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деятельности коммерческих банков на рынке ценных бумаг. А также современные вызовы и 
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Предметом исследования являются экономические отношения, возникающие в 

деятельности коммерческих банков на рынке ценных бумаг. В статье использованы такие 

методы, как группировка, сравнение, экономико-статистические методы, экспертная оценка, 

корреляционно-регрессионный анализ, эконометрический и эмпирический анализ. 

Предлагаются ряд предложений, таких как [1]: 

обоснована возможность повышения размера добавочного капитала за счет роста 

рыночной стоимости акций банка посредством увеличения отчислений с объема чистой 

прибыли коммерческих банков на дивиденды; 

предложено повышение уровня диверсификации активов коммерческих банков и 

стабильного источника дохода на основе увеличения объема инвестиций в высоколиквидные 

ценные бумаги; 

предложено обеспечение соответствия среднего уровня роста доли инвестиционных 

вложений в структуре брутто активов коммерческих банков к среднегодовому росту валовых 

активов банка; 

обосновано увеличение доходов по дивидендам, посредством расширения объема 

инвестиций в долевые ценные бумаги. 

Практические результаты исследования заключаются в следующем: 
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сформирован авторский подход по деятельности коммерческих банков на рынке ценных 

бумаг; 

обоснованы возможности повышения уровня капитализации и обеспечения финансовой 

устойчивости коммерческих банков за счет увеличения эмиссии субординированных ценных 

бумаг; 

усовершенствована практика прогнозирования стоимости ценных бумаг эмитентов и 

оценки их финансовой устойчивости путем развития андеррайтинговых операций 

коммерческих банков; 

в результате эконометрического анализа выявлено, что рост инфляции в экономике на 

1,0% приведет к увеличению инвестиционных вложений банков на 0,3%; 

обосновано, что рост реальной процентной ставки на денежном рынке на 1% в первый 

месяц отрицательно повлияет на реальную стоимость доходов банков от активных операций 

с ценными бумагами, тогда как в следующие три месяца приведет к увеличению реальной 

стоимости доходов на 2%; 

разработаны показатели среднесрочного прогноза изменения доли банков в торговом 

обороте фондовой биржи. 

Достоверность результатов исследования подтверждается применением методов, 

теоретических подходов из официальных источников, с использованием конкретных 

правовых документов и экономических нормативов, а также данных балансовых отчетов 

коммерческих банков, официальных аудиторских заключений по итогам года, а также 

практические материалы Центрального банка, Республиканской фондовой биржи “Ташкент” 

и Государственного комитета по статистике, внедрением выводов, предложений и 

рекомендаций в практику [2]. 

Научная значимость результатов исследования заключается в возможности 

использования разработанных предложений в специальных научных исследованиях, 

реализуемых в будущем и посвященных развитию деятельности коммерческих банков на 

рынке ценных бумаг, а также в высших учебных заведениях при совершенствовании учебных 

программ по таким предметам, как «Деньги и банки», «Банковское дело», «Монетарная 

политика», «Управление активами и пассивами коммерческих банков» [3]. 

Практическая значимость результатов диссертации заключается в том, разработанные 

рекомендации могут быть использованы при формирование комплекса мер по развитию 

деятельности коммерческих банков на рынке ценных бумаг. 

В условиях рыночной экономики финансовые рынки состоят из сложных структур, в 

которые входят денежный рынок, кредитный рынок, валютный рынок, рынок ценных бумаг и 

другие финансовые рынки. Коммерческие банки являются активными участниками не только 

рынка ценных бумаг, но и всех составляющих финансового рынка [4]. 

Коммерческие банки на рынке ценных бумаг одновременно осуществляют 

эмиссионные операции в качестве эмитентов и инвестиционные операции в качестве 

инвесторов, кроме этого, по требованию эмитентов и инвесторов они могут выступать на 

рынке ценных бумаг в качестве финансового посредника, осуществляя куплю-продажу и 

другие посреднические операции. Деятельность коммерческих банков на рынке ценных 

бумаг исследована рядом зарубежных и отечественных ученых-экономистов, которые 

сформировали собственные подходы в данной сфере. Л. Д. Гитман и М. Д. Джонк дали 

следующие определения: «Рынок ценных бумаг - это механизм заключения сделок между 

поставщиками наличных денег и потребителями, а фондовые биржи - это централизованное 

учреждение, которое организует взаимоотношения покупателей и продавцов определенных 
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ценных бумаг». В другом источнике отмечено [5]: Рынок ценных бумаг формируется 

совокупностью взаимоотношений и связей субъектов экономики по поводу выпуска и 

продажи ценных бумаг. В данном определении, с правовой точки зрения, остались без 

внимания нормативные аспекты регулирования отношений между инвесторами и 

эмитентами [6]. 

Взгляды Ш. Абдуллаевой [7] деятельностью коммерческих банков на рынке ценных 

бумаг послужили более точному и упрощенному объяснению эмиссионной, инвестиционной 

и посреднической деятельности банков на этом рынке. Также М.Ж.Темирхановой[8] в своей 

исследовательской работе дали определение не сколько деятельности коммерческих банков 

на этом рынке, сколько ценным бумагам в целом: «Рынок ценных бумаг - это совокупность 

экономических отношений, связанных с производством, обращением и погашением ценных 

бумаг с целью перераспределения свободных денежных средств между различными 

субъектами экономики». 

М. Ж. Темирханова также высказала свое мнение, только не о деятельности 

коммерческих банков на рынке ценных бумаг, а об их инвестиционной деятельности: «Под 

инвестиционной деятельностью коммерческих банков на рынке ценных бумаг понимаются 

операции, которые служат обеспечению эффективной деятельности в долгосрочной 

перспективе». Это определение автора не в полной мере отражает деятельность 

коммерческих банков на рынке ценных бумаг, поскольку оно в основном направлено на их 

инвестиционную деятельность, и в нем не учтены эмиссионная и посредническая 

деятельность коммерческих банков на рынке ценных бумаг. 

Учитывая, что учеными-экономистами и специалистами с теоретической и научной 

точки зрения не сформулировано определение непосредственно связанные с деятелностью 

коммерческих банков на рынке ценных бумаг, мы разработали следующее определение: 

«Деятельность коммерческих банков на рынке ценных бумаг - деятельность банков по 

осуществлению эмиссионных, инвестиционных и посреднических операций, связанных с 

любыми формами ценных бумаг, в порядке, установленном законодательством, на основании 

соответствующих договоров» [9]. 

Если говорит на правовых основах операций коммерческих банков на рынке ценных 

бумаг, то в ст. 96 Гражданского кодекса Республики Узбекистан законодательно закреплено, 

что к ценным бумагам относятся облигация, вексель, чек, депозитный и сберегательный 

сертификаты, коносамент, акция и другие документы, которые законодательством отнесены к 

числу ценных бумаг. 

Согласно ст. 14 новой редакции Закона Республики Узбекистан «О рынке ценных 

бумаг» выпуск депозитных сертификатов и векселей осуществляется в порядке, 

установленном Центральным банком Республики Узбекистан по согласованию с 

уполномоченным государственным органом по регулированию рынка ценных бумаг [10]. 

В ст. 5 Закона Республики Узбекистан «О банках и банковской деятельности» в новой 

редакции установлено осуществление коммерческими банками операций по «выпуску, 

покупке, продаже, учету и хранению ценных бумаг, управлению ценными бумагами по 

договору с клиентом, совершению других операций с ними». 

Коммерческие банки в качестве эмитентов с целью увеличения собственных средств 

(уставного капитала) и привлечения финансовых ресурсов выпускают в обращение акции, 

векселя, депозитные сертификаты или облигации. Коммерческие банки наряду с эмиссией 

ценных бумаг берут на себя обязанность по выполнению ряда операций, таких как выплата 

дивидендов и процентов. А в качестве инвестора направляют определенную часть 
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финансовых ресурсов, сформированных в результате пассивных операций, на покупку 

финансовых инструментов с целью получения дохода в долгосрочном периоде. 

Если анализировать операции коммерческих банков с ценными бумагами на 

международном уровне, следует отметить, что из десяти крупнейших банков мира по объему 

активов восемь приходится на Китай и США, а два — на Японию и Францию. Анализ 

бухгалтерского баланса, а также структуры инвестиционных и эмиссионных операций 

первого в мире банка по размеру активов, доходов и чистой прибыли - Industrial and 

Commercial Bank Of China Ltd показывает, что если в 2017 г инвестиции банка в структуре 

его совокупных активов составляли 21,9%, то в 2019 г данный показатель достиг 22,7 

процента или увеличился за анализируемый период на 0,8 пункта. 

На основе данных статей баланса банка можно сделать следующие выводы по его 

инвестиционным и эмиссионным операциям на рынке ценных бумаг [11]: 

-несмотря на низкий уровень доходности инвестиций в ценные бумаги, банк имеет 

возможность продать их на рынке ценных бумаг при возникновении потребностей в 

незамедлительном исполнении обязательств, поскольку они размещены в высоколиквидные 

ценные бумаги; 

-основной причиной низкого объема эмиссии является то, что данный источник 

пассивных операций очень высоки (3,56%) и почти в два раза выше срочных депозитов 

(1,59%), но из-за долгосрочности и больших возможностей в привлечении банк 

сосредоточился на формировании финансовых ресурсов в определенной степени за счет 

данного инструмента, таким образом диверсифицировав обязательства банка [12]. 

Финансовые инструменты представляют собой разнообразные обращающиеся 

финансовые документы, имеющие денежную стоимость, с помощью которых 

осуществляются операции на финансовом рынке. Обращающиеся на финансовом рынке 

инструменты, обслуживающие операции на различных его видах и сегментах, 

характеризуются на современном этапе большим разнообразием. В связи с этим в 

исследовании финансовых инструментов очень важна классификация, благодаря которой 

возможно выделение тех или иных признаков, свойственных конкретному классу 

финансовых инструментов. Являясь в большей или меньшей степени условной (что 

связывается с восприятием осуществляющим ее субъектом общности признаков), такая 

классификация позволяет в соответствии с выбранными признаками выработать 

определенный, конкретный подход к изучению класса финансовых инструментов, 

являющийся наиболее оптимальным, вызывающим наименьшее количество противоречий. 

Кроме того, классификация финансовых инструментов необходима для их достоверного 

отражения в бухгалтерском учете, так как в зависимости от экономической сущности той или 

иной группы инструментов, целей их использования в хозяйственном обороте, сроков 

обращения должны применяться различные подходы к бухгалтерской оценке [13]. 

При анализе как зарубежных, так и отечественных источников литературы было 

выявлено следующее. Всесторонняя классификация финансовых инструментов встречается 

крайне редко. Большинство авторов либо предлагают классификацию отдельных видов 

инструментов, таких как ценные бумаги, финансовые активы, финансовые вложения, 

производные финансовые инструменты, либо выделяют весьма ограниченный перечень 

классификационных признаков и классификацию проводят в рамках узкой, довольно 

специфической цели. 

В исследовании поставлена задача обобщить накопленные знания и представить 

единую классификацию финансовых инструментов. При этом считаем уместным отметить, 
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что она не будет исчерпывающей и в дальнейшем, с появлением новых финансовых 

инструментов, бесспорно, может быть дополнена [14]. 

Проведенный анализ подходов к определению финансовых инструментов позволяет 

говорить в первую очередь о том, что они могут быть классифицированы как денежные 

средства и договоры финансовой природы, покупка или продажа которых приводит к 

возникновению финансового актива у одного участника сделки и финансовых обязательств 

или долевого инструмента у другого. 

Несмотря на то, что доходы банков от инвестиционных операций ниже, чем 

процентные платежи по кредитам, а расходы по эмиссионным операциям выше, чем суммы 

выплат по срочным депозитам, осуществление банками данных операций дает возможность 

для диверсификации активов, получения стабильного и долгосрочного дохода, решения 

непредвиденных проблем с ликвидностью, выдачи кредитов под залог ценных бумаг, 

владения имуществом компаний или фирм [15]. 

Участия коммерческих банков на рынке ценных бумаг в качестве эмитентов, 

инвесторов или посредников непосредственное влияние оказывает уровень инфляции в 

экономике, и банки должны принимать во внимание уровень инфляции при участии на рынке 

ценных бумаг в качестве эмитента. 

Монетарная политика Центрального банка (операции на открытом рынке) не оказывает 

ни прямого, ни косвенного влияния на инвестиционные и эмиссионные операции 

коммерческих банков, что снижает заинтересованность коммерческих банков в 

использовании инструментов рынка ценных бумаг. В результате этого, доля инвестиций в 

структуре активов коммерческих банков Узбекистана не превышает 1,5%, а по отношению к 

ВВП страны – не более 1%, данная ситуация характерна и для их эмиссионных операций 

[16]. 

На рынке ценных бумаг целесообразно развивать андеррайтинговую деятельность 

коммерческих банков. Посредством осуществления этих операций, банки, во-первых, будут 

способствовать улучшению и развитию климата рынка ценных бумаг, во-вторых, смогут 

сформировать соответствующий доход, укрепить на рынке доверие к своим операциям с 

ценными бумагами и эффективно разместить финансовые ресурсы [17]. 

Банкам необходимо увеличивать объем добавочного капитала и укрепить финансовую 

устойчивость за счет повышения рыночной стоимости обыкновенных и привилегированных 

акций. Достаточность капитала большинства коммерческих банков страны достигается в 

основном в пределах номинальной стоимости акций, что, в свою очередь, увеличивает их 

обязательства по выплате дивидендов и отрицательно сказывается на инвестиционной 

привлекательности. 
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