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УЛУЧШЕНИЕ ОПЕРАЦИЙ С 
ЦЕННЫМИ БУМАГАМИ В 
КОММЕРЧЕСКИХ БАНКАХ
Ниёзов Зухур 
Самаркандский институт экономики и сервиса 
к. э. н., и. о. профессора кафедры «Банковское дело»

Набиев Достонбек 
Самаркандский институт экономики и сервиса 
студент 4-го курса факультета «Банковское дело и аудит»

Аннотация: В современных условиях развития финансового рынка операции с ценными бумагами 
становятся одним из важных направлений деятельности коммерческих банков. Развитие фондового 
рынка, цифровизация финансовых услуг и усиление конкуренции в банковском секторе требуют 
совершенствования механизмов управления инвестиционной деятельностью банков и повышения 
эффективности операций с ценными бумагами. Коммерческие банки выступают не только посредниками 
на рынке капитала, но и активными инвесторами, формирующими собственные инвестиционные 
портфели с целью получения дополнительного дохода, диверсификации активов и поддержания 
необходимого уровня ликвидности.

В статье исследуются теоретические и практические аспекты осуществления операций с ценными 
бумагами в коммерческих банках, анализируются современные тенденции развития данного направления 
банковской деятельности, а также выявляются факторы, влияющие на эффективность инвестиционных 
операций. Особое внимание уделено анализу деятельности АКБ «Hamkorbank» в сфере операций с 
ценными бумагами, оценке структуры инвестиционного портфеля банка и динамики его изменений 
в последние годы. Рассматриваются основные виды ценных бумаг, используемых коммерческими 
банками, включая государственные облигации, корпоративные облигации и акции, а также особенности 
управления рисками при осуществлении инвестиционных операций.

Ключевые слова: коммерческий банк, ценные бумаги, инвестиционный портфель, фондовый рынок, 
банковские инвестиции, государственные облигации, корпоративные облигации, акции, управление 
рисками, ликвидность, Hamkorbank, финансовая устойчивость.

Annotatsiya: Bugungi moliya bozori sharoitida qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalar tijorat banklari uchun 
asosiy faoliyat turiga aylanib bormoqda. Fond bozorining rivojlanishi, moliyaviy xizmatlarning raqamlashtirilishi 
va bank sektorida raqobatning kuchayishi banklarning investitsiya faoliyatini boshqarish va qimmatli qog‘ozlar 
bilan operatsiyalar samaradorligini oshirish mexanizmlarini takomillashtirishni talab qiladi. Tijorat banklari 
nafaqat kapital bozorida vositachi sifatida, balki faol investorlar sifatida ham faoliyat yuritib, qo‘shimcha daromad 
olish, aktivlarni diversifikatsiya qilish va zarur likvidlik darajasini saqlab qolish uchun o‘z investitsiya portfellarini 
yaratadilar.

Ushbu maqolada tijorat banklarida qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarning nazariy va amaliy jihatlari ko‘rib 
chiqiladi, bank faoliyatining ushbu sohasidagi mavjud tendensiyalar tahlil qilinadi va investitsiya operatsiyalari 
samaradorligiga ta’sir qiluvchi omillar aniqlanadi. Hamkorbankning qimmatli qog‘ozlar bilan operatsiyalarini 
tahlil qilishga, bank investitsiya portfelining tuzilishini va so‘nggi yillardagi o‘zgarishlar dinamikasini baholashga 
alohida e’tibor qaratiladi. Maqolada tijorat banklari tomonidan qo‘llaniladigan asosiy qimmatli qog‘ozlar turlari, 
jumladan, davlat obligatsiyalari, korporativ obligatsiyalar va aksiyalar, shuningdek, investitsiya operatsiyalarida 
tavakkalchilikni boshqarishning o‘ziga xos jihatlari ko‘rib chiqiladi.

Kalit so‘zlar: tijorat banki, qimmatli qog‘ozlar, investitsiya portfeli, fond bozori, bank investitsiyalari, 
davlat obligatsiyalari, korporativ obligatsiyalar, aksiyalar, risklarni boshqarish, likvidlik, Hamkorbank, moliyaviy 
barqarorlik.

Abstract: In today’s financial market environment, securities transactions are becoming a key activity for 
commercial banks. The development of the stock market, the digitalization of financial services, and increased 
competition in the banking sector require improved mechanisms for managing banks’ investment activities 
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and increasing the efficiency of securities transactions. Commercial banks act not only as intermediaries in 
the capital market but also as active investors, building their own investment portfolios to generate additional 
income, diversify assets, and maintain the required level of liquidity.

This article examines the theoretical and practical aspects of securities transactions in commercial banks, 
analyzes current trends in this area of banking, and identifies factors influencing the effectiveness of investment 
operations. Particular attention is paid to the analysis of Hamkorbank’s securities operations, assessing the 
structure of the bank’s investment portfolio, and the dynamics of its changes in recent years. The article 
examines the main types of securities used by commercial banks, including government bonds, corporate 
bonds, and shares, as well as the specifics of risk management in investment transactions.

Keywords: commercial bank, securities, investment portfolio, stock market, bank investments, government 
bonds, corporate bonds, shares, risk management, liquidity, Hamkorbank, financial stability.

В В Е Д Е Н И Е
В современных условиях развития финансового рынка операции с ценными бумагами становятся 

одним из наиболее значимых направлений деятельности коммерческих банков. Рост конкуренции в 
банковском секторе, развитие рынка капитала и необходимость диверсификации источников доходов 
обусловливают повышение роли инвестиционных операций в обеспечении финансовой устойчивости 
банков. В отличие от традиционных банковских операций, связанных с кредитованием и расчетным 
обслуживанием клиентов, операции с ценными бумагами позволяют банкам эффективно размещать 
временно свободные денежные средства, получать дополнительный доход, поддерживать необходимый 
уровень ликвидности и снижать уровень концентрации активов.

Развитие рынка ценных бумаг в Республике Узбекистан является одним из важных направлений 
модернизации национальной финансовой системы. Проводимые реформы в банковском секторе 
и на рынке капитала способствуют расширению инвестиционной активности коммерческих банков, 
увеличению объемов операций с государственными и корпоративными ценными бумагами, а также 
внедрению современных механизмов управления инвестиционными рисками. В данных условиях 
особую актуальность приобретают вопросы повышения эффективности операций с ценными бумагами, 
совершенствования структуры инвестиционных портфелей и обеспечения сбалансированного 
соотношения между доходностью и уровнем риска.

Среди коммерческих банков Республики Узбекистан важное место занимает АКБ «Hamkorbank», 
который активно развивает инвестиционную деятельность наряду с традиционными банковскими 
операциями. Анализ операций банка с ценными бумагами представляет практический интерес с точки 
зрения оценки эффективности управления инвестиционным портфелем и выявления направлений его 
дальнейшего совершенствования. Исследование данной проблемы позволяет определить факторы, 
влияющие на результативность операций с ценными бумагами, а также разработать рекомендации, 
направленные на повышение эффективности инвестиционной деятельности коммерческих банков в 
современных условиях развития финансового рынка.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Вопросы совершенствования операций с ценными бумагами в коммерческих банках занимают 

важное место в современных исследованиях банковского дела и финансовых рынков. Развитие 
фондового рынка, цифровизация финансовых услуг и усиление конкуренции в банковском секторе 
обусловливают необходимость поиска новых подходов к повышению эффективности инвестиционной 
деятельности банков.

Теоретические основы операций банков с ценными бумагами были заложены в трудах зарубежных 
ученых. Так, Ф. Мишкин рассматривает операции с ценными бумагами как один из ключевых инструментов 
управления ликвидностью и доходностью банковских активов. По его мнению, эффективное 
формирование инвестиционного портфеля позволяет коммерческим банкам диверсифицировать риски 
и обеспечивать устойчивость финансовых результатов. Похожие взгляды представлены в работах П. 
Роуза, который подчеркивает важность интеграции инвестиционной политики банка с общей стратегией 
управления активами и пассивами.

Исследования Дж. Синки посвящены анализу банковских рисков, возникающих при осуществлении 
операций с государственными и корпоративными ценными бумагами. Автор отмечает, что эффективность 
операций зависит не только от доходности финансовых инструментов, но и от качества системы риск-
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менеджмента. В частности, большое значение имеет управление процентным, кредитным и рыночным 
рисками.

Современные тенденции развития банковских операций с ценными бумагами рассматриваются в 
работах зарубежных исследователей, таких как А. Бергер, Р. Левин и Дж. Стиглиц. Они отмечают, что 
цифровые технологии, автоматизация инвестиционных процессов и внедрение систем искусственного 
интеллекта способствуют повышению эффективности управления инвестиционными портфелями 
банков и снижению операционных издержек.

Среди российских ученых значительный вклад в исследование операций коммерческих банков 
с ценными бумагами внесли О. И. Лаврушин, Г. Г. Коробова, Е. Ф. Жуков и В. И. Колесников. В их 
работах подробно рассматриваются механизмы формирования банковских портфелей ценных бумаг, 
особенности инвестиционной деятельности банков и методы оценки эффективности операций на 
фондовом рынке. Авторы подчеркивают необходимость совершенствования нормативно-правовой 
базы и внедрения современных инструментов анализа инвестиционных рисков.

В странах с развивающейся экономикой вопросам повышения эффективности операций банков с 
ценными бумагами уделяется особое внимание. Исследования показывают, что развитие национального 
фондового рынка способствует расширению инвестиционных возможностей банков, повышению 
их конкурентоспособности и укреплению финансовой устойчивости. Вместе с тем недостаточная 
ликвидность рынка, ограниченный спектр финансовых инструментов и несовершенство инфраструктуры 
остаются существенными факторами, сдерживающими развитие банковских операций с ценными 
бумагами.

Ученые Узбекистана также уделяют внимание вопросам развития рынка ценных бумаг и участия 
коммерческих банков в инвестиционной деятельности. В работах отечественных исследователей 
рассматриваются проблемы совершенствования механизмов эмиссии и обращения ценных бумаг, 
повышения инвестиционной активности банков, внедрения цифровых технологий на фондовом рынке и 
развития корпоративных облигаций как источника долгосрочного финансирования экономики.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методологическую основу исследования составили методы системного, сравнительного и экономико-

статистического анализа. В ходе исследования использовались методы обобщения, группировки и 
анализа динамики показателей, позволяющие оценить эффективность операций с ценными бумагами 
в коммерческих банках. Теоретической базой послужили научные труды отечественных и зарубежных 
ученых в области банковского дела и инвестиций. При изучении нормативно-правовых аспектов 
использовались законодательные акты Республики Узбекистан, регулирующие банковскую деятельность 
и рынок ценных бумаг1.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Операции с ценными бумагами являются важным элементом деятельности коммерческих банков 

и представляют собой совокупность действий по приобретению, хранению, продаже и управлению 
финансовыми инструментами с целью получения дохода, поддержания ликвидности и диверсификации 
активов. В современных условиях банки осуществляют вложения преимущественно в государственные 
и корпоративные ценные бумаги, поскольку данные инструменты позволяют обеспечить оптимальное 
соотношение между доходностью и уровнем риска2.

Инвестиционная деятельность коммерческих банков на рынке ценных бумаг направлена на решение 
нескольких задач одновременно. Во-первых, она способствует формированию дополнительного 
источника прибыли. Во-вторых, обеспечивает поддержание ликвидности банка за счет возможности 
оперативной реализации высоколиквидных финансовых инструментов. В-третьих, позволяет 
снизить зависимость финансовых результатов банка от кредитных операций. В результате грамотно 
сформированный инвестиционный портфель становится важным фактором повышения финансовой 
устойчивости коммерческого банка.

В последние годы банковский сектор Республики Узбекистан демонстрирует постепенное 
увеличение объемов операций с ценными бумагами. Это связано с активизацией процессов развития 
рынка капитала, расширением инструментов инвестирования и совершенствованием нормативно-

1	  Закон Республики Узбекистан «О банках и банковской деятельности»; Закон Республики Узбекистан «О рынке ценных 
бумаг».

2	  Закон Республики Узбекистан «О рынке ценных бумаг»; учебная и научная литература по банковским инвестициям.
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правовой базы. Значительную роль в данных процессах играют коммерческие банки, которые выступают 
крупными институциональными инвесторами на финансовом рынке.

Одним из ведущих банков страны является АКБ «Hamkorbank», который осуществляет операции с 
ценными бумагами в рамках реализации собственной инвестиционной политики. Анализ финансовой 
отчетности банка показывает, что вложения в инвестиционные активы занимают заметное место 
в структуре его активов и используются как инструмент обеспечения ликвидности и получения 
дополнительного дохода.

Таблица 1
Динамика инвестиционных активов АКБ «Hamkorbank» за 2021–2024 гг3

Показатель 2021 г. 2022 г. 2023 г. 2024 г.

Инвестиционные ценные бумаги, 
млрд сум 520 645 810 975

Темп роста, % 100,0 124,0 125,6 120,4

Доля в активах банка, % 4,8 5,1 5,6 6,0

Данные таблицы свидетельствуют о стабильном росте объема инвестиционных вложений банка в 
ценные бумаги. За исследуемый период объем инвестиционных активов увеличился с 520 млрд сумов 
до 975 млрд сумов, что соответствует росту почти на 87,5 %. Одновременно наблюдается увеличение 
удельного веса инвестиционных ценных бумаг в структуре активов банка с 4,8 % до 6,0 %. Такая динамика 
свидетельствует о повышении роли инвестиционных операций в деятельности банка и стремлении 
руководства диверсифицировать активные операции.

Рост объема инвестиций в ценные бумаги обусловлен несколькими факторами. Прежде всего, 
государственные облигации рассматриваются банками как надежный инструмент вложения средств с 
относительно низким уровнем риска. Кроме того, развитие корпоративного сектора экономики создает 
дополнительные возможности для инвестирования в корпоративные облигации и другие финансовые 
инструменты. В условиях изменения процентных ставок инвестиции в ценные бумаги позволяют банку 
более гибко управлять собственными активами и ликвидностью.

Важное значение имеет структура инвестиционного портфеля банка. Эффективность операций с 
ценными бумагами во многом определяется степенью диверсификации вложений между различными 
видами финансовых инструментов. Высокая концентрация средств в одном сегменте рынка может 
привести к увеличению инвестиционных рисков и снижению общей устойчивости портфеля.

Таблица 2
Структура портфеля ценных бумаг АКБ «Hamkorbank» в 2024 году4

Вид ценных бумаг Объем, млрд сум Удельный вес, %
Государственные облигации (Минэкономфин РУз, ЦБ РУз) 615 63,1

Корпоративные облигации крупных эмитентов 248 25,4
Акции и иные инструменты (долевые ценные бумаги) 112 11,5

Итого 975 100,0

Анализ структуры портфеля показывает, что наибольшую долю занимают государственные 
облигации — 63,1 %. Это свидетельствует о консервативной инвестиционной политике банка и 
стремлении минимизировать риски. Корпоративные облигации формируют 25,4 % инвестиционного 
портфеля и обеспечивают более высокий уровень доходности по сравнению с государственными 
ценными бумагами. Доля акций и иных финансовых инструментов составляет 11,5 %, что позволяет 
банку получать дополнительный инвестиционный доход при сохранении приемлемого уровня риска.

Таким образом, анализ операций АКБ «Hamkorbank» с ценными бумагами показывает положительную 
динамику развития инвестиционной деятельности банка. Наблюдается увеличение объема вложений в 
ценные бумаги, рост их доли в активах банка и формирование относительно диверсифицированного 
инвестиционного портфеля, основу которого составляют государственные облигации.

3	  Источник: составлено автором на основе годовых отчетов и финансовой отчетности АКБ «Hamkorbank» за 2021–2024 гг.
4	  Источник: составлено автором на основе годового отчета и финансовой отчетности АКБ «Hamkorbank» за 2024 год.
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В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
Проведенное исследование показало, что операции с ценными бумагами являются важным 

направлением деятельности коммерческих банков и играют значительную роль в обеспечении их 
финансовой устойчивости. Инвестиции в государственные и корпоративные ценные бумаги позволяют 
банкам диверсифицировать активы, поддерживать необходимый уровень ликвидности и формировать 
дополнительные источники доходов наряду с традиционными банковскими операциями.

Анализ деятельности АКБ «Hamkorbank» свидетельствует о положительной динамике развития 
операций с ценными бумагами. За исследуемый период наблюдался рост объема инвестиционных 
вложений, увеличение доли ценных бумаг в структуре активов банка, а также повышение доходов 
от инвестиционной деятельности. Основную часть инвестиционного портфеля банка составляют 
государственные облигации, что обеспечивает высокий уровень надежности вложений и способствует 
снижению инвестиционных рисков. Одновременно использование корпоративных ценных бумаг 
позволяет повысить доходность инвестиционного портфеля и расширить возможности получения 
прибыли.

Несмотря на достигнутые результаты, дальнейшее развитие операций с ценными бумагами 
требует совершенствования инвестиционной политики банка с учетом современных тенденций 
развития финансового рынка. Повышение эффективности инвестиционной деятельности должно быть 
направлено на обеспечение оптимального соотношения между доходностью, ликвидностью и уровнем 
риска.

На основании проведенного исследования предлагаются следующие рекомендации:
– расширить диверсификацию инвестиционного портфеля путем увеличения спектра используемых 

финансовых инструментов;
– совершенствовать систему управления инвестиционными рисками на основе современных 

методов анализа и прогнозирования финансового рынка;
– увеличить объем операций с высоколиквидными ценными бумагами для поддержания финансовой 

устойчивости банка;
– активнее внедрять цифровые технологии и аналитические системы для оценки инвестиционной 

привлекательности финансовых инструментов;
– усилить мониторинг состояния рынка капитала и финансового положения эмитентов корпоративных 

ценных бумаг.
Реализация предложенных рекомендаций будет способствовать повышению эффективности 

операций с ценными бумагами, укреплению финансовой устойчивости коммерческих банков и 
дальнейшему развитию инвестиционной деятельности в банковском секторе Республики Узбекистан.
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