadiu yjaapJaH caMmapayiu
dbolganaHuill MaKcaauaa UCJIOM TaMOWMIUIApUra MOC KEJIyBUM MaxcCyc
OaHK O4MIII Tajalu r03ara KeJraH.

1980 wmnpga Manan3uana YTKA3WIraH WKTHUCOIWM KOHIpEcca
UCJIOM OaHKJApUHU OYMII Oyilmya XyKyMarra Takjiug OuiaH YMKUJITaH
oynca, 1981 #unu Mciaom TapakKUMETH KOHUEMIUSACU OYWn4a MUJLITUANA
CEeMHMHAp HIITUPOKUYMIIAPU BCa MCJIOM OaHKIapu TYFpUCUIA KOHYH
KaOyn Kuiuil Takinpuau Oepaau. Manai3us XyKyMaTd TakjiaugiaapHU
KypuO 4YMKUII Ba MacajlaHu Yypranui yuyyH Hcioom OaHkiIapu
daomuaTuHM Ypranum Oyitmua mwumkd mxpo kymurtacu (National
Exective Islamic Banking Committee)nn tamkui Taam.

Kymura Tomonunan Mucp Ba CyaaH uciaoM OaHKIapu (Gaoiusitu
Yypranwiran xonaa 1982 iwnu nciaom tTamoluiapura acocjaaHraH OaHk
TAlIKUJ JTHUII, HWCJIOM OaHKJIapu TYFPUCHAA MaxCyC KOHYH KaOyi
KWINILI, HCJIOM OaHKJIApUHUHT Xap Oupuaa IIapuatr KeHrauuiapu
TY3WJIUIIHU JTIO3UMJIUTH CUHTapHU TakIu(IapHU Y3 UUUra ojirad xXyjaocacu
TaKJIUM dTHIQAM Ba OyHUHT HaTrkacuaa 1983 iunna “Vciaom 6ankmapu
daonusaT TYFpUcHIa TH KOHYHHM KaOyll KuiauHaau. byHnaH Ttamikapw,
“Kummamau xoeosnap unoycmpusicu mygpucuda’ Ba “Kummamau
K02031ap myepucuda’’TU KOHYHJIapra HWCIOM TaMOWWJUIapura acoc-
JaHTaH KUMMATIWd KOFO3JIADHM SMUCCHUS KWIHMII HMKOHUSTUHHU
OepUIlIHM KYy37a TYTYBUM TETULUIM Y3rapTUpULLIAp KUPUTUIAAU.
1983 iinnga Manaiizusaa Oupunum ucioMm O0anku — Bank Islam Malaysia
Berhad daomusatuam Oomnaiiau. bankka xoxwmap ¢oHau Maljar-
JAPUHUHT KaTTa KUCMU YTKAa3UJIaIH.

TankukoTnap Kypcaraaukv, Maman3usga KAMMATIA KOFO3Jap
O0o3opu 5 Ta  TAIKWIOT TOMOHHUJAH  TapTUOTra  COJMHTaH.
PuBosknanaérran 6030pja TapTUOra cojlyBud OpPraHJIApUHHUHT KYTUTUTH
0030p MINTHUPOK-YWJIApUTa KUUWHYWIMK TYFIUpPraH Ba KeEHraiuo
Ooopaérran 0030p MyaMMOJApUHH TE3KOp XaJl JTHUINTra OeBOCHTA
TycKuHauK KuiraH. Iy ca6abmm Manaiisuss KUMMATIH KOFO3JIap
0030pMHM TapTUOra COJYBUM ArOHa OpraH TY3WII Yy4yH HILIa0
YUKWITaH XyxoKaT 1992 iun MamiiakaT napjamMeHTHIa TacAuKJIaHAIu.

" M. A.3apunoB. Manaiizus — duarman ucnamckux ¢unancos // Bectnuk unancoBoro yHusepcutera. 2016, Ned,
cl2l1.
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Konyn kyura kupui Baktv — 1993 vinin 1 maptnan Kummarim korosznap
Oyitnya KoMuccus pacMuil (paosUsITUHA OONIaiIu.

Kummatiu korosznap Oyiinua xomwuccus (oHI 0030pH, XycycaH,
CYKYK Ba MCJIOM KanuTajl 0030pHHU PUBOXJIAHTHUPHUIITa Machysl OpraH
Xucoomanaane.

Komuccus Qaonustunu yHUHT paucu Oomikapaaun Ba Kyzarys
KEHTalllu OpKaJu TauHiaHaau. Ky3aTyB KeHramy Takuou 9 Kuliva
noopar (4.1-pacm).

[ Momnus Bazupauru

Ky3aryB keHraiim
(9 kum)

Kummarnu Koro3nap 6yiinya KOMUCCHUS UKPO
Opra’u

JemaprameHT Ba OymuMiapaan uoopar TapKkuOuit
Ty3UJIMa, XyCyCaH, IIapHar JenapTaMeHTH Ba UCIIOM
KanuTan 0030pUHU PUBOXIIAHTUPHILL OYITUMU

4.1-pacm. Manaiizuss KUMMATJIH KOF03J1ap 0030pHHU TAPTHOTA
COJIMII TH3MMHHUHT TAPKUOUH Ty3miamacu™

Kenram asw3omapu Mamaiizus Monust Ba3upiaurd TOMOHUIAH
TainHiaaHaad. Komuccus TapkuOuaa HCIOMUM KHMMATIH KOFo3jap
METOJIOJIOTUSICU Ba OO30pMHU PUBOXKIIAHTUPHUIL YUYH ajJoXyjla Iapuar
JenapTaMEeHTH XaMJa HCJIOM KamuTajl OO30pUHM PHUBOKIAHTHUPUII
OynmuMu QaonusaT roputand. byHnaH Tamikapu, UCIOMHM KUMMATIH
KOFo3yap Oyiinya ro3ara KeayBYM CaBoJIIapra KCIOM TaMOWMIIapura
acocjlaHTaH »KaBo0 H3Jalll Ba MYaMMOJIMA Ba3USATIAPHU Xajd ATHUII
makcaguna Kommccnst Tapkubupma wmyctakun Illapumatr Macmaxar
KeHramu Ty3uwiagud. KeHram 4yukapuiaa€rraH HCIOMUNA KHUMMATIIH
KOFO3JIAPHUHT MCJIOM TaMOWWJIJIApUra MOC KEIUIIM €KU MOC KelMac-
JUTU F03aCUJAH TEKIIWpYyBIap VyTKazaau, KOMHUCCHUSHUHT HCIIOM
KanuTan 6o3opu (aonausTura oul TakIudIapuHu Oepaan, MabJIyM BaKT
OpAIMFHU/IA WCIIOM TaMOWHMJUIApUTa MOC KEITyBUYA KUMMATIIH KOFO3JIap
pyiixatuau 3bJ0H KuauO Oopaau. Illapmat macmaxat keHramm Y3

% https://www.sc.com.my/about/about-the-sc

9 ACT 498, Securities Commission Malaysia Act 1993 (Incorporating latest amendment — Act A1539/2017),
Malaysia Ba https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=06ab8eaf-9260-4ed1-9dbf-3621941fcfe7
MabJIyMOTJIApHU aCcoCrua MyaJ'IJ'II/I(i) TOMOHUAH TY3WJITAH.
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baomuatuan 1996 Hungan OolwiaraH Ba MCJIOM KamuTal Oo30puiiaru
Oaxciap r03acujiaH MaMmJIakaTAaru OJui KyMHUTa XUCOOIaHaIH.

KuMmmatiu koroznap OyilMua KOMUCCHS TAllIKWJI STWITAH BaKTIa
Manait3ust ucjioM MoJjusg O030pHMHU PHUBOXJIAHTUPUIN OViinya y30K
MyJAJaTra MyJDKaJJIaHTaH WyJ XapuTacu uuuiad 4ukuiaraH Oyiamo, uyn
XapuTacCu MaMJIAKaTHUHT OYyTYH MOJIMSIBUM THU3UMHHHU HCIOX KHJIHII
OwiaH OMp BaKTJa aMajira OIIUPHUIITaH.

2004 #wmnpan Oouwtadb, Manaizusiga Bakd Ba 3akor dongnapu
PUBOXHU YUYH ajoxuja 3bTHOO0p Oepuia oouwaran Oyica, 2006 iungan
XaJIKapo J1apakaja UCiIOM MOJIUS TU3UMHU TapaKKUETUTA KUIUN TYPTKU
OepyBun Kagam Ttauuianrad. Coxa Oyiinua aH Ba TabJIUM HHCTUTYT-
JAPUHUHT TAIIKWI STHIUIIM OyryHTHM KyHAa Manal3usHUHT XalKapo
MUKEC/Ia eTaKuWIapJaH OYIuIInAa MyXUM OMMIJI cudaTuga Xu3Mmar
Kwian. Mamaiizust Mapkasuii 6anku Ba KumMmatnu korosmap Oyiinua
KOMUCCHS Tarmab0ycu OnnaH Kyduaaruiap TalKui STUJITaH:

- Manaiisus  xankapo uciaom Monms  wMapkasm  (Malaysia
International Islamic Financial Centre — MIFC);

- Ucmom wmomuscu TabiuMu  xankapo Mapkasu (International
Centre Education for Islamic Finance — INCEIF);

- MciioM monusicu Oyitnya xankapo mapuaT TaJKUKOT akageMUsiCU
(International Shari’ah Research Academy for Islamic Finance — ISRA),

byHnan Tamkapu, Kymiad oauid TabJIMM Myaccacajapy, UMUK Ba
XaJIKapo Mapkaszjap HCJIOM MOJMICKM OW/aH IIYFyJUIaHUO KEIMOKJA.
Manaiizuss uciom Modusicu OYinya >KaxOH Mapkasura anjaaHuo
oopmokaa. Mcimom Monusicu Oyiinua Xankapo CTaHAapTJIapHU HIIIa0
yuKyBur Mciom monwmsiBuii xusmarinapu kenramu (Islamic Financial
Services Board — IFSB)auar mrab kBaptupacu Kyama-JIymmypaa
YKOWJIAILTAH.

2007 ¥unga WCIOMUMHA KUMMATIM KOFO3JIApHW YUKAPUIITHUHT
acocuil TaMOMWJIJIapUHU XaM Y3 uuura onyBuu ‘‘Kanuman 6030pu 6a
KuMMamau  Koeosznap myapucuda’’TH KOHYH KaOydl  KWJHHAIH.
2013 v"miopma Manansug  MOJMS TU3MMH UKKU  KOMIIOHEHTIHA
SKAHJIMTUHUHT XYKYKUM aCOCHHHM KypcaTyBYM HMKKHUTa KOHYH KaOyi
KWinHaau: “Ucromuu moauaeun xuzmamiap myspucuoa’ TH Ba
“Monussuti xusmamuap myzpucuoaTH KOHYHIIAP.

76



4.2-2caosan
MaJiaii3usaaa McJOMMIl KHMMAT/IM KOF03J1ap PHBOKIAHMIIMHAHT
acocmii 6ockuurapn®

I71]([J‘[ Amaira OIIMPUJITAH qopa-Tanﬁnpﬂap

1969 Xoxunap GOHAN TY3UIHUIIN

1983 | - “Hcnom Gankapu TyFpucuia’ Tl KOHYH KaOysl KWINHUIIY;

- bupunun ucnomuii 6ank GaonusTu Uyara KyHUIHILIT;

- “KuMMaTiIM KOFo3/1ap HMHAYCTPUSACH Tyrpucuaa ru Ba “Kummatiu
KOFO3JIap TYFpPUCHAA TW KOHYHJIapra TETULUIM Y3rapTHpULLIap
KUPUTUIIHILN

1990 BI/IpI/IH‘II/I CYKYK OMHCCHUA KUJIIMHUIIN

1993 | Kummatiu Korosnap 0yiinua KOMMCCHS TalIKWIJI STHINLIN

1996 | Kummarnu xoroznap OVitmua komuccus Tapkuouna lllapuar kenramm
TY3WIHILIN

2000 | Ucinom monusicunu puBoxkiaaHTHpuil O0yitnya 10 iunra MykaaiaHran
qyopa-Taaodupiap pexacu KaOysl KMIMHUIIN

2006 | Manaiizusa xankapo ucinom mosus mapkasu (MIFC), Mciom Monuscu
tabiiumMu  Xalikapo Mapkasu (INCEIF) Ba Mcnom momwmsicu O¥iinua
XaJKapo mapuaT TaakukoT akagemusicu (ISRA) ramxun stunumm

2007 | “Kamwnran 6030pu Ba KUMMATIM KOFO3Jap TYFpUCUAA TH KOHYH KaOyn
KAJTUHUIIH
2013 | “HMciomuii MonuaBUN Xu3Mariap TyFpucuaa ’ru Ba “MonusBuit

XU3MaTiaap TYFPUCUIA TH KOHYHJIAP KAy KUIUHUIIH

N3nanumnap KypcaTaaukv, HCIOMUUA KHUMMATIM KOFO3JIapHH,
yMyMaH, MCJIOMUM MOJIMSI TU3UMHUHU MOJIUSI 0030pHra >KOpui 3TraH
Oapua Mamilakatiapia XaM HaTWKa KyTWITaHUACK MyBad@akusTiu
OynmaraH. byHra Oup KaH4a oMuJuIap TabCUp ATraH Oynud, Kyhuaa
Kozoructon Ba O3apbaiixonaaru cadbadnapra TyxTaiubd yTamus.

Ko3o2ucmonoa wcioM MONUACUA TU3NMUHU PHUBOXKIAHTUPUILIA
103ara Kejaérran acocuii Myammosiap:

1. UcioM Monuscu XaHy3rada OOIIIaHFWY OOCKWYAA CaKJIaHHO
KoJIMOK1a. byHuHr cabadu, 6030paa etapiau Tanad MaBxKy1 SMACIUTU Ba
HATWKaJla, UCJIOM MOJIUSICM MHCTPYMEHTJIApUJIAH KyJa KaMm Japakana
doitnanaHuIaETraHINI .

100 https://www.tabunghaji.gov.my/, www.bnm.gov.my/documents/act/en_ib_act.pdf,
https://www.sc.com.my/regulation/acts Ba http://www.bnm.gov.my/index.php?lang=en&ch=en_legislation
MabJIyMOTIapH aCOCH/a MyaLTi() TOMOHUIAH TY3HITaH.
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2015 vun xonatura KozoructoHnarn uciaomM OaHKH aKTUBIIAPU KAMHU
6ask akTuBiIapuHuHT 0,08 %uHK Tamkua >1ragiol,

2. lcmoM MONMSCHHHM JKOPUH OTHII Ba PUBOMNIAHTHUPHIIIA
TU3UMIIM EHAAITYB spaTUJIMAaraH.

3. Ucinom momnusicu yuyH aioxuia KOHYH MaBXyJl SMac, Y YMyMH
KOHYH XyXoKaTiapu OuiaH TapThOra coJIMHaAW. AMaJJard MaBKyJ[
KOHYHUWJIMKHUHT UCJIOM MOJIMSICH OWJIaH YUFYHJIUTH TabMUHJIAHMAaraH.
Mucon yayH Mmypobaxa KeauuryBu caBao (aonusaTu cudatuga Kapaiuo,
KKC conunanu. By, y3 HaBOaTuja, HMCIOM MOJIUSICM WHCTPYMEHT-
JApUHUHT 0o30pAaru pakoOoaTOApIONUIMK J1apa)KaCUHU TYIIUPUO
1000paju.

4. XopuxKuid MOJIMSI TAIIKWIOTJIApUra MaMJjakaTaa UCIOM MOJIHS-
CH XM3MATJIApUHU KYpCATHUILl YUyH pyXcaT Oepuiamaras.

5. Axonuna wuciIoM MoJuacu  Oyiimua 3apyp TyllyH4Ya Ba
CAaBOJXOHJIUK ETUIIMAraHjurd HCJIOM MoJMsIcuaaH (organaHumga
MYpPaKKaOJIUKHU KeITUPUO YMKApraH.

O3zapoaiisicondoa VICIIOM MOJIVSCH TU3UMHHHU PUBOKIIAHTUPHILIA
f03ara Kejnaérral acocuii MyaMmMosap:

1. KOHyHYMIMKIa MCJIOM MOJIMACH y4YyH €Tapiid  acociap
ApaTAiiMaral Ba HWCJIOM MOJMSICHHMHI TYUIyHYaJlapyd, MEXaHU3MJIapu
eTapau Jnapaxkana €putud Oepunmarad. [llapuat Tamoiumiapu Oyiinua
daonuAT OPUTYBUM Myaccacalap anoxuja kateropus cudartuaa
aXpaTUJIMaras.

2. “Hacnenue” nomuu O3apOaiiKOHHUHT XaJIKapo KypHAJIHU/a YOIl
ATUJITAH MaKOJIaJla UCJIOM MOJUSCUHU PUBOXJIAHTUPUII YUYH XyKyMar
TOMOHHMJAH €Tapjii Japaxaaa »>bTHOOp OepuiIMaraHjiurura ypry
Gepuran®?,

3. Kagpnap TaHKMCIUTY Ba aMaJIui TaKPUOAHUHT €TUIIIMACITUTH.

4. Xopm>Xui MOJMSIBUM TAlIKWJIOTIAPUHT MaMJIAKATIard WIITH-
POKH YEKJIAHTAHJIWTH.

Vpra Ocué mamnakarnapunan Kupeuzucmonoa xaM rapau KOHYH
napaxacuaa Oyimaca XaM, HOpPMAaTHB-XYKYKUH XyxKaTiaap/aa CyKyKJap
XaKuaa TylryH4yajgap Kuputuia oomnarad. Kuprusucton gpona Oupxkacu
aupekTopiap Kenramu pavcu AOmymatun CylTaHOBHUHI Cy3iapura
Kypa, XOPHWXKUN HHBECTOPJIAp Y4YyH KHPFU3UCTOH SMHUTEHTIIAPUHUHT
CYKYKJIapuTa KM3UKHII T1acT Japakaja SKaHMHUHT cababiapuaan Oupwu
Maxcyc KOHYH MaBxXyJl sMaciauruaup. by mamnakataa xyKymaT Kapopu

101 [1aiimepnen Unkanaes. Mcnamckoe gpunancuposanue B Kasaxcrane. Grata International. c2.
102 dyan Anmes. Mcnamckoe puHancupoBanne B AzepOaiimkane //ISR, Hacnenue, Heritage. 2010. Ne 1 (43). ¢58.
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OMJIaH TACAUKJIAHTAH CYKyKJIap TYFPUCHAATM HHM30M aman Kumamu %,
AHMKpPOK aWTraHaa, XyKymaTr TOMOHUJaH “Mciomuii MOJHSIAIITHPUIL
Oyiimya yuKapwiaguraH KUMMAaTIUd KOF03 (CYKyK)JIap TYFpUCHIA TH
Kouganap Tacaukiaanrani®. Vupa cykykmapHuHr Gemra Typu €pUTHII-
raH.

[lynunrnek, Toxncukucmonda ucioM MOIUS TUSUMUIAH UCTOMUMN
OaHK XM3MaTiapu iyira Kyiwiran 0yica-1a, CyKyK SMHUCCHUSICH Oyiinda
Oupop xapakaT aMmalira OIMIMPUITAaHJIUTA MabIyM dMac.

IOkopunmaru >xkuxatiapJaH HCJIOM MOJUSCUHU KOPUM ITHUIIIA
TU3UMIIA EHJAINYB, Kaapjap Tau€piall, TYJIUK XYKYKAU acCOCHHU
ApaTUIll, aMaJIMi Taxkpubara OOW TalIKWIOTIAp KymarujaH ¢oiiga-
JAHUWII CUHTapy MacajajapHd XaM Kampad oOJlraH XoJijla KOIMIIEKC
qopa-TaAOMpPJIApHY aMajira OIIMPUIN 3apyp dSKAHIWTU TYFpUCHIA
XyJiocara KejauIl MyMKHH.

§4.2. Y306eKHCTOH MKTHCOAMETHTA CYKYKHH sKOPHii S THIIHHHT
TAIKWJIHA-XYKYKUH aCOCJaPUHU IAK/VIAHTUPHUILT HYHATMULIApPH

MamiiakaTuMH3a >Kajajdl HCIOXOTJap aMmaira OlIUpUiIaéTran
BaKTJa yJIApHU amajira OIIMPUIIl YYYH MOJIMABUNA pecypciapHH
caMapaiy >Kajad ATUII MyXUM axaMuAaT kacO s3taau. MonusaBuil pecypc
a0 dTUIHUHT Kylail Wyuiapuiad Oupu Kap3 KUMMATIN KOFO3JapuHU
YMKAPHII XUCOOIaHAIH. AMMO Y36€KHCTOH MApOMTH/IA OOIUralHsIap
AMUCCHSICHU Tajlabiapu aH4a IOKopHu Oyiran Tu3uM xucobnanaau. [lynu
MHOOATra ONTaH Xomma Y30ekncToH Pecry6mukacy IIpe3swaeHTHHHHT
2019 iinn 24 smBapnaru I1K-4127-cormu “V36ekucton Pecry6mukacu
KanuTtan 0030pvHHU PUBOKIAHTUPHUII areHTIUTY (PAOTUATHUHU TaIKKII
ATUII TYFPUCUJA TH Kapopujaa Oup KaTop YCTyBOp WYHAIUIIApHU Y3
nuura onradn Kanuman 6030punu pugoNCIAHMUPULL CMPAMELUACUHA
un1ad YuKKI Ba3udacu OeNruaaHraH, XyCycaH:

- xopwkaa myBadPakusATIM CUHOBIIAH YTraH WIFOp €HJauryBiap-
naH (organaHuIn opkaiau 6apya Toudagard THBECTOpJIap y4yH KamuTal
OO30pPHMHMHT KYJAUTUTHHU OIIUPHIIL;

- 0aHK TOMOHMJAH  KpPEOUTJIAIIHUHT  camMapajid  MYKOOWI
MEXaHU3MHUHU SAPATHUIIL;

103 Mokuna JI.C. VcnamMckue HEHHbIE OyMard Kak MCTOYHMK (DMHAHCHPOBAHHMS MHBECTUIMOHHBIX MPOEKTOB H
TIEPCTIEKTHBHl WX pa3MelleHnsi Ha (uHaHcoBOM pbiHKe Poccum // Poccuiickoe mpennpuanmarensctso, 2017.
Tom 18. Ne22. C.3441.
104 XacanoB X. AXJIOKMi (MCIOMMIA) MOJHMSANAINTHPHII TH3MMH — WHHOBAIMOH MOJNMSUIAIITHPHIN BOCTHACH
cudarnaa (§736eKI/ICT0H Ba MJIX wmucomuma). “VIKTrconuér Ba WMHHOBAIMOH TEXHOJOTHSUIAP” WIMHU AJIEKTPOH
xypHamu. Ne 5, 2017 .
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- KanuTaJl 0030pMHU 3aMOHAaBUM Tajabijapra Moc Kajapiaap OuiaH
TabMUHJIAITHUHT O0apKapop TU3UMUHU PUBOKIAHTHPHIIL.

IOkopuna kypub yTwiIraH MCIOMUNA KUMMATIU KOFO3Jlap Ba yHHU
V36ekucTon (oHx 0Go3opura SKOpHil STHII 103acHiaH Kyiiuja
Oepunaguran Takiaudaap aiiHaH 1wy OaHAmapra TYJIUK MOC KEJHIIH
OwiaH axaMUSITIUIUD.

Cykykiap uiuiad YUKWIMITMHUHT YHT acOCui cababiapuaaH oupu
aHbaHaBUM OOJIMTalUsIapJaH UCJIOM TaMOWMIJUIApUIa MOC KEIMaCIUru
yuyH Qoiinanana onmaérran Toudanard WHBECTOPJIAPHUHI MalJaF-
JApUHU caMapayii WYHaJITUpHUIL XHcoOJaHaau. baHk KpeauTiapuHUHT
MYKOOMJIM XUCOOJIaHTaH Y10y MHCTPYMEHT KaxOH Takpubacuja Y3uHU
OKJ1a0, MyHTa3aM pUBOkJIaHUO OopMoKaa. byHaaH Talkapu aHbaHaBUM
Monusl Tu3uMuaa QoiganaHuaMaérran Madnarnap ‘xygéra uxmuco-
ouém’” Tapkuoura yTuO KeTHO KOJMIN JapaKaCMHU XaM KamaWTHUpalu,
SbHA HWCIOMUM KHMMATJIM KOFO3JapHU JKOpud othm  “XydEHa
UKTUCOMUET HU KaMAWTUPHMIIHUAT OWp OMWIM cudaThga Xu3MmaT
Kunaau. by aca, V36exucton Pecnyonukacu Ilpesunentununr 2019 iun
17 smBapmaru 11®-5635-connu “2017-2021 #unnapaa V36ekucron
PecniyOnukacuHu pUBOKJIAHTUPUIIHUHT O€lITa YCTyBOp WYHAIMUIIH
Oyiinua XapakaTiap ctpaTerusicuHu “@Daojl UHBECTUIMSIAP Ba WKTHU-
MOMH PUBOMIIAHUII WMWK A amMalira OIIMPHUINTa OWJ JaBjiaT acTypH
Tyrpucuaa’ T papmonu 1-unoBacuHUHT S1-0aHaura TYJIUK MOC KeJlaI.

Kaxon ¢oun Oo30puga puBOXKIAHUO OOpaéTraH CyYKYKJIapHH
V36ekncToHra  XaM  KOPHil  OTHII  HCTHKOOIIM  HHCTPYMEHT
xucobsaHaau. Xap KaHjail SHrU TU3UM CaMapaliv UILUIAIN YYyH YHUHT
XYKYKUA acocu MIakulaHTupwiran Oynumum so3um. Illynra xypa,
V36exncton (oHx 6030pHIa KAMMATIM KOFO3NIAp  (pAOTUATHHH
TapTUOra COJUIIra JOUpP HOPMATHB-XYKYKUM XyxoKatiap KaOyn
kwinHrad.  “KumMmatinum — koro3map  0o30pu  TYFpuUCHMIa TM  Ba
“ AKITUSTOPJIMK KAMUATIIAPU Ba aKIUSIOPIAPHUHT XYKYKJIAPUHU XUMOSI
KNI TYFPUCHIATH Y30eKHCTOH PecryOiuKacy KOHYHJIApH XaMia
KumMatinu KoFo3fap SMHCCHUSICH Ba SMHUCCHSIBUM KUMMATIH KOFO3Jap
YUKAPWIHILUIADUHA  JABJIAT PYMXATHAAH YTKA3WII KOWJAJIApPUHHU
CHUHTapy KOHYHOCTH HOPMATHUB XYAGKaTIapH MIyjiap >KyMiIacHUIaHIup.

TagkukoT o00BeKTH cudaTuga YpraHuiarad CyKykiaap V3
XYCYCUSITUTA Kypa akiusl Xam, OoOJuTaIus XaM TapKuOWra KupMamniu,
aMMO MYIIOpaKa CYKyKH OJUHN akKIMsara aH4a sSIKMH KHUMMATIA KOFO3
XUcoOJIaHaIM Ba YMUTEHTHU OOIIKAPHINIa WINTHPOK STUIT XYKYKHUHHU
Gepagu. Illy HyKTam Ha3apiaH Y30EKHCTOH MIAPOUTHIA MYIIOpAKa
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CYKYKMHUHT YpHHWra Imapuar Tajabjapura MOC KeIyBYH  OIJIHi
akusiapjaad ¢goigananuil makcaara MmyBoduk. Iy cababmm kyihnaa
CYKYKIApHH Y30eKHCTOH (OHJ 6030pUra JKOpHMil STHII Y4yH
omngupuiarad  (UKp-myjgoxaszajgapaa Myliopaka CyYKyKH HMCTHCHO
KWJIMHTaH.

CyKyKJIapHUHI KOJITaH Typjapu: Myaopada, mypoOaxa, mxapa,
cajaM Ba MCTHUCHO CYKYKJIApH SMUTEHT YUyH MOJIMSABHU IICPUKIMINK Ba
KPEIUTOPJIMK Kap3AOPIUKHHA U(oaalaraHINuTH YIyH O0IUTausIapHUHT
XYCYCHATIAPUHE KYIOPOK HaMO&H sTamu. lllyHuHrmek, Y30eKHCTOH
KOHYHYWJIMTHIA OOJIMTamusl — SMUCCUSBUM KAUMMATIM KOF03 OYiIHoO, y
OOJIUTAIMSHY CAKJIOBYMHUHT OOJIMTallMSTHUHT HOMHHAT KUMMaTUHHA €K1
Oommka MYJIKUH SKBUBAJICHTHHH OOJUTAIIMSHM YHMKApraH IaxclaH
obnuranusaaa Hazapjaa TYTHITaH MyJaTia OJUINTa, OOJHMTalusHUHT
HOMHUHAJl KMAMaTUAaH KaTbUi OenrwianraH (QousHu oywmira OyiaraH
XYKYKHHH €xy[ OOMIKa MYJIKHI XyKyKIapuHu Tacaukmaimu'®. Ymoy
pacMuii TabpudaaH TAAKAKOT YIyH MyXUM OVTraH KyHugarda Ma3MyHHH
YUKAPUIIT MyMKHUH OYJ1aau: o0auranus — SMUCCHUSIBUN KUMMATIN KOFO3
OY10, y 00JUTaliMsiHA CAaKJIOBUMHUHT OOJUTallMsIHA YMKAPTaH I1axcIaH
o0nuranuana Hazapja TYTWITaH My[jaTaa ojaumra OViaran MYJIKHM
XYKYKJIapUHU TacAMKIaWau. By Ma3sMyHHUHr TapkuOura myzgopaoa,
MypoOaxa, Wxapa, cajaM Ba HCTUCHO CYKYKJIAPUHM XaM KHUPUTHUII
mymkuH. Iy HykTau Hazapnan Oy TypJard CyKyKJIapHM OOJIMTraiius-
HUHT Typu cudaTuja ypraHum Makcajara MmyBopuk xucobnmanaau. Iy
ca6aliy KyHuaa CyKyKIapHH Y30eKUCTOH (hOHJ 6030pHUra sKOPHil STULI
yuyH Oungupuirad Gukp-mynoxaszajgapaa Myjaopada, MypoOaxa, mxapa,
cajaM Ba UCTUCHO CYKYKJIApU TYIIYHUJIA]IH.

MamiiakaTUMHU3 KOHYHUMJINTHJA MKKU XWJI TypAard OOJMraius-
napra taspud Gepunran®;

uH(ppaty3uaIMa obonuranusiapyu — Miuiad dYuKapuin UHPPaTy3UII-
MacuHM Ba Oomka uH(paTy3uiIMaHu Oapro 5Tuil Ba (€KM) pEKOHC-
TPYKUUS KUIUIIHU MOJIMSUTAIITUPUII YUYH TyJl MaOJjaFiapuHu Kayo
STUII MaKCaAuAa XYKaJIUK >KaMUATIApU Ba JaBlaT KOpPXOHAJIapu
TOMOHHaH YMKapUIaIurad oOauramusiap;

KOPIOPATUB OOJUTalMsIap — aKUUAJOPJIMK >KaMUSTIApU Ba
V3UHUHT TalIKWIMH-XyKYKHM [MAKJIWJaH KaThd Hazap THXKOpaT OaHK-
Japy TOMOHUJIAH YMKApWJIaIUraH 00JMranusiiap.

105 V36exucron Pecybnukacy “Knmmatin Koro3aap 6030pH TYFpUCHIa TH KOHYHH, |-Moma.
106 y36exncron Pecybnukacy “Kummatin Koro3aap 6030pH TYFpUCHIa TH KOHYHH, 1-Moma.

81



[ynunaraex, ¢ousznm, AUCKOHTIM, HOTYKIM Ba MakKcad
(pouscuz) obOnuranusuiap YUKAPUIMIIM MYMKHHJIATA O€JITMJIaHTaH.
byHnnan Makcamm oOnuranusyiapriHa CyKyK SMHCCHSICH YU4yH MakOyi
CUMM DKAHJIUTU KYPUHAIH.

Makcanmu (pouscus) oOnuramusyiap Oyiimua gapomaj TOBap
(xu3Mar) kypunuimuaa Oenrwnananu. Kaiicu ToBap (Xu3Mar) acocuja
YUKAPUITAHIUTHHN KYPCATUIIT MaKCaJyIM OOJIMTalysJIApHAHT MakOy-
puii pexsusuTH xucoonanaan'®’. O6nuranusnap 6yiinda gapomas] ToBap
(XM3MaT) KYpUHUIIKIA OCNITUIaHTaH.

Conuk koaekcuaa “doiiana MIITAPOK ITUIT XyKYKuUTa sra OyiaraH
oOmuranusiap™® tymyngacugan Qoiinananunran 6ynub, y Xxakuuaa
Conuk KojekcH Ba OOIIKa HOPMAaTHUB XYKYKHH XyxoKariapia H30X
KeJITHpUIMaraH.

Makcamnmu KypuHUIIIard HHQpaTy3mwiIMa €EKH  KOPIOpaTHB
oOnuranusiap YHKaApUIl MYypaKKaOJUKHU  KEATUPUO  YHMKapaim.
Kopriopatus oOnurarnusiap sSbHU CYKYKJIAPHUHT TallKMIIHK-XYKYKHH
IIAKJIM aKIUSJIOPJIMK JKaMHATH €KW MAchYJIUSATH YCKJIaHTaH KaMHUST
OynMaraH OoOIIKa >KaMHUSTIAp Ba HWHBECTUIMOH JIOMMXadaH OoIIKa
daonuaT OwiaH WIYFYJUIAaHYBYM aKIUSJOPJMK KaAMUATIAPU CYKYK
smuccus Kuia onmaiaun. CyKyK SMHCCHSICH YYyH Tamab0ycKop
AKIUAJOPIUK KaMUSITH makimuaard SPV tamkun stuiu j1o3uM. Jlekun
V36ekucToH KoHyHUmIHrHaa SPV Tamkmi 3tu6, CyKyK SMUCCHS KHITHIIT
YUYH YEKJIOB MaBXy/l. TalIKuI 3TUITaH KOpXoHa kamuja 1 iun mxkoOui
MOJIMSIBUM KYpcaTkuuiap OuiaH (HaoausT IOPUTHILN Tajaad dTUIaAU.

V36exncton Pecny6immkacuanar “KuMMatin Korosmap 6030pH
TYFpUCUIA TH KOHYHHUHT 6-MOJacu/ia KOPIOPAaTHUB OOJUTAIMsIIApHU
AMUCCHUS KWJTYBYM AMUTEHT KEHUHTH OUp WHIIla peHTA0CeIUIUK, TYJIOBra
KOOMIUSATIWINK, MOJIUSIBUA OapKapopiuK Ba  JIMKBUIJTMJIUKHUHT
ayIUTOPJIMK TAIIKWJIOTH XyJiocajdapu OuWjaH TacAMKJIaHTaH WXKOOUM
KypcaTKUWiapura sra OYJMIIM, UIYHHHTZIEK, KOHYH XyXKaTiaapujaa
OeNnrujgaHraH TapTUOAa MYCTaKWJI PEHUTHHT OaXOCHHM OJUIIHA Tayiad
sTUIaAu. ABBairu 0007a YpraHwiran Cykyk sMHuccus KuiayBuu SPVra
Kyduiaran Tanabd uHOOATra  OJIMHCA, OMUTEHT Oup  WWIUIHMK
peHTabeuMKka dra (QaoJusITAaH BO3 KEUMINM €KW 11y JIOMUXaHU
CEeKIOPUTH3AIMS KWIMII XHWCOOWUTa KEHrautupuiyd Jo3uM. WMkkana

107 KuMMaTiu KoFo3jaap SMHCCHMACH Ba SMUCCHSBUN KUMMATIM KOFO3IAp UMKAPUIMLLIAPUHY JABIAT pyixaTuaaH
YTKa3MUII Koumaiapu, 29-0an.

,29-6
108 Y30ekucron PecniyOnukacu Conuk kopexcuuunr 206 Ba 351-mMonnanapu
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XOJJATHUHT XaM 3MHUTEHT MaH(daaTiapura 3ujl KeauO KOJMII dXTHMOJI-
JIUTHU IOKOpU OYnaau.

AMMO roKopujard OockuuiapaaH YTUO, CYKYK YHKapuJraH
TaKJAUpJia XaM aKIUAIOPJIMK KaMHUATH makiaugarn SPV tamkuin stuimn
MEXAHU3MH aKIUAIOPIMK KAMHUATIADH Y4YyH Kyimiran Ttama6mapl®®
cababnu OOLIKapyB XapaXaTJIApUHHU OIIMPAAd Ba CYKYKJIAPHUHT
JapoOMaUIMIIMK J1apa)kacuHu mnacaiitupaau. Hatwxkaga Oy Typaaru
UCJIOMUI KUMMATJIM KOFO3HUHI 0030pAaru pakoOaTOapIONUIHINK
napaxxacuHu macaitupu® 1o0opaau. byHaa >kamMuAT MachbyIUSATH
YeKJIaHTaH >KaMHAT INaKJIWJard ajoxyja IIyb0a KOPXOHA TAIIKHJI
ATUIIM €KU YHU 3TMail TypuO OyXxranrepus XMCOOMHU Maxcyc cuériapaa
XaM IOPUTHUILHN JIO3UM.

Vprauumnap HaTWKacHma LIyHZAH Xynocara KeIUII MYMKHHKH,
CYKYKJIApHU KOPITIOpaTUB oOiuranus cudaruaa SMHUCCHS KWIMII Kyl
BAaKT Ba XapaxkaT Tajad ATraHjuru OwiaH amanja Jespiv MUMKOHCHU3
Oy10 KOJIMOK/IA.

Nudpary3mnma obOimranmsiiap SbHA CYKYKJIapHW  TaIlKHIJIHM-
XYKyKUid IIaKJIMJaH KaTbuid Hazap Oapua XYXKalduK >KaMUATIAPU
YUKApUILIK MYMKHH OYJica-7la, yHra KyWwiraH OWpruHa Taynald, YHUHT
TIKOPAT MAKCAAWIa UYHKAPHIHMIIMHA YeKIab Kysuum. Y30eKHCTOH
PecnyOnmukacuauar “KuMmatinum Koro3jap ©0030pu  TYFpUCHIA TH
KOHYHHUHT 6-Mojjacuja uHdpaTy3uiaMa OOJUralusjapyuHu >KOWUIal-
THPUIIZAH OJNWHTAaH MaOllarmapiaH  Y306eKHcToH —PecryGmukacu
IIpesuneHTHHUAT éku Y36ekucTon Pecry6mukacu Basupnap Maxkama-
CUHUHT KapopHuaa Ha3zapja TYTWJTaH JIOWMXaHU MOJUSJIAIITUPUIL YIYH
ol TaTaHIIHII JIO3UMJIUTH OCITUIaHTaH.

IyHUHTAEK, YMKApUIUII Oyiinya KyliuM4Ya TabMUHOT KYWHII Ba
uH(ppaty3unaMa obnuranusiiapu Oyinya SMUTEHTHUHT MaKOypUsTIapH
yJIap TYJIMK MyoMaliaJaH YMKapuITyHHUra Kajaap OeinruiaHrad Taptudaa
CyFypTajlalll MaxOypUATH CYKYKHUHT 4YHUKApUII XapaxaTJIapUHU
omupand Ba Oo3opaard OomIka TypJaard KUMMATIW KOFO3Japra
HUcOaTaH paKo0aTOapJOIUINK TapakaCHHA KaMarnTHPaIH.

Xynoca 1Iyky, aMajjard TapTuora Kypa, CyKyK dMUCCUS KHWJIMIII
MMKOHCH3 Ba MOJIMABUH KUXATAaH camapacus OYianbd KOJIMOKIA.

Kummatiom Koro3 cudatuga CykKyk OujgaH OOFIHMK — COJIUK
TYJIOBJIapY KOHYHUMJIUTHUMU3/IA MKOOUH KYPHUHUIITA 3Ta.

109 Kapanr: V36exncTon Pecriy6nukacn Basupmap MaxkamMacHHUHT “AKIMAIOPIIHK KaMHATIAPHIA KOPIIOPATHB
OomKapyB TH3MMHHHU SHAJa TaKOMHJUIAIITHPHII dopa-TanOupnapu Tyrpucuga’ i 2014 iwn 2 wrons 176-connu
Kapopu Ba KuMmariu Korosmap Goszopmia axGopoT TAKIMM OTHIN Ba YBJIOH KWIMII KoupanapH (Y36ekncTon
Pecrry6nukacu Ay Basupiury Tomonunas 2012 iun 31 mronna pyixaTnan yTKa3wiay, pyinxaT pakamu 2383).

83



V36ekucrton PecnyOmukacuHuHr SHrH  Taxpupaard  COIMK
KoJeKCHHHUHT 337- Ba 381-Monnanapura kypa Y36ekucron PecryGmuka-
CUHUHI PE3UJCHTH OyJraH IOpPUJMK Ba JKUCMOHUW IIaxciapura
IUBHACHANAD Ba (¢ouznap Tap3uja TyJaHaauraH Japomajjiapra
5 omsnm craBKa Gyitnua, 353- Ba 382-Momnanapura Kypa, ¥30eKHCTOH
Pecny0nMKacMHUHT HOPE3UACHTH OYIIraH IOpUIUK Ba )KUCMOHUH IIaxc-
Japura IMBUAEHIUIap Ba (ousnap Tap3ula TYJIaHAJAWTaH JapoMajjiapra
10 ¢oumsnu craBka Oyitmya conuk conuHaau. CyKyKiaH OJMHAJIUraH
napomaja (Qowusznap Tap3uAa TYJaHAIUraH JapoMajajap TapKuOura
kupanu. KogexkcHuHr 22-mojjgacura MyBOQUK Qowusiap xap KaHaal
TypJard Kap3 TajaOiapujaH OJMHTaH JapoMaj, Wy KyMIIaJaH
obOyuranusigap Ba OOIIKA KUMMATIW KOFO3JIap, IIYHUHIZCK, JETO3UT
KyliniManap Ba OOlIKa Kap3 MaKOypuSATIapuJiaH OJIMHTAaH Japomaj
XucoOaHaIu.

V36ekucron PecnyGnmkacunuar “KuMmMatin Korosmap 6030pH
TYFpUCUJA TH KOHYHHUHT 16-mMonnacuaa DonHp Ouprkacuma >MHC-
CUSIBUM KMMMATIM KOFo3japra JOUp OWUTHMIIAp TY3WIraHaa COTYBYU
(BYHIAaH SMUTEHT MYCTacHO) Y30ekucToH PecrmyGnmkacu JlaBiaT
oromxerura Outum cymmacuHudr 0,01 ¢ousu mukaopuga Hurum
Tynauau. byHzaa coTyBuM, W1y XyMJlaJaH V36eKucToH PecnyOnukacu
HOPE3UJECHTUHUHT TY3WIraH OUTHM OyilMya gapoMajjiapura OpUIUK
miaxcjiapjaH oJvHaAurad (oijga CONUFYM Ba YKUCMOHUW IIaxciapaaH
OJINHAJUTaH JapOMaJl COJUFU COJTMHMANIN.

Cykyk sMuccHsicH yuyH Tajna0 stuwiran SPVHUM anmoxuaa xKaMust
MIaKauga Ty3WIaJural OYJca, YHUHT TalIKWIMH-XYKYKUN IIaKJINHU
V36exncron Pecry6mukacuauHr DYKapoanK KoAeKCHAa KYpuO HHKHII
MyMKuH. SPV (akar aBBangan OenrmiaHraH HWHBECTHIIMOH JIOMHUXA
OwlaH IIyFyJUIAaHUIIM Ba OOIIKa JoMMXalapja WINTUPOK 3TMACIHUIH
VUyH Y aKUHUSJOPJIUK JKAMUSATH, MAaChYJIUATH YEKJIAHTaH JKaMUAT EKU
YHUTaAp KOpXoHa cudaTuia TalKuia dTHIHAILIH JTO3UM.

V36exncton Pecny6mukacn Dykapoanmk KoaeKCHHUHT 70-Mo-
nacuja y3ura OMpUKTUPUO KYHUJITaH MOJ-MYJIKKa HUCOATaH MYJKIOP
TOMOHHMJAH MYJIK XYKYKH OepuJIMaraH THIXKOPATUYM TAIIKUIOT YHUTap
KOPXOHA XUCOOJIaHUIIIA Ba YHUTAP KOPXOHAHUHT MOJI-MYJIKUA OYJIMHMAC
SKAHJINTU XaMmJia y KYIIWIran xuccanap (yiayuuiap, nannap) oyiuua, ury
KyMJIaJaH KOPXOHA XOJIUMIIApH YpTacuaa Xxam, TAaKCUMIIAHUIITN MYMKHH
sMaciuru Oenrmwiabd kyhuirad. by Tanab cykyk miapTHoManapu Oyinya
MYJIKKa ATIMK KUJIUII XyKyKd OusiaH Moc KenMaiian Ba SPVHU yHUTap
KOpXoHa cudatuaa HaoausT IOpUTa OJIMACTUTHHU OMIIIUPATIH.
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AKIMSAIOPJIMK KaMHSITH Ba MACBYJIMSATH YEKJIAHTaH KaAMHUST
AKJINAA TallKul JTWIraH SPVHHHT MyacCHCH XYXKalMK JKaMUATH
6ynca, ymma SPV MyaccucHMHr miyn0a XyKamuk okamusaTH O
xucobnanaau. Myaccuc sikka y3u Oynuimu uHOoOatra omnuHca, SPV
MYyaCCHCHUHT TOO€ (KapaM) Xy »Kaluk »amuatu ! xucoOnananm.

[ynunrnek, Gykaponuk kogaekcuHuHT 60- 61-Moqmanapaa TYIUK
Ba KOMMAaHIUT IIMPKATIIAPH YUYH KyWHJITaH Kynujaaru TabKukiaap SPV
ym0y makiijga Ty3uiraija CyKyk TamabO0yckopu Oup BakTaa Oup Heua
AMUCCHUSIHU aMaJjira OLIMPUII UMKOHUATUHU YEeKIalau:

- maxc (akat OUTTa TYIHUK IIUPKATHUHT UIITUPOKYUCH OYIUIIN
MYMKUH;

- maxc gakat OUTTa KOMMaHJIUT IIUPKATAA TYJIUK IIEPUK OYIUIIN
MYMKUH;

- TYJUK IIMPKAT UIITUPOKYUCU KOMMAHJIUT ULIMPKATIA TYJIHK
mepuk O0yaa onmanau;

- KOMMAHAMUT WIMPKATAATW TYJIUK MIEPUK YIlla IUPKATHUHT Y3ua
XUcca KYyUIyBYM Ba OOIIKAa TYIUK IIMPKATAA HWIITHPOKYU OYIUIIN
MYMKHH 3Mac.

V36eKHCTOH KOHYHUMIIMTHHHE YPraHUII HATIKACHra Kypa, rapuu
XYKYKWd HYKTau HazapJaH MabjiIyM Tajlabjiap acocuaa CYKyKJIapHU
YUKApUIl MYMKHH OyJica-a, aMMO aMaija Jedapiud WI0XKCU3 OYiuo
KOJIMOK/Ia. By 5ca, KOHYHUMINKKa Y36eKHCTOH HKTUCOIMETHTA CYKYKHH
KOPHUM DTUIITHUHTI XYKYKHHM XKUXATIAPWUHU EHIMUJUIAIITHPUII Ba CYKYK
TYIIYHYaCUHU KHUPUTHUIITA WYHANTUPWITaH KYWUIArd Y3rapTUPHUIL Ba
KYIIMMYJIapHU KUPUTHUILIHY Tajgad dTajau:

bupunuugan, smuteHT cudatuaa SPV (amoxuma KaMHUAT TAIIKAT
ATUJITAH/A) Ba YMUCCUSHUHT Tamad0yckopu cudatuia aCoCui KaMHsT
UIITUPOK OSTUIIMHU UWHOOATra OJraH XojiJa XOo3upAa MaBxKy/[l
KOPIOPATUB OOJIUTallds DSMHUTEHTH YYyH KYHWIraH Oup MNHILIMK
peHTabeuMK Ba OolKa TanablapHU CYKYK dMUCCUSICUHUHT Taradboyc-
KOpUra KyJulall MEXaHU3MUHUA KUPUTHILL.

NkxkuHUYKMIaH, WHBECTOpJap XyKykjaapu kadosatu cudartuga
Tamab0yCKoOp CYKyK 3rajlapu OJJAUAAard dMUTEHT MaxOypusSTIapUHUHT
TYJIUK Oaxapuiuiura kaduia OyauiI.

YuuHuMIaH, CYKyKJIapHH OOJHMTauMsSHUHT Typu cudaruaa
KOHYHYWJIMKKA KUPUTHUII Ba CYKYK TypJapUHU aKC 3TTHPHILLL.

110 YV36ekncTon Pecniyonukacun @ykaponuk KOIEKCHHUHT 67-MOIIACH.
111 V36ekncTon Pecniyonukacu @ykaponuk KOIEKCHHUHT 68-MOIIACH.
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Typrunungan, Illapuyar KeHramu TyLIyYHYaCUHM KHUPUTHII Ba
YHUHT XYKyKHid MakomMuHu Oenrunam. CyKyK SMHUTEHTUIa IIapuar
KEHIallld Ty3UII MaKOYpHUSATUHHU FOKJIAII.

Ymby Taknud  ATWIraH  y3rapTUpuil  Ba  KyluuMyasap
KUpUTWIIAIMTaH OyJica, 3MUTEHT Yy4YyH XaM, HMHBECTOpP YYyH XaMm
My0pada CyKyKHU 3HT KyJjal MOJUSBUM UHCTPYMEHT OYiaau.

§4.3. Y306eKHCTOH HKTHCOAMETHTA CYKYKHH sKOPHil KHJIMII Ba
PUBOXKJIAHTHPUIIHUHT YCTYBOP HYHAIMIIAPH

V36exucron Pecniy6iukacu Ipesunentn 111.M.Mupsuées Hciom
XaMKOPJIMK TAIIKUJIOTH TAIIKU HIILIAp Ba3Upiiapy KeHraiu 43-ceccusicu
OYWJIMII MapoCMMHAA Cy3JlaraH HyTkunaa “Mcimom onamMu  yikaH
UKTUCOJINM, WHBECTUIIMOH CaJIOXUST, SHEpPreTHKa pecypciapura osra.
VYnapnan tyrpu doinananuil, McioM XaMKOPJWK TaIIKUIOTHUTA ab30
JaBJIATIAPHUHT XaJIKapo CaBI0-UKTUCOIWN, MOJUSBHUN, WHBECTHUIIMOH
XaMKOPJIUTHHU KSHraWTHPHII, MaMJIaKaTIApUMHU3HA OWpIIaITHpaIuraH
TPAHCIIOPT WYJUTAPWHU TAIIKWAJ JTHII FOKCAK HMKTHUCOAMN TapakKUET
KypcaTKUWIapura OSpUIIMII WMKOHUHM Oepaan Ba Oy NHPOBap/
HaTWwXkada OoIIka Oapya COXaJapHUHT PHUBOXKJIAHMIIHAA acoc OYiauo
XU3MaT Kujiaan’ 2, — ne6 TabKUIarad 3.

Monust 0030pJIapUHHUHT PUBOXKJIAHUIIKM OEBOCHTAa MamJjlakaT
UKTUCONUETHIA HaMOEH Oynagu. MamiiakaTuMuszga XaM —MOJIHS
O0030pMHM PUBOXKJIAHTUPHUII MacajlaCh YCTYyBOp HYyHalIUIUIapJaH Oupu
6ymm6 kenmokma. Xycycan, Y36ekucToH Pecry6imkacu IIpe3upeHTH
HI.M.Mup3zuées 2019 iun yuyyH MYyJDKQUIAHTaH 3HT MYXUM YCTYBOP
Bazudanap xakumarn Omnuit Maxmucra MyposkaaTHOMacuaa Kaja
sTraHujiek: “Xykymar Ba Mapkasuii OaHK  XajgkKapo  MOJHS
MHCTUTYTJIapU Kymarujaa OaHK-MOJIUS THU3UMHHH PUBOXKIAHTUPHII
OYyiinua y30K MyIIaTiId cTpaTerus unuiab uukumy josum™ . Bynna
dboHa OO30pUHM PUBOXKJIAHTUPHIL, SHTU MOJIUSBUN WHCTPYMEHTJIAPHU
KOPUM OTUII acOoCHM MakcajjiapjlaH Oupu OYJIMIIN JIO3UMIIUTH
TabKU/JIAHTaH.

IyHuHT K, IOPTUMU3 HWKTUCOAYM OJUM Ba TaJIKUKOTUUIIApH
TOMOHHAH HUCJIOM MOJIUSI TUBUMUHU KOPUM ITHII 3apypaTh acOCIaHTaH
Oynu0, TU3MMHM IIAK/UVIAHTUPUIIHUHT MCTUKOOJI Ba HWMKOHMSUIApU

112 hitp://uza.uz/oz/politics/zbekiston-respublikasi-prezidenti-vazifasini-bazharuvchi-sha-18-10-

20167?sphrase _id=1929595&ELEMENT CODE=zbekiston-respublikasi-prezidenti-vazifasini-bazharuvchi-sha-18-
10-2016&SECTION CODE=politics

113 ¥36exncron Pecry6mukacu IIpesunentu IllaBkar Mupsuéesmunr 2018 iun 28 nexabpmarn Omuii Maskiucra
Myposkaataomacu (https://president.uz/uz/lists/view/2228)
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http://uza.uz/oz/politics/zbekiston-respublikasi-prezidenti-vazifasini-bazharuvchi-sha-18-10-2016?sphrase_id=1929595&ELEMENT_CODE=zbekiston-respublikasi-prezidenti-vazifasini-bazharuvchi-sha-18-10-2016&SECTION_CODE=politics
https://president.uz/uz/lists/view/2228

Tapkuana0d yrumran'!®, [y Hykram HasapaaH Y30€KHCTOHZA MCIIOM

MOJIMSICHHUHT Oup HyHanmumu cudatuja CYKyKJIApHH KOPUH STHII
MakcaJira MyBo(puk.

ABBanrm  maparpadma  TaIKMKOT  HATWKacuaa  OJMHTaH
XyJocanapra kypa Y3bekuctoHna (OHI OO30PUHH PHBOMKIAHTHPHILI
MaKcaauJa CYKYKJIIADHU JKOPUM OTHUII YYYH XYKYKUHM acoC MaBXKy[l
OynMaca-sa, WCIOM MOJMSACHHUHT apuM SKMXATJIApUHU  YIpaTHII
MYMKHH. By 3ca nciom MomnuscH, XyCcycaH, CYKYKJIapHA TaTOWK KUJTHIII
ydyH acoc OymuO xu3maT KWiagud. by kuxamiap — KUcKada
Kyhiuaarwiapaad uoopar:

- V36ekncron Pecny6mukacu 2003 jimmman McioM Tapakkuér
Oankura Ba 2004 itmnna Xycycuil CEKTOPHU PUBOXJIAHTUPHILI Oyitnya
UCJIOM Kopriopanusicura ab3o oynrad. 2018 iiun 9 ol sikynnapu Oyitnya
9BJIOH KWJIMHTAaH MabiaymoTra kypa, Mciom Tapakkuér OaHKH TypyXH
TOMOHHUAH Y36eKucToH Pecry6ianMKacuarn JoHUXanapHd MOJHSIIALL-
TUPUIITHU OOIIaHTaHJAaH CYHT >XaMu moptdenb Kuitmatu 1,9 mump.
AKII monymapriHA TalIKWIT 3TraH;

- 2011 #innpa wxapa Tamormian Ouiian ui oau6 oopyuun “TAIBA
LEASING” MY2XK KK ramkun stuingu (taibaleasing.com);

- Kyana-JIymnyp Ousnec mMaktabu npesugeHtu npodeccop Cyaun
XOpPYHHUHT  HMCJIOMHM  MOJMSUTAIITHPHUIN YCYJUIapU TYFpUCHUIATU
dbynnamentan acapu “Ucnomuit Monusimap Ba OaHK  TU3HUMH.
dancadacu, TaMoMWIUIapW Ba aMadMETH KUTOOM VY30€eK TuiHra
Yrupuiau6, 2014 fiunga 4o 3TN,

- “Bakd” donau daonusatu Wynra Kynuiau;

-2018 iwmn 16 ampenma VYsGekucton Pecrybimkacu Ilpesu-
neHTUHUHT [1D-5416-connu dhapMoHM OWIaH MCIOM HMKTHUCOAMETH Ba
MOIMSCH MYTaXacCUCIHTH OyiiMda Kajapiap TailépiuoBud Y36eKHCTOH
XaJIKapo UCJIOM aKaJEMUSICH TAIIKWII STUJIIH;

- 2019 ¥un deBpangan 3ca MaMJIaKaTUMU3 XallKapo UCIIOM CaBJo0-
MOJIMSI TAlIKWIOTH Ba WHBeCTHIMsJAp Ba JKCIOPT KpEAUTIApUHU
CyFypTaJIalll HCJOM KOPIOpalusicura ab30JUKKa KaOysl KWIMHUO,
HUcnom Tapakku€r OaHKM TYPYXMHUHT Oapya TallIKWJIOTJIapura
ab30JIMKHU KYyJTra KHPUTIH;

14 Pimamuazapos XK. V36ekncTonna uenoM GaHK-MONMS TH3MMHHH MAK/ITAHTHPHII Ba PHBOAKIIAHTHPHIN HCTHKOON
Ba UMKoHUATIIapu. bosop, myn Ba kpeaur. — Tamkent, 2018. - Ne9. — C. 30-37; Annabepranosa H. Mcinom kpeaut
MHCTUTYTIApH (HaONUSTHHUHT Ha3apui >kuxaTiaapu. “Momnus Ba GaHK MmN~ 3JeKTPOH WiMMi xypHaimu. Nel, 2019
ii. 11-16 6.; CynranoB M. V36ekncTonna HuBecTHIMS (QOHUIAPHHN PHBOXIAHTHPUIN HCTHKOOMIApH. UKTHCOTHET
¢annapu 6yinua ¢pancada noxropu (PhD). -T.: TANY, 2019. 58 6.
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-2019 vmnpma  KO30FUCTOHJIIMK — HMCIOM — MOJUSCH — Oyiinua
mytaxaccuc Epnan baiinayneraunr “Vcmomuii Mmosus acociapyu’” HOMIIHA
KUTOOWMHUHT PyC TWIIMAAH Y30€K TUIIUra TapKUMacu 00CUO YMKAPUIIJIH;

-2019  fmm 5  wMaprma  Y3bekuctoH — Pecry6imkacu
[Ipesunentununr [1K-4224-connu “Hcnom TapakkuET OaHKU TypyXH Ba
Apa® MyBOQUKIAIITUPHUII Typyxu QOHIapu OUIaH XAMKOPJIMKHU
AHaJa KEHTaWTUPHUII Ba YYKYpJAIITHPHUII Yopajapyd TYFpUCHAA TH
Kapopu KaOyJ1 KUJIUH/IU;

- 2019 iun 2-4 mai kynnapu “MJIX — HMciaom OaHkuuiuru Ba
mMonusicu Oyiinda dopym — 2019” Ba “Ucnom GaHkuyuiauru, Takadysn Ba
HCJIOM MUKPOMOJIMSICH® MaB3yCHJa XajJKapo ceMuHap Oyiauo yT1u;

-2019 i 23 wmaiima Y3Gexucron PecryGnukacu Basupnap
MaxkamacuHuHr 428-connu “VcioM Tapakku€r 0aHKu rypyxu Ba Apad
MYBO(DUKJIAIITUPUII TYPYXH KaMFapMajiapy OuaH XaMKOPJIMKHU sTHa1a
PUBOXJIAHTUPUII YOpa-Taa0upJiapu TYFpUCHAQ TH Kapopu KaOyn
KWJIWH]IY;

- 2019 #un asryct oumaan “Hi-Tech Bank™ wucnomuii napua
JOMMXACUHU UILIA0 YHUKIY;

- Xycycuil  CEKTOPHHU  PUBOXKJIAHTHUPHUII  OYHHMYa  HUCJIOM
koprnopamusiacu «Wnak wymm» Oanku, Kamnumrambank, Acaka OaHK,
TypouGank, XamxopOauk, Y3caHoarkypwimmobank, “Asia Alliance
bank”, Tpactbank Ba MHBecT puHaHC OaHK OWIaH IIapbUH-MOJIUSIBUN
Macaiaiap OyirJa 1mapTHOMa UM30J1araH;

- 2019 jimn 11 cenradpna BMT Tapakkuér nactyps, Y30eKHCTOH
Pecniybmmmkacn  Mommst  Basupnuru, Mciaom Tapakkuér OaHku Ba
V36ekucTon PecryGnukacd KamuTal OO30pDHHHM — PHBOMKIAHTHUPHUII
areHTINIU  XaMKopiuruua “YsGekucron Pecrmybimkacuma Mciom
MOJIMSICHHA ~ PUBOXJIAHTUPHUIN ~ MCTUKOOJIapu”  MaB3ycuia JaBpa
CcyXx0aTH YTKa3uJIIu;

-2020 nmnga “UcinoM HUKTUCOMMETH MOIEIUA Ba 3aMOH~’ KHUTOOHU
HaIIp STUWIIH.

V36exncron axomucuHMET 90 %ura SKHHM ~MYCYJIMOHIAp
AKAHJINTA UCJIOM TaMOMHWJUIapUra acoCJaHTaH KUMMATIHA KOFo3jiapra
Tanad MaBXYyIJUTUHU aHryIataau. bupok cykyk Qaonuaru Oyitnya
axoJIi  CaBOJXOHJIMIM  JIESpJIM  MaBXKyJl 3Macilurd Ba  COXa
MYTaXaCCUCIAPUHUHT €Tapjiy 3MACIUTd UCIOMUNA KUMMATJIN KOFO3Jap
CEeKTOPH PHUBOXKHM YUyH OuUpiaMuu TYCHK Oynamu. YmoOy myammosnap
CYKYKJIapHH Y30eKHCTOH (DOHJ 0030pHra »KOpHil STHIIHH OHMp Heda
OOCKUWIap/ia aMalira OIMPHUIITHU Tajdad dTaiu.
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CyKyKHHMHT IIaKJIJIAHUIIHN, PUBOXIIAHUII TEHICHIIUACH Ba OYTyHTU
KyHjaaru  (Qaonusata  Oyiimua Manalizus Ba OOIIKAa  XOPUKUU
Mamilakatiap TaxpuOacu XamJia MamyIaKaTUMU3 [IApOUTHUHU YpraHraH
XOJIJa, CYKYKIApHH Y30eKHCTOH (hoHI 6030pHra »KOpHil STHIIHH Y4
OockMuJa amajra OIIMpPUIIHM Ba Oy Oockuwiap V36exucron
Pecniyonukacu Ilpe3maeHtu kapopu OWIaH TacOUKJIAHYBUM 1)l
Xapumacuaa akc TTUPUIIHY TaKIu( 3TaMu3.

1-6ockuy. MHcTUTyHMOHAN acociapHd spatunl. by Oockuy
OapaBap 1aBOM 3TyBUYM UKKH WYHaIUIIAaH noopat Oynaau:

1-uynanuw. Kanpnap Ttai€prnaii, MOIMSUTAIITHUPUIL HUHOPATY3UII-
MACHMHU WIAK/UIAHTUPHUII Ba axXOJd CaBOJXOHJUTHHHU  OIIUPHII
(4.3-xanBan).

4.3-orcaosai
V36eKkucTon (¢oHa 0030pura HCJIOMUN KUMMATIH KOFO3JIAPHH
KOPHIi YTHIN JACTIA0KH 0OCKUYMHMHT OUPUHYM HyHauMmn P

Ne Yopa-TaadoupJaap MacbyJs HKpoOYNJIap

1.| Bakd QoHmy Hermsuma Xxaxk Ba yMmpa | Y30eKHCTOH MyCYJIMOHJIAp HAOPACH,
cadapu yuyH )kamrapMa Macanajapunu | Basupmap Maxkamacu Xy3ypuaaru

XaM Y3 WuYdra OJIyBUM Y30EKHCTOH JluH unapu 6yiinya KyMuTa,
UCJIOM TapakKUET (QOHIMHU TAIIKHUII V36exucron Pecniybnnkacu
ATHII Mounus Ba3upiuru

2.| V36ekucron XaJIKapo ncIoM | Y3bekucton PecryGmukacu Onuit Ba

akanemusicu “VciioM HMKTUCOAMETH Ba ypTa Maxcyc TabJIuM Ba3UpJIUTH,
MoNHsICH” — MyTaxaccuciura —Oyinua | Basupmap Maxkamacu Xy3ypujaaru

KaOynl KBOTaCMHH OOCKHYMa-O00CKUY JluH unapu 6yiinya KyMHTa,
OIIPHIII Y30€KHUCTOH MYCYJIMOHJIAp UI0PACH
3. | lllapuar KCHTaIlIunra Kajpiap

Tar€prianl ydyH MOJIMS Ba JUHUU COXa
BaKWIIapuIaH uOOpaT MyTaxaccuciap
MQJIAKACUHU  OLIMPUIN  Makcaauzaa
XOpWXKJaH €TYK MYTAaXacCUCIAapHU

VY36ekucton Pecyonukacu Onuii Ba
¥pTa Maxcyc TabJIUM Ba3UPJIUTH,
NHHOBAIIMOH PUBOKJIAHUIII

. Ba3UPIIUTU
XKan0d 3TraH xojja YKyB KypCIapwHH
TAIIKHJI STULT
4.| Ucnom Monusick MaB3ycuja xap Huiu V36ekncron Pecrrybnnkacu
VTKasmnagurad xankapo ¢opym Ba | Kamuran 6030puHU pUBOKIAHTHPHII
KOH(EpEHIUATApUHN TAIIKUI ITHII Ba areHTJINI Y,
YHJa UCJIOM UKTHCOJIUETUTA TAAJTyKJIH V36ekncron Pecrrybnnkacu
Macajauap XaMm MYXOKaMaCHHU Mapxkaswuii 6aHKH,
TAIIKWIT KAJTUII V36eKHCTOH XaIKapo HCIOM
aKaJieMHsiCU
5. | Ucaom MOJIUSICH MaB3ycua V36EKHCTOH XaJIKapo HCIIOM
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pecryoinka WIIMUH-aMaJIAN aKaJleMUsCH,

KOH(QEPEeHIUsACH Ba CEMHHApJIapHU TomkeHT naBnaT UKTHCOAUET
TAIIKIJI YTHII YHUBEPCUTETH
6.| Ucnom Mosmscn Oyiinya Kaapiap
«DN-10pT YMHUAN» )KaMFapMacH,
MaJjakacuHu OLIUPHUIII Ba
Kanuran 6030puHU pUBOKIaHTUPUIL
CTa)KMpOBKara MyraxaccuciaapHu
o areHTJINTH,
XOpWKIa Taiépiall Ba BaTaHAOLLIAP o
. Y30€KUCTOH XaJIKapo UCIOM
OwiaH MyJNOKOT KWWl Oyinya «3i-
aKaJeMHUSICH,
0pT YMHUTN KaMFapMacu .
. TommkeHT naBnaT UKTUCOIUET
CTHIICHIUSUIApU XUCOOWAAH Xap Huin
YHUBEPCUTETH

10 Ta HOM30IHH FOOOPHUIII

MKk KOMIIOHEHTIIM MOJIMSABHAM TU3UMIA 3ra Mamiiakariap
TaXpubacuga HCIOM MOJMICH >KaMFapMa Ba XOMHUWIWK (QoHIIapu
TAlIKUJI JTUI OunaH OomnuianraH. Mamnakatumuszga Bakd donau
daonusaT woputraau. Yoy GoHa (paoausTUHU KEHTaWTUPUIL, YHTA XaxK
Ba ympa cadapu yayH MabJarIapHH KaMFapuIil (HaoiusaT HyHATUIIIHHA
XaM skopuit atum xamjaa Bakd donaum Hermsuaa V36eKnucTon HCIoM
TapakKUET (POHIUHM TAIIKWI ATUII OPKAIN MKTUMOUHN EpAamMra MyXTOx
axoJu KaTjaMura MOJUSBUH pecypcllapHU KalTa TaKCUMIIAIl TU3UMHU
sHa/Ja PUBOXKJIAHUILKA Ba KEJITyCHAa HCIOM MOJMSBUM THU3UMH Y4yH
pecypciiapra SpuIlIvil MyMKUH. Manai3us taxkpubacuja Xax Ba ympa
capapu yuyH maljariapHu xaMrapu0 OopyBuM (POHJ KyTHJTaHUJIaH
IOKOpH Jlapakajia caMmapa OepraHiuri Ky3aTUiraH.

Manakanu kagpiap Taué€piiall  y30K < MYIIATIM  KapacH
SKAHJIMTUHU XUCOOTa OJTaH XO0Ji1a HUCJIOM HKTHUCOAMETH Ba MOJIMSICHU
mytaxaccucauru yayH OTMpaaru kBoTaHu OOCKMYMa-O0OCKWY OLIMPUO
Oopuin MmyxuM xucobsanaau. by kenrycuaa puBOKIIAHHUII YYYH HOKOpU
cajoxXuATra »dra SHTU COXa VYYyH MaxaJUIuid Kajpiap OwuiaH
TabMUHJIAIIIA BaKTAaH IOTUIl KIMKOHUHU Oepaii.

AXO0JIM CaBOJIXOHJIMTMHU OIIMPHUII MaKCaaujia HCIOM MOJIHS-
CHHUHI Ma3MyH-MOXHUSATH, AaCOCHM TylIyHYajlapyu Ba Ha3apuu
acocimapuHu EpuTUO OepyBUYM KyWHIard WiIMHUN-aMalldid TagOupiapHU
MYHTA3aM amajra OIIMPHUIIHYU UyJra Kyuuul:

- UCJIOM MOJIMACH MaB3yCHa Xap HWIM YTKa3uIaguraH Xajakapo
dbopyM Ba KoH(DepeHIUsIIap;

- UCJIOM MOJUSICH MaB3yCHJla Xap dYopakia YTKa3WIaJuraH
pecry0yiMKa naMui-aMananii KoHGepeHIUACH Ba CEMUHApJIap;

- IUIMUI Ba OMMa0OIT MaKoJjaigap.
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[Ilapuar KeHramura kajapiap Tak€piall y4yH MOJUsS BAa JUHUU
COXa BakKWwUIapuJaH HOOpaT MyTaxacCHUCIap MAJIAKACUHU OLIMPUII
MaKcaauaa XOpUKIaH €TyK MYTaxaCCHUCIAPHU >KaJI0 3TraH XoJia YKYB
KypCJIapUHM TAIIKWJI 3TUII MaKcaJra MyBO(QUK.

2-tiynanuw. XyKykui acociapau sparum (4.4-xaasain).

Hcnomuii MOIMsIBMII Myaccacajap Y4yH Oyxrajarepus Ba ayJIuT
ramkmwiotn (AAOIFI) Guman VY30ekHCTOHra HCIOMHH KHMMATIH
KOFO3JIApHU KOPUI 3TUI OyiiMya MaciaxaTiallyBiap YTKa3Wll Xamjaa
TEXHUK KYMaK ka0 3TUIl OpKAJId XOPMXK TaXpuOacHIaH camapaiu
(doitganaHuIl UILIKOHUATHA KEHTasIu.

4.4-scadsan
¥Y30ekucToH PoHa 0030pHTra MCIOMUN KUMMATIH KOFO3JIAPHH
JKOPHIi YTHIN AACTIA0KH 0OCKHYMHMHT HKKUHYM HyHa 1

Ne Yopa-TaadoupJaap MacbyJs HKpoOYNIap
1.| Ucnom tapakkuéTt Oanku Ba Mciaomwuit
MOJIUSIBUIA Myaccacaia YyH o
y P Yy VY36ekucton Peciybnukacu
OyxranTepusi Ba ayAWT TalIKWIOTU N
(AAOIFI) OwtaH VY36ekucTonra p
o PUBOXKJIAHTUPUII areHTIUTH,
UCIIOMUNA  KUMMAaTJIM  KOFO3JapHHU &
. oo ¥Y30ekucton Pecnybnukacu
KOpUH ATUII oyiinua

. Tamku unwiap Ba3upIuru
MaciaxaTialmyBiap YTKa3uil —Xamjaa

TEXHUK KYMaKJIApHU JKaJI0 dTHUII

2.| Ucnom MoOIMSICH WHCTPYMEHTJIAPUHU V36ekucton Pecniybunkacu
KyJUIalll HMMKOHHUSTIAPUHU  YPTaHHUIII Kanuran 6030punu
oyiinua MyTaxaccuciap UITYH PUBOXJIAHTUPULI ar€HTJINI U,
TYPYXUHHU TalKui 3Tum. Mo rypyx V36exucron Pecniybmmkacu
TapKuOUTa XOpHUKIaH coxa MHHOBAIIMOH PUBOKJIIAHHUII
MyTaXaCcCUCITAPUHH XaM a0 dTUII Ba3UPJINIH,
V36ekncron Pecrrybnmkacu
Monus Ba3upsuru
3.| Cykyk  daomustura ajokaaop Ba V36ekucton Pecriybikacu
naxjugop Oynran Oapua HOpPMAaTuB Kammran 6030punu
XYKYKUM XYy KKaTIapHU PUBOXJIAHTUPUII ar€HTJINI U,
VMHBETAPU3ALMIIAH YTKA3HIII V36ekncron Pecrrybnnkacu
AJvst Ba3UPIIUTH
4.| KoHyHUnMnuMKKa KyHugarwiapHu 3 V36ekncron Pecrrybnnkacu

WYWTra OJyBYM TETUIILINA Y3rapTUPUII BA
Kylumyanap KUpUTHIL:

CYyKyK TyIIyHYaCM Ba  YHUHT

Kanuran 6030punu
PUBOXKIIAHTUPUII areHTIIUTH,
VY36ekucton Pecnybnukacu
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TypJaapu; Monus Ba3upiury,

| ¥WwummMk  peHTabeuk — Tanad V36exucron Pecriybmmkacu
OMUTEHT Y4YyH 5Mac acOCHUH KaMHUSIT AJIIUs Ba3UPIIUTH,
YUyH TaTOMK ATHINLIY; Basupiap Maxkamacu Xy3ypunarua
OMUTEHT 1apuar KEHIallluHA Jun nnapu 0yiinya KymuTa,
TAITKWI STUIIT MaXXOypUSITH; V36eKHCTOH MYCYIIMOHIIAP UAOPACH

mapuar KCHTallMHUHIT MYCTaKWJI
mMmacJjaxat KCHIamu SKAaHJIIUTMHUHT
HN30XU

5. | Kummarnu KOFO371ap 0030puHU
TapTuOra conuin OViiMya BaKoOJATIH
opraH TapKuOHAa MCIOMUN KUMMATIH

¥Y30ekucton Pecnybnukacu
Kanuran 6030punu
PUBOMITAHTHUPHII arCHTIINTH,

KOFO3J1a AOJHSITH Ounan o
HJYFYJIJIEHYB‘II/I ¢ - 65 VY36ekucton Pecnybnukacu
Monus Ba3zupiuru

TAITKWJ KAJTHIIT

6. | Kummatiou KOFo3J1ap 0030pUHH V36ekucron Pecriybinkacu
TapTUOTa CcoyMin Oyinda BakKOIATIH Kanuran 6030punu
OpraH Xy3ypuaa pecryOJiMKa Imapuar PUBOXKJIAHTUPUII areHTIUTH,
KCHTAIlIMHH TY3HII Basupnap Maxkamacu Xy3ypuuaru

Jlun uniapu 6yiinya KymMuTa

Hcnom MonuMsich MHCTPYMEHTJIAPUHM KYyJUlalll UMKOHMSTIApPUHU
YpraHuiil y4yH UCIOM UKTUCOAUETUTA UXTUCOCTAIITaH OJIMM TahJIuM Ba
WIMUN TaJKUKOT Myaccacalapy, HUKTUCOAUN-MOJIMSIBUIA OJIOKKA O]
JIaBJIAT TAIIKIJIOTIAPY BaKUIUIApH, Y36EKHCTOH MYCYJIMOHIIAP HIOPacH
Ba coxara ouj OOIIKa MyTaxaccuciapiaH TapkKuO TomraH pecnyOuka
UITYM TYpyXUHHU (KehuHru ypunnapaa WMurum rypyx) TallKuil STHII
Kapa€HHUHI TU3UMJIM paBHIa OJUO OOPWIMIIMHM KadoJaTianau.
Nuryu rypyx TapkuOura XOopuxiaaH coxa MyTaxacCUCIaApUHHU XaM >Kajo
ATHUII MaKcaara MyBO(HK.

Wiy rypyX TOMOHUJIAH CYKYK (DaoausiTUra ajJokajaop Ba JaxJiIop
Oynran Oapua HOPMATHB XYKYKHW XYXoKaTjap WHBETapuU3allvsiaH
VTKa3ub YMKWIICA, KOHYHUWJIMKHU Y3rapTHUPHIIL KYJIaMH MablyM
oymam.

KennHru xapa€H KOHYHUYWJIMKKA TETUILIA y3rapTUPUII KUPUTHILL
Ownan amanra omwmpuiaau. Kyimgaruwiap KOHYH XyxokaTiaapuaa 3
aKCUHU TOMHINM MakKcaara MyBODUKIUDP: CYKYK TYIIYHYAacCH Ba YHUHT
TypJapu; JIOMUXa HWCTUKOOJMHHMHI PUCKH CYKYK TypJapuiaru
KEJUIyBra Kypa TaKCUMJaHaIW; OWp HWWUIMK peHTa0e/UIMK Tajad
SMUTEHT Y4YH AMAC aCOCHUM KaMUIT YUyH TaTOUK ATHIMIIHA, SMUTCHT
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mapuaT KEHTAIIMHW TAIIKWJI STHUII MaXOYpUATH; COJIUK MYXUTUHH
aHbaHaBUN MOJIUSBUHN TU3UMHU OWJIaH TEHT IIAPOUTIIApPTa OHO KeJIuIl.

®onn 0o030puAa CYKYKJIApHUHT MCIOM TaMOWWIJIapura Moc
paBUIIIa AMUCCUS JTWIMLIMHU TEKIIMPUIIT Ba (PAOTUSTUHU HA30pat
KUIMG GOpHII yuyH Y30EKHCTOHAA KUMMATIM KOFO3J1ap OO30pPUHH
TapTUOra coymml OyiiMya BakoJATIM OpraH TapKUOWAa HUCIOMUUN
KUMMATJIM KOFo3yiap (GaonusiTd OujiaH IIyFyJUIaHYBYM ajoxujaa Oy
TalIKWJ KWIMII Ba Ma3Kyp OpraH Xy3ypujaa pecryOjika Iapuar
KEHTalllMHU TYy3WIl HaBOaTAarn MyxuM Kajaam cudaTuga Xu3Mar
KUJIAJIH.

2-0ocku4. Cykyk amuccusicu (4.5-xxansain).

Axcapuar XosapAa SHTU WYHAIWII TaTOMK STUJIMIIMA JaBjat
TOMOHUJIaH Ooniad Oepunanu. CyKyKHUHT V36ekucTonnaru OMpUHYHU
OMUCCUSACHHM XaM JaBjaT amaljra OIIMPHUIIM Kenrycuaa Oapua
AMUTEHTIIAP YUyH Taxpuoda BazudacuHu Oaxkapaiu.

4.5-o1caosan
V36exncron ¢ona 6o3opura ncaoMuii KHMMATIN KOFO3JIapHH
JKOPHI ITHINHHHT UKKHHYHU 0ocKuun’l’

CyKYK YMHCCHSICH

1.| CykykHUHT aHUWK TanabuHu aHukimam | “Vbkrumownit pukp” pecmyOauka
yayH kamuzga 10 000 pecnoHIEHTHH | >KaMOATYMIUK (UKPUHH YpraHUII
KaMpa0d OJIyBYM KEHI  KaMpOBIIHU Mapkasu,
CYypoBHOMa  VTKa3uIIl UIUTAPUHA V36ekucron Pecniybmnkacu
TAIIKUI STUII Kamuran 6030punu

PUBOXKJIAHTUPUII areHTINTY

2.| CypoBHOMa SKYHJapura Kypa aaBjaT V36ekucton Pecniybinkacu
JIOWMXACUHU aMajra OIIUPHUIL YYyH Kanuran 6030punu
CYKYK SMHCCHS KWJIHIILI PUBOXKIIAHTUPUII areHTIUTH,

¥Y36ekucton Pecriybnukacu
Monus Ba3upsuru

3.| Cykyk osmuccusacu, (aonusta Ba V36ekncTon Pecrrybnnkacu
CYHIAVUPUIIAILIUHUHT Oapua Kamuran 6030punu
*KabXamapuHu EputHo OepyBUH PUBOXJIAHTUPULI ar€HTJINI U,
KYJIJTaHMa U120 YUKHUII V36ekncTon XaJKapo MUCIOM

aKaJIeMHsICU

4. | V36eKucTon XaJIKapo ucinom | Bazupnap Maxkamacu Xy3ypuaaru
aKaJeMusACHIa Majlaka OIIMpHUII Ba JunH nnapu 6yiinda KymuTa,
VKYB KypCIapWHHU TAIIKWJI 3THII V36eKnCTOH MYCYJIMOHIIAP H0PACH
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KaMUSATHUHT CyKyKKa TajJaOMHU aHUK pakamjapia KypHIl Y4yH
kamuga 10 000 pecnoHAeHTHH KaMpald OJyBYM KEHT KaMpPOBJIH
CYpOBHOMA YTKa3HUIIl Ba HATH>KAJIAPUHU TAXJIWJ KUJIUII JIO3UM.

Taxyun sKyHJIapura Kypa JaBijiaT JJOMMXACUHU (MKTUMOUHN yilnap
KypWIMIIM, MYyJUIM Tpaccajap KypwWIdIld Ba OolKajiap) amanra
OLIMPUII YUYYH CYKYK SMHUCCHUSI KUJIMHAIU (CYKYK TypH Jloilmxara Kypa
TaHJIaHAJIN ).

OMUTEHTJIAp Y4YyH KYyJAWIMK SpaThIl MakcaJuaa CyKYyK
AMUCCHSICH, (AoNuATH Ba CYHIMPWIMIIMHUHT Oapua >xaOXxajgapuHu
EpuTnO OepyBYM KYJUIaHMA UIIA0 YMKHII Ba coxXa OViinua TasH4 OJIui
TabhJIUM MyaccacacuJia YKyB KypCIApUHM TALIKWI 3TUII MYyXUM Kajam
XucoOaHaIu.

3-00cku4. Y30K MyIJATid  CTpaTerus  UOiad  YUKMII
(4.6-xanBan).
VY30ekucToHAa MCIOMUM KUMMATIW KOFo3jap  (aoausaTUHU

PUBOXJIAHTUPHUII MyaMMOJapy Ba HCTHKOOJJIApUHU YpraHUIl OujiaH
YFYJJIAHYBYY WIMHAMA TaJKUKOT MyaCCAaCHHH TAIIKUJI THIII JIO3HM.
4.6-orcaosann
V36exncron (ona 6030pura NCJIOMHI KHMMATIIH KOFO3JIapHH
JKOPHIl JTHINHHUHT YYUHYH OocKnun’®

Y30K MyAIaTJIM CTPATerusl HILIA0 YUKHUII

V36eKHCTOHAa HMCIOMHI  KMMMATIIH V36exucton Pecniybnnkacu
KOFo3J1ap baonuaTuHu MHHOBALIMOH PUBOKJIIAHHUIILL
PUBOXJIAHTUPUII ~ MyaMMOJIapu  Ba Ba3UPJINIH,
UCTUKOO/UTApUHU  ypraHuil  OwuJiaH V36ekucron Pecniybimkacu
WYFYJUIAHYBYM ~ WIMHUA ~ TaJIKUKOT Kanuran 6030punu

MyaCCaCaCHMHU TAIIKHJI DTHUIIL

PHUBOKIIAHTHPHUII AT CHTJIUT'U

XKaxon wuciom wmonus Oo3opuaaru
V36eKNCTOH MMMKMHM OIIMPHII  Ba
CYKYyK BOCHTACHIla WHBECTULIUA Kb
ATHUII KYyJIaMHUHU SIHAJa KEHTaWTHPUIITa
WYHAIITUPWITaH MCIOMHUM KHUMMATIIH
KOFO3JIApHU PUBOXKJIAHTUPUILIHUHT
Y30K MYJJATJIA CTPATCTUSCUHU HIILIA0
YUKHIII

V36ekncron Pecrrybnmkacu
Kamuran 6030punu
PUBOXKIIAHTUPUII areHTIUTH,
V36ekncron Pecrrybnmkacu
Monus Bazupiury,
V36exncron Pecriybmmkacu
AJNvs Ba3UPIIUTH,
Bazupnap Maxkamacu Xy3ypuaaru
Jlyn napu 6yiinda KymuTa

Tabkuamanran >xapa€Hiap amaira OIIUPHIrad CYHITH OOCKHYIa
VY36ekncTodn (oHa 0030pH YUyH SHIM MMKOHHATIAP f03ara KEIHIIH,
SPUIIMITaH Ta)Xprba acocuia MaBXyJ TH3HMMHUHT camapaJaopIuTrHHH
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OIIMPHIL, KAXOH HCIOM MOJHs 0O30pHIard Y30EKHCTOH HMMIKHHH
OILLIMPUII Ba CYKYK €pJlaMH1a MHBECTULIMS KaJI0 STUII KYJIaMUHU sTHaJa
KECHIAUTUPUIITa WYHAJITUPUITAH MCIOMUHA KHUMMATIHA KOFO3JIAPHU
PUBOXJIAHTUPUIIHUHT Y30K MYAJATIW CTPATErHSICUHHU HIJIA0 YHMKHUII
yCTyBOp Bazuda 0yi1ud Koaau.

Okopuagarn TaknuduapHuHr Oapyacu KHUMMATIM  KOFO3jap
O0o3opuja  SHTM  MOJMSIBUM  MHCTPYMEHTHH  JKOPUM  DTHINITa
KApaTIITAHJIUTMHA uHOOGaTra ommb, Y30ekucTon PecmyGmukacu
[Ipesunentu Kapopu KaOyn KuiuHraH takaupaa Kanurtan 6o3opunHM
PUBOXJIAHTUPUII Ar€HTIUTH MYBO(PUKJIAIITUPYBUM OpraH cudaruia
OeNruIaHUIIM MaKcaara MyBo(puk 1e0 xucoOaanmus.

Iynunraek, tai€pnanrad Ttakiaudiapaan Kanuran 0o30puHU
PUBOXJIAHTUPHUII CTPATETUACUHU HUIUIA0 YUKMIAA XaM (poiiamaHuin
MyMKuH. By opkamum Y36ekucToH (oHI 6030pHra SHTH MONHSABHIA
MHCTPYMEHTHUHT >KOPUI 3THUII kKapac¢Hu (paosuiamiaim.
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XVYJOCA

VTKa3uIran WIMHi M3TaHUILIAD Ba TaXJTHILIAP TAXKMKOT HITHMH3
YUyH KyWHJIary XyJiocajdapHH IIAKJUIAaHTUPHILTa cabad Oynau:

1. Ucnom wmomuscH, XycycaH, CYKYKJIAPHUHT INAKJJIAaHUIIA Ba
PUBOXJIAHUIIUIA KAMUAT TalaOu acoCuid oMuil OYynuO XU3MaT KWIIJIH.
Monust TuU3UMHIa MCJIOM MOJUSICH anoxuaa wmojaen cudaruaa
MIaKJUIaHUO yarypraHn OYynu0, TapuxaH MaBxXyJ OViAraH uCIOMUN
MOJIMSIBUH Kapaluiap 3aMaHaBU UCIIOM MOJIMSICH TU3UMHIa acoc OYIIIH.
byryuru kyHra kemu0® Oy TH3MMIAH MYCYJAMOHJAp KaM HCTUKOMAT
KWJIQJIUTaH MamJlakaTiiapaa xaM caMapaiu QoiiganaHud KeIMHMOKIA.

2. Ucmom wMommsicu pubo, Fapap Ba Maiicup KalOu acocui
TylIyHYajapu Ba MyIIOpaka, Myaopaba, mypobaxa, cajaM, HUCTHUCHO
XaMmjia WKapa KeJMITyBjapra acoClaHTaH 3aMOHAaBHA MOJIMSIBUN
WHCTPYMEHTJIADWHN Y3 HWYWTra OJITaH TH3UMH Ba YHUHT PUCKHHHT
MaBXyanaurd,  QaonusT  HATHXKAcUAa  KypunaauraHn — (oigara
MaH(aaTaop OynMIl Ba KYMUWJIMKHUHT MaHpaaTd OUp KUIIUHUHT
MaH(paaTuIaH YCTYHJMTH Kabu ¥y3ura XoC XyCycusATiIapu OwuiaH
XapaxkTepiaaHaIu.

3.Coxa Oyimua wiaMuii anabuérinap Ba OYIyHTM KyHJaru
PUBOXJIAHUII TEHICHUMSUIApHU, XaMmJla Takiaud -STWiaéTraH SHTU
MOJIUSIBUM WHCTPYMEHTJIADHUHT OpPTUO OOpUIIM KeJIrycujaa amalra
OIIMPUII JIO3UM OYIraH WIMHN H3JIaHUILIAPHU SHaAA KYTMauTHPHII
3apypUSTHHU TaKa30 KMJIMOKJA.

4. Cykyk  TyliyHdyacu  OOFIMK  agaOMETIapHu  YpraHwuiil
HaTWIKacusia OJIMMIIAp YpTacuaa TypJid TaJKUHIAp MaBXKYJIUTH
aHuKyanau. CyKyK Ma3MyH-MOXUSTHUHM YYKYyp WIMHNA TaxJIMJIA YHH
OJIIMMA aKIUs Ba OJUTaIUs AJEMEHTIApUHU Y3WJa KamjaraH ajoxuaa
TypJard TUOpUJ KUMMATIM KOFO3 OJKAHJIMIMHM Kypcatamu. Yoy
TypJaru KUMMAaTIu KOFO3HUHT WKTUMOUN-UKTUCOAUN Ma3MyHU, YHUHT
Bazu(dasapu Ba HMHBECTUIIMOH JIOMMXAJApHU MOJUSIAIITUPUILIATH
VPHUHU aHUKJAIl CYKYK TYHIyHYacura Ouj MyaUTM(IUK EHIAITyBU
U110 YUKHIITa acoC OYIIIH.

5. Cykyk (aonmuar makcaaura Kypa TypJd XuJl TacHHdIapra
aXpaTWiaau. CYKyKHUHT (oHA 0030puaaru MyxuM Bazudacu Ba YHUHT
XYKYK Ba MaXOypUSITIIADHUHT aHUKJUTH, ccyAa (Oou3uaaH XOJUIUK Ba
pean akTUB OWJIaH KOIUIAHTAHJIUK KalOu y3Ura Xoc XyCyCHUSTIapUHU
oun® OepwIn OpKaJdu OJAWI akKIus Ba oOJMramus OWjaH VXImaml Ba
bapkii KuXaTiapyd TYPyXJIaTUPWINO CYKYKHUHT SIHTU MOJIMSIBHM
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UHCTPYMEHT cudaTtujard pojd acocuja YHUHT KJiacCHU(pUKaIUsI-
JAHUIIVMHU TaKOMUJUIAIITHPHUII MaKcaira MyBo(pUK XucoOiaHaau.

6. CyKkykjap UCIIOM MOJHUSCHIATH XaKMU OYHYa UKKUHYH UHPUK
cekTop OYynuO, ’Kajmajn pUBOXJIAHMIAA AaBOM 3TMOKJa. [IIyHUHTIEK,
uciaoMm moauscu G20 KyH TapTUOMAAaH >KOW OJMINTa XaM YJrypraHu
VHUHI axaMusITUHU sHaja omwupanu. Cykyk 0030pujiard MaBxKyjd
Kapa€HJIApHU DMUCCHUS KYJaMHM, MYJIJaTd Ba BajloTa TypH Xamja
AMUTEHT TAIIKWJIMN-XYKYKAW IIAKIUra Kypa 4yKyp TapKuOWil TaxXJinjl
KWIMII ~ KUCKAa MYJIJaTid, Maxauluid Ba JaBjaaT TOMOHHUJIAH
YUKApWIYBYM CYKYKJIap KaTTa yIyIlira 3ra SKaHJIWTMHUA Ky pcaTaju.

/. Manaiizusi ucioM MOJUACH Oyinya Xaikapo MOJIMSIBUM Xa0
Oynuin OunaH Oupra Cykyk Oyilmya >kaxOHJAaruw €TaKkyd Mamulakat
xucoOnanaau. JXaxongarm ik myBaddakuariun cykyk Ba 60%man
OPTHK YIyII YIIOy MaMJlakaT Xyuccacura TYFpy Kenaiau.

8. Manaiizusi  CTaTUCTUK  MabJIYMOTJIAPUHUHT  DKOHOMETPHUK
TaxIWJUIapy IIYHU KYPCAaTMOKJAKH, MyoMasaJard CyKyK XaXMu OuJiaH
axoJu >KOH OolMra MWUIMM AapoMajl YpTacuJard SOKOpU HKOOWI
OOFJIMKJIMK MaBxKya OVIM0, CYKyKJIap XaXXMUHHUHT KYTIAaUIIIN KUMMaTIH
KOFo3/1ap OO30pMHMHI PUBOKJIAHUIIK OPKAJIM MOJUABUN CEKTOpJap
ypTacujgard pakoOaTHU KYJIaO-KyBBaTJIAllM Ba HCIOMHUM MOJIMSBUI
MHCTPYMEHTJIAPHUHT (PoialaHUIMAETTaH KaMFapMallapHd WHBECTH-
nuara TpaHpopMmalUsIaHUWIIM —Ka0W OMIIIap XHUCOOMTra CYKYK
PUBOXJIAHUITUHUHT UKTUCOIUET TapaKKUETHUTA KOOI TabcUpra ara.

9. V36ekucToH (oHI 6030pHTa CYKYKJIAPHH JKOPHH KHIIHIIIA
Manaiizusi TaxkpubacujaH, CyYKyK TylIyHYacu Ba (aonusitura ouj
METOJIOJIOTUK Kuxamiapu HMciaomuii MOJIUSIBUM Myaccacayiap Y4yH
Oyxrantepus Ba ayaut TamikwioTd (AAOIFD)HuHr 17-cranmaptunan
xamaa Mciaom tapakkuér Oankum Ba Mcimommit MoIusBUi Myaccacajap
y4yH OyXraiaTepusi Ba ayJUT TAIIKWIOTHHUHT TEXHUK KyMmakjapuiaaH
doinananuin Makcaara MyBo(HUK XUCOOIaHAIH.

10. V30eKkUCTOHIA HCIOM MOJMSCH TH3HMH MAaBXKYH SMac.
[IlyHUHTIEK, CYKYKJIIApHU KOPUKA KWIHII Y4YyH XYKYKHM acoc
spatuiiMaral Oyicanga, HCJIOM MOJIMSICHHUHT alpuM >KUXaTJIapuHU
y4ypaTull MyMKUH. By 3ca HCIIOM MOJUACHMHH, XyCyCaH, CYKYKJIapHU
TaJ0WK KWJIHMII YI9yH acoc OyIrO XU3MaT KUJIaJIu.

11. V36eKHCTOHIA HCIOM MOJHMSACHHMHT aifpHM SKMXATIapUHH
YUpATUII MyMKHH. Y30EKHCTOH HOPMATHUB-XYKYKHI XyXOKATIapUHHHT
’KOPUH XOJATHHM TaJKUK STUII Y30EKHCTOHIA CYKYK MHCTPYMEHTHHH
KOpPUM KWIMII Ba camMapaiu GoMjalaHuil y4yH KOHYHUMIIUK
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XyAcoKaTliapura Y3rapTUpUIl Ba KyIIMMYajiap KUPUTHUII 3apypaTUHU
kypcatau. lllyHra xypa, ymOy MOJIUSBUII MHCTPYMEHTHU V36ekucTon
donn Oo30opura MyBagdakuATIM Ba camapaid SKOPUM KWJIHIIJIA
KOHYHUWIMK, KaJpjap Macajacu Ba IIapUaT KEHralv KaOuwiapHH V3
U4yura OJlyBYM KOMIUIEKC EHJANIyBra acOC/IaHTaH CTpaTerusl HUIao
yuknO, OMp Hedya OOCKMWIap/a amaira OLIUPUIIMIIMN 3apypuil aXaMmusT
KacO 3Taju.

Iy Ounan Oupra rOKopuja KEITHUPWIraH XyJjiocajapra TasHuoO,
V36eKUCTOH KUMMATIH KOFO3JIap 0030pHra CYKYKHH JKOPHH ITHII
Oyiinua ctparerusira acoc OYJyBUM KyN OOCKWYIM WIMHUN Takiaudiap
UIL1a0 YMKWJITaH.
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®ONJTATAHUJTAH ATABUETJIAP PYUXATH
1. HopMaTuB-XyKYKHi XYKKATJIAP BA METOI0JOTUK aXaMHUSATra
MOJIMK HALIPJIap
Vibexucmon Pecnybnukacu Konynnapu
1.1. V36eKkucron Pecnyonmukacununr Conuk Kojgekcu (siHru
taxpupu). 2019 iiun 30 nexadps;
1.2. V36exucron PecnyGmukacuuuar @ykapomuk KomekcH.
1995 iun 21 nexkaOpsb;
1.3. V306ekucron PecnyOnukacuHuar “KuMMatiu — Koro3iap
0030pu Tyrpucuaa’ru Konynu (staru taxpupu). 2015 iin 3 utoHb;
1.4. V36exucton PecrnyOnuKacHHMHT “AKIHATOPIHK SKAMHST-
Japy Ba aKUMUSAAOPJIAPHUHT XYKYKJIAPUHHU XUMOS KWIHII TYFPUCHAA’ TH
Konynu (siuru taxpupu). 2014 itun 6 maii.

Y3bexucmon Pecnybnukacu npesudenmu éa
XyKymamu Kapop eéa hapmonnapu

1.5. V36ekucron PecnyGmukacu IlpesumentuHunr 2019  iim
24 supapmarn ITIK-4127-con “Y36ekucton PecryGmukacu Kammran
OO30pMHM PUBOXKJIAHTUPHUIL Ar€HTIUTH (DAOTUSATAHU TAIIKUI JTHUII
Tyrpucuaa’tu Kapopu;

1.6. V36exucron PecnyGmukacu IlpesunenTuHunr 2019  iim
5 maptaaru 11K-4224-con “Vciaom Tapakku€r OaHKU Typyxu Ba Apad
MYBOGUKIAIITUPUIL TYPYXHU KaMFapMajaapu OWJiaH MIEPUKIUKHU sHaja
KEHraUTUpHUILl Ba YYyKYpJAIITUPUIL YOpa-TaaOupiapu TYFpUCUIA TH
Kapopu;

1.7. V36exncron Pecryomukacu IIpesumenTuHmHT 2018  fim
16 anpengaru [1®d-5416-con “‘/lunmit-mabpuduit coxa G(HaoaUATUHU
TyOJlaH TaKOMUJUTAIITUPHUII YOpa-Ta0upiapy Tyrpucuia’ tu GapMoHu;

1.8. V36exncron Pecryomukacu IIpesumentuHmHr 2017  fim
7 ¢espanmaru [1D-4947-con “Y36exucTon PecryOnukacHHH sHaza
PUBOXJIAHTUPHUIN OyiWYa XapakaTiap CTpaTeruscu TYFpUcuia TH
dapmMoHU;

1.9. V36exncron Pecry6mukacu ITpesumentuHuHr 2020  fimn
2 waptmaru  [1d-5953-con  “2017-2021 #unnapaa V36ekucTon
PecniyOnukacuHu pUBOKJIAHTUPHUIITHUHT O€lTa YCTyBOp WYHAJMIIH
Oyiinua Xapakatrnap ctparerusacunu “Unm, maspudar Ba pakamiu
UKTUCOAUETHN PUBOXKIIAHTUPUIIT MWW Jla aMmajra OIIUPHUINTra OWJl
JABJIAT AacTypu Tyrpucuia’ ru apmMonu;
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1.10. V36exucran Pecny6mmkacu ITpesupentuauar 2018 iim
3 wmtonmmaru 11K-3832-con “V36ekucron PecmyGmukacuma pakamin
UKTUCOJIUETHH  PUBOXIIAHTHPHUIL  4YOpa-TaAOUpIapu TYFpUCUIA TH
Kapopu

1.11. V36exucton PecnyGmukacu Basupmap MaxkaMacCHHUHT
2014 vywun 2 wronpgaru  176-coH  “AKIMANOPIUK KaMHUSATIAPUAA
KOpIOpaThB OOIIKAPYB TU3UMHUHU SHaJa TAKOMWUIAIITUPUII Yopa-
Tanoupiapu Tyrpucuaa’tu Kapopu;

1.12. V36exucton PecnyGmukacn Basupmap MaxkaMaCHHUHT
2019 iun 23 mabinaru 428-con “UcimoM Tapakku€r OaHKH TYpyXW Ba
Apab MyBOMUKIAITUPUIII TYPYXH KamMFapMajiapy OWIaH XaMKOPJIUKHU
sHaJa PUBOKJIIAHTUPUII Yopa-Tagoupaapu Tyrpucuaa’ ru Kapopu;

1.13. V36ekucton PecryGnmukacu MONHs Ba3UPHHUHT “MousBuii
XUCOOOT MIAaKUlapy Ba yJlapHU TYJIIUpUIL OYinda KouJajdapHU
TacAUKIIALI TYFpUcHaa’tv 6yiipyru (Y36exucton Pecriy6aukacu Ammus
Bazupauru tomoHugaH 2003 iun 24 gHBapna pyvxatAaaH YTKa3wIIH,
pyitxar pakamu 1209);

1.14. KumMaTinu Koro3jiap 0o30puja axOopoT TakKJAUM OTHUIIN Ba
SBIOH KWIMII Kompanapu (Y30ekucToH PecryGmukacn — Ammus
BazupJurd TomMoHuaaH 2012 ¥uwunm 31 wuronma pyuxartaaH YTKA3WIIH,
pyiixaT pakamu 2383);

1.15. KummaTiu KOFO3J1ap 3MHUCCUSICH Ba YMUCCUSBUN KUMMATIU
KOFO3JIAp YHKAPWIMIIUIAPUHU JABJAT PYWXATUIAH YTKA3UII KOWJAJIApU
(Y36exncTon PecrnyGmukacy Ammis BasHpiurd ToMoHHmaH 2009 iiwn
30 aBrycTaana pyixataan yTkaswiay, pyixar pakamu 2000).

Vibexucmon Pecnybnuxacu npe3udenmu acapiapu 6a Mavpy3aniapu

1.16. Y36exncToH PecnyOonukacu [Ipe3unaentu [ITaBkaT
MupsuéeBuunr 2020 #un 24 suapparu Onuii Maxiucra Mypoxa-
aTHOMACH;

1.17. Y36exncton PecnyGmukacu  IlpesupmeHTn — Basu(bacHHH
OaxxapyBun IllaBkar MupsuéeBHuHr Hcimom XaMKOPJIMK TalIKUIOTH
Tamkun wmmap Bazupiapu KeHramum 43-CECCUSICHHUHT  OUMJIMII
MapOCUMUAAru HyTKH.

Xopusrcuii HOpMamue-XyKyKuil Xycxcamiap

1.18. ACT 498, Securities Commission Malaysia Act 1993
(Incorporating latest amendment — Act A1539/2017), Malaysia;

1.19. ACT 276, Islamic Banking Act 1983 (Incorporating latest
amendment — Act A1307/2007), Malaysia;
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1.20. ACT 759, Islamic Financial Services Act 2013, Malaysia.

2. MoHorpadus, niMuid MaKoJia, NaTeHT, WIMHKH TYIiamJjiap
Munaun nawmpaap

2.1. A6popos C. Vu jimnma Typr Gapobapraua YCHIN: HCIOM
MOJIMSICH XaKHJla HUMaJIapHU Ounamu3. “XyKyK Ba Oyp4” MKTUMOMII-
XyKykui xxypHam, Ne02/2019, 14-23-6.;

2.2. AGpopoB C. Y30eKHCTOH KHMMATIH KOFO3Iap 0030pura
CYKYKJIQpHU JKOpUM KWIMII UCTUKOOUIapu. “Biznes-ODxkcnept”’ WIMHUI
xKypHanu, TomkeHT, 2017 i1., Ned (112), -45-47 6.;

2.3. AopopoB C. Hcnom Monusich TaMOWWJIJIApUTa acoClIiaHTaH
MOJIMSIBUM ~ MHCTPYMEHTJAPHUHI MOXMSTHU Ba YHUHI  Ha3zapui
xuxamiapu. “Uxkrucoamér Ba TabiuMm’ uiaMuil xypHaimud, No2, 2019 u.
133-138 0.;

2.4. AopopoB C. Hcinomuii KUMMATIM KOFO3JIAPHU KOpPUUA
STUIIHUHT Manai3us Taxpudacu. “UzBridge” snekTpon xxypHanu, Nel,
2019 i1. 47-54 6.;

25. Ao6popo C. Hciaom Monusicu: pakamyiap HUMa Jeuan?
“XyKYK Ba Oypu” MAKTUMOUN-XYKYKUi xxypHai, Ne05/2019, 20-25-6.;

26. Bame b., AOpopoB C. Xaxon ¢oung 0030puna
CYKYKJIAQDHUHT PUBOXJIAHMII TeHAeHuuscu. “Mxrucomuérna MHHOBa-
nusiap” eKTpoH xxypHanu, Ne§, 2019 i1. 5-12 6.;

2.7. A6popoB C. Y36eKHCTOH KMMMATIH KOFO31ap OO30pPUHH
PUBOKJIAHTUPUIIHUHT STHTM OMUWJIM: MCJIOMHUM KHMMMATIIA KOFO3Jap Ba
VHHHT XaJIKapo CTaHIapTIapH. Y30EKHCTOH PecITyOlIMKach XapaKaTiiap
CTpaTErusiCu: MaKpOUKTUCOAMN OapKapOpiIuK, WHBECTUIIMOH (HhaOJUIUK
Ba MHHOBAIMOH PUBOXJIaHUII HCTHUKOOIapu — T.: «Mkrucomuér Ba
WHHOBAILMOH TEXHOJOTHsIAP» WIMHUHN 3JIEKTPOH KYPHAJIMHHUHI Maxcyc
conu, 2019. 76-83 6.

2.8. AopopoB C., Kopaboes H. Kummatiu korosnap 0o3opuja
CYKYKHUHI POJIUTa OWJ WIMHUK-HA3apui MyJIOXas3ajap Ba YHUHI Yy3UTa
xoc xuxariapu. “UKTucoauér Ba Tabium’ UMUK KypHaiH, Nel, 2020
. 126-130 6.;

2.9. X.XacaHoB. AXJIOKUU (HCIIOMHI1) MOJIMSIAIITAPULI TU3UMH
— MHHOBAIMOH MOJHSUIAIITHPHIN BocTHacu cudatnaa (Y36eKucToH Ba
MJIIX wmuconuma). “Mkrucoguér Ba HMHHOBAIMOH TEXHOJOTHsIAp”
WUJIMHM 3JIEKTPOH KypHaiu. Ne 5, 2017 u.;

2.10. JXKX.MmamHazapos. V36ekucToHaa  UCIOM  OGaHK-MOJIHS
TU3UMUHU  IIAKJUIAHTUPHUII Ba  PHUBOXKJIAHTHPUIIL  HCTUKOONT  Ba

101



UMKOHUSATIIApU. «bo30p, myn Ba kpenut». — TamkeHt, 2018. - Ne9. — C.
30-37.

2.11. H.AnnabGepraHosa. Hcnom KpEOUT MHCTUTYTJIAPU
(aoNMATUHUHT Ha3apuil kuxatiaapu. “Monnst Ba OaHK UM~ 3JIEKTPOH
wimui xypHanu. Nel, 2019 . 11-16 0.;

2.12. X.XacanoB, O.[aBnatapoB. dous craBkacu Ba HUHIAIMUSA
aapakacu ypracuaarud OOFIUKIMKHUHT MCJIOMUM MOJIMSUIAIITHPHUII
KUXaTUAAaH Taxawin. CTpaTernyeckoe IUIAaHUPOBAHUE — BAXKHBIU
(dakTOp CTaOWUIBHOCTM YCTOMYMBOIO COIMAJIbHO-?KOHOMUYECKOTO
pa3BUTHUA CTpaHbl U PErHMOHOB: Marepuasbl opyma 3KOHOMUCTOB/TION
obmelt penakmueit. T.Axmenosa./Tamkent: IFMR, 2019. cc. 245-252.

Xopuxcuu Hawpaap
2.13. B.B.AutponoB. Ucnamckue (¢uHaHCBI B  TI100aIbHOM
SKOHOMHKE: COBPEMEHHBIC TEHACHIMM W TNEPCHEKTUBBL. [IpudyuHbI
MOSIBJICHUSI HUCIaMCKuX (uHaHCOB // DKOHOMMYECKHM xkypHan. 2017.
Ne48. ¢. 57-77;
2.14. O.TpodumoBa. Mycynbmane u uciaM B 3anagHoit Esporie //

MupoBasi 3kOHOMHKa ¥ MexAyHapoaHble oTHomeHus. 2009. NelO. c.
52-62;

Mohammad Hashim Kamali. Uncertainty and Risk Taking in Islamic
law //Law Journal. International Islamic university Malaysia. 1999. Vol.
7 No2. pp 201-216

2.15. Chapra M.U. The Global Financial Crisis: Can Islamic
Finance Help? // Islamic Economics and Finance: A European
Perspective, edited by J.Langton, C.Trullols and A.Turkistani. London:
Palgrave Macmillan, 2011, pp 135-142;

2.16. I'.'T.I'adpyposa. Cykyk B CUCTEME VICIIAMCKOT'O
dbunancupoBanus / Bectauk AI'TY. Okonomuka. 2011. Ne2. ¢. 90-94;

2.17. C.J.Godlewski, R.Turk-Ariss & L.Weill. Sukuk vs.
conventional bonds: A stock market perspective. Journal of Comparative
Economics, 41, 2019 pp 745-761;

2.18. JI.C.Moxkuna. HMcmamckue I1ieHHbIE OymMarm KakK HCTOYHHK
(1)I/IHaHCI/IpOBaHI/I$[ HHBCCTUIHUOHHBLIX IIPOCKTOB W INICPCICKTHUBbLI HX
pa3menieHnss Ha ¢uHAHCOBOM pbhiHKe Poccum //  Poccuiickoe
npeanpuauMaTeabcTBo. 2017. Tom 18. No22. ¢. 3429-3446;
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2.19. Zaher T.S. and Hassan M.K. (2001). A Comparative
Literature Survey of Islamic Finance and Banking. Financial Markets,
Institutions and Instruments, 10, pp 155-199;

2.20. Hassan M., Aliyu S., Paltrinieri A. & Khan A. (2018).
A Review of Islamic Investment Literature. Economic Papers: A journal
of applied economics and policy. In Press. https://doi.org/10.1111/1759-
3441.12230;

2.21. Zulkhibri M. (2015). A synthesis of theoretical and empirical
research on sukuk. Borsa Istanbul Review, 15, pp. 237-248;

2.22. lbrahim Y., & Minai M.S. (2009). Islamic bonds and
the wealth effects: evidence from Malaysia. Investment Management
and Financial Innovations, 6(1), pp. 184-191;

2.23. Ahmad N., Daud S.N., & Kefelia Z. (2012). Economic forces
and the sukuk market. Procedia: Social and Behavioral Sciences, 65, pp.
127-133;

2.24. Said A., & Grassa R. (2013). The determinants of sukuk
market development: does macroeconomic factors influence the
construction of certain structure of sukuk? Journal of Applied Finance
and Banking, 3(5), pp. 251-267;

2.25. Echchabi A., Abd.aziz H., Idriss U., 2016. Does sukuk
financing promote economic growth? An emphasis on the major issuing
countries. Turk. J. Islam. Econ. 3, pp. 63-73;

2.26. Smaoui H., & Nechi S. (2017). Does sukuk market
development spur economic growth? Research in International Business
and Finance, 41, pp. 136-147;
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BectHuk ¢unancoBoro ynusepcutera. 2016. Ne4. c. 118-129;

2.28. Casuna T.H. I{udpoBas skoHOMHKa Kak HOBas Mapajgurma
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2.29. Ilanpmma b. IludpoBas »KOHOMHKA: OCOOCHHOCTH U
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C. 17-20;
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development. Materials of the XV International scientific and practical
Conference Modern European science -2019, June 30 - July 7, 2019:
Sheffield. Science and education LTD. pp 21-24.;

3.5. A6popoB C. TeHaeHIIUH pa3BUTHUSI SMUCCHUI CYKYKOB B MHpE.
COopHUK MaTepuajioB OOJBIION MEXIYHAPOJAHOW HayYHO-IpPaKTHYEC-
kol KoHpepeHuu (ceHTs0psr 2019) — MockBa: MexayHapoaHas
KOpIIOpalysl HAy9HBIX UCCIEAOBAaHUM B pa3paboTok, 2019. —c. 12-16.;
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