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Аннотация. Мақолада англо-саксон моделига мансуб давлатларда 

инвестиция фондларининг ташкилий-ҳуқуқий шакли, ташкилий моделлари, 

турлари, иқтисодиёт тараққиётидаги аҳамияти ва фаол иштироки, шунингдек 

инвестиция фондлари индустриясини яратиш масалалари тадқиқ этилган. 

Таянч иборалар:  молиявий сектор, қимматли қоғозлар бозори, инвестиция 

фондлари, континентал (Европача, германча), англо-саксон, гибрид (аралаш), 

ислом модели, инвестиция фондлари индустрияси. 

Abstract. The article examines the organizational and legal form, organizational 

models, types, importance and active participation of investment funds in the 

development of the economy, as well as issues of creating the investment fund industry 

in the countries belonging to the Anglo-Saxon model. 
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 Кириш. Исталган мамлакат иқтисодиётида уни ҳаракатга келтирадиган ва 

ресурслар тақдим этадиган рақобатбардош-молиявий сектор муҳим роль 

ўйнайди. У капитални қайта тақсимлайди ва энг фаол суръатлар билан 

ривожланаётган тармоқларга етказиб беради. Молия тизими доирасида 

маблағлар кўчирилишида инвестиция фондлари коллектив инвестициялаш 

институтларининг бир тури сифатида қатнашади.  

Жаҳон молия бозорида жозибадор ҳисобланган инвестиция фондлари 

Ўзбекистон қимматли қоғозлар бозорида ўз мавқеини йўқотиб бормоқда. 

Республикамиз фонд бозорида инвестиция фондларининг рақобатбардош 

эмаслиги, уларнинг акцияларига эгалик қилаётган акциядорлик жамиятлари 

ўртасида эркин бозор механизмининг етарли даражада ишламаётганлиги 

инвестиция фондларининг ривожланишига тўсқинлик қилмоқда. Шу сабабли 

давлатнинг қимматли қоғозлар бозорини ташкилий моделига мансублиги, 

жумладан, англо-саксон моделига мансуб давлатларда инвестиция 

http://www.wsrjournal.com/


World scientific research journal 

 

www.wsrjournal.com                                                               Volume-23_Issue-2_January -2024 377 

фондларининг ташкилий-ҳуқуқий шакли, ташкилий моделлари, турлари, 

иқтисодиёт тараққиётидаги аҳамияти ва фаол иштироки бўйича ривожланган 

давлатлар тажрибасига таяниш муҳим аҳамият касб этади. 

Жаҳон иқтисодиётида инвестиция фондлари нафақат маълум бир давлат 

иқтисодиётини ривожлантиришда, балки минтақалар иқтисодиётига, ҳалқаро 

инвестиция фондлари эса дунё миқёсидаги иқтисодиётга таъсир кўрсатишга 

қодир. Маълумки, жаҳон иқтисодиётида фонд бозорининг ривожланиш 

тенденцияларини асосан уларнинг ташкилий моделлари белгилайди. Шу боис, 

инвестиция фондларининг ривожланишида англо-саксон моделига хос АҚШ 

тажрибаси ўрганиш миллий инвестиция фондлари фаолиятини 

такомиллаштиришга хизмат қилиши мумкин.  

Мавзуга оид адабиётлар таҳлили. Инвестиция фондлари бошқа коллектив 

инвестициялаш институтлари сингари ташкилий-ҳуқуқий шакли, ташкилий 

моделлари, турлари бўйича тавсифланади. Жаҳон амалиётида инвестиция 

фондларини ташкилий-ҳуқуқий шаклларини назарий ва амалий жаҳатлари 

Россиялик иқтисодчи-олим А.Е.Абрамов Ю.Б.Рубин ва В.И. Солдаткинлар, 

шунингдек, маҳаллий олимларимиздан Ш.Ш.Шоҳаъзамийларнинг илмий 

ишларида очиб берилган. Россия Федерациясининг “Инвестиция фондлари 

тўғрисида” ги Қонунида инвестиция фондлари икки хил ташкилий-ҳуқуқий 

шаклда: акциядорлик инвестиция фонди, яни очиқ акциядорлик жамият бўлиб, 

фаолиятининг моҳияти мол-мулкини қимматли қоғозларга ёки бошқа 

объектларга инвестициялаш ҳисобланса; пай инвестиция фонди – мустақил 

мулкий мажмуа бўлиб, бошқарувчи компанияни ишончли бошқарувига берилган 

мол-мулкидан ташкил топади. Пай инвестиция фонди юридик шахс 

ҳисобланмайди. Пай инвестиция фондини ташкил этувчи мол-мулк инвестиция 

пай эгаларининг умумий мулки бўлиб, ушбу мулк улуш ҳуқуқи асосида барчага 

тегишли ҳисобланади. 

Қозоғистон тажрибасига кўра, инвестиция фондларининг ташкилий-

ҳуқуқий шакли акциядорлик инвестиция фонди ва пай инвестиция фондларига 

ажралади. Ю.Б.Рубин ва В.И. Солдаткинлар инвестиция фондларини ташкилий-

ҳуқуқий шакли акциядорлик жамияти ёки маъсулияти чекланган корпорациялар 

асосида яратилишини таъкидлайдилар. 

Таҳлил ва натижалар. 2015 йил 25 августида қабул қилинган “Инвестиция 

ва пай фондлари тўғрисида”ги Ўзбекистон Республикаси қонуни 

мамлакатимизда инвестиция фондлари тараққиётининг янги босқичига асос 

солди. Унинг хусусиятли белгиларидан бири – инвестиция фондлари фаолияти 

учун хуқуқий асоснинг яратилгани бўлди. Мазкур қонунда “инвесторларнинг 

пул маблағларини жалб этиш ва уларни инвестиция активларига қўйиш 

мақсадида акциялар чиқаришни амалга оширувчи юридик шахс — акциядорлик 

жамияти инвестиция фондидир” - дейилган. Шунингдек,инвестиция 
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фондини,ўзи чиқарган акцияларни қайтариб сотиб олиш мажбуриятига эга 

бўлган ва бўлмаган инвестиция фонди турларига ажратилган. 

Республикамиздаги иқтисодий тараққиёт шунингдек, пай фондларини юзага 

келиши зарурлигини кўрсатсада, қонуннинг уларга бағишланган 3-боби 2017 йил 

1-июлидан кучга кириши таъкидланган. Унга кўра “инвестиция фаолиятини 

амалга ошириш мақсадида икки ва ундан ортиқ шахсларнинг — 

инвесторларнинг ўзи ишончли бошқарувга берган пул маблағлари йиғиндиси 

пай фондидир” шунингдек, у юридик шахс бўлмайди. 

Ҳозирги вақтда инвестиция фондлари халқаро миқёсда капитал 

ҳаракатидаги интеграцион жараёнларда тобора муҳимроқ ўрин тутмоқда. Дунё 

мамлакатлари бўйича инвестиция фондларининг тақсимланиши нотекислигига 

қарамай, бу масала юзасидан муҳим икки қонуният кузатилади: 

 1) мамлакат қанчалик бой ва унинг ривожланиш даражаси қанчалик юқори 

ва ўсиш суръатлари барқарор бўлса унда инвестиция фондлари ривожланиши 

учун зарур имкониятлар мавжуд;  

2) инвестиция фондлари ривожланишига оид тарихий тажриба қанчалик 

катта бўлса ҳам, давлат томонидан яратилаётган шароит ва дастаклар 

юксалишнинг белгиловчи омили бўлиб қолаверади. 

 Жаҳон амалиётида инвестиция фондларининг ташкилий моделларини 

континентал (Европача, германча), англо-саксон, гибрид (аралаш), ислом, 

шунингдек айрим манбалар да компаниялар оиласи сифатида бирлашган тизим 

модели турларига ажратиб ўрганилмоқда. Маълумки, инвестиция фондлари 

ташкилий моделлари қайси мамлакатга оид эканлиги билан, унинг 

ривожланганлиги даражаси билан, ундаги жамият томонидан танланган 

йўналиш ва мавжуд менталитет (анъаналар) билан, улардаги ички ва ташқи 

омиллар таъсирининг қонуниятлари ва даражаси билан фарқланади. Лекин 

моделларнинг барчаси қайси мамлакатда бўлишидан қатъий-назар ўзларининг 

иқтисодиётдаги ва глобаллашув шароитларидаги роли ва функцияларини 

маълум даражада бажаради. 

Инвестиция фондларининг ташкил этилиши англо-саксон модели мансуб 

бўлган мамлакатлар қаторига АҚШ, Канада, Буюк Британия, Австралия ва Янги 

Зеландия каби давлатларни мисол қилиш мумкин. Мазкур модел қатнашчилари 

консервативлик даражаси камроқ ва рискларга кўпроқ мойил. Буларнинг барчаси 

англо-саксон модели асосидаги молия бозорларининг либераллигини, 

очиқлигини, фаоллигини, аммо инқирозларга таъсирчанлигини белгилайди. 

Ҳозирда мавжуд моделларнинг ичида энг ривожланагани, дунё бозоридаги 

улуши ва мукаммали хам англо-саксон модели ҳисобланиб, унинг таркибида 

АҚШ фаол саналади. 
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АҚШ инвестиция компанияларининг (биздаги инвестиция фондлари 

АҚШда инвестиция компаниялари деб юритилади) бир қанча турлари мавжуд 

бўлиб, улар орасида бошқарувчи компаниялар кенг тарқалган. Бу компаниялар 

акционерлик жамиятлари шаклида бўлиб, уларга акцияларни сотиб олган ҳолда 

маблағ киритилади. Акционерлар дивиденд кўринишида ҳамда акциялар 

қийматининг ўсиши ҳисобига даромад оладилар. Бошқарувчи компаниялар очиқ 

инвестиция компанияларига, ҳамкор (ўзаро) фондларга, очиқ ва ёпиқ турдаги 

инвестиция фондларига, ёпиқ турдаги трастларга ва индекс фондларига 

бўлинади. Улар таркибида тараққий этгани ўзаро фонд (mutual fund) ёки ўзаро 

инвестиция фонди (mutual investment fund) ҳисобланади. Ўзаро фондлар атамаси 

одатда очиқ турдаги инвестиция компаниясининг бир тури бўлиб, у ерда ўзаро 

фонд акцияларининг олди соттиси амалга оширилади. Бундай фондлар 

чиқарадиган акциялар сони чегараланмаган. Ўзаро фонд асосан-молиявий 

институт (инвестиция компанияси)нинг бир тури бўлиб, ўз акциядор (улуш)лари 

пулини, улар номидан турли хил қимматли қоғозларга жойлаштирадилар. АҚШ 

фонд бозори хусусиятларини ифодаловчи У. Шарп ўз асарида “инвестиция 

компанияси – молиявий воситачиликнинг бир тури бўлиб, улар инвесторлар 

маблағларини жалб этиб, акция ва облигациялардек молиявий активларни сотиб 

оладилар. Шу билан бирга инвесторлар компания томонидан харид қилинган 

активлар ва улардан келадиган даромадларга нисбатан маълум бир ҳуқуқга эга 

бўладилар - деган фикрни билдирган. Таърифни янада аниқлаштирадиган 

бўлсак, АҚШда инвестиция компанияси пай инвестиция фондининг синоними 

сифатида қўлланилади.Шунинг учун ҳам ўзаро фондларнинг қимматли 

қоғозларига ёки пай (улуш)ига қилинган инвестициялар, мазмунан (туб 

маънода), профессионал бошқарувчи тасарруфидаги қимматли қоғозлар 

портфелидаги улушга мос равишда, мулк ҳуқуқига эга бўлади. Ўзаро фондларда 

иштирок этиш ҳуқуқини сотиб олган инвесторлар ушбу фонд портфели 

эгаларидан бирига айланади.  

АҚШда инвестиция фондларининг фаолияти “Инвестиция фондлари 

тўғрисида”ги қонун билан тартибга солинади. Бу қонун инвестиция 

компанияларининг ҳар бир тури учун 100 000 АҚШ долл. га тенг бўлган 

минимал миқдордаги активларни назарда тутади. Инвестиция фондларининг яна 

бир тури ҳисобланган бошқарувчи компаниялари очиқ ҳамда ёпиқ турдаги 

компаниялар каби диверсификацияланган ва диверцификацияланмаган бўлиши 

мумкин. Инвестиция фондларнинг даромадлигини таъминлаш учун унинг 

маблағлари бир қанча корхоналарга қўйилиши бошқарувчи компанияларининг 

ишончлилигини оширади, яъни бирор-бир компания касодга учраса, йўқотишлар 

бошқа корхоналарнинг даромадлари билан қопланади. Диверсификациялашган 

компания мавқеига эга бўлиш учун компания (мулк) активларининг 75 фоизи 

шундай инвестицияланган бўлиши керакки, компания активлари ҳар қайси 
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корхона улушига 5 фоиздан кам бўлмаган ва корхонанинг 10 фоиздан кўпроқ 

овоз бериш акциялари компанияга тегишли бўлмаслиги керак.  

Диверсификациялашмаган компаниялар бу каби жиддий чекловларга эга 

эмас, шунинг учун бундай компанияларга қўйилмалар киритиш жуда қалтис, 

бироқ айнан улар янада кўпроқ даромад келтириши мумкин. АҚШ инвестицион 

компанияларининг келтирилган икки туридан ташқари юнит-траст деб 

номланувчи ўзига хос фондлари ҳам мавжуд. Компания ташкил топган пайтда 

қўйилмалар киритиш тузилмаси қатъий белгиланган бўлиб, у ҳеч қачон 

ўзгартирилмайди. Улар камроқ жамғармага эга бўлган бир қанча фуқароларнинг 

бирлашиб, қимматли қоғозларнинг катта пакетларига эга бўлиш имконини 

беради. Булар қимматли қоғозларни арзонроқ сотиб олишда ҳамда битимларни 

расмийлаштириш ва сақлаш бўйича қўшимча харажатларни тежаб, 

бошқарувчига ажратиладиган мукофотларнинг мавжуд эмаслиги билан бошқа 

фондлардан фарқланади.  

АҚШда акционерлар директорлар кенгашини сайлаш, инвестиция 

сиёсатининг йўналишларини ҳамда бошқарувчилар билан тузиладиган 

шартномаларни тасдиқлаш билан боғлиқ масалалар бўйича овоз бериш ҳуқуқига 

эгадирлар. 1940 йилдаги қонунга мувофиқ - «директорлар кенгашига компания 

бошқарувчиси ҳисобланмайдиган директорлар (ташқи директорлар)нинг камида 

40 фоизи кириши керак. Фондни бевосита бошқариш жисмоний ёки юридик 

шахс ҳисобланувчи бошқарувчи компанияга юкланади, у ўз хизматларини 

кўрсатиши эвазига, одатда, фонд активларининг соф қийматидан келиб чиқувчи 

ҳажмга нисбатан мукофот олади. Фонд таъсисчилари, асосан, бошқарувчи 

компания ҳисобланади. Унга бериладиган мукофотлар миқдори эмиссия 

проспектида белгилаб қўйилади ва соф активларнинг 0,25-3 фоизини (одатда, 

0,5-1 фоизини) ташкил этади. Бошқарувчиларга бериладиган мукофотлар фонд 

харажатларининг асосий қисмини ташкил этади. Бошқарувчилар билан 

муносабатлар ҳар йили директорлар кенгаши ҳамда акционерларнинг умумий 

йиғилиши томонидан маъқулланган шартнома асосида тузилади».  

Америкаликларда маблағлар киритишнинг энг оммавий усули ўзаро 

фондларнинг ёки очиқ инвестиция компанияларининг акцияларини харид қилиш 

ҳисобланса, Буюк Британияда ўзаро фондларнинг юнит-трастлар (ёки пай 

трастлар)и, очиқ инвестиция компанияларининг муқобили–инвестиция 

трастлари кенг тарқалган.  

Англо-саксон модели қатнашчилари консервативлик даражаси камроқ ва 

рискларга кўпроқ мойил бўлиб, мавжуд моделларнинг ичида энг ривожланагани, 

дунё бозоридаги улуши юқори ва мукаммали ҳисобланиб, молия бозорларининг 

очиқлигини, фаоллиги, аммо инқирозларга таъсирчанлигини билан фарқланади.  

Инвестиция фондлари ташкилий моделларини ўрганиш ҳар қандай 

мамлакат учун муҳим аҳамият касб этади, чунки ҳар қайси моделга оид 
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инвестиция фондларининг ривожланиш қонуниятлари, давлат тартибга солиш 

тадбирлари самарадорлиги, инвестицион муҳит ва унинг рағбатлари тизими, 

ривожланиш истиқболлари учун туртки бўла оладиган жиҳатларни ижобий 

ўзлаштириш мумкин. 

Инвестиция фондлари тараққиёти нафақат мамлакатда иқтисодий ўсиш 

барқарорлигига, аҳоли даромадлари ва турмуш даражасининг ўсишига, 

иқтисодиёт реал сектори ривожланиш истиқболларига, молия бозори тараққиёти 

ҳолатига, балкишу билан бирга ушбу масаланинг давлат учун аҳамиятли долзарб 

вазифа эканида ва бу жараёнда давлат иштироки муҳимлигига ҳам бевосита 

боғлиқдир. 

 Хулоса сифатида шуни таъкидлаш мумкинки, АҚШ инвестиция 

фондларининг ривожланишида банклар таркибида тузилган инвестиция 

фондларининг тоифалари шакллантириш муҳим аҳамият касб этган. Шу сабабли 

Республикамизда ҳам пай инвестиция фондларини замонавий инфратузилмага 

эга тижорат банклари таркибида тузиш замон талаби ҳисобланади. Шу орқали 

«Инвестиция ва пай фондлари тўғрисидаги» қонунда эътироф этилган 

инвестиция фондларининг янги тури – пай инвестиция фондларидан амалиётда 

фойдаланиш имконияти юзага келади. 
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