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ФАКТОРЫ И РИСКИ, ВЛИЯЮЩИЕ НА 
ОЦЕНКУ СТОИМОСТИ АКЦИИ

Батирхужа Азиза Фахмуддин кизи
Ассистент кафедры оценки и инвестиций

Ташкентский государственный экономический университет

Аннотация: В данной статье рассматриваются ключевые внутренние и внешние факторы, оказывающие влияние 
на оценку стоимости акций, а также возможные риски, связанные с этими процессами. Особое внимание 
уделяется макроэкономическим условиям, отраслевым тенденциям, финансовому состоянию компании и 
ожиданиям инвесторов как важнейшим детерминантам рыночной и внутренней стоимости акций. В статье 
анализируются основные подходы к оценке акций, включая модель дисконтированных денежных потоков (DCF), 
мультипликативные методы (P/E, P/B) и модель оценки капитальных активов (CAPM). Также рассматриваются 
современные методы управления рисками в процессе оценки, включая диверсификацию, хеджирование и 
сценарный анализ.

Ключевые слова: акции, оценка стоимости, рыночные и внутренние факторы, инвестиционный риск, методы 
оценки, управление рисками.
Annotatsiya: Ushbu maqolada aksiyalar qiymatini belgilovchi asosiy ichki va tashqi omillar, shuningdek, baholash 
jarayoniga ta’sir etuvchi moliyaviy va iqtisodiy tavakkalchiliklar ko‘rib chiqiladi. Makroiqtisodiy muhit, sohaviy raqobat, 
kompaniyaning moliyaviy holati va investorlarning kutishlari – aksiyalarning bozor narxi va ichki (fundamental) qiymatini 
aniqlovchi omillar sifatida tahlil qilinadi. Maqolada aksiyalarni baholashning zamonaviy uslublari, jumladan, diskontlangan 
pul oqimlari (DCF) modeli, nisbiy baholash (P/E, P/B) va kapital aktivlarni baholash modeli (CAPM) asosida nazariy 
yondashuvlar yoritiladi. Shuningdek, baholash jarayonida tavakkalni boshqarish vositalari – diversifikatsiya, xedjlash va 
ssenariyli tahlilning ahamiyati ko‘rib chiqiladi.

Kalit soʻzlar: aksiyalar, baholash usullari, bozor va ichki qiymat, investitsion xavf, risklarni boshqarish.
Abstract: This article explores the primary internal and external factors that influence stock valuation, along with the 
associated risks that impact the accuracy and reliability of the valuation process. Macroeconomic conditions, industry 
dynamics, corporate financial performance, and investor sentiment are identified as the key determinants of both 
market and intrinsic stock value. The paper reviews major valuation approaches, including discounted cash flow (DCF) 
analysis, relative valuation methods such as price-to-earnings (P/E) and price-to-book (P/B) ratios, and the capital asset 
pricing model (CAPM). In addition, it discusses contemporary risk management strategies used in valuation, including 
diversification, hedging techniques, and scenario analysis.

Key words: stocks, valuation methods, market value, intrinsic value, investment risk, risk management.

В В Е Д Е Н И Е
В условиях стремительного развития финансовых рынков и растущего интереса к инвестиционной 

деятельности, оценка стоимости акций приобретает особую значимость. От точности и обоснованности 
оценки акций зависят инвестиционные решения, эффективность портфелей, а также общее состояние 
фондового рынка. На стоимость акции влияют как внутренние (финансовые показатели, стратегия 
компании, дивидендная политика), так и внешние факторы (экономическая ситуация, инфляция, 
процентные ставки, политическая стабильность и др.). Кроме того, рыночные риски, валютные колебания 
и отраслевые угрозы могут в значительной степени искажать реальную стоимость ценных бумаг.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Вопрос оценки стоимости акций является одной из центральных тем в современной финансовой 

науке и практике. В экономической литературе сформированы различные подходы к определению 
стоимости акций, а также обоснованы факторы и риски, оказывающие на неё влияние. Обзор литературы 
по данной теме позволяет выделить ключевые научные труды, отражающие эволюцию методов оценки 
и управления рисками на фондовом рынке.

Одним из первых теоретиков в области оценки активов является Джон Бёрр Уильямс, который 
в своей работе “The Theory of Investment Value” (1938) заложил основы модели дисконтированных 
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денежных потоков (DCF). В соответствии с этим подходом, справедливая стоимость акции определяется 
как приведённая стоимость ожидаемых будущих дивидендов. Этот метод лег в основу фундаментального 
анализа и до сих пор широко используется инвесторами.

Дальнейшее развитие теории оценки акций связано с разработкой модели оценки капитальных 
активов (CAPM), предложенной Уильямом Шарпом (1964). Эта модель учитывает рыночный риск (бета-
коэффициент) и отражает взаимосвязь между доходностью и риском. CAPM используется для расчёта 
стоимости капитала и справедливой доходности актива.

В современной литературе также большое внимание уделяется мультипликативным методам 
оценки, таким как P/E (коэффициент цена/прибыль), P/B (цена/балансовая стоимость), EV/EBITDA 
и другим, которые позволяют проводить быструю сравнительную оценку акций компаний на основе 
рыночных данных. Эти методы активно используются в инвестиционном анализе, особенно на 
развивающихся рынках, где доступ к качественной информации ограничен.

Кроме того, исследователи подчёркивают значимость как внешних, так и внутренних факторов, 
влияющих на рыночную стоимость акций. Среди внешних факторов – макроэкономическая 
стабильность, процентные ставки, инфляция, политические риски, глобальные кризисы. К внутренним 
факторам относят финансовое состояние компании, уровень корпоративного управления, конкурентные 
преимущества и инновационный потенциал.

Особое внимание в научных работах уделяется управлению рисками при оценке акций. 
Современные подходы включают в себя диверсификацию портфеля, использование деривативов для 
хеджирования, стресс-тестирование и сценарный анализ. Так, в работах таких авторов, как Дамодаран 
А. (Aswath Damodaran), подчёркивается необходимость комплексной оценки риска, включающей как 
количественные, так и качественные параметры.

В условиях растущей волатильности и неопределённости фондовых рынков, особенно в 
развивающихся экономиках, исследование факторов и рисков, влияющих на стоимость акций, 
приобретает особую актуальность. Литературный анализ демонстрирует необходимость адаптации 
классических моделей к текущим условиям, включая цифровизацию, ESG-факторы и поведенческие 
аспекты инвесторов.

Таким образом, проведённый обзор показывает, что тема оценки стоимости акций требует 
междисциплинарного подхода, включающего финансовую теорию, макроэкономику, корпоративные 
финансы и риск-менеджмент. Современные исследования направлены на интеграцию традиционных и 
инновационных методов с учётом рыночной специфики и факторов неопределённости.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методологическая основа настоящего исследования базируется на комплексном анализе факторов 

и рисков, влияющих на оценку стоимости акций, с применением теоретических и прикладных методов 
современной финансовой науки. Цель исследования заключается в выявлении ключевых детерминантов, 
определяющих рыночную и внутреннюю стоимость акций, а также в оценке инструментов управления 
сопутствующими инвестиционными рисками.

Объектом исследования выступает процесс оценки стоимости обыкновенных акций в условиях 
фондового рынка. Предметом – внутренние и внешние факторы, воздействующие на формирование 
рыночной и справедливой стоимости акций, а также подходы к управлению связанными рисками.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Акция – это эмиссионная ценная бумага, подтверждающая участие её владельца в уставном 

капитале акционерного общества и дающая право на получение части, прибыли в виде дивидендов, 
а также на участие в управлении компанией. Акции являются основным инструментом привлечения 
капитала на фондовом рынке и объектом активной торговой и инвестиционной деятельности. Различают 
два основных типа акций:

- Обыкновенные акции – предоставляют право голоса на общем собрании акционеров и долю в 
прибыли;

- Привилегированные акции – имеют фиксированный дивиденд, но, как правило, не дают право 
голоса.

Для инвестора важно не только текущее состояние эмитента, но и потенциал его будущего роста. 
Поэтому оценка стоимости акции представляет собой важнейший элемент инвестиционного анализа, 
который служит основой для принятия обоснованных решений. Оценка акций осуществляется с 
использованием различных подходов, каждый из которых опирается на определённую методологию и 
предпосылки:
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1. Доходный подход: Один из наиболее распространённых методов. Он основан на предположении, 
что стоимость акции определяется будущими денежными потоками, которые она будет приносить 
инвестору. Методы:

- Метод дисконтированных дивидендов (Dividend Discount Model, DDM);
- Метод дисконтированных денежных потоков (Discounted Cash Flow, DCF);
- Модель оценки капитальных активов (CAPM) – применяется для расчёта требуемой доходности.
2. Сравнительный (рыночный) подход: заключается в сравнении оцениваемой акции с аналогичными 

на рынке. Используются мультипликаторы:
- P/E (Цена/Прибыль на акцию),
- P/B (Цена/Балансовая стоимость),
- EV/EBITDA, и др.
Таким образом, этот подход широко применяется в условиях ликвидного и прозрачного рынка.
3. Затратный (стоимостной) подход. Основывается на анализе активов компании. Применим в 

случаях, когда доходность затруднительно оценить или компания находится на ранней стадии развития. 
Пример: расчет чистых активов = активы – обязательства.

Согласно экономической теории, стоимость актива определяется как текущая ценность ожидаемых 
доходов от него. При этом важную роль играют следующие концепции:

- Теория эффективного рынка (EMH) предполагает, что вся доступная информация уже включена в 
рыночную цену акции;

- Теория арбитражного ценообразования (APT) предлагает учитывать множество макроэкономических 
факторов;

- Теория поведения инвесторов (поведенческие финансы) подчёркивает роль психологических 
факторов и иррациональности участников рынка.

Таким образом, на практике же стоимость акции может отклоняться от её внутренней (справедливой) 
стоимости, что создаёт возможности для спекуляций и инвестиций. Оценка акций играет ключевую 
роль в: инвестиционном планировании; оценке эффективности бизнеса; принятии решений о слияниях 
и поглощениях; управлении корпоративными финансами; разработке стратегий выхода на рынок. 
Точная и объективная оценка стоимости акций способствует снижению инвестиционных рисков и 
повышению доверия со стороны инвесторов. Внутренние (эндогенные) факторы напрямую связаны 
с деятельностью самой компании-эмитента. Они отражают её финансовое здоровье, перспективы 
развития и управленческую политику. К числу основных внутренних факторов относятся:

- Финансовые показатели: доход, чистая прибыль, уровень задолженности, рентабельность активов 
и капитала (ROA, ROE);

- Дивидендная политика: стабильность и объём дивидендных выплат напрямую влияют на 
инвестиционную привлекательность акций;

- Темпы роста компании: рост выручки, расширение доли рынка, инвестиции в развитие;
- Качество корпоративного управления: прозрачность, компетентность менеджмента, 

антикоррупционная политика;
- Инновационная активность: наличие новых продуктов, инвестиции в НИОКР, технологическое 

развитие.
Таким образом, эти факторы оказывают значительное влияние на внутреннюю (справедливую) 

стоимость акции, которая может отличаться от рыночной из-за влияния внешних условий. К внешним 
(экзогенным) факторам относятся экономические и политические условия, рыночная конъюнктура и 
законодательная среда. Они влияют на все компании в отрасли или в национальной экономике в целом. 
Наиболее важные внешние факторы:

- Экономическая ситуация в стране (ВВП, уровень инфляции, безработица);
- Денежно-кредитная политика (ключевая ставка, доступность кредитов);
- Валютный курс и внешнеэкономическая стабильность;
- Политическая обстановка и регуляторные риски (санкции, изменения законодательства);
- Состояние отрасли: цикличность, уровень конкуренции, барьеры входа/выхода;
- Глобальные рынки: колебания цен на сырьё, мировые финансовые кризисы.
Например: акции энергетических компаний чувствительны к мировым ценам на нефть и газ, в то 

время как технологический сектор больше зависит от темпов инновационного развития и спроса.
Риски играют определяющую роль в процессе оценки акций, поскольку от уровня неопределённости 

зависит требуемая доходность инвестора. Классификация рисков:
1. Рыночные риски (систематические): Волатильность фондового рынка; изменения процентных 

ставок; политическая нестабильность; инфляционные колебания.



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y
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 T 2025-yil, may.  № 5-son.

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz1456

2. Нерыночные риски (несистематические): Специфические риски компании (управленческие 
ошибки, банкротство); отраслевые риски (регулирование, конкуренция); репутационные и экологические 
риски.

3. Финансовые риски: Валютный риск; кредитный риск; ликвидность активов.
Для количественной оценки рисков используются инструменты, такие как:
β-коэффициент (CAPM);
Value at Risk (VaR);
SWOT и PEST-анализы;
Сценарное моделирование.
Таким образом, внутренняя стоимость акции может расти, несмотря на внешние колебания, 

если внутренние показатели компании стабильно улучшаются. В условиях высокой волатильности 
финансовых рынков и увеличения числа неопределённых факторов становится актуальной задача 
улучшения применяемых методов оценки. В частности:

- Комплексный подход: комбинирование доходного, сравнительного и затратного методов даёт 
более реалистичную оценку;

- Использование прогностических моделей: применение машинного обучения и регрессионного 
анализа для оценки влияния факторов на цену;

- Учет ESG-параметров (экологические, социальные и управленческие показатели): влияние 
устойчивого развития на инвестиционную привлекательность становится всё более значимым.

Кроме того, при оценке акций необходимо учитывать вероятностные сценарии развития рынка, а не 
полагаться на единственный прогноз. Для инвесторов и аналитиков важно не только выявлять риски, но 
и активно управлять ими. Наиболее эффективные инструменты:

- Диверсификация портфеля: распределение инвестиций между различными отраслями и регионами 
снижает систематические риски;

- Хеджирование: использование производных финансовых инструментов (опционов, фьючерсов) 
для страхования от потерь;

- Стресс-тестирование портфеля: моделирование негативных сценариев и оценка реакции на них;
- Лимитирование инвестиций: установление допустимого уровня риска на одну позицию или отрасль.
Также важно следить за новостями, изменениями законодательства и экономическими показателями, 

так как они могут значительно повлиять на рыночную стоимость акций. Одним из ключевых условий 
объективной оценки стоимости акций является доступность и достоверность информации. Для этого 
компаниям необходимо:

- Публиковать полную и своевременную отчётность в соответствии с международными стандартами 
(IFRS/МСФО);

- Поддерживать открытую коммуникацию с инвесторами (Investor Relations);
- Развивать систему внутреннего контроля и аудита;
- Повышать уровень независимости совета директоров и прозрачности процессов принятия 

решений.
Таким образом, эти меры не только повышают доверие к компании, но и способствуют снижению 

репутационных и управленческих рисков. Для формирования эффективного инвестиционного климата 
и устойчивой оценки акций государство и регуляторы могут:

- Развивать инфраструктуру фондового рынка и обеспечивать прозрачность торгов;
- Совершенствовать законодательную базу в сфере корпоративного управления и защиты прав 

акционеров;
- Стимулировать компании к добровольному раскрытию информации, включая нефинансовые 

отчёты;
- Поддерживать финансовое просвещение населения, что повысит уровень инвестирования и 

снижает риск спекулятивных действий.
Современные реалии – геополитическая напряженность, инфляционные риски, климатические 

изменения – требуют гибкости от участников фондового рынка. В этой связи можно выделить следующие 
перспективные направления:

- Рост интереса к технологическим и «зелёным» акциям;
- Интеграция цифровых технологий в процессы оценки и торговли;
- Развитие локальных фондовых рынков как альтернатива международным биржам;
- Широкое внедрение ESG-подходов в оценку инвестиционной привлекательности компаний.
Таким образом, эти тенденции будут формировать новые подходы к оценке акций и управления 

рисками, повышая качество инвестиционных решений. В ходе проведённого исследования были 
рассмотрены теоретические, аналитические и практические аспекты, связанные с оценкой стоимости 
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акций и влиянием на неё различных факторов и рисков. На основании анализа можно сформулировать 
следующие выводы:

1. Оценка стоимости акций является важным элементом инвестиционного анализа и корпоративного 
управления. Она служит основой для принятия решений инвесторами, эмитентами и другими 
участниками финансового рынка.

2. На рыночную и внутреннюю стоимость акций влияют как внутренние факторы (финансовые 
результаты, дивидендная политика, качество управления), так и внешние условия (макроэкономическая 
ситуация, политическая стабильность, состояние отрасли).

3. Особую роль в оценке играет учёт рисков: от рыночных и отраслевых до управленческих и 
финансовых. Без качественного анализа рисков невозможно точно определить справедливую стоимость 
актива.

4. Современные методы оценки (DCF, DDM, CAPM, сравнительный анализ) требуют 
совершенствования с учётом актуальных экономических условий, технологического развития и 
нестабильности рынков.

5. Для повышения точности оценки акций необходимо: интегрировать количественные и 
качественные подходы; использовать комплексную аналитику с привлечением цифровых решений; 
обеспечить прозрачность корпоративной информации; развивать инструменты управления рисками.

6. Развитие фондового рынка и устойчивость инвестиционной среды во многом зависят от 
эффективного регулирования, внедрения международных стандартов отчётности и поддержки 
информационной открытости компаний.

Исходя из приведенных выше данных, можно сделать вывод о том, что повышение качества оценки 
стоимости акций требует междисциплинарного подхода, охватывающего финансы, риск-менеджмент, 
экономику и аналитику.

В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
В ходе исследования были рассмотрены теоретические основы, практические подходы и актуальные 

факторы, влияющие на оценку стоимости акций. Полученные результаты позволяют сделать ряд 
важных выводов и разработать обоснованные рекомендации.

Во-первых, установлено, что оценка стоимости акций представляет собой комплексный процесс, 
в котором задействованы как внутренние, так и внешние переменные. Внутренние факторы включают 
финансовое состояние компании, структуру капитала, качество корпоративного управления и уровень 
инновационного развития. Внешние факторы – это макроэкономическая стабильность, процентные 
ставки, валютные колебания, отраслевые тенденции и политические риски.

Во-вторых, модели дисконтированных денежных потоков (DCF) и оценки капитальных активов 
(CAPM) по-прежнему остаются ключевыми инструментами фундаментального анализа. Однако их 
точность во многом зависит от качества входных данных, прогностических допущений и чувствительности 
к изменению ключевых параметров. Эти модели требуют адаптации к современным условиям высокой 
волатильности и неопределённости.

В-третьих, рыночные мультипликаторы (P/E, P/B, EV/EBITDA и др.) являются эффективными 
средствами для экспресс-оценки, особенно в условиях ограниченного доступа к полной информации. 
Однако они имеют ограничения при анализе нестабильных или быстрорастущих компаний.

В-четвёртых, риски играют решающую роль в процессе оценки акций. Наиболее значимыми являются 
рыночный риск, отраслевой риск, ликвидность и информационные асимметрии. Их игнорирование 
может привести к серьёзным ошибкам в принятии инвестиционных решений.

В-пятых, на развивающихся рынках, таких как Узбекистан, ограниченная публичность компаний, 
недостаток прозрачности и слабое развитие фондовой инфраструктуры представляют собой серьёзные 
барьеры для справедливой и объективной оценки акций.
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