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Пай фонлини ташкил эти шла 
идрор хориж тажрибасилан

Узбекистан шароитида фойдаланиш имкониятлари
Хуршид ХУДОЙК.УАОВ, 

Тошкент давлат ицтисодиёт университети “Молия ва соли^лар”
кафедраси удитувчиси, РЬВ.

Аннотация
Ушбумацола пай фонди ривожланганмамлакатлар илгор тажрибасиурганилиб, мамлакатимизда пай фонди- 

ни ташкил этиш механизмлари та^дим этилган. Пай фондни Узбекистонда ташкил этиш ва уни ривожланти- 
риш буйича илмий ва амалий тавсия ва таклифлар ишлаб чицилган.

В этой статье рассматриваются лучшие практики развитых стран, а также механизмы создания паевого 
фонда в нашей стране. Результатом исследования является разработка научно-практических рекомендаций и 
предложений по созданию и развитию фонда в Узбекистане.

Тке агЫс1е ехаттев 1Ье оиЫапсНщ ргасЫсев о / &еуе1оре& соипМез, а$ ж11 а$ 1ке тескат$т${ог сгеайщ а вкагеА 
туе$1теп1 Ьтй т ШЬеШ$1ап. А$ а ге$иН о / гезеагск, $с1еп1фс апс1ргасЫса1 гесоттепАайот агергорозеА оп {!ае 
сгеайоп апА йеуе1ортеп1 о]а вкагеЛ шезЪтепЬ 1ги$1 т 11гЬеЬ${ап.

Бугунги кунда ривожланган мамлакатларда 
пай фондларининг жадал суръатлари билан ри- 
вожланиши дунё инвесторларини ана шу давлат- 
лар ик;тисодиётига инвестиция киритишга йул 
очмокда. Пай фондни ривожланиши мамлакатда- 
ги хусусий секторга молиявий ресурсларни жалб 
к;илиш имкониятини ва миллий ик;тисодиётдаги 
инвестиция улушини ортишига олиб келади. 2017 
йил х,олатида, дунёда жами мавжуд пай фондлар 
130517 минг донани ташкил этади. Шундан 56722 
минг дона Европа давлатларини фонд бозорлари- 
да фаолият юритади. Осиё ва Тинч океанлари дав- 
латларининг фонд бозорларида эса, 37194  минг

дона пай фонди мавжуд булиб, умумий пай фондни 
29 фоизини ташкил этади. Америка фонд бозорла­
рида 33411 минг дона пай фонди мавжуд. Африка 
мамлакатларининг фонд бозорида эса, 1897 минг 
дона пай фонди мавжуд булиб, дунёдаги пай фонд­
ларининг атиги 1 фоизини ташкил этади1. Россия 
молия бозорида эса, 1341 пай фонд мавжуд булиб2, 
К,озогистонда 7 та пай фонди фаолият юритади3. 
Мамлакатимизда эса х,анузгача бирорта дам пай 
фонди мавжуд эмас. Биро»;, мамлакатимизда амал- 
га оширилаётган ик;тисодий ислодотлар шароит- 
ларда инвесторларни к;улл а б - цу в в атл а ш ма^сади- 
да давлатимиз томонидан кенг шарт-шароитлар,

1 Ьйрз: / /паисЬ&гит.ги/)оигпа1/84ш 1/6/21 Об 1
2 Ьйр://р1Глпуе51(:ип с15.ш /п ет/72839
3 Ьйр: /  /  туев^йдшк.кг/а88е(:-тапа§етеп1/Гипс!^/

Калит сузлар: пай фонди, инвестицион пай, ишончли бошк,арувчи компаниялар, депозитарий.
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Н ХОРИЖ ТАЖРИБАСИ О
к;улайликлар яратилиб келмок;да. Ш уни алох,ида 
таъкидлаш жоизки, сунгги йилларда мамлакати- 
мизда инвесторлар хукукини х;имоя к;илиш мак;са- 
дида бир нечта к;онунлар цабул к;илинди. Чунки, 
инвестицион активларини жадаллаштириш ва мо­
лил бозорини ривожлантириш орк;али буш турган 
маблагларни ик;тисодиётга йуналтирилиши, ик;ти- 
содий сох,аларни ривожланишига олиб келмоеда. 
Мамлакатимиз х;ам жадон тажрибаларида келиб 
чикдан х;олда, инвестиция фаолиятини ривожлан­
тириш учун купгина хукущ й шарт-шароитлар яра- 
тишга катта эътибор к;аратилмоеда. Ш у боис, 2015 
йил 26 августда Узбекистон Республикасининг 
“Инвестиция ва пай фондлар тугрисида’ги к;онуни 
к;абул кдлинди. Ушбу к;онун жами 29 та моддадан 
иборат булиб, мазкур к;онунда асосан инвестиция 
фонди фаолияти ва пай фонди фаолиятини к;ан- 
дай ташкил этиш ва ким томонидан боищарилиши 
курсатиб утилган. Бундан таш^ари, ^онунда инвес­
тиция фонди ва пай фондлари атамаларига тушун- 
чалар берилган. Мазкур к;онун расман эълон к;илин- 
ган кундан бошлаб кучга кирган булиб, лекин ушбу 
к;онуннинг учинчи бобидаги пай фондлари фаолия­
ти, к;андай ташкил этилиши 2017 йил 1 июлдан эъ- 
тиборан амалга оширилди. Бирок;, х;анузгача мамла- 
катимизда пай фонди ташкил этилмади. Узбекистон 
Республикасининг “Инвестиция ва пай фондлар 
тугрисида’ги к;онунининг 4-моддасига асосан Пай 
фонди -  бу Инвестиция фаолиятини амалга оши- 
риш мак;садида икки ва ундан ортик; шахсларнинг 
-  инвесторларнинг узи ишончли бошк;арувга бер- 
ган пул маблаглари йигиндисидир. Россия федера- 
циясининг “Инвестиция фондлари тугрисида’ ги 
к;онунининг 10-моддасига асосан Пай фонди -  бу 
ишончли бопщарувчига берилган мол-мулкдан таш­
кил топган алох^ида мулк комплекси булиб, ушбу 
мулк ишончли боищарувчининг мулклари билан 
в;ушилиши шарти билан мазкур ишончли бошк;а- 
рувчининг фаолияти даврида пай шаклидан олин- 
ган мулкга эгалик хук;у^ини тасдикдаш мак;садида 
бошк;арувчи компания томонидан чоп этилган 
цимматли к;огоздир. К,озогистон Республикаси­
нинг “Инвестиция ва пай фондлар тугрисида’ги 
к;онунига асосан пай фонди -  бу бир нечта инвес­
торларнинг уз маблагини фойда олиш мак;садида 
бошв;арувчи компанияларга берилган инвестиция 
маблагидир. Дунё амалиётида пай фондлари юри- 
дик шахе дисобланмайди. Бугунги кунда дунёда пай 
фондларини учта тури мавжуд. Очик; пай фондла-

“ I 40 |--------------------------------------------

ри -  бу пайга эга булган инвесторлар хохдаган к) 
пай куринишидаги акцияларини ишончли бош 
рувчи компаниялар томонидан тулаш, сундир 
ва к;айтаришни талаб к;илиш хук,ук;ига эга. Инт 
вал пай фонди -  бу пай эгалари к;имматли к;огоз 
куринишидаги акцияларини бошк;арув компан 
лари томонидан тулаш ва сундиришни талаб к;и/ 
хук;ук,ига эга. Бирок;, ишончли бошк;арувчи к;ол 
ниялар томонидан шартнома муддати тугагаи 
кейин бир к,исми туланиши ва сундириш назг 
тутилган булади. Ёпик; пай фондлари -  пай эг 
ри к,имматли к;огозлар куринишидаги акциялар 
бошк;арув компаниялари томонидан тулаш ва 
диришни талаб куилиш хук,ук;и фак;атгина пай эг 
ри билан бошк;арувчи компаниялар томонида! 
зилган шартнома муддати тугагандан кейин ам 
оширилиши мумкин. Очик; пай фондлари х;ар I 
пайни сотиш ва сотиб олиши мумкин. Бирок; 
тервал пай фонди эса, маълум бир оралик;да сс 
ва сотиб олиш операцияларини амалга оши{ 
Ёпик; пай фондлари йирик лойих;аларни ал 
ошириш учун ташкил к;илиниб, пай эгалари л 
х;алар амалга оширилгандан кейин маблагла 
олади. Ушбу, пай инвестиция фондлари ип< 
бозорларидаги лойих;аларни амалга ошириш 
ташкил этилади. Пай фондни объектларига I 
к;уйидагиларга булиш мумкин: пул бозори ф| 
облигациялар фонди, акциялар фонди, арала 
вестиция фонди, ипотека фонди, индексли 
ва венчурли фонд. Пай фондининг мабла 
к;айси шаклда ташкил этилган булса уша м,- 
га йуналтирилади. Америка молия бозори/1 

фондлари узаро фондларнинг бир тури х;ис 
нади. Бу ерда пай фондларининг ёпик; шаю 
вожланган. Африкадаги пай фондлари по 
инвестицияларидан келиб чик;к;ан х;олда, и 
ли бошк,арувчи компаниялар билан ке; 
пайларни сундириш муддатлари белгил 
Пай фондларининг маблаглари облигаци 
йуналтириб, облигация фондидан шакл 
булса, пайларнинг тугатиш буйича йиги] 
уттиз йилларга мулжаллаб шартнома туз 
Утган асримизнинг 60-йилларида пай инве( 
фондларининг маблаглари облигациялар б 
га йуналтирилган. Охирги йилларга келиб, 
нинг усиши х,исобига пай фондининг маб/ 
акциялар бозорига йуналтирилди. Россия 
бозорида пай фондларининг ишлаш мех 
1-чизмадауз аксини топган (1 -чизма).

№ 9,2018 В12пе$-Эш
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1 -чизма. Россия молия бозорида пай фондларининг ишлаш механизми4

2-чизма. Пай фондининг пайни сотиб олиш схемаси5

* Ъйр: /  /  т\гш.р1&оп8ик1п§.ги/пе!:са1_й1е$/5 6 /5 0 /р^твЬгисйоп.рсК
5 ЪНр://\угт.21оЪйп.ги/агйс1е8/йтс18/5(:гис(:.Ь1:т
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1-чизмадан куриниб турибдики, пай фондни 

ишлаш механизмида х,амма булаётган жараёнларни 
Россия Марказий банки назорат кдлади. Россияда 
пай фондни ташкил этиш жараёни иккига булина- 
ди:

-  пай фондни ишончли бопщарувчи компания- 
ни Россия Марказий банки руйхатидан утказиш;

-  пай фондини шакллантириш.
Россия молия бозорида пай фондининг фаолия- 

ти туртта ташкилотга боглик;дир. Бопщарувчи ком­
пания, махсус депозитарий, махсус х,исоб-китоб 
клиринги ва аудитор ташкилотларига боглик; була- 
ди. Пай фонди тугридан-тугри ишончли бош^арув- 
чи билан боглик;дир. Пай фондининг пайни сотиб 
олиш схемаси 2-чизмада акс эттирилган.

Пай фондларини ривожланган мамлакатлар, 
жумладан, Россия ва АКДП тажрибалари мисолида 
урганганимизда мамлакатимизда дам бу тажриба- 
лардан фойдаланиш имконияти мавжуд эканлигини 
куришимиз мумкин. Биз таклиф этаётган пай фон­
дининг инфраструктура™ 2-жадвалдагича булиши 
мумкин.

2-жадвалдаги маълумотлардан куриниб туриб­
дики, мамлакатимизда пай фондларини инфра- 
структурасида реестр сак^овчилари мавжуд эмас. 
Чунки, х;озирги кунда молия бозоримизда реестр 
сакдовчилар ташкилоти фаолият юритмаяпти. Шу- 
нинг учун бу вазифани депозитарий олиб бораётга- 
нидан келиб чивдан долда мамлакатимизга хос пай 
фондини инфраструктурасини шакллантирдик.

Бугунги кунда мамлакатимизда пай фонди­
ни ташкил этиш тугрисидаги к;онун мавжуд. Би­
рок;, мазкур фонднинг фаолиятини ташкил этап 
боск,ичлари ва цонуности хужжатлари мавжуд эмас 
Шундан келиб чикдан х,олда, мамлакатимиз молш 
бозорида пай фондининг фаолиятини ташкил этин 
учун к;онуности хужжатлар ишлаб чи^илиши мак 
садга мувофик; булади.

Хулоса кдлиб айтиш мумкинки, пай инвестици 
фондини ташкил кцлишда инвестиция фонди риво* 
ланган давлатлар тажрибасидан фойдаланиш лозил 
Мамлакатимизда пай фондни ташкил этиш буш тур 
ган юридик ва жисмоний шахслардаги пул маблагл; 
рини мак;садли жалб к,илиш имкониятини беради.

2-жадв&/
Узбекистонда пай фондининг (муаллиф томонидан таклиф этилаётган) инфраструктура^6

Бопщарувчи компания Фонднинг мулкини бошк,ариши керак

Депозитарий Мулкни сакдаш, х,исобини юритиш ва пай эгаларини реестрини амалга оширади

Агент Фонднинг пайларини жойлаштириш ва сотиб олиш билан шугулланади

Аудитор
Боцщарув компаниясининг х,исоботи ва бухгалтерияси тутрилигини текшириб

боради
Мустацил бадоловчи Фонднинг мулк кийматини бадолайди

Брокер К^имматли к;огозларни сотади ва сотиб олади

Инвесторлар Пайларни сотади ва сотиб олади

Давлат бопщарув органи
Узбекистан Республикаси Давлат ракрбат кумитаси хузуридаги цимматли к;огоз- 

лар бозори фаолиятини мувофи^лаштириш ва назорат к;илиш маркази томонида!
назорат олиб борилади

ФОЙДАЛАНИЛГАН АДАБИ ЁТЛА Р РУЙ ХА ТИ :
1. 25.08.2015 йилдаги “Инвестиция ва пай фондлари тугрисида”ги к;онун.
2. Федеральный закон «О б  инвестиционных фондах» от 29.11.2001, №156-ФЗ.
3. Закон Республики Беларусь “Об инвестиционных фондах” 52-3 от 17 июля 2017 г.
4 .1пуе81теп1: С отрапу Рас): Воок “А Кеу)е\у о^Тгепск апс! АсОуШез т  сЬе 1пуе81теп1 С отрапу Ьгйийг 

58 &  ес!Шоп 2018.
5. Ь Н р з:// паисЫ огит.ги/)оигпа1/8*и<1/6/21061
6. Ъйр://р1?.туе$Йгтс15.ги/пе\у§/72839
7. Ьйр: /  /  туезА тсЬ.кг/а85е1-тапа§етеп1/^ипск/
8. Ъйр: / / \у\ууу.р1&оп8иШп§.ги/пе!:са1:_Ше8/ 5 6 / 5 0 / рКМшСгисИоп.рс^
9. Ьйр:/Д\гут:р1{соп8икт8.ги/аг1:к:1е8/аг!:1с1е8_337.Ь4ш1
10. Ьйр://\улуш.§1оЬйп.ги/аг11с1е5/йтс1$/«1:гис1:.Ь(:т

6 Муаллиф томонидан тайёрланган.
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