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Аннотация. Цифровизация финансовой сферы является неотъемлемой чертой развития 
современной мировой экономики. Для того чтобы участники финансового рынка оставались 
конкурентоспособными, необходимо учитывать глобальные тенденции внедрения передовых технологий 
и активно применять современные цифровые решения. Выполнение этой задачи обусловливает 
трансформацию традиционных бизнес-моделей в соответствии с современными вызовами. 
В тезисе сформулированы предложения и рекомендации авторов по 
совершенствованию процессов цифровизации фондового рынка Узбекистана. 
Ключевые слова: цифровизация, цифровые технологии, фондовый рынок, ценные бумаги, технология блокчейн, 
электронный документооборот.

Annotatsiya. Moliyaviy sohani raqamlashtirish zamonaviy jahon iqtisodiyoti rivojlanishining ajralmas xususiyatlaridan biri 
hisoblanadi. Moliya bozori ishtirokchilarining raqobatbardoshligini saqlab qolish uchun ilg‘or texnologiyalarni joriy etish 
bo‘yicha global tendensiyalarni hisobga olish va zamonaviy raqamli yechimlardan faol foydalanish zarur. Ushbu vazifani 
amalga oshirish an’anaviy biznes modellarini zamonaviy talab va chaqiriqlarga muvofiq transformatsiya qilishni taqozo etadi. 
Tezisda O‘zbekiston fond bozorini raqamlashtirish jarayonlarini takomillashtirish bo‘yicha mualliflarning taklif va tavsiyalari ishlab chiqilgan. 
Kalit so‘zlar: raqamlashtirish, raqamli texnologiyalar, fond bozori, qimmatli qog‘ozlar, blokcheyn texnologiyasi, elektron hujjat ayla-
nishi.

Abstract. The digitalization of the financial sector is an integral feature of the development of the modern global economy. In order to remain com-
petitive, financial market participants need to take into account global trends in the adoption of advanced technologies and actively apply modern 
digital solutions. Achieving this objective requires the transformation of traditional business models in line with contemporary challenges. 
The thesis formulates the authors’ proposals and recommendations for improving the digitalization processes of the stock market in Uzbekistan. 
Keywords: digitalization, digital technologies, stock market, securities, blockchain technology, electronic document management.

В В Е Д Е Н И Е
На фондовом рынке ключевыми объектами учёта являются сведения о совершаемых операциях и 

переходе прав на ценные бумаги. Распределённая архитектура такой системы существенно повышает её 
устойчивость к несанкционированному вмешательству. В свою очередь, благодаря данной технологии на 
протяжении всего пути передачи информации пользователи имеют возможность получить информацию 
о том, на каком этапе находится осуществление соответствующей транзакции, кем и на какую сумму была 
произведена операция. Данные механизмы способствуют снижению рисков мошенничества и повышению 
прозрачности операций. 

В Стратегии развития Нового Узбекистана на 2022–2026 годы отмечено, что расширение финансовых 
ресурсов в экономике путём доведения в последующие пять лет оборота фондового рынка с 200 миллионов 
долларов США до 7 миллиардов долларов США является одним из обязательных условий обеспечения 
стабильности макроэкономического роста [1]. 
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Вышеизложенные факты обусловливают необходимость научного исследования вопросов 
цифровизации фондового рынка страны. 

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е 
По заключению В. Назаренко, «увеличение объёмов и скорости информационных обменов, 

совершенствование информационно-коммуникационных процессов и их организация на качественно 
новом уровне приводит к: 

сокращению длительности жизненного цикла товара, вследствие чего на рынке постоянно появляются 
продукты и услуги с постоянно улучшающимися конкурентными характеристиками; 

росту разнообразия человеческих потребностей и изменению ценностных ориентаций людей, 
усилению творческой составляющей в управленческой работе, вследствие этого изменяется их 
экономическое и социальное поведение; 

возрастанию скорости получения людьми информации о новых товарах и услугах вне зависимости от 
места их происхождения, следствием этого является быстрое изменение вкусов и запросов потребителей; 

ускорению обновления научных и технических знаний, представлений, идей, усилению интеграционных 
процессов схемами «наука – техника», «наука – техника – производство», «фундаментальные – прикладные 
исследования» и т. п.» [2].

Р. Янковский утверждает, что цифровизация фондового рынка способна решить множество проблем, 
которые возникают в процессе деятельности его участников, в том числе мошенничества, которое с 
развитием интернета приобрело всё более крупный масштаб. В настоящее время имеется много технологий, 
которые способны обеспечить безопасность на финансовом рынке в период его активной цифровизации. 
Это блокчейн, RegTech, SupTech, традиционные информационно-коммуникационные технологии, а также 
система удалённой идентификации и аутентификации [3]. 

По мнению С. Накомото, брокеры были заменены виртуальными торговыми платформами, 
которые позволяют беспрепятственно выполнять заказы и предлагают множество образовательных и 
аналитических инструментов, а также инструментов управления рисками. Главным преимуществом таких 
платформ является то, что они предлагают свободный доступ в режиме реального времени к фондовому 
рынку и аналогичным объектам, давая возможность инвесторам всех типов оптимизировать свою прибыль 
и успешно использовать преобладающие тенденции и макроэкономический климат в своих интересах. 
Также большинство инновационных онлайн-платформ предлагают доступ к так называемым демо-счетам, 
которые имитируют реальные рыночные условия и позволяют начинающим трейдерам оттачивать свои 
практические навыки в безрисковой среде. Электронные технологии биржевой торговли заставили 
пересмотреть концепции национальных фондовых и денежных рынков. Появление альтернативных 
торговых систем, таких как Alternative Trading System (ATS), удешевило биржевую торговлю на несколько 
порядков. Такая конкуренция классическим биржам заставила последних переориентироваться на 
интерактивные услуги [4]. 

А. Азутти утверждает, что полная автоматизация процесса торговли имеет значительные преимущества: 
исключение субъективного фактора из процесса торговли, высочайшая скорость принятия решений 
и совершения операций, возможность осуществления операций по нескольким биржевым стратегиям 
одновременно, что особенно важно при управлении портфелем, который включает разнообразные 
финансовые инструменты. Введение электронного банкинга также поспособствовало улучшению 
торговли на финансовых рынках, подчеркнуло масштаб изменений, которые инвесторы смогли оценить 
за относительно короткий промежуток времени путём освоения различных банковских онлайн-сервисов. 
Интернет-депозитарий, в свою очередь, представляет собой профессионального участника фондового 
рынка, главным назначением которого является осуществление хранения сертификатов ценных бумаг и 
учёта перехода прав на них при заключении сделок в онлайн-режиме [5]. 

М. Бури и Р. Полансо пришли к выводу, что цифровизация депозитарно-клиринговых систем привела 
к модернизации безбумажной технологии выпуска и хранения ценных бумаг. Такие ценные бумаги 
существуют в электронной форме в виде записей на счетах. Развитие инновационных технологий также 
отразилось и на комплексной системе обслуживания клиента, в которую входят интернет-трейдинг, 
интернет-банкинг и интернет-депозитарий. С внедрением интернет-трейдинга на фондовом рынке стал 
развиваться вектор осуществления операций, основанный на применении алгоритмических торговых 
систем. Так, алгоритмы совершения операций закладываются в специализированную компьютерную 
программу, которая, используя механизмы обработки рыночных данных, принимает решения и совершает 
фондовые операции. В результате стали существовать два направления совершения операций: 

независимая торговля без применения средств автоматизации; 
торговля на базе использования особых компьютерных программ – алгоритмических торговых 
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систем, функционирующих на основе заранее заложенных алгоритмов и позволяющих полностью 
автоматизировать процессы принятия решений и совершения операций [6].

С. Карепова и И. Селезнев утверждают, что под воздействием цифровизации для привлечения 
финансовых средств на фондовом рынке появляются новые возможности и новые инструменты, которые 
могут способствовать его устойчивому развитию [7]. 

Банки давно и прочно сотрудничают с финтех-компаниями. Финансовый рынок довольно быстро стал 
сферой цифровизации. Цифровизация только усилила конкуренцию на финансовом рынке. Специалисты 
«отмечают рост конкуренции на нём, консолидацию информационных технологий финансовыми 
организациями для диверсификации своего бизнеса» [8]. 

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы 
Финансовые инновации в Америке и Азии (в частности, в Китае) происходят в основном по инициативе 

крупных технологических компаний (BigTech-компаний), таких как FAMGA (Facebook, Apple, Microsoft, 
Google, Amazon) и BAT (Baidu, AntFinancial / Alibaba и Tencent). Эти крупные игроки изначально начали 
строить экосистемы, а внедрение финансовых услуг стало логичным продолжением этого развития. 
Одной из предпосылок такого пути развития финтеха можно выделить, например, достаточно низкий 
уровень доверия к финансовым институтам и относительно высокий – к технологическим компаниям за 
последние 10 лет. 

Также немаловажную роль играет сущность бигтехов – это крупнейшие игроки рынка, обладающие 
достаточным количеством средств на покупку и разработку финансовых технологий. К тому же за период 
своего существования они сформировали значительную клиентскую базу, привыкшую к функционалу 
сервисов, предоставляемых FAMGA и BAT. 

Рассматривая особенности развития финтеха в Канаде, стоит отметить, что здесь стартапам 
необходимо конкурировать или работать на взаимовыгодных условиях с пятью крупнейшими банками 
страны (Royal Bank of Canada, Toronto-Dominion Bank, Bank of Nova Scotia, Bank of Montreal, Canadian Imperial 
Bank of Commerce), которые, в свою очередь, также активно цифровизируются. Например, одним из 
последних нововведений Canadian Imperial Bank of Commerce стала цифровая аутентификация, которая 
представляет собой подтверждение личности по фотографии документа государственного образца и 
лица пользователя с помощью алгоритмов машинного обучения. В то же время финтех-стартапы также 
активно развивают клиентские сервисы и эффективно функционируют в сфере платежей, инвестиций и 
кредитования, а по оценкам экспертов, в ближайшем будущем финансовые технологии могут привлечь 
около четверти клиентов традиционных банков [9]. 

Через онлайн-сервисы, предоставляющие возможности размещения средств на выгодных условиях, 
организаторы предлагают после обучения провести серию пробных операций, которые позволяют 
убедиться в возможности получения дохода и вернуть инвестируемые средства. При этом для проведения 
таких операций ими используются программы-симуляторы, не имеющие реального выхода на фондовый 
рынок. Так, «50-летний житель Самары стал жертвой мошенников, предлагающих заработать на 
инвестициях в криптовалюты. Предложение вложиться в ценные бумаги и цифровые активы он получил 
по телефону. После того как инвестор отправил на счёт “брокера” 1,3 млн рублей, тот перестал выходить с 
ним на связь» [10]. 

Блокчейн уже активно используется фондовыми биржами за границей. Так, к примеру, американский 
оператор фондового рынка, биржа Nasdaq, стала первым финансовым учреждением, которое показало 
действующую реализацию блокчейна.

В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
В процессе исследования нами сформулированы следующие выводы по цифровизации фондового 

рынка:
увеличение объёмов и скорости информационных обменов, совершенствование информационно-

коммуникационных процессов и их организация на качественно новом уровне приводят к сокращению 
длительности жизненного цикла товара, вследствие чего на рынке постоянно появляются продукты и 
услуги с постоянно улучшающимися конкурентными характеристиками, росту разнообразия человеческих 
потребностей и изменению ценностных ориентаций людей, усилению творческой составляющей в 
управленческой работе, вследствие чего изменяется их экономическое и социальное поведение;

полная автоматизация процесса торговли имеет значительные преимущества: исключение 
субъективного фактора из процесса торговли, высочайшая скорость принятия решений и совершения 
операций, возможность осуществления операций по нескольким биржевым стратегиям одновременно, что 
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особенно важно при управлении портфелем, который включает разнообразные финансовые инструменты;
цифровизация депозитарно-клиринговых систем привела к модернизации безбумажной технологии 

выпуска и хранения ценных бумаг;
под воздействием цифровизации для привлечения финансовых средств на фондовом рынке 

появляются новые возможности и новые инструменты, которые могут способствовать его устойчивому 
развитию;

относительно большая величина листинговых взносов установлена для категории «А».
На наш взгляд, для развития фондового рынка страны необходимо принять следующие меры:
Необходимо использовать технологии SupTech и RegTech, основанные на использовании технологии 

блокчейн, при осуществлении транзакций по ценным бумагам.
Развитие технологии блокчейн обусловило существенные изменения в организации операций и 

подходах к правовому регулированию рынка ценных бумаг. Применение данной технологии может 
способствовать повышению уровня защищённости участников, прозрачности совершаемых сделок, а 
также снижению отдельных видов транзакционных издержек за счёт сокращения необходимости участия 
посредников в отдельных операциях. С одной стороны, блокчейн представляет собой распределённую 
базу данных, а с другой — данная технология представляет собой инструмент по передаче ценности 
между сторонами. На фондовом рынке ключевыми объектами учёта являются сведения о совершаемых 
операциях и переходе прав на ценные бумаги. Использование распределённой архитектуры способствует 
повышению устойчивости информационной системы, надёжности хранения данных и прозрачности 
проводимых операций. Применение технологии блокчейн позволяет участникам отслеживать основные 
этапы проведения транзакций, а также получать сведения о параметрах совершённых операций. 
Неизменяемость подтверждённых записей в распределённом реестре способствует снижению 
рисков несанкционированного изменения данных и повышению достоверности учёта. Кроме того, 
децентрализованный характер хранения информации создаёт дополнительные возможности для 
повышения надёжности, прозрачности и эффективности проведения операций на фондовом рынке.

SupTech — современная технология надзорной деятельности, позволяющая использовать Big 
Data и другие цифровые инструменты для контроля финансового рынка. Её применение способствует 
автоматизации и упрощению административных процессов, повышению прозрачности отчётности и 
цифровизации надзорных процедур.

RegTech представляет собой совокупность технологических решений, направленных на повышение 
эффективности выполнения регуляторных требований на финансовом рынке. Его применение 
способствует повышению прозрачности деятельности финансовых организаций, автоматизации 
подготовки и представления отчётности, выявлению подозрительной активности и снижению рисков 
мошенничества.

Необходимо совершенствовать систему электронного документооборота по ценным бумагам на 
основе современных цифровых технологий.

В процессе цифровизации фондового рынка сохраняется ряд вопросов, требующих дальнейшего 
совершенствования. Одним из них является развитие единых подходов и стандартов в области 
электронной цифровой подписи. Также сохраняется необходимость дальнейшего повышения уровня 
доверия части населения к цифровым финансовым технологиям. В этой связи важное значение имеют 
расширение информированности граждан, повышение уровня финансовой и цифровой грамотности, а 
также формирование навыков безопасного использования современных финансовых сервисов. Наряду 
с этим актуальным направлением является дальнейшее совершенствование нормативно-правового 
регулирования цифровой экономики. По мере развития новых технологий и финансовых инструментов 
возникают новые виды правоотношений и рисков, что обусловливает необходимость последовательного 
обновления правовых механизмов с учётом современных тенденций цифровой трансформации.
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