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МОДЕЛИ И ТЕНДЕНЦИИ РАЗВИТИЯ 
ФОРМИРУЮЩИХСЯ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ
Кадирова Хадича Тураевна
Наманганский инженерно-технологический
институт, д.э.н., профессор

Аннотация: В статье рассмотрены модели и тенденции развития формирующихся финансовых рынков. Проана-
лизированы тенденции развития финансовых рынков соседних республик. Отмечены существующие проблемы в 
их развитии и предпринимаемые меры по их решению. Отмечено, что несмотря на существующие исследования 
в   области становления и развития финансовых рынков, по прежнему важен поиск путей его совершенствования. 

Ключевые слова: финансовый рынок, модели финансового рынка, инвестиции, инвестиционные институты, 
ценные бумаги, акции, облигации, корпоративные облигации, государственные облигации, фондовая биржа, 
депозитарий, брокер, дилер.
Annotatsiya: Maqolada rivojlanayotgan moliyaviy bozorlarning rivojlanish modellari va tendensiyalari ko‘rib chiqilgan. 
Qo‘shni respublikalar moliya bozorlarining rivojlanish tendensiyalari tahlil qilingan. Ularni rivojlantirishdagi mavjud muam-
molar va ularni hal etish yuzasidan ko‘rilayotgan chora-tadbirlar qayd etildi. Qayd etilishicha, moliya bozorlarini shakllan-
tirish va rivojlantirish sohasida olib borilayotgan tadqiqotlarga qaramay, uni takomillashtirish yo‘llarini izlash muhimdir.

Kalit soʻzlar: moliya bozori, moliya bozori modellari, investitsiyalar, investisiya institutlari, qimmatli qog'ozlar, aksiyalar, 
obligatsiyalar, korporativ obligatsiyalar, davlat obligatsiyalari, birja, depozitariy, broker, diler.
Abstract: the article considers models and trends in the development of emerging financial markets. The development 
trends of the financial markets of neighboring republics are analyzed. The existing problems in their development and 
the measures taken to solve them are noted. It is noted that despite the existing research in the field of the formation and 
development of financial markets, it is still important to find ways to improve it.

Key words: financial market, financial market models, investments, investment institutions, securities, stocks, bonds, 
corporate bonds, government bonds, stock exchange, depositary, broker, dealer.

В В Е Д Е Н И Е 
Одним из основных условий обеспечения устойчивого развития финансового рынка является его 

всестороннее регулирование. В связи с чем возникает необходимость определение модели развития 
финансового рынка. Модель финансового рынка определённой страны опирается на существующую 
в ней структуру собственности, а также формируется и развивается под влиянием определенных 
действующих на данный рынок фундаментальных факторов. Модель отражает существенные черты 
данного рынка, определяет прогнозы его развития.

Примером данной ситуации могут послужить события во время и после Мирового финансового 
кризиса, раскрывшего недостатки существующего регулятора финансовых систем, который не успевал 
контролировать финансовые инновации. Целями финансового регулирования должны являться 
следующие направления: защита прав инвесторов; обеспечение платёжеспособности эмитентов, а 
также их финансовой устойчивости; повышение прозрачности финансовых рынков; создание и развитие 
стабильной финансовой системы.

В Республике принимаются определённые меры по дальнейшему развитию и регулированию 
национального финансового рынка. В Указе Президента Республики Узбекистан за  УП№-6207 от 
13 апреля 2021 года «О мерах по дальнейшему развитию рынка капитала» определены основные 
направлениями развития рынка капитала, такие как: повышение конкурентоспособности и доведение 
до 45 трлн. сум до конца 2023 года капитализации рынка капитала, создание эффективного механизма 
финансирования, альтернативного банковскому кредитованию; повышение доступности рынка 
капитала для всех категорий инвесторов посредством активной интеграции с международными 
финансовыми рынками, широкого использования современных информационно-коммуникационных 
технологий и применения передовых подходов, успешно апробированных за рубежом; доведение до 5 
процентов до конца 2023 года части проектов, финансируемых путем выпуска ценных бумаг в рамках 
республиканской и региональных инвестиционных программ, посредством обеспечения гармоничного 
функционирования и развития всех сегментов рынка капитала; создание необходимых условий для 
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активного финансирования инвестиций, направленных на цели развития на фондовом рынке, путем 
внедрения передовых международных практик, устранения излишних барьеров и ограничений; создание 
законодательной базы, обеспечивающей целостность регулирования рынка капитала и предупреждение 
системных рисков с внедрением международных критериев и опыта; развитие системы обеспечения 
рынка капитала кадрами, отвечающими современным требованиям, создание привлекательных условий 
для привлечения перспективных, в том числе зарубежных специалистов; охват 40 тысяч человек до 
конца 2023 года в рамках программ поддержки повышения знаний, навыков и финансовой грамотности 
миноритарных инвесторов, иных участников рынка капитала и широких слоев населения [1].

Следующими шагами в дальнейшем повышении инвестиционной привлекательности страны и 
ускоренном развитии рынка ценных бумаг  являются меры принятые в Указе Президента Республики 
Узбекистан «О Стратегии Узбекистан – 2030», от 11.09.2023 г. № УП-158. В котором отмечается  о 
доведении объема рынка ценных бумаг, находящихся в свободном обращении, до 8 миллиардов 
долларов. Ведение инвестиционного рейтинга регионов, дальнейшее повышение привлекательности 
каждой территории для инвесторов исходя из их возможностей. Повышение в 2 раза объема 
портфельных инвестиций путем налаживания деятельности паевых и венчурных фондов. Включение 
акций 40 предприятий с участием государства в «Халк IPO», внедрение механизмов стимулирования 
населения к участию в IPO [2].

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В ходе исследования использовались методы научной абстракции, наблюдения, обобщения, 

группировки, сравнительного, корреляционно-регрессионного анализа, экономико-математического 
моделирования и прогнозирования.

Л И Т Е Р А Т У Р Н Ы Й  О Б З О Р 
В мире ведется ряд исследований по совершенствованию методологических, научно-

теоретических и практических основ финансового рынка, в частности в следующих приоритетных 
направлениях: содействие эффективности и прозрачности финансовых рынков, обеспечение уровня 
финансовой грамотности населения, разработки эффективной системы надзора и регулирования 
финансового рынка, снижения рисков на финансовом рынке, разработке концепций его развития. Так 
Я.М. Миркин отметил: «Рынки ценных бумаг являются одним из ключевых механизмов привлечения 
денежных ресурсов на цели инвестиций, модернизации экономики, стимулирования роста 
производства. Вместе с тем мировые рынки ценных бумаг, как показывает опыт многих десятилетий, 
могут быть источниками масштабной финансовой нестабильности, макроэкономических рисков и 
социальных потрясений» [3]. 

И.Л. Бутиков в своей статье «Концептуальные направления интеграции рынка ценных бумаг 
Узбекистана в зарубежные и международные рынки капитала» отметил: «Участие организаций 
фондового рынка Узбекистана в международных организациях рынка ценных бумаг пока не приносит 
ощутимой материальной пользы стране (исчисляемой в денежном выражении), но формирует основу 
для интеграции Узбекистана в зарубежные финансовые рынки, со всеми вытекающими из этого 
последствиями» [4]. 

История развития финансового рынка обусловила образование и развитие   различных моделей 
финансового рынка. Рассматривая различные   формулировки определения понятия модели, можно 
отметить некоторые из них: «Исходные теоретические конструкции, составляющие основания 
для дальнейшего процесса восхождения от абстрактного к конкретному, задают определенные 
теоретические модели реальности…» [5]. 

Первоначальные модели можно  представить в различных формах, одним из примеров могут 
послужить модели  отечественного ученого  Ш. Шохъазамий,  который  утверждает,  что ФР, то есть 
финансовый рынок, в том числе и рынок ценных бумаг (РЦБ), можно отразить в виде обобщенной 
структурной регулируемой модели, состоящей из прочно связанных между собой шести элементов, 
которыми являются эмитент (Э), инвестор (И), профессиональный участник (ПУ), торговые системы 
(ТС), институты регулирования, т.е. государственные (ГР) и негосударственные саморегулируемые 
организации (СР), выполняющие функции уравновешивающего механизма (УМ). При этом функции УМ 
выполняют ГР и СР совместно и в оппозиции друг с другом [6].

Исходные модели также могут содержать математическое описание, вполне возможно создание 
моделей определенной формы, моделей с содержанием математических расчетов и др.  Но упоминая   
слово модель, необходимо, его связывать с основным определяющим признаком модели – это то, что 
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модель является некоторой фиксированной взаимосвязью элементов, которые определяют её точную 
структуру, при помощи которой отражаются внутренние отношения реальности.

Рассматривая тенденции развития формирующихся финансовых   рынков можно отметить, что 
«в большинстве других стран мира, включая преобладающую часть европейских стран... так же, как в 
Латинской Америке, Восточной Азии и Африке, корпорации в типичном случае имеют контролирующих 
собственников, которые часто являются основателями корпораций или их потомством» [7]. 

Рубцов Б.Б. в своем исследовании отметил: «Американские экономисты La Porta R., Lopes de 
Silanes F., Shleifer A., Vishny R. подвели итог многочисленным исследованиям последних лет в этой 
области… авторы пришли к выводу, что в большинстве исследуемых компаний: - 36% собственность, 
т.е. доминирующий собственник отсутствует, в 30% контроль принадлежит семье, в 18% контроль 
принадлежит государству и в остальных случаях контроль принадлежит корпоративным собственникам» 
[8].

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Анализируя модели финансового рынка    развивающихся стран можно отметить то, что финансовые 

рынки большинства стран Европы с переходными экономиками созданы по континентальной модели, в 
них проявляется тенденция превосходства крупного участия   банков. Банки владеют крупными долями 
портфеля акционерных обществ. Многие из стран СНГ и Балтии имеют смешанные рынки, на которых 
преобладает доля долговых инструментов. Так как в структуре собственности преобладают крупные 
акционеры, финансирование национальных экономик происходит преимущественно за счет долговых 
инструментов - кредита и долговых ценных бумаг.        

В России также сложился рынок больших контрольных пакетов.  Это можно связать с тем, что 
правовая защита акционеров находится не на нужном уровне. Особенно хочется отметить слабую 
защищенность миноритарных акционеров, слабую информационную прозрачность финансового рынка.  
Законодательные основы развития финансового рынка также требуют своего совершенствования. 
Своего реформирования требует и судебно-правовая система, посредством которой можно будет 
отстаивать интересы акционеров и вкладчиков. 

В развитии финансового рынка Кыргызстана имелись ряд проблем, таких как, например: недоверие 
населения к финансовому рынку, в сочетании с его низкой финансовой грамотностью, основное 
ударение было сделано в основном на внешние инвестиции, их концентрация составляла более - 70 %, 
имелись ограничения доступа населения к государственным ценным бумагам [9]. 

Можно отметить то, что среди соседних республик финансовый рынок республики Узбекистан также 
остается одним из формируемых, развивающихся рынков, и в нем также существуют проблемы, которые 
можно встретить и на рынках соседних республик, но при этом его развитие имеет свои отличительные 
особенности. 

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я 
Рассматривая модели финансового рынка, можно отметить их разнообразие.  Каждая страна 

выбирает свой путь и модель развития финансового рынка.  От правильного выбора модели рынка, 
зависит его эффективность, а также финансирование   национальной экономики, привлечение 
инвестиций, повышение благосостояния населения и т.д.

При рассмотрении модели финансового рынка, необходимо отметить, что основным определяющим 
ее признаком является то, что она представляет собой некоторую точно фиксированную связь 
элементов, которые определяют точную структуру, при помощи которой отражаются внутренние 
отношения реальности [10]. 

В ходе исследовании, выяснилось, что мировые процессы глобализации и интеграции способствовали 
появлению и развитию смешанных моделей. В более чем 30 стран с развитыми финансовыми рынками 
примерно 40-45 % составляли рынки с «барьерами» между коммерческими и инвестиционными банками 
(англо-саксонская модель), 40-45 % - смешанные рынки и 10-15 % - имели чисто банковский характер 
(германская модель). В переходных экономиках наблюдалась тенденция концентрации собственности 
(Венгрии, Польши, Чехии). Схожие тенденции можно отметить и для стран- членов СНГ. Определение 
модели рынка, которая соответствует финансовому рынку определенной страны, имеет основное 
значение для его организации и регулирования. 

При сравнении зарубежного опыта развития финансовых рынков соседних республик можно 
отметить, что финансовый рынок республики Узбекистан также остается одним из формирующихся, 
развивающихся рынков, и в нем также существуют проблемы, которые можно встретить и на рынках 
соседних республик, но при этом его развитие имеет свои отличительные особенности.
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Для устранения имеющихся проблем в развитии национального финансового рынка, необходимо 
[11]: 

1. Решить вопрос дальнейшего расширения широкой сети лизинговых, факторинговых и управляющих 
инвестиционных компаний, брокерских, маркет-мейкерских, консалтинговых, андеррайтинговых и 
трансфертагентских  фирм, рейтинговых и риэлтерских агентств, фондовых, страховых и юридических 
центров и т.д.

2. Разработать корпоративный кодекс и внедрить его   в практику АО, что позволит значительно 
сократит случаи злоупотребления должностными лицами общества нарушений прав и законных 
интересов акционеров, в частности и миноритарных.

3. Необходимо повышение инвестиционной деятельности страховых компаний и пенсионных 
фондов, которая будет способствовать получению стабильных доходов от инвестированных средств. 

4. Необходимо повысить уровень внедрения информационных технологий, а также решить вопросы 
по информационной обеспеченности населения и недостаточной осведомленности потребителей о 
инструментах финансового рынка, о преимуществах страхования, в том числе налоговых льготах по 
ним. 

5. Важным элементом формируемой инвестиционно-финансовой инфраструктуры должны стать 
территориальные фондовые центры, в структуре которых целесообразно открытие отделов маркетинга 
региональных финансовых рынков, с помощью которых можно проводить мониторинг процесса их 
институционального и функционального становления.

6. Необходимо создание при областных хокимиятах специализированных управлений по развитию 
финансового рынка и привлечению инвестиций с предоставлением им соответствующих полномочий.  
Основными задачами создаваемых в структуре местных органов власти институциональных 
подразделений должны стать: 

- принятие региональной программы развития финансового рынка, утверждаемой хокимом области;
- разработка дорожных карт по исполнению программы «Развитие регионального финансового 

рынка», в которой должны предусматриваться прогнозы выпуска в обращение ценных бумаг, определены 
условия проведения первичного (IPO) и вторичного (SPO) публичного предложения акций акционерных 
обществ, в уставном капитале которых государственная доля составляет 50 и более процентов;

- внесение предложений в вышестоящие органы власти по разработке нормативно-правовых 
документов, стимулирующих развитие региональных финансовых рынков; 

- осуществление оперативной деятельности по современному институциональному и 
функциональному обеспечению процесса становления финансовых рынков в регионах;

- выработка конкретных мер по повышению уровня финансовой грамотности населения, путем 
налаживания активного сотрудничества с ответственными организациями, связанных с повышением 
финансовой грамотности, а также ознакомлением их с финансовыми услугами и продуктами, включая 
рынок капитала и финансовые инструменты;

- организация работы по активному привлечению ведущих специалистов передовых зарубежных 
образовательных учреждений, исследовательских институтов и финансовых организаций к 
образовательным мероприятиям по повышению уровня финансовой грамотности населения;

- повышение раскрытия информации об эмитентах и наиболее выгодных, ликвидных инструментах, 
путем повышения информационной прозрачности рынка ценных бумаг.

Первым шагом на пути реализации поставленной задачи должно стать создание и законодательное 
обеспечение Государственной концепции формирования и развития региональных финансовых 
рынков, которая впоследствии должна составить основу Государственной программы реформирования 
региональной экономики Узбекистана. 

8. К одним из важнейших направлений повышения эффективности контроля, координации и надзора 
за участниками финансового рынка следует отнести совершенствование нормативно-правовой базы, 
регламентирующей деятельность и отношения его участников.

9. Повышение уровня информационной прозрачности на рынке ценных бумаг возможно, в 
основном, за счет создания равных условий в получении информации о рынке ценных бумаг всеми 
заинтересованными лицами. Этому должны способствовать: введение единой системы индексов, 
позволяющих дать оценку ситуации на рынке ценных бумаг; усиление ответственности за предоставление 
недостоверной и несвоевременной информации; формирование единой системы информационного 
обеспечения деятельности участников регионального рынка ценных бумаг. В связи с этим необходима 
разработка национальных стандартов по обеспечению информационной прозрачности деятельности 
эмитентов, основу которых должны составлять принципы полноты раскрытия информации, быстроты ее 
распространения, ясности, сравнимости и фактической точности данных, предоставляемых инвесторам.
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10. Проблему повышения уровня защиты законных прав вкладчиков и инвесторов возможно 
решить достижением таких целей, как: обеспечение комплексной защиты законных прав инвесторов, 
вкладывающих свои финансовые ресурсы в те или иные финансовые инструменты; повышение уровня 
координации деятельности различных органов государственной власти. Для совершенствования 
действующего в стране механизма защиты прав инвестора, на наш взгляд, необходимо: усилить 
законодательную основу, позволяющую гарантировать соблюдение их прав при  управлении АО и 
гарантированной  выплате дивидендов; внести  поправки  в Закон «Об акционерных обществах и защите 
прав акционеров»  позволяющие  расширить права миноритарных инвесторов в области принятия и 
обсуждения  различных вопросов касающихся  управления АО; создать  условия для дальнейшего  
привлечения иностранных инвесторов, путем снятия ограничений  на их долю в АО, не имеющих 
стратегического значения; упростить требования  к  капиталу  АО,  совершенствование   существующих 
стандартов  и приведение  их  к международным стандартам.
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