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СОВРЕМЕННОЕ СОСТОЯНИЕ И 
ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ РЫНКА ЦЕННЫХ 

БУМАГ УЗБЕКИСТАНА

Кадирова Хадича Тураевна 
проф., д.э.н., 

Наманганский государственный технический университет, 
кафедра «Бухгалтерский учет».
E-mail: qodirova1472@gmail.com

Аннотация. В статье проанализированы современные тенденции развития и перспективы рынка ценных бумаг 
Республики Узбекистан. Раскрыты актуальные аспекты формирования национального фондового рынка и 
систематизированы факторы, влияющие на его динамичное развитие. Определены ключевые направления 
совершенствования инфраструктуры рынка ценных бумаг как одного из эффективных инструментов привлечения 
финансовых ресурсов в экономику. Научно обоснованные выводы и рекомендации направлены на повышение 
инвестиционной активности, расширение финансовых возможностей хозяйствующих субъектов и формирование 
конкурентоспособного финансового рынка.

Ключевые слова: рынок ценных бумаг, сегменты рынка ценных бумаг, рынок акций, рынок облигаций, рынок 
производных ценных бумаг, фондовый рынок, корпоративные облигации, акции, фондовая биржа, инвестиции, 
финансовые ресурсы, цифровизация, банковский сектор, ценные бумаги, финансовые инструменты, повышение 
финансовой прозрачности, финансовая грамотность.

Annotatsiya. Ushbu maqolada O‘zbekiston Respublikasida qimmatli qog‘ozlar bozorining hozirgi rivojlanish tendensiyalari 
va istiqbollari ilmiy asosda tahlil qilingan. Milliy fond bozorini shakllantirish jarayonining dolzarb jihatlari yoritilib, uning 
barqaror rivojlanishiga ta’sir etuvchi omillar tizimli ravishda o‘rganilgan. Qimmatli qog‘ozlar bozori infratuzilmasini 
takomillashtirishning ustuvor yo‘nalishlari aniqlanib, iqtisodiyotga investitsiya oqimini kengaytirishning samarali 
mexanizmlaridan biri sifatida ushbu bozor imkoniyatlari ilmiy jihatdan asoslab berilgan. Keltirilgan taklif va tavsiyalar 
moliyaviy resurslarni jalb etish samaradorligini oshirish, fond bozorida faollikni kuchaytirish hamda raqobatbardosh moliya 
tizimini shakllantirishga xizmat qiladi.

Kalit soʻzlar: qimmatli qog‘ozlar bozori, qimmatli qog‘ozlar bozori segmentlari, fond bozori, obligatsiyalar bozori, derivativlar 
bozori, korporativ obligatsiyalar, aksiyalar, fond birjasi, investitsiyalar, moliyaviy resurslar, raqamlashtirish, bank sektori, 
qimmatli qog‘ozlar, moliyaviy vositalar, moliyaviy shaffoflikni oshirish, moliyaviy savodxonlik.

Abstract. This article provides a comprehensive analysis of the current development trends and prospects of the securities 
market in the Republic of Uzbekistan. The study outlines the key aspects of forming an efficient national stock market and 
systematizes the factors that ensure its sustainable and dynamic growth. Priority areas for improving the infrastructure 
of the securities market are identified, emphasizing its role as an effective mechanism for attracting financial resources 
to the economy. The proposed conclusions and recommendations aim to enhance investment activity, expand financial 
opportunities for economic entities, and support the development of a competitive financial market.

Key words: securities market, securities market segments, stock market, bond market, derivatives market, corporate 
bonds, shares, stock exchange, investments, financial resources, digitalization, banking sector, securities, financial 
instruments, financial transparency, financial literacy.
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В В Е Д Е Н И Е
Современный рынок ценных бумаг Узбекистана находится на этапе активного формирования и 

институционального становления. За последние годы в данной сфере наблюдаются положительные 
изменения: увеличивается число сделок, расширяется круг эмитентов, совершенствуются финансовые 
инструменты (IPO, корпоративные облигации), внедряются элементы цифровизации, а нормативно-
правовая база последовательно модернизируется. Эти процессы свидетельствуют о постепенном 
переходе фондового рынка к более устойчивой и конкурентоспособной модели функционирования.

Одновременно с этим масштабы национального рынка ценных бумаг пока остаются ограниченными 
по отношению к размерам экономики, а институциональная инфраструктура требует дальнейшего 
совершенствования. Несмотря на это, текущий этап развития характеризуется значительным 
потенциалом роста, укреплением рыночных институтов и увеличением интереса участников рынка к 
новым инвестиционным возможностям.

Совершенствование всех компонент рынка ценных бумаг, в том числе повышение его ликвидности, 
расширение инвесторской базы и увеличение капитализации, является стратегическим направлением, 
оказывающим позитивное влияние на финансовую стабильность и инвестиционную активность в 
стране. В этой связи дальнейшее развитие отечественного рынка ценных бумаг рассматривается как 
одна из приоритетных задач национальной экономики.

Вопросы формирования эффективного фондового рынка находятся под постоянным вниманием 
руководства страны. Указом Президента Республики Узбекистан «О стратегии “Узбекистан – 2030”» от 
11-sentabr 2023-yil, № УП-1581, утверждена одноименная стратегия. В документе обозначены ключевые 
цели, среди которых: обеспечение благоприятного инвестиционного и делового климата, повышение 
инвестиционной привлекательности страны, ускоренное развитие рынка ценных бумаг, доведение 
объема свободно обращающихся ценных бумаг до 8 milliard dollar; включение акций 40 государственных 
предприятий в программу «Халқ IPO»; создание механизмов стимулирования населения к участию в IPO; 
а также двукратное увеличение объема портфельных инвестиций за счет активизации деятельности 
паевых и венчурных фондов [1].

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
В научных исследованиях рынка ценных бумаг Узбекистана подчёркивается, что фондовый рынок 

является важным механизмом привлечения инвестиций и повышения финансовой устойчивости 
экономики. Работы М.Б. Эргашевой, С.У. Мехмонова и других авторов демонстрируют, что развитие 
рынка проходит через последовательные этапы: формирование современной биржевой инфраструктуры, 
совершенствование законодательной базы и активизация эмиссионной деятельности акционерных 
обществ.

Анализ литературы показывает, что в процессе развития фондового рынка сохраняются 
определённые задачи, требующие поэтапного решения, среди которых — дальнейшее повышение 
ликвидности, расширение круга эмитентов и инвесторов, а также укрепление финансовой грамотности 
населения. При этом подчёркивается значительный прогресс последних лет: принятие Указа Президента 
УП-62072, обновление закона «О рынке ценных бумаг» и расширение полномочий Национального 
агентства по перспективным проектам, что способствует росту прозрачности и внедрению международных 
стандартов регулирования.

Современные исследования активно анализируют результаты недавних IPO и SPO (UzAuto Motors, 
Uzbektelecom, Uzbekinvest, UzRТСB), отмечая усиление интереса частных инвесторов, повышение 
объёмов размещений и формирование более конкурентной среды. Литература также подчеркивает 
важность развития рынка государственных облигаций и постепенного расширения участия 
институциональных инвесторов, что способствует дальнейшему углублению национального рынка 
капитала.

В целом научные работы показывают, что при сохраняющемся потенциале дальнейшего 
совершенствования, рынок ценных бумаг Узбекистана демонстрирует устойчивую динамику развития, 
диверсификацию инструментов и постепенное укрепление доверия со стороны участников рынка.

1	 Указ Президента Республики Узбекистан, от 11.09.2023 г. № УП-158 https://lex.uz/ru/docs/6600404 
2	 Указ Президента Республики Узбекистан, от 13.04.2021 г. № УП-6207 https://lex.uz/docs/5371145?ONDATE=28.11.2024%200 
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М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В процессе исследования применён комплекс современных научных методов, обеспечивающих 

высокую степень объективности и достоверности полученных результатов. В частности, использовались 
методы научной абстракции, наблюдения, обобщения, группировки, сравнительного анализа, 
корреляционно-регрессионного анализа, а также методы экономико-математического моделирования и 
прогнозирования. Применение данных подходов позволило всесторонне исследовать динамику развития 
рынка ценных бумаг и выявить ключевые факторы, определяющие его дальнейшие перспективы.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Результаты проведённого исследования свидетельствуют о заметных положительных сдвигах в 

развитии рынка ценных бумаг Узбекистана, особенно в части повышения рыночной активности отдельных 
эмитентов с государственным участием. В частности, акции некоторых акционерных обществ, таких как 
АО «УзРТСБ», демонстрируют устойчивый спрос, что отражает рост доверия инвесторов и расширение 
возможностей фондового рынка.

Вместе с тем общая динамика развития рынка ценных бумаг требует дальнейшего укрепления, 
поскольку его текущие параметры — уровень ликвидности, масштаб капитализации и глубина рыночных 
операций — всё ещё находятся в стадии формирования. Одним из факторов, ограничивающих 
активное развитие долгосрочных инвестиционных стратегий, является преобладание краткосрочных 
инвестиционных предпочтений населения, что связано с уровнем финансовой грамотности и структурой 
доходов. Повышение финансовой культуры инвесторов рассматривается как важнейшее направление 
дальнейшего развития рынка.

Особое внимание уделено текущему состоянию цифровой трансформации рынка ценных бумаг. 
Установлено, что при наличии первых успешных шагов по внедрению цифровых решений, процессы 
торговли, клиринга и расчётов пока сохраняют начальный уровень автоматизации. В этой связи 
ключевыми задачами являются модернизация электронной торговой инфраструктуры, создание 
цифровых инвестиционных платформ, а также внедрение механизмов дистанционной идентификации 
инвесторов. Применение технологий блокчейн и смарт-контрактов способно обеспечить повышение 
прозрачности операций, снижение транзакционных издержек и повышение эффективности рыночных 
процессов.

Анализ показал, что рынок облигаций и производных финансовых инструментов, несмотря на 
наличие нормативно-правовой базы, сохраняет значительный потенциал для дальнейшего развития. 
Институциональная модернизация, расширение ликвидных инструментов и повышение активности 
вторичного рынка долговых обязательств способствуют формированию более устойчивой системы 
управления рисками. Практически важной задачей является развитие цифровых платформ для выпуска 
и обращения долговых инструментов, а также создание единой информационной базы по эмиссионным 
параметрам и котировкам.

Сравнительный анализ международной практики показал, что в развитых экономиках рынок ценных 
бумаг характеризуется высоким уровнем цифровизации всех стадий жизненного цикла ценной бумаги 
— от эмиссии и регистрации до торговли, клиринга и раскрытия информации. Крупнейшие мировые 
биржи (NYSE, NASDAQ, LSE и др.) активно применяют алгоритмическую торговлю, Big Data и технологии 
искусственного интеллекта для оптимизации управления ликвидностью, повышения прозрачности и 
улучшения механизмов контроля рисков. Международный опыт подтверждает высокую эффективность 
комплексной цифровой трансформации как фактора укрепления инвестиционной привлекательности и 
устойчивости фондового рынка.

Проведённый анализ эффективности IPO в Узбекистане показал, что успешность размещений 
в значительной степени определяется качеством корпоративного управления, уровнем подготовки 
эмитента и эффективностью взаимодействия с инвесторами. Активизация участия институциональных 
инвесторов, модернизация коммуникационных стратегий и повышение прозрачности эмитентов создают 
благоприятные условия для дальнейшего развития рынка первичных размещений.

В рамках программы приватизации на 2024-yil публичному размещению на фондовой бирже были 
представлены акции крупных компаний: #AGMK (2%), #UZTL (2%), #URTS (2,4%), «E-Auksion» (5%), РФБ 
«Тошкент» (5%), «O‘ztemiryo‘lkonteyner» (4%), «UzAuto Motors Powertrain» (5%) и других государственных 
предприятий [2]. Данные размещения свидетельствуют о поступательном расширении возможностей 
фондового рынка и повышении интереса к механизмам публичного финансирования (Таблица 1).
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Таблица 1. Утверждённый перечень предприятий для проведения IPO и SPO

№ Название предприятия Регион Гос. доля (%) Проданные акции 
(%)

1. АО «Алмалыкский горно-металлургический 
комбинат»

Ташкентская 
область 98,5 2

2. АК «Узбектелеком» г. Ташкент 94,5 2
3. АО «Узбекистон почтаси» г. Ташкент 31,5 5

4. АО «Организация электронных онлайн-
аукционов» г. Ташкент 100 5

5. АО «Узбекская республиканская товарно-
сырьевая биржа» г. Ташкент 44,4 2,4

6. АО «Узбекгеологоразведка» г. Ташкент 100 2
7. АО «Узбекгеофизика» г. Ташкент 97,2 2
8. АО «Узбекгидроэнерго» г. Ташкент 100 2
9. АО «Узтемирйулконтейнер» г. Ташкент 90 4
10. АО «Темирйулкарго» г. Ташкент 100 4
11. АО «UzAuto Motors Powertrain» г. Ташкент 100 5

12. АО «Республиканская фондовая биржа 
“Тошкент”» г. Ташкент 75 5

С 2023–года на рынке капитала реализован ряд значимых IPO и SPO, которые способствовали 
росту инвестиционной активности и укреплению доверия со стороны участников рынка. Наибольшее 
количество инвесторов привлекло размещение АО «УзРТСБ», в рамках которого было подано 12 641 
заявка.

По динамике роста стоимости акций в первый день торгов лидером стало АО «Узбекинвест», акции 
которого продемонстрировали рост на 49 %. По объёму удовлетворённых заявок первое место заняло 
АО «UzAuto Motors» с показателем 56,9 млрд сумов, что свидетельствует о высокой инвестиционной 
привлекательности компании.

Отдельно стоит отметить успешное размещение АК «Узбектелеком», где книга заявок была 
переподписана на уровне 131 %. Такой уровень спроса отражает устойчивый интерес инвесторов и 
позитивные ожидания относительно дальнейшего развития эмитента.

В ходе SPO АО «УзРТСБ» также зафиксированы высокие результаты: всего поступило 12 641 
заявка, из которых 11 198 — от физических лиц. Книга заявок была переподписана на 108 %, а акции в 
первый день торгов продемонстрировали рост на 15,5 %, что подтверждает благоприятную конъюнктуру 
рынка и высокое доверие инвесторов (Таблица 2).

Таблица 2. IPO и SPO: итоги последних лет в сравнении
Показатель «UzAuto Motors» «Узбектелеком» «Узбекинвест» «УзРТСБ»

Тикер UZMT UZTL UZINP URTS
Метод размещения IPO IPO IPO IPO

Андеррайтер Freedom Finance Portfolio Investments KAP DEPO KAP DEPO & 
SATORI

Количество участников 1 383 11 000 247 12 641
Количество физ.лиц >1 000 - 240 11 198
Количество юр.лиц <383 - 7 83
Количество выставленных 
на подписку акций 2 700 000 5 542 046 14 110 820 3 326 031

Объём выставленных на 
подписку акций 195,7 млрд UZS 33,2 млрд UZS 14,1 млрд UZS 42,9 млрд UZS

Сумма полученных на 
подписку акций 56,9 млрд UZS 43,5 млрд UZS 18,1 млрд UZS 46,3 млрд UZS

Сумма удовлетворённых 
заявок 56,9 млрд UZS 33,2 млрд UZS 14,1 млрд UZS 42,9 млрд UZS

Заполненность книги 29,06% 131,0% 128,45% 108,0%
Рост в первый день торгов +8,5% +25,0% +49,0% +15,5%
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Страховая компания «Узбекинвест» выставила на продажу 100%-ную долю в ООО «O‘zbekinvest 
sarmoyalari» на электронной торговой платформе «E-auksion». Стартовая цена — 3,6 млрд сумов. 
Основанием для продажи выступает постановление Президента №ПП-102 «О дополнительных мерах 
по сокращению государственного участия в экономике» от 24 марта 2023 года. В данном постановлении 
также указано о планах проведения «Народного IPO», включая реализацию 7,33% государственной 
доли в «Узбекинвесте» путём IPO [3].

Согласно данным лота, активы «O‘zbekinvest sarmoyalari» по итогам 9 месяцев 2023 года составили 
4,9 млрд сумов, уставный капитал — 2,9 млрд сумов, нераспределённая прибыль — 2,1 млрд сумов, 
а чистая прибыль — 9,9 млн сумов. Котировки бумаг демонстрируют положительную динамику, 
прибавляя более 50%, а в пиковом моменте приближаясь к отметке 1 900 сумов. Интерес инвесторов 
обусловлен высокой дивидендной доходностью за 2024 год, достигающей 36%, поскольку первые 
выплаты дивидендов запланированы на июль 2024 года, в то время как размещение акций прошло в 
декабре 2023 года. Книга заявок к завершению IPO была подписана на 128,45%, что свидетельствует о 
значительном интересе инвесторов к инструменту с прогнозируемой доходностью и высоком доверии к 
одной из крупнейших страховых компаний Узбекистана.

Количество поданных заявок: 247;
Количество исполненных заявок: 100;
Объём полученных заявок: 18,13 млрд сумов;
Объём исполненных заявок: 14,11 млрд сумов;
Цена размещения: 1 000 сумов.
Следует отметить, что физические лица выкупили значительную часть объёма IPO «Узбекинвеста»: 

70,27% размещённых акций были распределены институциональным, а 29,73% — розничным 
инвесторам.

Структура рынка ценных бумаг Узбекистана характеризуется доминированием рынка акций 
при относительно ограниченном развитии долговых и производных инструментов. Основной 
объём торгов приходится на акции крупных предприятий, в том числе с государственным участием. 
Рынок корпоративных облигаций находится в стадии постепенного развития: общий объём облигаций 
составляет лишь небольшую часть от объёма рынка акций, а вторичные торги долговыми инструментами 
остаются умеренными.

Производные финансовые инструменты (фьючерсы, опционы) пока находятся в начальной фазе 
формирования, за исключением отдельных пилотных проектов по запуску фьючерсных контрактов, 
которые ещё требуют времени для привлечения ликвидности.

Таким образом, структура национального рынка ценных бумаг в настоящее время преимущественно 
представлена акциями, при небольшой доле облигаций и ещё формирующемся сегменте деривативов, 
что создаёт потенциал для дальнейшего расширения инструментов для инвесторов с разным уровнем 
риск-профиля.

В среднегодовом выражении ликвидность рынка остаётся умеренной: даже 2,6 трлн сумов 
годового оборота эквивалентны около 1,5% ВВП. В сравнительном анализе с развитыми финансовыми 
системами, где годовой оборот торгов акциями часто превышает половину ВВП, национальный рынок 
ценных бумаг имеет существенный потенциал для дальнейшего роста и усиления роли в эффективном 
перераспределении капитала в экономике.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
В ходе проведённого исследования можно отметить ряд факторов, оказывающих влияние на 

развитие рынка ценных бумаг Узбекистана. В частности, спектр доступных финансовых инструментов 
остаётся ограниченным: на национальном рынке пока не представлены такие распространённые в 
мировой практике инструменты, как муниципальные облигации, а также в ограниченной степени развиты 
производные ценные бумаги, включая фьючерсы, опционы и другие деривативы, используемые для 
хеджирования рисков. Участие институциональных инвесторов также развивается постепенно, и 
расширение деятельности паевых и биржевых фондов могло бы создать дополнительные возможности 
для включения населения в инвестиционный процесс под управлением профессиональных управляющих. 
Инфраструктура рынка ценных бумаг находится в процессе модернизации, однако для дальнейшего 
совершенствования требуется внедрение расчётов в режиме реального времени, развитие клиринговых 
организаций, обеспечивающих надёжное исполнение сделок, а также формирование института маркет-
мейкеров для поддержания ликвидности и устойчивости котировок.

Определённые ограничения связаны и с уровнем информационной доступности для инвесторов: 
отсутствие специализированных информационных сервисов снижает прозрачность и может усиливать 
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информационную асимметрию, что затрудняет формирование объективной оценки стоимости активов. 
Вместе с тем повышение открытости и своевременной публикации отчётности способствовало бы 
росту доверия со стороны участников рынка. Аналогичным образом, уровень финансовой грамотности 
населения требует дальнейшего повышения, поскольку расширение знаний об основах инвестирования 
укрепит участие частных инвесторов и будет способствовать развитию рынка в целом.

Для эффективного продвижения рынка ценных бумаг целесообразно активизировать 
образовательные инициативы: организовывать массовые программы обучения через СМИ, интернет-
платформы и учебные курсы высших образовательных учреждений, а также вовлекать банки и финтех-
компании в просветительскую деятельность среди клиентов. Важное значение имеет своевременная 
публикация отчётности акционерных обществ и данных о ценных бумагах, что повысит прозрачность и 
укрепит защиту прав инвесторов. Международная практика демонстрирует эффективность внедрения 
современных цифровых решений, и с учётом этого необходимо расширять функциональность 
действующих онлайн-платформ, развивать мобильные приложения для торговли ценными бумагами 
(например, на базе Jet.uz и аналогичных решений) с возможностью операций с облигациями, долями 
инвестиционных фондов и участия в IPO в онлайн-формате. Внедрение современных клиринговых 
систем позволит перейти к расчётам в режиме T+1, а применение технологий блокчейн — обеспечить 
прозрачность и надёжность расчётов и учёта прав собственности. Создание единого информационного 
портала рынка ценных бумаг будет способствовать повышению прозрачности, доступности данных 
и общему укреплению доверия инвесторов, тем самым стимулируя дальнейший рост и развитие 
национального рынка ценных бумаг.
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