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СОВРЕМЕННОЕ СОСТОЯНИЕ 
МАРКЕТИНГА НА 
РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ 
РЕСПУБЛИКИ УЗБЕКИСТАН

Юлдашев Жамшид Абрарович
К.э.н.	(Phd),	доцент	Ташкентский	государственный
экономический	университет	кафедра	“Маркетинг”

Аннотация:	Современное	состояние	маркетинга	на	рынке	ценных	бумаг	представляет	собой	комплексный	и	дина-
мичный	процесс,	отражающий	изменяющиеся	требования	и	ожидания	инвесторов,	развитие	технологий	и	регу-
лирования.	В	данном	обзоре	анализируются	основные	тенденции	и	вызовы,	с	которыми	сталкиваются	участники	
рынка	 ценных	 бумаг	 в	 современных	 условиях.	Обсуждаются	 такие	 аспекты,	 как	 цифровизация	 и	 онлайн-при-
сутствие,	персонализация	и	аналитика,	этический	маркетинг	и	устойчивое	инвестирование.	Также	освещаются	
факторы,	 влияющие	 на	 вовлечение	 населения	 в	 рынок	 ценных	 бумаг,	 и	 проблемы,	 с	 которыми	 сталкиваются	
участники	рынка	в	Узбекистане.	Обзор	позволяет	лучше	понять	текущие	тенденции	и	направления	развития	мар-
кетинга	на	рынке	ценных	бумаг	и	выявить	потенциальные	возможности	для	улучшения	эффективности	маркетин-
говых	стратегий	в	этой	сфере.

Ключевые	 слова:	 маркетинг,	 рынок	 ценных	 бумаг,	 современное	 состояние,	 тренды,	 вызовы,	 цифровизация,	
онлайн-присутствие,	персонализация,	аналитика,	этический	маркетинг,	устойчивое	инвестирование,	вовлечение	
населения,	проблемы,	Узбекистан.
Annotatsiya: Qimmatli qog‘ozlar bozorida marketingning hozirgi holati murakkab va dinamik jarayon bo‘lib, investorlarning 
o‘zgaruvchan	talablari	va	kutishlarini,	texnologiya	va	tartibga	solish	sohasidagi	o‘zgarishlarni	aks	ettiradi.	Ushbu	sharh	
zamonaviy sharoitlarda qimmatli qog‘ozlar bozori ishtirokchilari duch keladigan asosiy tendentsiyalar va muammolarni 
tahlil qiladi. Muhokamalarga raqamlashtirish va onlayn mavjudligi, shaxsiylashtirish va tahlil, axloqiy marketing va 
barqaror	investitsiyalar	kiradi.	Shuningdek,	O‘zbekistonda	aholining	qimmatli	qog‘ozlar	bozoriga	jalb	etilishiga	ta’sir	etu-
vchi	omillar	va	bozor	 ishtirokchilari	duch	kelayotgan	muammolarga	alohida	 to‘xtalib	o‘tilgan.	Sharh	qimmatli	qog‘ozlar	
bozorida marketingni rivojlantirishning hozirgi tendentsiyalari va yo‘nalishlarini yaxshiroq tushunish va ushbu sohadagi 
marketing strategiyalari samaradorligini oshirish uchun potensial imkoniyatlarni aniqlash imkonini beradi.

Kalit	so‘zlar: marketing, qimmatli qog‘ozlar bozori, hozirgi holat, tendentsiyalar, muammolar, raqamlashtirish, onlayn mav-
judlik,	shaxsiylashtirish,	tahlil,	axloqiy	marketing,	barqaror	investitsiyalar,	jamoatchilik	ishtiroki,	muammolar,	O‘zbekiston.
Abstract:	The	current	state	of	marketing	in	the	securities	market	is	a	complex	and	dynamic	process,	reflecting	the	changing	
requirements	and	expectations	of	investors,	developments	in	technology	and	regulation.	This	review	analyzes	the	main	
trends and challenges faced by securities market participants in modern conditions. Discussions include digitalization 
and	online	presence,	personalization	and	analytics,	ethical	marketing	and	sustainable	investing.	Factors	influencing	the	
involvement	of	the	population	in	the	securities	market	and	the	problems	faced	by	market	participants	in	Uzbekistan	are	
also	highlighted.	The	review	allows	you	to	better	understand	the	current	trends	and	directions	of	development	of	mar-
keting	in	the	securities	market	and	identify	potential	opportunities	for	improving	the	effectiveness	of	marketing	strategies	
in this area.

Key	words: marketing, securities market, current state, trends, challenges, digitalization, online presence, personaliza-
tion,	analytics,	ethical	marketing,	sustainable	investing,	community	involvement,	problems,	Uzbekistan.

В В Е Д Е Н И Е 
В	последние	десятилетия	маркетинг	стал	ключевым	инструментом	в	продвижении	услуг	и	товаров	

на	различных	рынках,	включая	рынок	ценных	бумаг.	Узбекистан	не	является	исключением:	с	развитием	
экономики	страны	и	усилением	ее	интеграции	в	мировую	экономику,	маркетинг	на	рынке	ценных	бумаг	
приобретает	все	большее	значение.

Современное	 состояние	 маркетинга	 на	 рынке	 ценных	 бумаг	 характеризуется	 рядом	 особенно-
стей	и	тенденций,	связанных	со	спецификой	этого	рынка.
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кретных	видов	ценных	бумаг	и	отдельных	эмитентов.	Это	достигается	через	анализ	и	прогнозирование	
фондового	рынка,	планирование	и	управление	фондовыми	операциями,	ценообразование,	рекламу	и	
продвижение	ценных	бумаг.

Во-вторых,	маркетинг	на	рынке	ценных	бумаг	способствует	улучшению	финансового	положения	
хозяйствующих	субъектов	и	обеспечению	финансовой	устойчивости	экономики.	Он	обеспечивает	сба-
лансированность	 между	 спросом	 и	 предложением,	 развивает	 рыночную	 инфраструктуру	 и	 изучает	
мотивацию	участников	рынка	ценных	бумаг.

В-третьих,	маркетинг	на	рынке	ценных	бумаг	оптимизирует	фондовые	операции,	учитывая	спец-
ифику	рыночного	предложения	и	особенности	спроса.	Это	позволяет	сбалансировать	интересы	всех	
участников	рынка	и	повысить	эффективность	их	взаимодействия.

Существует	две	системы	маркетинга	на	рынке	ценных	бумаг:	структурная	и	методологическая.	
Структурная	система	включает	маркетинг,	нацеленный	на	 конкретную	ценную	бумагу,	 услугу	или	

операцию	(маркетинг	эмитента),	и	маркетинг,	ориентированный	на	потребителя	(маркетинг	инвестора).	
Смешанный	вид	маркетинга,	учитывающий	специфику	рыночного	предложения	и	особенности	спроса,	
является	наиболее	перспективным.

Основные	направления	маркетинга	на	рынке	ценных	бумаг	включают	изучение	фондового	рынка,	
исследование	спроса	на	ценные	бумаги,	разработку	новых	продуктов	и	услуг,	ценообразование	и	фор-
мирование	общественного	мнения.

Динамика рынка
Современное	состояние	маркетинга	на	рынке	ценных	бумаг	в	Узбекистане	отражает	его	динамику	

и	тенденции.	В	последние	годы	узбекский	рынок	ценных	бумаг	переживает	значительные	изменения,	
включая	либерализацию	регулирования,	привлечение	иностранных	инвестиций	и	модернизацию	инфра-
структуры.	Эти	факторы	создают	новые	возможности	и	вызовы	для	маркетинговых	стратегий	компаний,	
действующих	на	данном	рынке.
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Современное	состояние	маркетинга	на	рынке	ценных	бумаг	Узбекистана	характеризуется	следую-
щими	аспектами:

Совокупная	эмиссия	акций	превысила	9,2	трлн	сумов,	что	составляет	около	10	%	к	ВВП.	Однако	
этот	показатель	имеет	тенденцию	к	снижению	из-за	высокого	роста	ВВП	страны.

В	стране	создана	критическая	масса	ценных	бумаг,	способных	функционировать	как	полноценный	
фондовый	рынок	благодаря	появлению	акционерной	формы	собственности	в	процессе	приватизации.

Важное	 место	 в	 структуре	 внешних	 источников	 финансирования	 корпораций	 занимает	 эмиссия	
облигаций.	Зарегистрировано	156	выпусков	корпоративных	облигаций	100	эмитентов	на	общую	сумму	
490,3	млрд	сумов.

Эффективность	фондового	рынка	Узбекистана	пока	невелика,	так	как	привлекаемые	путём	эмиссии	
ценных	 бумаг	 средства	 составляют	менее	 3	%	 совокупного	 объёма	 инвестиций	 в	 основной	 капитал	
предприятий.

Одним	 из	 ключевых	 направлений	 развития	 маркетинга	 на	 рынке	 ценных	 бумаг	 в	 Узбекистане	
является	цифровизация	и	усиление	онлайн-присутствия.	С	развитием	интернета	и	мобильных	техно-
логий	инвесторы	становятся	более	осведомленными	и	активными.	Компании	активно	развивают	свои	
онлайн-платформы	для	предоставления	информации	о	своих	услугах,	а	также	для	обеспечения	удоб-
ства	и	доступности	для	клиентов.

Маркетинг	на	рынке	ценных	бумаг	в	Узбекистане	все	больше	ориентируется	на	персонализацию	
и	использование	аналитики	данных.	Компании	активно	собирают	и	анализируют	данные	о	своих	кли-
ентах,	чтобы	предлагать	им	более	релевантные	и	персонализированные	инвестиционные	решения.	Это	
помогает	увеличить	лояльность	клиентов	и	улучшить	результативность	маркетинговых	кампаний.

Этический маркетинг и устойчивое инвестирование
С	ростом	осознания	социальной	ответственности	бизнеса	и	интереса	к	устойчивым	инвестициям,	

маркетинг	на	рынке	ценных	бумаг	в	Узбекистане	также	смещается	в	сторону	этических	и	устойчивых	
подходов.	Компании	все	чаще	акцентируют	внимание	на	своих	устойчивых	инвестиционных	стратегиях	
и	социальной	значимости	своих	проектов,	что	становится	важным	элементом	их	маркетинговых	комму-
никаций.

Вовлечение	населения	Республики	Узбекистан	в	рынок	ценных	бумаг	играет	ключевую	роль	в	раз-
витии	финансовой	системы	страны	и	стимулировании	экономического	роста.	В	последние	годы	узбек-
ский	правительство	предпринимает	шаги	для	увеличения	финансовой	грамотности	населения	и	расши-
рения	доступа	к	инвестиционным	возможностям,	что	способствует	активному	участию	граждан	в	рынке	
ценных	бумаг.

Одним	из	ключевых	моментов	вовлечения	населения	Узбекистана	в	рынок	ценных	бумаг	является	
развитие	финансовой	грамотности.	Повышение	уровня	образования	и	информированности	населения	о	
преимуществах	инвестирования	в	ценные	бумаги	способствует	увеличению	числа	потенциальных	инве-
сторов	на	рынке.

Проблемы	функционирования	рынка	ценных	бумаг	в	республике	включают:	внебиржевой	оборот	
акций;	 недостаточную	 активность	 частных	 отечественных	 инвесторов;	 отсутствие	 эффективной	 про-
цедуры	 банкротства	 предприятий;	 низкий	 уровень	 прозрачности	 некоторых	 акционерных	 обществ;	
скромную	долю	участия	институциональных	инвесторов;	отсутствие	опыта	работы	с	инвестиционными	
инструментами	у	населения;	проблематичный	доступ	мелких	инвесторов	на	рынок	ценных	бумаг.

Правительство	Республики	Узбекистан	предпринимает	шаги	для	стимулирования	участия	малых	
инвесторов	 на	 рынке	 ценных	 бумаг	 через	 принятие	 законов	 и	 подзаконных	 актов,	 направленных	 на	
создание	 благоприятной	 инвестиционной	 среды	 и	 защиту	 прав	 инвесторов.	 Некоторые	 из	 этих	 мер	
включают:

Узбекистан	 активно	 проводит	 реформы	 в	 сфере	финансового	 регулирования	 с	 целью	 снижения	
барьеров	для	участия	малых	инвесторов	на	рынке	ценных	бумаг.	Это	включает	в	себя	упрощение	про-
цедур	регистрации	и	лицензирования,	снижение	минимальных	требований	к	размеру	инвестиций	и	рас-
ширение	доступа	к	инвестиционным	инструментам.

Правительство	поддерживает	образовательные	программы,	направленные	на	повышение	финан-
совой	 грамотности	 населения	и	 осведомленности	 о	 возможностях	 инвестирования	 на	 рынке	ценных	
бумаг.	Это	включает	проведение	семинаров,	тренингов	и	кампаний	по	пропаганде	финансовых	знаний.

Правительство	предоставляет	поддержку	малому	и	среднему	бизнесу,	включая	финансирование	
и	 льготы,	 что	 способствует	 росту	 числа	 предпринимателей,	 заинтересованных	 в	 инвестировании	 на	
рынке	ценных	бумаг.
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Защита	прав	инвесторов:	принятие	законодательства	и	подзаконных	актов,	направленных	на	защиту	
прав	инвесторов	и	обеспечение	прозрачности	на	рынке	ценных	бумаг,	также	является	приоритетом	пра-
вительства.	Это	включает	в	себя	разработку	законов	о	рынке	ценных	бумаг,	механизмов	регулирования	
и	надзора,	а	также	мер	по	предотвращению	манипуляций	и	мошенничества.

В	целях	реализации	Стратегии	развития	Нового	Узбекистана	на	2022−2026	годы,	сокращения	бед-
ности	в	два	раза	путем	достижения	инклюзивного	и	стабильного	экономического	роста,	обеспечения	
конкуренции	в	экономике,	создания	равных	условий	субъектам	предпринимательства,	ускорения	пол-
ноценного	перехода	на	рыночные	отношения,	повышения	конкурентоспособности	национальной	эко-
номики,	а	также	резкого	увеличения	объема	частных	инвестиций	и	дальнейшего	укрепления	доверия	
бизнес-сообщества:	был	принят	Указ	Президента	Республики	Узбекистан	№101	от	08.04.2022	“Об	оче-
редных	реформах	по	созданию	условий	для	стабильного	экономического	роста	путем	улучшения	пред-
принимательской	среды	и	развития	частного	сектора”.

В	целом,	усилия	узбекского	правительства	направлены	на	создание	условий	для	активного	участия	
малых	инвесторов	на	рынке	ценных	бумаг	путем	либерализации	регулирования,	проведения	образова-
тельных	программ,	стимулирования	малого	и	среднего	бизнеса	и	обеспечения	защиты	их	прав.

Прозрачность и защита прав инвесторов
Важным	 аспектом	 вовлечения	 населения	 в	 рынок	 ценных	 бумаг	 является	 обеспечение	 прозрач-

ности	и	защиты	прав	инвесторов.	Гарантии	безопасности	инвестиций	и	соблюдение	законодательства	в	
сфере	рынка	ценных	бумаг	создают	доверие	среди	населения	и	способствуют	увеличению	его	участия	
в	инвестиционной	деятельности.

Для	решения	этой	проблемы	Постановлением	Президента	Республики	Узбекистан	от	02.09.2023г.	№	
ПП-291	“О	дополнительных	мерах	по	развитию	рынка	капитала”	Министерству	экономики	и	финансов,	
совместно	 с	 заинтересованными	 ведомствами	 поручено	 разработать	 закон,	 предусматривающий	
создание	 условий	 для	 привлечения	 средств	 населения	 на	 фондовый	 рынок.	 На	 решение	 этой	 про-
блемы,	в	частности	также	направлены	меры,	предусматривающие	проведение	первичного	(IPO)	и	(или)	
вторичного	(SPO)	публичных	размещений	государственных	акций	12	крупных	предприятий	на	местном	
фондовом	рынке.

В	целом,	вовлечение	населения	Республики	Узбекистан	в	рынок	ценных	бумаг	требует	комплекс-
ного	подхода,	включающего	в	себя	образовательные	программы,	создание	доступных	инвестиционных	
инструментов,	развитие	финансовой	инфраструктуры	и	обеспечение	прав	инвесторов.	Эти	усилия	будут	
способствовать	расширению	участия	населения	в	инвестиционной	деятельности	и	содействовать	раз-
витию	финансового	рынка	страны.

На	рынке	маркетинга	ценных	бумаг	в	Узбекистане	существуют	ряд	проблем,	которые	затрудняют	
эффективную	презентацию	и	продвижение	инвестиционных	продуктов	и	услуг.	Вот	некоторые	из	них:

■ Недостаток финансовой грамотности:	одной	из	основных	проблем	является	недостаточный	
уровень	финансовой	грамотности	среди	населения.	Многие	инвесторы	не	имеют	достаточного	
понимания	рисков	и	возможностей,	связанных	с	инвестированием	в	ценные	бумаги,	что	затруд-
няет	их	принятие	информированных	решений.

■ Низкий коэффициент доверие к финансовым институтам:	в	прошлом	узбекская	экономика	
сталкивалась	с	проблемами	нестабильности	и	недостаточной	прозрачности	в	финансовом	сек-
торе,	что	привело	к	низкому	уровню	доверия	к	финансовым	институтам.	Это	ограничивает	готов-
ность	населения	вкладывать	свои	средства	в	ценные	бумаги.

■ Ограниченный доступ к информации:	 неразвитость	 информационной	 инфраструктуры	 и	
ограниченный	доступ	к	качественной	и	объективной	информации	о	финансовых	инструментах	и	
рынке	ценных	бумаг	осложняют	принятие	обоснованных	инвестиционных	решений.

■ Недостаток инвестиционных продуктов и услуг: на	узбекском	рынке	ценных	бумаг	ограни-
ченное	количество	инвестиционных	продуктов	и	услуг,	что	снижает	выбор	и	гибкость	для	инве-
сторов	и	затрудняет	маркетинговые	стратегии	финансовых	компаний.

■ Регулятивные ограничения и бюрократические процедуры:	сложная	и	неоднозначная	зако-
нодательная	база,	а	также	многочисленные	бюрократические	процедуры	в	сфере	финансового	
регулирования	могут	замедлять	развитие	и	внедрение	инновационных	маркетинговых	стратегий	
на	рынке	ценных	бумаг.

■ Недостаток конкуренции:	ограниченное	количество	участников	рынка	и	недостаточная	конку-
ренция	между	ними	могут	привести	к	недостаточному	разнообразию	предлагаемых	услуг	и	инно-
вационных	маркетинговых	подходов.

■ Нестабильность политической и экономической ситуации: нестабильность	политической	и	
экономической	ситуации	может	создавать	неопределенность	и	риск	для	инвесторов,	что	отпуги-
вает	потенциальных	клиентов	и	затрудняет	разработку	эффективных	маркетинговых	стратегий.



339https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T2024-yil, iyun.  № 6-son.

T
A

R
A

Q
Q

IY
O

T
П
Р
О
Г
Р
Е
С
С

P
R

O
G

R
E

S
SПреодоление	этих	проблем	требует	комплексного	подхода,	включающего	в	себя	развитие	финан-

совой	 грамотности	населения,	 повышение	прозрачности	и	 стабильности	финансового	 сектора,	 улуч-
шение	доступа	к	информации	и	разнообразия	инвестиционных	продуктов,	а	также	улучшение	законода-
тельной	базы	и	сокращение	бюрократических	барьеров.

В Ы В О Д Ы 
Конъюнктура	 и	 состояние	 маркетинга	 на	 рынке	 ценных	 бумаг	 Узбекистана	 характеризуются	

активным	развитием	и	ростом	интереса	со	стороны	инвесторов.	В	стране	наблюдается	положительная	
динамика	развития	фондового	рынка,	увеличение	количества	эмитентов	и	разнообразие	предлагаемых	
инструментов.	Основные	направления	маркетинга	на	рынке	ценных	бумаг	включают	анализ	и	прогно-
зирование	фондового	рынка,	планирование	и	управление	фондовыми	операциями,	ценообразование,	
рекламу	и	продвижение	ценных	бумаг,	формирование	общественного	мнения.

Важным	 аспектом	 маркетинга	 является	 повышение	 конкурентоспособности	 конкретных	 видов	
ценных	бумаг	и	отдельных	эмитентов,	улучшение	финансового	положения	хозяйствующих	субъектов	и	
обеспечение	сбалансированности	между	спросом	и	предложением.

В	Узбекистане	активно	развиваются	новые	продукты	и	услуги	на	рынке	ценных	бумаг,	адаптиро-
ванные	к	потребностям	различных	групп	инвесторов.	Разрабатываются	стратегии	маркетинга,	направ-
ленные	на	привлечение	новых	инвесторов	и	расширение	клиентской	базы.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е
Для	успешного	развития	маркетинга	на	рынке	ценных	бумаг	необходимо	активное	сотрудничество	

между	участниками	рынка,	регуляторами	и	государственными	органами,	а	также	постоянное	изучение	
мотивации	участников	рынка	и	определение	наиболее	эффективных	способов	и	каналов	реализации	
маркетинговых	стратегий.

1.	 Создание	достаточного	количества	финансовых	институтов,	охватывающих	все	сферы	и	направ-
ления	деятельности	на	финансовых	рынках.

2.	 Повышение	уровня	взаимосвязи	между	сегментами	финансового	рынка,	что	будет	свидетель-
ствовать	о	развитии	рыночных	отношений	в	стране.

3.	 Обеспечение	 предсказуемости	 действий	 государственных	 органов	 управления,	 формулиро-
вание	и	проведение	обоснованной	и	целенаправленной	линии	поведения	в	проведении	реформ.

4.	 Изменение	ограничений	на	номинальную	стоимость	акций,	установление	пределов	от	 тысячи	
сумов	до	ста	тысяч	сумов	и	определение	одного	пакета	акций	в	сто	акций.

5.	 Снижение	количества	акционерных	обществ,	что	облегчит	учёт	и	ведение	реестра	ценных	бумаг	
депозитариями	и	упростит	работу	фондовой	биржи.

Эти	меры	помогут	улучшить	состояние	маркетинга	на	рынке	ценных	бумаг	Узбекистана,	повысить	
его	конкурентоспособность	и	привлечь	инвестиции.
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