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СРАВНИТЕЛЬНАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА 
МЕТОДОВ ИНВЕСТИЦИОННОГО АНАЛИЗА 

ДЛЯ ОЦЕНКИ ДОХОДНОСТИ АКЦИЙ 
УЗБЕКСКИХ ЭМИТЕНТОВ

Ирмухамедова Муслима Дилшодовна
Самостоятельный исследователь

ORCID: 0009-0009-8883-7422

Аннотация. В работе проведён сравнительный анализ методов оценки доходности акций узбекских эмитентов 
(фундаментальный, технический, квантитативный, поведенческий и машинное обучение) с учётом специфики 
развивающегося фондового рынка Узбекистана. Отмечены ключевые ограничения: дефицит данных, низкая 
ликвидность и слабая прозрачность отчётности. Показано, что наиболее практичным инструментом остаётся 
фундаментальный анализ, пригодный для построения регрессионных и классификационных моделей. Сделан 
вывод о необходимости адаптации методов к локальным институциональным условиям.

Ключевые слова: инвестиционный анализ, фундаментальный анализ, доходность акций, скоринговые модели, 
фондовый рынок Узбекистана, инвестиционная привлекательность.
Annotatsiya. Ishda O‘zbekiston emitentlarining aksiyalar rentabelligini baholash usullari (fundamental, texnik, kvantitativ, 
xulq-atvor va mashinani o‘rganish) rivojlanayotgan fond bozorining o‘ziga xosligini hisobga olgan holda solishtiruvchi tahlil 
qilindi. Asosiy cheklovlar qayd etildi: ma’lumot yetishmasligi, past likvidlik va hisobotlarning kam shaffofligi. Ko‘rsatildiki, 
eng amaliy vosita sifatida fundamental tahlil qoladi, u regressiya va klassifikatsiya modellarini qurish uchun mos keladi. 
Usullarni mahalliy institutsional sharoitlarga moslashtirish zarurligi xulosasi chiqarildi.

Kalit soʻzlar: investitsion tahlil, fundamental tahlil, aksiyalar rentabelligi, skoring modellar, O‘zbekiston fond bozori, 
investitsion jozibadorlik.
Abstract. The study provides a comparative analysis of methods for assessing the returns of Uzbek issuers’ stocks 
(fundamental, technical, quantitative, behavioral analysis, and machine learning), taking into account the specifics of 
Uzbekistan’s developing stock market. Key limitations are identified, including limited data availability, low liquidity, and 
weak transparency of corporate reporting. The findings show that fundamental analysis remains the most practical 
tool, suitable for building regression and classification models. The study concludes that analytical methods need to be 
adapted to local institutional conditions.

Key words: investment analysis, fundamental analysis, stock returns, scoring models, Uzbekistan stock market, 
investment attractiveness.

В В Е Д Е Н И Е
В последние годы руководством страны предпринимаются последовательные меры по развитию 

инфраструктуры рынка капитала, направленные на повышение инвестиционной активности, 
привлечение капитала и совершенствование механизмов функционирования фондового рынка. Указы 
Президента Республики Узбекистан, касающиеся развития рынка капитала [1,2], а также Постановления 
о дальнейшем развитии инфраструктуры и поддержке участников рынка [3] ориентированы на активное 
вовлечение институциональных и частных инвесторов в инвестиционный процесс и увеличение объема 
привлеченного капитала на рынок ценных бумаг.

Современные финансовые рынки характеризуются высокой степенью информационной 
насыщенности, разнообразием инструментов и усложнением методов аналитики. В таких условиях 
особое значение приобретает выбор методов инвестиционного анализа, обеспечивающих объективную 
оценку доходности и эффективности вложений при минимальных требованиях к объему исходной 
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информации. В этой связи актуальным является вопрос систематизации существующих подходов к 
анализу инвестиционной привлекательности акций, оценке их применимости в условиях узбекского 
фондового рынка, а также разработке набора ключевых показателей, пригодных для количественной 
аналитики, включая регрессионное моделирование и прогнозирование динамики доходности.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
В современной финансовой науке методы инвестиционного анализа рассматриваются как ключевой 

инструмент оценки доходности и инвестиционной привлекательности ценных бумаг. В условиях развития 
фондовых рынков особое значение приобретают фундаментальные, количественные и альтернативные 
подходы к анализу акций, позволяющие инвесторам принимать обоснованные решения на основе 
финансовых, рыночных и информационных данных. Исследования зарубежных учёных показывают, что 
эффективность инвестиционных стратегий во многом зависит от способности аналитических методов 
преобразовывать финансовую информацию в количественные показатели, характеризующие риск и 
ожидаемую доходность активов.

Одним из наиболее распространённых направлений в инвестиционном анализе является 
фундаментальный анализ, основанный на исследовании финансовой отчётности компаний, их 
финансовых коэффициентов и макроэкономических факторов. Значительный вклад в развитие этого 
подхода внесли работы Benjamin Graham и David Dodd, которые рассматривали анализ финансовых 
показателей компании как основу определения её внутренней стоимости и поиска недооценённых 
акций (Graham B., Dodd D., 1934). В последующих исследованиях данное направление было дополнено 
более формализованными методами оценки финансовой устойчивости и эффективности деятельности 
компаний.

Существенное развитие фундаментального анализа связано с применением финансовых 
коэффициентов и статистических моделей для оценки вероятности финансовых затруднений 
компаний. В этом контексте значительное влияние оказала работа Edward I. Altman (1968), в которой 
была предложена модель Z-score, основанная на методе дискриминантного анализа. Данная модель 
позволяет на основе финансовых коэффициентов оценивать вероятность банкротства компании и 
широко применяется в инвестиционном анализе при оценке финансовой устойчивости эмитентов и 
рисков инвестирования.

Развитие исследований в области инвестиционных стратегий также связано с анализом 
эффективности использования финансовой отчётности для прогнозирования доходности акций. В 
частности, J. D. Piotroski (2000) разработал систему оценки финансового состояния компаний на 
основе девяти финансовых индикаторов, известную как F-score. В своей работе автор доказал, что 
использование информации из финансовой отчётности позволяет выделять компании с более высокой 
вероятностью положительной динамики доходности акций, особенно среди компаний с низкими 
значениями коэффициента «цена–балансовая стоимость». Данная методика получила широкое 
распространение среди инвесторов, использующих стратегии value investing.

Наряду с фундаментальным анализом в научной литературе значительное внимание уделяется 
количественным методам инвестиционного анализа. Исследования Eugene F. Fama и Kenneth R. French 
показали, что доходность акций может объясняться рядом систематических факторов, включая размер 
компании и отношение балансовой стоимости к рыночной (Fama E.F., French K.R., 1993). Разработанная 
ими трёхфакторная модель стала одной из наиболее известных моделей оценки доходности активов 
и активно используется в академических исследованиях и практике управления инвестиционными 
портфелями.

В последние годы в научных исследованиях активно развиваются методы анализа альтернативных 
данных и машинного обучения. Использование новостных потоков, текстовой информации и показателей 
настроений инвесторов позволяет выявлять дополнительные сигналы, влияющие на динамику цен 
активов. Исследования Robert J. Shiller (2017) показывают, что поведенческие факторы и информационная 
среда играют важную роль в формировании рыночных ожиданий и цен на финансовых рынках. Кроме 
того, применение методов машинного обучения в финансовом анализе позволяет выявлять скрытые 
закономерности в больших массивах данных и повышать точность прогнозирования доходности активов 
(Gu S., Kelly B., Xiu D., 2020).

Таким образом, анализ научной литературы показывает, что методы инвестиционного анализа 
постепенно эволюционировали от традиционных фундаментальных подходов к более сложным 
количественным моделям и технологиям обработки больших данных. При этом фундаментальный 
анализ продолжает сохранять важное значение как базовый инструмент оценки финансового состояния 
компаний, в то время как количественные методы и технологии машинного обучения расширяют 
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возможности прогнозирования доходности активов. Для развивающихся фондовых рынков, включая 
рынок ценных бумаг Узбекистана, особенно актуальным является сочетание фундаментального анализа 
с количественными методами, что позволяет учитывать ограниченность данных, уровень ликвидности и 
институциональные особенности национального финансового рынка.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Рассмотрим классификацию основных методов анализа инвестиционной привлекательности акций, 

которые применяются инвесторами при принятии решений:
•	 Фундаментальный анализ – оценивает внутреннюю стоимость исследуемых эмитентов на 

основе финансовой отчётности, рентабельности, структуры капитала, долговой нагрузки и дивидендной 
политики. Этот метод считается базовым инструментом долгосрочного инвестирования, так как 
позволяет определить справедливую цену акций.

•	 Технический анализ – использует динамику цен и объёмы торгов для выявления статистических 
и графических закономерностей. Данный метод обычно применяется на рынках с высокой ликвидностью, 
но в условиях редких сделок и широких спредов его эффективность существенно снижается.

•	 Квантитативный анализ – опирается на формализованные статистические и регрессионные 
модели для прогнозирования доходности. Метод требует полноценных и репрезентативных данных, 
что ограничивает его использование на развивающихся рынках.

•	 Поведенческий анализ и альтернативные данные (alt-data) – использует новостные потоки, 
данные соцсетей, поисковые тренды и другие немаркетинговые сигналы для оценки настроений 
инвесторов. Эффективность использования данного подхода снижается при низкой цифровизации и 
слабой информационной прозрачности рынка.

•	 Методы машинного обучения – выявляют скрытые зависимости с помощью алгоритмов 
классификации и регрессии на больших массивах данных. Их применение на развивающихся рынках 
ограничено дефицитом качественных данных.

Современная практика показывает, что для эффективного принятия инвестиционных решений на 
развивающихся рынках целесообразно сочетать несколько подходов. Это особенно важно в условиях 
ограниченной ликвидности, недостаточной прозрачности отчетности и высокой волатильности 
котировок. Использование комплексных методов анализа позволяет повысить точность прогнозов, 
снизить неопределенность и сформировать более устойчивый инвестиционный портфель.

С целью наглядного сопоставления ключевых характеристик и возможностей применения 
различных подходов нами проведен анализ возможностей использования перечисленных выше методов 
и представлена следующая сравнительная таблица, включающая также оценку их применимости к 
фондовому рынку Узбекистана (Табл. 1).

Таблица 1. Сравнительная характеристика методов инвестиционного анализа
Критерий / Метод Фундаментальный Технический Квантитативный Alt-data ML

Цель Определение вну-
тренней стоимости

Прогноз цены 
и выбор 
момента 
входа

Портфельная 
оптимизация

Анализ 
настроений и 
новостей

Выявление скрытых 
закономерностей

Горизонт Долгосрочный Кратко-
срочный Любой

Кратко- / 
средне-
срочный

Любой

Автоматизация Низкая Средняя Высокая Средне-вы-
сокая Очень высокая

Требования к 
данным

Финансовая отчёт-
ность История цен Количественные 

метрики, Big Data

Текстовые и 
поведенче-
ские данные

Большие данные 
(структурированные 
и неструктуриро-
ванные)

Тип инвестора Value-инвестор Активный 
трейдер

Институцио-
нальные инве-
сторы, robo-
advisory

Аналитики, 
HFT-модели

Крупные фонды, 
финтех-компании, 
AI-аналитики

Объём выборки 100–500 эмитентов Ограничен 
рынком

До тысяч наблю-
дений Миллионы Миллионы объектов

Применимость 
для Узбекистана

Высокая при росте 
прозрачности

Низкая 
(низкая лик-
видность)

Средняя (дефицит 
данных)

Низкая 
(потенциал в 
будущем)

Ограниченная, но 
перспективная



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

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz404

2026-yil, mart. № 3-son.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Выбор соответствующего аналитического инструментария определяется задачей, стоящей перед 

инвестором: разные цели требуют разной глубины анализа, скорости обработки данных и уровня 
автоматизации.

При поиске недооценённых акций основной акцент делается на оценке внутренней стоимости 
компании и её потенциала роста. Здесь эффективны фундаментальный анализ и диагностические 
модели (например, Piotrovsky F-score [4] и/или Altman Z-score [5]), позволяющие выявить соответственно 
уровень доходности, риск банкротства и структурные дисбалансы.

Для управления диверсифицированным портфелем, включающим множество эмитентов, 
наибольшую отдачу дают квантитативные модели и методы машинного обучения, обеспечивающие 
обработку больших массивов данных и автоматическую адаптацию к рыночным изменениям.

Определение оптимальных моментов входа и выхода из позиции традиционно решается с помощью 
технического анализа, дополненного анализом настроений, извлекающим сигналы из новостей, 
социальных сетей и других поведенческих источников.

Инвестирование с учётом ESG-критериев опирается на альтернативные источники данных (AltData): 
отчёты по устойчивому развитию, независимые рейтинги и медиа-публикации, а также фундаментальные 
показатели социальной и экологической ответственности бизнеса.

При полной автоматизации инвестиционного процесса оптимально интегрировать квантитативные 
методы и машинное обучение, что лежит в основе современных robo-advisory систем и позволяет 
объединять финансовые, текстовые и поведенческие данные для принятия решений.

Как видно, различные методы инвестиционного анализа опираются на разные источники данных и 
дают разный уровень глубины оценки. Однако применительно к современному состоянию фондового 
рынка Узбекистана фундаментальный анализ остаётся практически безальтернативным инструментом. 
Это объясняется тем, что именно он опирается на доступные показатели финансовой отчётности и 
официально раскрываемую информацию эмитентов, которые являются основным и наиболее надёжным 
источником данных на данном этапе развития рынка.

С точки зрения построения количественных аналитических оценок доходности, наибольший интерес 
представляют показатели, пригодные для включения в регрессионные и предсказательные модели. 
Фундаментальный анализ обеспечивает такую основу, позволяя формировать объективные метрики, 
которые могут использоваться для построения моделей прогнозирования и оценки инвестиционной 
привлекательности компаний.

Развивающиеся фондовые рынки в странах с переходной экономикой, включая рынок акций узбекских 
эмитентов, характеризуются относительно низкой ликвидностью, ограниченной информационной 
прозрачностью и слабой статистической базой для сложных моделей. Соответственно, применение 
большинства продвинутых методов (технического, квантитативного, поведенческого анализа и 
алгоритмов машинного обучения) существенно ограничено (Табл. 2).

Таблица 2. Возможность использования количественных показателей для различных методов 
инвестиционного анализа

Метод Возможность получения 
количественных показателей Тип выходных данных

Фундаментальный анализ Да
Финансовые коэффициенты (P/E, ROE, D/E и 
др.), балансовые и отчётные данные, Z-score, 
показатели Таффлера

Квантитативный анализ Да (на выходе всегда числовые 
значения)

Скоринговые баллы, рейтинги, факторные 
значения, вероятности, доходности

Анализ альтернативных 
данных (AltData)

Частично (после обработки 
данных)

Индексы «настроений», количество новостей, 
оценка тональности, ESG-рейтинги

Технический анализ Частично Индикаторы (RSI, MACD, скользящие 
средние и др.) — формализуемые данные

Анализ настроений (на базе 
NLP) После трансформации данных Индексы настроений, плотности, TF-IDF, 

оценки тональности (−1 до +1)

В распоряжении инвесторов находится относительно небольшой массив данных, включающий 
относительно небольшой объем доступной аналитической информации:
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•	 Финансовую отчётность (баланс, отчёт о прибылях и убытках) — обычно с ретроспективой до 
10–15 лет;

•	 Результаты биржевой торговли акциями — за последние 5–7 лет;
•	 Историю дивидендных выплат — как правило, не более чем за 5 лет;
•	 Данные об объёмах эмиссии и изменениях уставного капитала.
В этих условиях наиболее рациональная стратегия инвестора — ориентироваться на 

фундаментальные показатели, оценивая финансовую устойчивость, прибыльность и дивидендную 
политику эмитентов. Именно фундаментальный анализ обеспечивает количественные метрики, 
пригодные для построения регрессионных и предсказательных моделей доходности, что позволяет 
принимать взвешенные инвестиционные решения даже в условиях ограниченной информации (Табл. 
3):

Таблица 3. Применимость методов инвестиционного анализа в условиях развивающегося рынка акций в 
Узбекистане

Метод Применимость Комментарий

Фундаментальный 
анализ

Полностью 
применим

Можно рассчитать почти все ключевые коэффициенты (P/E, P/B, 
ROE, Debt/Equity, Z-score и др.) на основе Формы 1 и 2, информации о 
дивидендах и динамики цен на акции.

Квантитативный 
анализ

Ограниченно 
применим

Можно строить простые модели доходности и использовать факторные 
модели с учётом доходности и риска. Однако ограниченное число 
эмитентов и низкая ликвидность затрудняют массовый скрининг и 
реализацию комплексных стратегий.

Технический 
анализ

Частично 
применим

При наличии исторических цен и объёмов торгов можно применять 
основные индикаторы (SMA, RSI, MACD). Однако ликвидность 
низкая, многие бумаги не торгуются ежедневно. Следует применять 
преимущественно к «голубым фишкам».

Sentiment / AltData Практически не 
применим

Недоступна на уровне развитых рынков. Новости о большинстве 
эмитентов отсутствуют или крайне фрагментарны. ESG-оценки не 
формируются. Можно вручную строить индексы на основе новостей, 
однако это плохо масштабируется.

Машинное 
обучение

Ограниченно 
применим

Возможно создание простых моделей на основе фундаментальных 
и рыночных данных. Однако малый объём данных, низкая частота 
наблюдений и высокая шумность ограничивают потенциал сложных 
моделей. Хорошо подходит для ретроспективного анализа.

В условиях развивающегося фондового рынка Узбекистана наибольшую практическую ценность 
сохраняет фундаментальный анализ, опирающийся на финансовую отчётность и историю дивидендных 
выплат. Его преимущество — возможность работы с количественными данными даже при ограниченном 
объёме информации.

Наличие ретроспективы отчётности за 7–10 лет позволяет:
•	 строить регрессионные модели доходности на основе ключевых коэффициентов (ROE, EPS, 

D/E и др.);
•	 применять скоринговые модели (F-score, Z-score,) с адаптацией к местной специфике;
•	 классифицировать эмитентов по уровню инвестиционной привлекательности.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Таким образом, при ограниченном доступе к рыночным и нефинансовым данным именно 

фундаментальный анализ остаётся наиболее обоснованным методом оценки доходности и формирования 
прогнозных моделей для принятия инвестиционных решений. Его адаптация к локальной специфике 
и институциональной среде обеспечивает получение более реалистичных оценок инвестиционной 
привлекательности и эффективности вложений в акции эмитентов корпоративного сектора, даже при 
недостаточной информационной обеспеченности и ограниченной ликвидности узбекского фондового 
рынка. 
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