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В последние годы рынок капитала Республики Узбекистан демонстрирует 

ускоренное развитие долгового сегмента, особенно корпоративных облигаций, 

что заметно опережает темпы роста рынка акций. Этот процесс отражает 

структурные изменения на фондовом рынке, а также растущий спрос на 

долговые инструменты со стороны как институциональных, так и розничных 

инвесторов. Согласно аналитическому обзору за 2025 год, объём торгов 

корпоративными облигациями на Республиканской фондовой бирже «Тошкент» 

за девять месяцев увеличился более чем в шесть раз по сравнению с аналогичным 

периодом предыдущего года, а совокупная рыночная стоимость облигаций в 

биржевом котировальном листе достигла порядка 1,5 трлн сумов. 

Рост рынка облигаций имеет двойственный характер. С одной стороны, он 

расширяет возможности привлечения капитала для эмитентов, снижает 

зависимость от банковского кредитования и способствует диверсификации 

финансовых источников. Для инвесторов облигации представляют инструмент с 

более предсказуемым доходом и меньшей волатильностью, что особенно важно 

на формирующемся фондовом рынке. 

С другой стороны, динамичное развитие долгового сегмента усиливает 

требования к качеству корпоративного управления эмитентов. В отличие от 

рынка акций, где инвесторы ориентируются на долгосрочные стратегические 

показатели и корпоративную стоимость, рынок облигаций критически зависит 

от доверия к финансовой дисциплине, прозрачности отчётности и способности 

компаний исполнять долговые обязательства. Нарушения в раскрытии 

информации или слабая внутренняя система контроля напрямую влияют  

на устойчивость долгового рынка и инвестиционные ожидания. 

Стремительный рост объёма выпусков, включая эмиссии со стороны 

микрофинансовых организаций и компаний с ограниченной историей публичной 

деятельности, повышает риск информационной асимметрии между эмитентами 

и инвесторами. При отсутствии развитых механизмов корпоративного 
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управления, прозрачных процедур принятия решений и систематизированного 

раскрытия данных рынок облигаций может столкнуться с ростом недоверия, что 

сдерживает его развитие. 

В этом контексте цифровизация управленческих процессов становится 

важным инструментом повышения доверия: автоматизация бухгалтерского 

учёта, внедрение ERP-систем, цифровые платформы мониторинга исполнения 

долговых обязательств и анализа финансовых рисков обеспечивают 

прозрачность и доступность информации для инвесторов в режиме реального 

времени. Долговой сегмент выполняет не только инвестиционную, но и 

контрольную функцию, выступая своего рода «стресс-тестом» корпоративного 

управления эмитентов. 

Развитие рынка корпоративных облигаций объективно усиливает роль 

корпоративного управления и цифровых инструментов как институционального 

фактора устойчивости фондового рынка. Поддержание доверия инвесторов 

требует не только соблюдения формальных норм раскрытия информации, но и 

внедрения цифровых платформ управления рисками, систем 

автоматизированного внутреннего контроля и аналитических инструментов для 

мониторинга финансовой дисциплины. 

Ключевые меры цифровизации включают: 

Автоматизированный учёт и отчётность — внедрение ERP-систем, 

интеграция бухгалтерских и финансовых данных для своевременной публикации 

отчётности. 

Цифровые системы контроля и аудита — электронный документооборот, 

автоматизированная проверка исполнения финансовых обязательств. 

Онлайн-доступ для инвесторов — цифровые платформы раскрытия 

информации, включая аналитические дашборды с финансовыми и 

нефинансовыми показателями. 

Аналитика и прогнозирование — инструменты мониторинга долговой 

нагрузки и финансовых рисков в реальном времени. 

Эти меры повышают доверие инвесторов, снижают операционные и 

информационные риски и создают условия для расширения доступа  

к различным источникам финансирования: банковским кредитам, выпуску 

облигаций, прямым и венчурным инвестициям, а также международным 

финансовым ресурсам. 

Рост рынка корпоративных облигаций в Узбекистане является не только 

макроэкономическим индикатором, но и сигналом зрелости корпоративного 

управления и цифровизации процессов эмитентов. 
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Качество корпоративного управления и использование цифровых 

инструментов напрямую влияет на доверие инвесторов, снижает 

информационную асимметрию и повышает предсказуемость финансовых 

потоков. 

Цифровизация управленческих процессов в сочетании с корпоративными 

стандартами способствует снижению стоимости капитала, укреплению 

финансовой устойчивости и расширяет доступ к различным источникам 

финансирования. 

Для дальнейшего устойчивого развития долгового сегмента необходимо, 

чтобы эмитенты внедряли стандарты прозрачности, цифровые инструменты 

управления и системный контроль, формируя доверительную среду для всех 

участников рынка капитала.. 

 


