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О СКОРИНГОВЫХ МЕТОДАХ ЭКСПРЕСС-
АНАЛИЗА ДОХОДНОСТИ АКЦИЙ УЗБЕКСКИХ 
ЭМИТЕНТОВ

Ирмухамедова Муслима Дилшодовна
самостоятельный исследователь
ORCID 0009-0009-8883-7422

Аннотация. В работе представлены модифицированные скоринговые модели UZ-F-Score и UZ-Z-Score, 
основанные соответственно на методиках Piotroski F-Score и Altman Z-Score и адаптированные к условиям 
фондового рынка Узбекистана. Предложенный подход обеспечивает двухэтапный отбор эмитентов по критериям 
«качество + устойчивость» и позволяет сократить пространство выбора до наиболее перспективных компаний. 
Совместное использование моделей даёт возможность формировать финансовый профиль эмитента и проводить 
сравнительный анализ инвестиционной привлекательности акций в условиях ограниченной раскрываемости 
информации на локальном рынке.

Ключевые слова: скоринговые методы, экспресс-анализ, доходность акций, фондовый рынок Узбекистана, 
узбекские эмитенты, оценка инвестиционной привлекательности, финансовый анализ, инвестиционные риски, 
прогнозирование доходности, количественные методы анализа, финансовые коэффициенты, портфельные 
инвестиции, рынок ценных бумаг, инвестиционные решения, аналитические модели.

Annotatsiya. Ishda Piotroski F-Score va Altman Z-Score metodikalariga mos ravishda asoslangan hamda Oʻzbekiston 
fond bozori sharoitlariga moslashtirilgan UZ-F-Score va UZ-Z-Score modifikatsiyalangan skoring modellari taqdim etilgan. 
Taklif etilgan yondashuv emitentlarni “sifat + barqarorlik” mezonlari asosida ikki bosqichli saralashni taʼminlaydi va tanlov 
doirasini eng istiqbolli kompaniyalargacha qisqartirish imkonini beradi. Modellardan birgalikda foydalanish emitentning 
moliyaviy profilini shakllantirish hamda mahalliy bozorda axborotning cheklangan ochiqligi sharoitida aksiyalarning 
investitsion jozibadorligini qiyosiy tahlil qilish imkonini beradi.

Kalit so‘zlar: skoring metodlari, ekspress-tahlil, aksiyalar daromadliligi, Oʻzbekiston fond bozori, oʻzbek emitentlari, 
investitsion jozibadorlikni baholash, moliyaviy tahlil, investitsion risklar, daromadlilikni prognozlash, miqdoriy tahlil usullari, 
moliyaviy koeffitsiyentlar, portfel investitsiyalari, qimmatli qogʻozlar bozori, investitsion qarorlar, analitik modellar.

Abstract. This paper presents modified UZ-F-Score and UZ-Z-Score scoring models, based on the Piotroski F-Score and 
Altman Z-Score methods, respectively, and adapted to the conditions of the Uzbek stock market. The proposed approach 
enables a two-stage selection of issuers based on the "quality + sustainability" criteria and narrows the selection to the 
most promising companies. The combined use of these models enables the creation of an issuer's financial profile and 
a comparative analysis of the investment attractiveness of shares in an environment of limited information disclosure in 
the local market.

Keywords: scoring methods, rapid analysis, stock return analysis, Uzbekistan stock market, Uzbek issuers, investment 
attractiveness assessment, financial analysis, investment risk, return forecasting, quantitative analysis methods, financial 
ratios, portfolio investment, securities market, investment decision-making, analytical models.

В В Е Д Е Н И Е
В соответствии со Стратегией «Узбекистан – 2030» [1], приоритетными задачами экономического 

развития определены повышение инвестиционной привлекательности страны и ускоренное 
формирование эффективного рынка ценных бумаг. Достижение этих целей требует продолжения 
структурных реформ и повышения прозрачности корпоративного сектора. Особое значение при этом 
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приобретают развитие механизмов корпоративного управления и внедрение современных инструментов 
оценки инвестиционной привлекательности компаний, что необходимо для активного привлечения 
внутренних и зарубежных инвестиций на узбекский фондовый рынок и выхода национальных эмитентов 
на глобальные рынки капитала.

Формирование национального фондового рынка — один из важнейших этапов развития рыночной 
экономики. В Узбекистане, где процессы либерализации и приватизации активизировались сравнительно 
недавно, рынок акций находится на ранней стадии становления. Это определяет специфические 
условия и ограничения, которые необходимо учитывать инвесторам при принятии решений.

Обэор лиьературы по теме
Для формирующихся рынков, включая узбекский, характерен ряд особенностей:
•	 низкая ликвидность — ограниченные объемы торгов и широкие спреды между ценами покупки и 

продажи [2];
•	 ограниченный круг эмитентов — преимущественно приватизированные предприятия, банки и 

страховые компании [3,4];
•	 узкий состав инвесторов — доминирование стратегических и квазигосударственных владельцев 

[5];
•	 повышенная волатильность — резкие ценовые колебания под воздействием даже 

незначительных событий [6];
•	 информационная непрозрачность — недостаточно развитая система раскрытия корпоративной 

отчетности и финансовых данных [3].
В этих условиях особую актуальность приобретают разработка и применение современных 

аналитических инструментов, обеспечивающих объективную оценку инвестиционной привлекательности 
и доходности эмитентов, что создает предпосылки для активного привлечения внутреннего и внешнего 
капитала на фондовый рынок Узбекистана.

В условиях ограниченности информации и низкой ликвидности, характерных для фондовых 
рынков развивающихся стран, особую значимость приобретают методы, способные агрегировать 
разрозненные количественные данные и формировать на их основе достоверные оценки 
инвестиционной привлекательности. Среди таких инструментов ключевое место занимает скоринговый 
анализ, позволяющий систематизировать финансовые показатели и обеспечивающий практическую 
возможность быстрой экспресс-оценки и ранжирования эмитентов по уровню их потенциальной 
доходности. 

Такой анализ особенно полезен в условиях дефицита данных, поскольку позволяет сформировать 
предварительные рейтинги компаний и выделить наиболее перспективные объекты для последующего 
и более углубленного анализа ограниченного количества эмитентов, наиболее перспективных с 
точки зрения доходности и минимизации рисков. При этом важной задачей является адаптация 
классических зарубежных моделей, таких как Altman Z-score и Piotroski F-score, к институциональным и 
информационным особенностям узбекского фондового рынка.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Скоринговый подход основан на формировании интегрального (композитного) балла, отражающего 

совокупное влияние финансовых и нефинансовых показателей на инвестиционную привлекательность 
компании. В международной аналитической практике такие методы широко применяются для 
предварительного отбора и ранжирования компаний по уровню инвестиционной привлекательности, 
особенно на развивающихся и информационно ограниченных рынках.

Скоринговый метод представляет собой количественную оценку эмитента на основе суммарного 
балла, рассчитанного по системе критериев, характеризующих финансовую устойчивость, прибыльность 
и рисковый профиль. Основная идея заключается в преобразовании отдельных показателей в шкальные 
или бинарные оценки, которые затем агрегируются в итоговый скоринговый балл. Он позволяет 
ранжировать компании, выявлять предприятия с повышенным риском и формировать пул эмитентов 
для последующего детализированного анализа.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Скоринговые модели особенно эффективны при фрагментарности данных, что делает их 

применимыми на узбекском фондовом рынке. Они обеспечивают возможность массовой экспресс-
оценки эмитентов без сложных прогнозных допущений, служа удобным предварительным фильтром 
для более глубоких аналитических исследований (см. Табл. 1).
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Таблица 1. Структура скоринговой модели оценки доходности акций

В целях разработки прикладного инструмента оценки инвестиционной привлекательности акций 
узбекских эмитентов нами предлагается модифицированная версия классической модели Piotroski 
F-Score, адаптированная под локальные условия — с условным названием UZ-F-Score. Основные 
предпосылки проведенной нами модификации связаны с ограниченностью раскрываемой финансовой 
информации, низкой ликвидностью акций и отсутствием достоверных forward-данных на узбекском 
фондовом рынке.

Модель сохраняет базовую логику Piotroski F-Score, предполагающую присвоение 1 балла 
за выполнение каждого из девяти критериев, сгруппированных по трём аналитическим блокам. 
Максимальный итоговый балл — 9, что отражает высокий уровень финансовой устойчивости и 
инвестиционной привлекательности компании (Табл 2.)

Таблица 2. Структура показателей по модели UZ-F-Score
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Если модель UZ-F-Score ориентирована на выявление инвестиционно-привлекательных компаний 
с высокой доходностью и финансовой устойчивостью, то модель UZ-Z-Score предназначена для оценки 
рисков и уязвимости эмитентов. Она базируется на логике классической модели Altman Z-Score, но 
адаптирована к условиям узбекского фондового рынка: ограниченному раскрытию данных, слабой 
ликвидности и необходимости простых критериев.

UZ-Z-Score, как и UZ-F-Score, основана на балльной системе: каждый показатель приносит 1 балл 
при выполнении заданного условия. Итоговая сумма (0–9) отражает уровень финансовой устойчивости 
компании и вероятность возникновения кризисных состояний (Табл. 3).

Таблица 3. Структура показателей по модели UZ-Z-Score

Результаты комплексной скоринговой оценки эмитентов на основе моделей UZ-F-Score и UZ-Z-
Score

Совместное использование моделей UZ-F-Score и UZ-Z-Score обеспечивает двухэтапный отбор 
эмитентов:

•	 UZ-F-Score — предварительная оценка качества компаний;
•	 UZ-Z-Score — последующая проверка их финансовой устойчивости.
Такой подход формирует систему «качество + устойчивость», позволяющую рационально отбирать 

акции с высоким инвестиционным потенциалом и сниженным уровнем риска.
Для визуализации результатов предлагается использовать двухосевой график, где:
•	 ось X отражает баллы по UZ-F-Score (доходность),
•	 ось Y отражает баллы по UZ-Z-Score (устойчивость).
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При этом дальнейший анализ рекомендуется сосредоточить на компаниях, расположенных в правом 
верхнем квадранте или немного ниже, поскольку именно они демонстрируют наилучшее сочетание 
качества и стабильности. В качестве примера на Рис. 1 представлены результаты скорингового анализа 
акционерных обществ Кашкадарьинской и Ферганской областей по итогам 2024 года.

Рис. 1. Результаты скорингового анализа по регионам (Кашкадарьинская и Ферганская области).

На представленных выше двухосевых графиках (Рис. 1) наглядно выделяются эмитенты с высокой 
доходностью и устойчивостью, что указывает на их инвестиционную привлекательность. Цифры под 
точками обозначают ИНН компаний, что позволяет их легко идентифицировать (например, 200127136 
— “Qo‘qon mexanika zavodi” AJ, 201560065 — “Qashqadaryo texnologik transport” AJ).

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Совместное использование моделей UZ-F-Score и UZ-Z-Score позволяет существенно сократить 

пространство выбора — от сотен эмитентов до ограниченного круга потенциально доходных и 
устойчивых компаний. Эти модели формируют финансовый профиль эмитента, обеспечивая быструю 
оценку доходности, рентабельности, ликвидности, устойчивости, уровня риска и стабильности 
деятельности эмитентов. 
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