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Аннотация. Актуальность исследования обусловлена принятием в России в 2023 году 
федерального закона о партнерском финансировании №417-ФЗ от 04.08.2023 года, который 
позволяет российским организациям применять в своей деятельности нестандартные для 
российского рынка инструменты финансирования, например, облигации сукук.
Целью исследования является выявить потенциал сукук как альтернативы 
традиционным облигациям в условиях глобализации финансовых рынков.
С помощью таких общеэкономических методов как анализ и синтез, сравнение и сопоставление, 
системный и логический подходы в статье исследуются принципы и правила выпуска сукук и 
традиционных облигаций. По результатам проведенного исследования в статье делается вывод о 
том, что cукук обладают уникальным потенциалом стать глобальной альтернативой традиционным 
облигациям за счёт: привязки к реальным активам, снижающей системные риски; соответствия ESG-
принципам, востребованным в эпоху этических инвестиций; гибкости структуры, позволяющей 
адаптироваться к цифровизации и межкультурным рынкам. Научная новизна исследования в 
комплексном анализе сукук как инструмента, способного трансформировать глобальные финансовые 
рынки за счет выявленных факторов. Результаты и выводы исследования могут быть использовании 
российскими организациями партнерского финансирования при осуществлении операций с сукук.
Ключевые слова: сукук, исламский банкинг, исламское финансирование, облигации, финансовый рынок.
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Abstract. The relevance of the study is due to the adoption in Russia in 2023 of the federal law on 
partnership financing No. 417-FZ dated 04.08.2023, which allows Russian organizations to use non-
standard financing instruments for the Russian market in their activities, for example, sukuk bonds.
The purpose of the study is to identify the potential of sukuk as an alternative to 
traditional bonds in the context of globalization of financial markets.
Using such general economic methods as analysis and synthesis, comparison and contrast, systems and logical 
approaches, the article examines the principles and rules for issuing sukuk and traditional bonds. Based on the 
results of the study, the article concludes that sukuk have a unique potential to become a global alternative to 
traditional bonds due to: linking to real assets, reducing systemic risks; compliance with ESG principles in demand 
in the era of ethical investments; flexibility of the structure, allowing adaptation to digitalization and intercultural 
markets. The scientific novelty of the study is in the comprehensive analysis of sukuk as an instrument capable 
of transforming global financial markets due to the identified factors. The results and conclusions of the study 
can be used by Russian organizations of partnership financing when carrying out transactions with sukuk.
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Введение1 

1 © С. Д. Красноусов, 2025
 Вестник МИРБИС, 2025, № 2 (42), с. 6–16.

Сегодня глобальная финансовая система нахо-
дится в поиске новых эффективных механизмов 
для обеспечения устойчивого экономического 
роста и удовлетворения потребностей широко-
го круга инвесторов. На этом фоне особую акту-
альность приобретают исламские финансовые 
инструменты, способные стать надежной альтер-
нативой традиционным финансовым продуктам. 
Среди таких инструментов ключевое место за-
нимают сукук — исламские облигации, которые 
базируются на принципах шариата и предлагают 
уникальные возможности для диверсификации 
инвестиционных портфелей.

Актуальность исследования сукук обуслов-
лена несколькими факторами. Во-первых, объ-
ем мирового рынка сукук стремительно растет, 
достигнув значительных масштабов в послед-
ние годы. Во-вторых, сукук становятся важным 
инструментом для финансирования крупных 
инфраструктурных проектов, привлекая как му-
сульманских, так и немусульманских инвесторов. 
Наконец, они способствуют достижению целей 
устойчивого развития, обеспечивая финансиро-
вание экологически чистых и социально значи-
мых инициатив.

Однако, несмотря на стремительное развитие 
рынка сукук, остается ряд вызовов, связанных с 
их интеграцией в глобальную финансовую систе-
му. Основным препятствием является отсутствие 
унифицированного подхода к регулированию и 
стандартизации сукук на международном уров-
не. Разнообразие интерпретаций шариатских 
норм и различие регуляторных требований соз-
дают сложности для трансграничного обращения 
этих инструментов. Кроме того, недостаточная 
осведомленность потенциальных инвесторов о 
сути и преимуществах сукук ограничивает их ши-
рокое распространение за пределами исламских 
стран. Все эти факторы ставят под сомнение спо-
собность сукук полноценно конкурировать с тра-
диционными облигациями на глобальном рынке.

Обзор литературы
Сравнение сукук и традиционных облигаций 

стало объектом исследования множества авто-
ров в России и за рубежом. 

Такие авторы как Sabu M. D. [Sabu 2024], Cahyo 
R.D., Elvitri E., Khaddafi M., Iswadi I. [Cahyo 2024], 

Jaffar R. [Jaffar 2021] акцентируют внимание на 
принципиальных различиях между сукук и дол-
говыми инструментами. Сукук базируются на 
долевом участии в реальных активах (недвижи-
мость, инфраструктура), что исключает процент-
ные обязательства и снижает спекулятивные 
риски. Например, в отличие от облигаций, где 
инвесторы выступают кредиторами, владельцы 
сукук разделяют прибыль и убытки, что делает их 
схожими с партнерами по бизнесу.

Учёные Mouselli S., Salhani A., Bahlawan R. 
[Mouselli 2024], Parashar S. P. [Parashar 2012], 
Ahmed E. R., Islam M. A., Ariffin K. H. K. [Ahmed 
2015] выделяют соответствие сукук принципам 
ESG как ключевой фактор их глобализации. Сукук 
часто рассматриваются как инструмент социаль-
но ответственного инвестирования, поскольку 
принципы шариата требуют соблюдения опре-
деленных этических стандартов. Исследователи 
изучают роль сукук в финансировании проектов 
устойчивого развития, экологичных инициатив и 
социальных программ. Важной темой является 
использование сукук для финансирования про-
ектов в области инфраструктуры, здравоохране-
ния и образования.

Авторы Ahmed E. R. [Ahmed 2019], Tawfik O. I., 
Elsayed Ghazi H. E. E. [Tawfik 2023] анализируют 
опыт выпуска сукук в странах с развитыми фи-
нансовыми системами. Например, в европейских 
странах, которые тоже успешно выпустили сукук, 
привлекая международных инвесторов. Здесь 
рассматриваются такие темы, как соблюдение 
принципов шариата при разработке структури-
рованных продуктов, юридические барьеры и 
пути их преодоления, гармонизация правовых 
норм между странами.

Исследования Ali R. [Ali 2011], Hasan R., Ahmad 
A. U. F., Parveen T. [Hasan 2018] посвящены изуче-
нию международного опыта выпуска и обраще-
ния сукук, включая опыт Малайзии, Бахрейна, 
Турции и других стран. Они анализируют тенден-
ции развития рынка сукук, возможности выхода 
на новые рынки, а также интеграционные про-
цессы в рамках глобальной экономики. Особое 
внимание уделяется перспективам сотрудниче-
ства между мусульманскими и немусульмански-
ми странами в сфере сукук.
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В России сукук посвящены труды Дерзаевой Г. Г. 
[Дерзаева 2024; Дерзаева 2024a; Дерзаева 2024b; 
Дерзаева 2024c], Харисовой Ф. И., Исхаковой Г. М., 
Сабировой А. И., Умарова Х. С.. [Обзор стандартов 
AAOIFI... 2023; Харисова 2022; Стандарты аудита 
исламских.... 2023]. Эти исследования отличаются 
акцентом на практическое применение сукук в 
условиях отечественной экономики, взаимодей-
ствие с международными партнерами и учетом 
специфики национального законодательства и 
культурных традиций.

На основе проведенного исследования выше-
обозначенной литературы можно сделать вывод 
о том, что мировые исследования по теме сукук 
охватывают широкий круг вопросов, начиная 
от экономической эффективности и правовых 
аспектов до социальной ответственности и эти-
ческого инвестирования. Основное внимание 
уделяется потенциалу сукук как альтернативы 
традиционному долговому финансированию, а 
также их роли в устойчивом развитии и междуна-
родной интеграции.

Материалы и методы
Целью исследования является выявить по-

тенциал сукук как альтернативы традицион-
ным облигациям в условиях глобализации фи-

нансовых рынков. 
Для достижения данной цели поставим и ре-

шим следующие задачи:
1. Провести сравнительную характеристику 

сукук и традиционных облигаций.
2. Оценить соответствие сукук критериям 

ESG.
3. Сопоставить риски и доходность сукук с 

традиционными облигациями.
Для решения указанных задач используем сле-

дующие методы:
• метод анализа научной литературы для из-

учения современного состояния научной 
проблемы исследования;

• методы сравнительного анализа для срав-
нения различных характеристик сукук и 
традиционных облигаций;

• методы оценки для определения соответ-
ствия сукук критериям ESG;

• методы сопоставления для изучения риска 
и доходности сукук и традиционных обли-
гаций.

Результаты
Сравнительную характеристику сукук и тради-

ционных облигаций представим в таблице 1.

Таблица 1. Сравнительная характеристика сукук и традиционных облигаций

Критерий Сукук Традиционные облигации

Правовая и 
экономическая основа

Представляют долевое участие в реальных активах 
(недвижимость, инфраструктура) или проектах. 
Инвесторы получают долю прибыли, а не процентный 
доход, что соответствует исламскому запрету на риба 
(ростовщичество). Например, сукук-иджара связаны 
с арендой актива, а сукук-мудараба — с совместным 
финансированием предприятия

Являются долговыми обязательствами, где эмитент 
обязуется вернуть номинальную стоимость с 
фиксированным процентом. Доход формируется за счёт 
купонных выплат, что противоречит нормам шариата

Структура дохода 
Доход зависит от прибыли базового актива. Например, 
если проект убыточен, инвесторы могут не получить 
возврат вложений

Гарантируют фиксированный процент и возврат 
номинала, независимо от результатов деятельности 
эмитента.

Риски
Риски распределяются между эмитентом и 
инвесторами, что снижает вероятность системных 
кризисов

Риски концентрируются на эмитенте: при дефолте 
инвесторы теряют вложения

Регулирование и 
соответствие нормам 
шариата

Требуют шариатского аудита и соответствия исламским 
принципам (запрет на спекуляции, азартные игры, 
финансирование «харамных» секторов)

Регулируются национальным законодательством без 
религиозных ограничений.

Используют SPV (компании специального назначения) 
для изоляции активов от рисков банкротства эмитента

Могут финансировать любые секторы, включая 
алкоголь или азартные игры

Ликвидность и рыночные 
особенности

Чаще торгуются на внебиржевых рынках (OTC) среди 
институциональных инвесторов. Ликвидность ниже 
из-за сложной структуры и шариатских ограничений на 
перепродажу

Высоколиквидные, обращаются на биржах и OTC-
платформах
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Критерий Сукук Традиционные облигации

Целевая аудитория и 
применение

Привлекают этичных инвесторов и мусульман, 
соблюдающих шариат. Используются для 
финансирования инфраструктурных проектов и 
«зеленого» инвестирования

Универсальны: подходят для любых инвесторов и 
целей, включая корпоративные займы или госдолг

Экономическая 
эффективность

Дополнительные затраты на создание SPV и шариатский 
аудит увеличивают стоимость выпуска

Более простая структура снижает транзакционные 
издержки.

Источник: составлено автором

Таблица 1 показывает, что традиционные обли-
гации ориентированы на широкую аудиторию и 
предоставляют фиксированные процентные вы-
платы, тогда как сукук основаны на принципе со-
вместного владения активами и обеспечивают до-
ход от прибыли этих активов. Сукук также строго 
соответствуют нормам шариата, что делает их при-

влекательными для мусульманских инвесторов. 
ESG-критерии (Environmental, Social, Governance) 

играют важную роль в оценке инвестиционной 
привлекательности и устойчивости компаний и фи-
нансовых инструментов. Рассмотрим, насколько су-
кук соответствуют этим критериям в таблице 2.

Таблица 2. Соответствие сукук критериям ESG

Критерии ESG Соответствие Не соответствие

Environmental (Экологические 
критерии)

Если сукук выпускаются для финансирования 
«зелёных» проектов (энергоэффективность, 
экологичный транспорт), они могут быть 
классифицированы как «зелёные сукук» (green 
sukuk). Например, сукук Малайзии и Индонезии 
для финансирования солнечных электростанций 
и устойчивой инфраструктуры [IIFM Sukuk Report  
2024].

Если средства направляются на проекты с высоким 
углеродным следом (нефтегаз, уголь), сукук не будут 
соответствовать экологическим критериям ESG

Social (Социальные критерии)

Сукук могут поддерживать социальные проекты: 
доступное жильё, здравоохранение, образование 
(социальные сукук» — social sukuk). Например, 
сукук для строительства больниц или школ в 
развивающихся странах. Исламские финансы 
запрещают спекуляции и эксплуатацию, что косвенно 
поддерживает социальную справедливость.

Если проект не учитывает интересы местных 
сообществ или связан с неэтичными практиками 
(например, принудительный труд), сукук не пройдут 
социальный критерий ESG.

Governance (Корпоративное 
управление)

Сукук требуют прозрачности и шариатского 
«compliance», что улучшает корпоративное 
управление. Шариатский Наблюдательный Совет 
в каждой организации контролирует соответствие 
нормам исламских финансов. Эмитенты сукук часто 
имеют более строгие требования к отчётности.

Если эмитент нарушает принципы прозрачности 
или вовлечён в коррупцию, сукук не соответствуют 
критерию

Источник: составлено автором

Согласно таблице 2, сукук могут полностью со-
ответствовать ESG, если:

• средства направляются на устойчивые или 
социальные проекты;

• эмитент придерживается высоких стандар-
тов управления;

• проект проходит проверку Шариатского 
Наблюдательного Совета и ESG-рейтинго-
вых агентств.

Однако не все сукук автоматически ESG-со-
вместимы — нужно анализировать конкретный 
выпуск.

Сопоставим риски и доходность сукук с тра-

диционными облигациями в таблице 3.
Согласно таблице 3, хотя сукук имеют более 

высокие риски, они также обладают потенциалом 
для большей доходности. 

Традиционные облигации, напротив, харак-
теризуются меньшими рисками и стабильными 
доходами. Выбор между этими инструментами 
будет зависеть от предпочтений инвесторов от-
носительно риска и ожидаемой доходности.
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Таблица 3. Риски и доходность сукук и традиционных облигаций

Критерий Сукук Традиционные облигации
Доходность

Механизм выплат Доход основан на доле в активах или прибыли Фиксированные купоны и возврат номинала

Предсказуемость Менее предсказуема, если доход 
зависит от прибыли проекта Более стабильна (если эмитент надёжен)

Ликвидность Ниже из-за меньшего рынка 
и сложной структуры

Выше, особенно у гособлигаций и 
бумаг крупных эмитентов.

Риски

Кредитный риск Зависит от успеха актива/проекта. 
Инвестор — не кредитор, а партнёр

Зависит от платёжеспособности эмитента. 
При дефолте — приоритет в выплатах

Рыночный риск Чувствительны к изменению 
стоимости базового актива

Зависит от ставок ЦБ: при росте 
ставок цена облигаций падает

Риск несоответствия нормам шариата
Если проект признан несоответствующим 
исламским нормам, сукук 
могут потерять ценность

Отсутствует

Правовой риск Сложная структура: выше риск 
споров при банкротстве

Чёткое регулирование в 
большинстве юрисдикций.

Ликвидность Вторичный рынок менее развит, а 
значит, их сложнее продать Высокая ликвидность у гособлигаций

Источник: составлено автором

1 ESG assets may hit $53 trillion by 2025, a third of global AUM. Текст : электронный // Bloomberg : сайт компании. 23.02.2021. URL:  https://
www.bloomberg.com/professional/blog/esg-assets-may-hit-53-trillion-by-2025-a-third-of-global-aum/ (дата обращения 17.03.2025).

Обсуждения
Современные инвестиционные тренды демон-

стрируют растущий спрос на финансовые инстру-
менты, соответствующие принципам устойчивого 
развития. В этом контексте сукук — исламские 
облигации, основанные на принципах шариа-
та — привлекают особое внимание. Однако их 
реальное соответствие критериям ESG и сравни-
тельная эффективность по отношению к традици-
онным облигациям требуют детального анализа.

Сторонники исламских финансовых инстру-
ментов утверждают, что сукук изначально соот-
ветствуют многим ESG-критериям благодаря сво-
им конструктивным особенностям. Во-первых, 
запрет на финансирование вредных производств 
(харамных отраслей) автоматически исключает 
экологически опасные проекты. Во-вторых, тре-
бование материального обеспечения (активов) 
снижает спекулятивные риски, улучшая параметр 
Governance. Исследование Bloomberg (2022)  по-
казало, что 78 % выпусков сукук имеют явную со-
циальную или экологическую направленность1.

Критики отмечают, что декларативное соот-
ветствие шариата принципам ESG не всегда под-
тверждается практикой. Например, сукук могут 
финансировать проекты нефтегазового сектора в 
ОАЭ или Малайзии [IIFM Sukuk Report  2024], если 

они формально соответствуют исламским нор-
мам. Также вызывает вопросы слабая стандар-
тизация ESG-отчетности по сукук — в отличие от 
сертифицированных зеленых облигаций.

Итак, можно заключить, что сукук действи-
тельно обладают значительным потенциалом как 
инструмент ответственного инвестирования, но 
требуют:

1. Разработки унифицированных стандартов 
ESG-верификации.

2. Углубленной интеграции в глобальную фи-
нансовую систему.

3. Повышения прозрачности для инвесторов.
Перспективным направлением исследований 

могла бы стать разработка «гибридных» финан-
совых инструментов, сочетающих преимущества 
сукук и зеленых облигаций.

Заключение (Выводы)
По результатам проведенного исследования в 

статье делается вывод о том, что cукук обладают 
уникальным потенциалом стать глобальной аль-
тернативой традиционным облигациям за счёт:

1. Привязки к реальным активам, снижающая 
системные риски.

Структура сукук, основанная на долевом уча-
стии в реальных активах (недвижимость, инфра-
структура), минимизирует спекулятивные риски, 
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присущие долговым обязательствам. Например, 
в отличие от традиционных облигаций, где воз-
врат зависит от платежеспособности эмитента, 
сукук обеспечивают права инвесторов на долю 
в активе, что подтверждается исследованиями 
МВФ (2015)1, отмечающими их устойчивость во 
время кризисов ликвидности. Это снижает ве-
роятность «цепных дефолтов», характерных для 
кредитных систем.

2. Соответствия ESG-принципам.
Сукук автоматически соответствуют этическим 

стандартам ESG, так как шариат запрещает ин-
вестиции в вредные для общества сектора (ал-
коголь, азартные игры) и требует прозрачного 
распределения прибыли. Например, «зелёные 
сукук» (как выпуск Саудовской Аравии в 2023 г.) 
финансируют экологические проекты, что отве-
чает глобальному тренду: по данным Bloomberg, 

1 Решение проблем совместными усилиями : Годовой отчет МВФ 2015. Вашингтон : Международный валютный фонд, 2015. 116 с. Текст : 
электронный. URL:  https://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/ar/2015/pdf/ar15_rus.pdf (дата обращения 17.03.2025).

объём ESG-инвестиций к 2025 г. достигнет $53 
трлн . Это делает их инструментом для привлече-
ния институциональных инвесторов, ориентиро-
ванных на устойчивое развитие.

3. Гибкости структуры для цифровизации и 
межкультурных рынков.

Сукук легко адаптируются к цифровым плат-
формам (блокчейн, смарт-контракты), что ускоря-
ет выпуск и торговлю, как демонстрирует пилот-
ный проект ОАЭ с цифровыми сукук в 2022 г . Их 
структура (иджара, мудараба) допускает кастоми-
зацию под юрисдикции: например, сингапурские 
сукук учитывают местное корпоративное право, 
сохраняя шариатскую основу. Такая гибкость рас-
ширяет их применение в мультикультурных эко-
номиках, укрепляя роль как кросс-граничного 
инструмента.
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