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Kanurag KUUMATHHHU 0aX0JAIIHUHT PUBOKJIAHTaH

MaMJIaKaTJIap Taxkpudacu
XynoiikyJos X.X.!

‘Monus ea conuxnap xageopacu
ooyenmu, (PhD).

I'moGannamyB >xapaéniapu Te3namu0 OopaéTraH XO3UPrd JaBpjaa WHPUK
WHBECTUIMS KOMIIAHUSIapu V3 MaOnarfapuHd PUBOXKIAHTAH Mamilakatiapra
HUcOaTaH PUBOXIIAHAETTAaH MamilakaTiap WKTUCOAUETUTA HUKKA 0Oapodap KYIpoK
nynantupmokaa. HOxkopu cypbamiap OuiaH pHUBOXKJIAHAETraH Mamilakartiapiaa
WHBECTUIIMS OKMMHUHHMHI YCUIIUTAa Kapamaid, KOpPXOHAJIApHUHT KallUTaJUIallyBH,
maddodauk, TMKBUAJIMK, YIIOY KOPXOHATAPHUHT KUMMATIIA KOFO3Jap HapXJIapUHU
Vy3rapyBUaHIIUTH, TpPAaH3aKIHUs XapaXaTIAPUHUHT FOKOPWJIATH KaOu oMmIIap
OyHENArd TPAHCMWUIMKA KOMITAHHMSUIAPHUHT KalmUTal KUUMATUUHU OaxOJallHUHT
onTHMa yCyJuaaH (HoraamaHuII )KapaéHUHN KUHHHIAMITAPMOKIa. MaMilakTHMHU3/1a
om0 OopaérraH (aoja WHBECTUIIMOH >Kapa€HuJa HWUPHUK KOPXOHAJIApPTa XOPHKHIA
WHBECTHIMSUTAPHU  JKAJI0 KWIMIIAA YOy KOPXOHAJTAPHW MWLIMK MOJIMSIBUN
XUCOOOTH XaJKapo aHjo3aiapra MyBoGUK paBHUIIAA KOPUW KUIUHUIIH Ba ayIUTUHA
VTKa3uIl Y4yH €TaKud XaJKapo KOMIIAHUSUIApHU >Kan0 KuiauHumwu[l], xopuxuid
MEHEXepJIap >Kal0 KUJIWHUIIN KOPXOHAJAPHUHT KamuTal KUHMaTHHU OaxoJraml
3apypJIMTUHU HAMOEH 3TajIu.

Tapakkuii dTraH JaBiaTiapja KOMIAHUSJIAD KANMWTAIMHA KHHUMaTHHU
Oaxomamiga MONHMSBUN akTHBIapHM Oaxonam ycyhnugad (cost of equity) xamaa
kanutaaHuHr yprada kuimMata WACC (Weight average cost of capital) ycymiapunan
doiimasianrad  X0iJa ~ KOPXOHAHMHT  KamuTal ~ KAWMATHHH  aHWKJIAIIIa
doitnananunaan. MamiakaTUMU3AAard aKIUSAOPINK SKaMHUSTIapuaa 3ca, KaruTal
KMUMaTUHU Oaxojlaml »dJEMEHTIapyu MAaBXKyJ, JIGKMH XaHy3rada MOJIHSIBHMA
MEHEeXepJiap TOMOHHUZaH MonusBui aktuBiapHu Oaxonam (Cost of equity) Ba
KanuTamTHUHr Yprada kKuitmMatu (Weight average cost of capital) ycymnapunan
boiTaHIMAETTaHINTH, UMUK U3JIAHUTIUTAP OO OOPHUIITHH TaK030 TajIu.

MonusiBuit aktuBiapuu 6axonam ycynu (cost of equity) V.1llapm Ba J{.JluaTen
TOMOHJIapUAAH sipatuiirad 0ynuo0, y Kyluaaru KypuHuiira sra [2].

ER; =71 + Bi(ER,, — Tf)

Maskyp dopmynama ER; | KUMMaTIM KOFO3JIapjaH KyTHIAETraH gapoma,
ER,, 06030p noprdenuaan Kytuiaaérran gapoman, (yMyMHA 0030p WMHJIEKCH), T
PUCKCH3 KMMMATIU KOFO3JIapJaH KyTuia€TraH aapomaj, (daBiaT oOJuranusiiap,
Xa3WHa MaxOypusTIapuIaH KyTwiaéTraH napoman), f5; dca, 6era xkodpduimeHTy,
SBHU TU3UMIM puckaup. Arap f; > 1 Oynca, TU3UMIM PUCK Yy3rapyBuaH OYiuno
arpeccuB KUMMATiu KOro3 XucobOnaHamu, [; < 1 Oynca, XuMmosIaHTaH KUMMATIU
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KOFo3  xucobmanamu. byryHru  kyHaa — puBOXJIaHaéTraH — Mamaikatiapja
KOMMaHUSJIApHU KanuTajdl KUWMAaTUHU Oaxojaliga MOJUSBUN aKTUBJIApHU Oaxosall
ycynunan (cost of equity) doimananunmoxna. xon P. I'papm Ba KommbGenn P.
XapBwiap TomoHugan 2001 uunpga yrkazuiran cypoBHoma Taxjimaa AKIInaru
392 Ta KOMIaHMsUIAp MOJMSIBUN MEHEKEpIApUHUHT 73,5 (housu Kanuran KUMMaTHHU
Oaxonamiga (cost of equity) dolinananrannukiapu Kaa stuiarad[3]. LlyHunHraex,
Hupk bpynen, Diibe ne Wonr Ba Kuc Koaemxkmap xam 2004 iinnaa Xyaayd IIyHaam
Tap3jgard Taxymuuiap acocuaa EBpomaHuHr 313 KOMmaHMsIapuard MOJUSBUN
MEHEeXepJapHUHT 45 (ou3u KOMNAHUSHMHI KanmuTal KAWMaTHU aHHUKJIalja
aKTUBIApHU Oaxomam MoxenuaaH (QoiganaHumuHd Tabkuiaran [4]. Yoan
tomoHugaHn 2008 ¥wunmarn YTKa3wiraH TaAKUKOTHAa KOPXOHAHUHI KamuTall
OI0/DKETUHM Ty3MINJIa Ba KamuTajl KuWMatuHu Oaxonamaa 75 ¢dous momus
coxacumaru  mpodeccopiap  MOJUSBHH  aKTUBIApHW  Oaxoyamt  ycyiaujaH
dorinananumHy TaBcus Kuirad [5]. bupok, yrran acpumusuHuHr 90-imsmiapuna
O.®ama Ba K.Dpenunap onub OopraH TaIKUKOTHJIAa KOpXOHalap KalmuTaJuHU
KUIUMaTUHU OaXOJAIIHUHT Y4 MOJAEIMHU MAKIUIAaHTUPAU. YOy MOJETHU KyHuaaru
KypuHuIra sra [6].

E(R) — Rf = BimE(Rm — Ry) + BisunE(SMH) + Biumi.E(HLM)

by epma, E(R;) — | aKkTUBHUHT KyTWJIAETraH JapoMaj, R puckeus  ¢owus
kypcatkuuu, E(Rm — Ry) pucknan MykodoT €ku 0030paaru opTuKYa KyTuiaaéTraH
napoman, E(SMH) XaXM OMHJIMHHHT KyTHJIAETraH J1apoMajiy, SSbHU KOMITAHHSHUHT
KaTTa - KHYMKJIMTHHH KypcatyBum Kypcatkuyu, E(HLM) BE/ME omunuman
Kytuna€tran mapomaa. fSun , Pisyy Ba Ligmy Tap 3ca, ydra Y3rapyBUMHHUHT
koahuimenTnapu xucobsaHagu. Y4 OMWIUIM MOJIMSABHN aKTHBJIApHU OaxoJiall
MOJIENId TU3UMJIM PUCK Ba aKIUsIapJaH KyTHJIa€TraH IapoMaj ypTacujard MyXum
Oofmanumn OopiaurvHU Kypcatnb Oepa onagu. YmOy MOJeIb PUBOXKIAHTAH
MaMJjakatiapia — KanmuTajdl ~— KudMaTthHM  Oaxojampia  KeHr  doijganaHuim
TabKHAJaraniap. bupok, QUKpuMH3Ya, KOMIAHUSHUHT KalWTal KAWMATHHU
oaxomamga CAPM (Capital asset pricing model) momenu opkanu OaxoJIaHWIIM,
KamuTaJiHi 0030p KUMMATHHU aHUKJIAHU UMKOHMATH Oepamu. AKIHuHT Qonn
0o30piapugard WITHPOK JTAaETraH KOMMAHUWSIApIaH MOJHUSBUNA HWHCTYTIIHOHA
WHCTUTYTJIAp TOMOHHMJAaH cypoBHoMa toputwiranuna, AKII ¢oung 6o3opnapumaru
KOMITAHUSUTApHUHT 87 (HOU3U KOMIIAHUSHU KaMUTall KHAMAaTUHA KUAMAaTHU TOTMILIA
CAPM wmoxemnuaH (oiaTaHMIMIIE MabiyM Oymran [7]. Y30eKHCTOHIHK
UKTHUCOTYM oJuMiIap xaM Oy Oopana KaTop U3JaHUIUIApHU O0yub, XyCycaH,
X.A.KypOOHOBHMHI WJIMHA W3JIaHULUIAPUA MOJUSBUM aKTHBJIApHU OaxoJall
MOJICIMHUHT KOMITAHMSUIAp KalHWTald yMyMHH OaXOCWHU Oeiruiam Ba YHHUHT
JoMpacua aMalra OIIMPUIITaH MHBECTULIMS JIOWUXANapy YUyH Tanad KUJIMHAJAUTaH
JapoMaj JapaKaCMHU aHWKJIAIaa MyXHM aMalldid axamusaTra sra SKaHJIWTHHU
tapkugiaarad  [8]. O.H.XaMaamMOBHUHI HWJIMHH TaIKUKOTHIA 3Ca, MOJHUSIBUI
MEHE)KMEHT TH3UMHUHHA TAKOMWUIAIITHPHII OPKAJUd KOPXOHAJap MOJIUSIBUI
pecypciapuHu OOmMIKapuIn Oyinya onTUMall Kapopiiap KaOyn KWIMILN, MOJHSBUN
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TabMUHOTHUHU MyCTaxXKamilallija 3aMOHaBUNA WHCTPYMEHTIApAaH KeHT (oiJaaHulll,
MHBECTULIMOH Kapopyiap KaOyd KWJIMII, MOJUSBHM PHUCKJIApHU XalKapo Tajadmiap
napaxacujaa TYrpu Oaxornam WMKoHuMSTHHH sipatamu[9]. P.X.KapnubGaeBanuHr
WIMUAM UW3JIaHUIIMAAQ KamuTaUIapHUHT ONTUMaJl TapkuOura sca axIusIOPINK
KaMUSITH 0030p KUMMATUHU MaKCUMaJUIAIITUPYBUYM Ba MYJKIOPJIAp TOMOHHUJIAH
aJIeKBaT HA30paT TU3UMUHU TAbMHUHJIOBYM MOJMSUIAIITHPUII MaHOATapUHUHT Y3Ura
XO0C KOMOWHAIMOH BapuWaHTH aHMUKJIA0, KalmuTaJHU ONTUMal  TapKUOWHHU
makymantuprad| 10]. bynnan tamkapu, Xoaues b.1O., bepkunoB b.b., KpaBuenko
A .HnapuHUHT TagKUKOTHIa 3Ca, KOpXOHA OM3HEC KMMMATHHU aHUKJIAIJIa JapoMal,
XapaxaT Ba COTYBJIApHM Ku€cnaml €HJAIIYBIAPUHUHI acOCHW yCyJjapu  Ba
XUCOOJAII alroOpUTMIIapU yCyJulapuaad (oianaHrad Xojla KOpXOHAHUHT KarmuTall
KHiIMaTUHU 0axouall ycysuiapura 3pTu0opunn Kaparrannap[11].

Oxopuna kypub YMKMIATaH MaxXaJUIMd Ba XOPXKUMA  OJUMIIAPHUHT
TAIKUKOTIIApU Y3Ura XOC >KUXATIapUHM TaxJIWil KWIraH Xojja (QUKpUMHU3Ya,
KOMIMAHUSHUHT KaluTal KUMMaTuHU Oaxosaimijia OyryHrM KyHJa aManuér/ia KEHT
KYJUTaHWIa€TraH ycys OYiau0, MOTUSBUM aKTUBIApHU 0axoJiall yCyJu XUCOOIaHaIH.
Maskyp, yCysl OpKaiu puBOXJIaHa€TraH Mamjakariap ¢oHa 0030puaard pUCKHU
Vmuam  uMKOHUATH MaBxya. CabGabu, puBoxiaHaéTraH wmamiakatiap GoHJ
0o30pnapuia KUMMATIM KOFO3JIAPHUHT KHMaTra 0o3opAard Ba UKTHCOIUETAArU
xoJiatiapra tabcup Kuiaau. HaTwkana, KOMOAHUSIHUHT akUMsuiap/iaH KyTWJIa€TraH
napoMaj Oo3opAard KypcaTkuuigapra OeBocuTa OOFJIWMK OpKadd KOMIAHUSHUHT
KanmuTajl KuiiMaTuHU 0axoJiall UMKOHUHY Oepaiu.

TaakuKOTHUHT Bazu(acuHU Xaad ATUIIA WIMHA aOCTpakIUsIaml, SMIUPHK,
UKTUCOAMN-MAaTeMAaTUK MOJCIUIAIITUPHUII, CTATUCTUK MabJIyMOTJApHU TypyxJjall,
KMECUI TaxJWwi, TaHjlamMa Ky3arTyB, KOPpPEISLUMOH Ba PETPECCHOH  TaxJIHII
ycyilapunan — QoiinanaHwirad. Ymoly  ycynapiaaH — KenuO — YMKKaH — XoJa
KOMITAHMSIHUHT ~KanuTan KuiMatuau tonwmina [llapm-JluaTepHrAT  MONMHMSBUN
aktuBaap Oaxomnam (CAPM) monenunman Qoifmamanran xonjua (oigagaHran xoJija
TaxJIMJI KWIMHTaH. Y10y MOJenb Kyiraarnya akc STUPUIITaH.

E(R) =Rs+ [(E(Rm) = RP)1Bim, i =1, .., N

By epna: E(R;) axtuBnapiad KyTUnaéTraH JapoMaiHu, Ry puckcus Qousnu
napomaja (oxarna naaBiaT KUMMATIM KOFo3jlapu Oyiinua TtynaHaauran ¢Gousiu
AapoMan)HHy, f;y 3ca, aKTUBJIAPHUHI 0030pJard JapoMaJIWIMTUHHUHT Y3rapuIlura
TabCUPYAHIUK KOIPPUIMEHTUHU, SBHU O030p napomaau OWlaH AaKTUBIAPHUHT

Aapomajii KOBapHaIlusICH Ba 6o3op ):[apOM I/IHI/IHF WCIIEPIUSICH ATTOKACHHH
n3oxjanau bo3op 6eracu (B) = }% 5) Oy aca, 6o3opaaru

iM 0_2 (Ry) ) M f

PUCKJIM aKTHBIIAapra myJ cap@uad puck sBazra MyKo(oT OJIMIIHU U(oIanaiu.
Taakukotumuzaa puckeus ¢ousznu gapomanra AKII xazuna MaxOypusTiapuHu
JapOMAaJIUINTH 1apakaCUHU MYKOOWJI BApUAHT KWJIUO OJTMHHUO TaXJIMJI KUJIMHTaH.

byrynru kynga nynénaru Owp — HedTa KOMIAHMSIIAD KamuTaldl KUHMaTHHU
Tonuiga MonusiBui aktuBiapHu Oaxoisain (CAPM) mopenuman QoiinaniaHMOKIA.
Yoy monenaan ¢oiganianuo, Y3IIapuHUHT KalluTal KHAMaTuHN 0axoiaaMokaa. 2017
Mun 6ommaa )xaxoH (GpoHa 6030piaapuaard KOMIaHUSIAPHUHT aKTUBJIAPUHU OaxoJal
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HaTWXKacuaa, MOJMUSBUM aKTHBIApJaH KyTwia€TraH Japomaj mnacT Oynrax
KOMIIAaHUSJTAPHU KyHHJIaTH JKaJgBaaa KypUuIuMu3 MyMKUH (1-)xaBaBai).
1-xanBan
Jyné 0yiinya kanutaja KyTHIAETTaH JapoMaj »KylAa nmacTt 0yJarax
KOMIIaHus1ap, 2017 iunia xoaarura

Komnanusiiapaunr
Komnanusiiapuuur KANUTAJIUAAH KyTWIAETraH
KoMnanusiiapHuHT HOMH
COHHU napoman (CAPM) moaenu
oyituua ¢ousaa
Xyayauit 6aHkap 889 6,47
CyrypTa KOMIIaHusIapu 227 6,75
O3uK-OBKaT KOMIIaHUSIapH 128 7,30
Curapet (Tobacco) 59 7.44
KOMIIaHUSITApH
Konnextus nuBectunus GoHiapu 527 7,55
WuBectuims Ba akTUBIAPUHU 1013 8,15
OoLIKapuIll KOMIaHUSIIaApU
Kanokiam koMnanusiiapu 395 7,62

AMajra ommMpHITal TaXJIMJUIApUMHU3 acocua 1-)kaaBajaard MablyMOTIapAaH
KYpUHUO TypUOIUKH, KOMIAHUSJIAPHUHT MOJIMSBUN KamUTAIHIAH KyTHJIaéTraH
JapoMaj mact OYJraH KOMITAHMsUIap KypcaTwiran OViuO, yJIapHUHT KanuTaJldJaH
KyTUJaéTran gapomMaj yprada 6,5 gousgan 8 Qowusraya sKaHIUTHHHU KYPUIIHMMH3
MyMKHUH. ByH&naH miyHpmaid xynoca KWJUII MYMKHHKH, Ma3Kyp KOMIaHUSJIAPHUHT
MOJIMSIBUM KamUTaTUJaH KyTwiaérraH napomaja uunura 6,5 dousnan 8 Qowusraua
O0ynmub, xycycaH ymOy KOMIIAHUSJIAPHUHT KaNWTaJIMHU KHMMaTura MacTINTU
kypcataau. HOxopumarm xommaHusiap ymly KypcaTKMYHH HWHoOartra ouo,
V3MapuHUHT ~KanmuTan OIOJDKETHHW Ty3aad. byHTaH Tamikapu, WHBECTHUITUS
JOMMXaJlapUHKU amalira OMIMPHUIIAA XaM Ma3Kyp KYpCaTKUWIApUHU MHOOATTa OJIajIu.
UyHKd, KOMMAHWUIAD  WHBECTUIMS  JIOWMXANApUHM  aMaira  OUIMPHUIIIa
WHBECTHUIMSUIAD K0 KWIAJAWTaH KypcaTKuwiapaaH Oupu — Oy Y3 aKTUBIapHIaH
kytunaérran gapoManaup. 2017 #wun Oommpa xaxoH ¢oHa Oo3opiapumaru
KOMIAHUSUTADHUHT KaluTal KUAMaTUHU Oaxojaml HaTWKacuaa aKTUBIapHIaH
KyTUJa€Tran Jaapomaj] *Kyja IOKOpH OyiraH KOMOAHUWSUIApHU KyWUJaru kaaBaijia
KYPHUIIUMHU3 MYMKHH. (2 - 'KaaBa)
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2 — KaaBai
JAyHé 0yiinya KanuTaauJaaH KyTWIAETraH 1apoMaIu *Ky/Aa IKOPHU OyJraH
TapMoKJap, 2017 iina xoaarura

Komnanusiiapauar
Komiia a o KomnanusiiapuuHr KANMUTAJUAAH 1apoOMaj
MIAHUATAPHHIHT HOMH COHM (CAPM) monesn oyiinua
dousna

ABTOCEpBUC CaHOATU 128 11,40
Kumé canoarn 81 12,53
Mertannyprus Ba KOH CaHOATH 1517 11,34
I"a3 Ba HE(TH caHOATH 964 13,49
CaBno (oHNaiiH) 190 11,27
Jlopu-napMoH caHOaTH 884 11,52

Amanra ommpras TaxJIMJIIapuMHU3 acocuaa 2 - xaJBajlard MabIyMOT/Iap IIyHH
KypcaTaauKy, KallUTAIUMAAH KyTHIAE€TTaH AapoMal >KyJa FOKOPU TapMOKJIAp KHUME,
METAJTyprusi, KOH, Ta3 Ba He(Th caHOaTIapy aKUUSJAPUHUHT JapOMaIHIIUTH
IOKOpHM, SIbHU yIIOy TOPMOKJIApHUHI aKUOUsUIapuAaH KyTuia€traH papoman 11
bomzgan 14 Qoumsraya TamKWI STAETTaHIUTUHU KYPUIIMMHU3 MYMKHH. XyJoca
KUIUO IIYHU aWTUIl MYMKHHKH, Ma3Kyp COXaJard KOMIAHMSUIAPHUHT KalHuTajH
KUIMaTh XaM IOKOPH, YyHKH, YJIAPHHUHI aKTUBIApUIaH KyTuiaérraH mapoman 10
domznan roKopunup. byHgan kypuHUO TypuOAWKH, ymiOy coxXaaard KOMIaHHUSIIAp
AKIMSUTAPUHUHT PUCKIIMIIMK J1apa)kacu I0KopU Ba GoH1 0030pua IOKOPU JIMKBUIHK
MaBkeura sra. by aca, Ma3kyp coxagaru KOMIIaHUSJIADHUHT aKIMsUIapy NOPTHETUHU
OomIKapuill, MMpUK WHBECTULIUS JOWMXAJApHU aMajra OIIMPHUII Ba KOMIIAHUSHUHT
KanuTaJl KWMMaTHU TOMUII UMKOHUSATUHU O€pajiu.

IOxopuaarn Taxawuiap UIyHU KypcaTaJWKH, MOJIMSBUNA aKTUBIApHU OaxoJaml
MOJICNIM aMajuET/Aa KOMIIAHMSHUHI KamuTal KUMMaTUHU OaxoJamira, KarnuTall
KUMMAaTHU TOMMINTA, KOMIIAHUSHUHT aKIUsUIapu TopTdeiapuHu  OOIIKapuIIra,
KOMIAHUSHUHT KanmuTal OIOKEeTUHM TY3MINra, KOMIAHUSUIAp aKUMSUIApUHUHT
TU3UMJIM PUCKHM aHUKJIAIra Xu3MaT Kwiaad. byHnan tamikapu, ymlOy MOJIUSBUNA
aKTUBJIApHU OaxoJyiall yCyJd KOMIIAHUSHUHT KalUTAJIUHU TapKUOMil Ty3uiamacHu Ba
KanuTan OM/KETUHM TYy3WIIard Kapopiap Kalylnl KwiMIIga aMaiuéraa
KYJUTaHUJIAdu.

YMyMaH osraHaa, KOMIAHMSUIADHUHT KaluTal KUWMaTUHU Oaxojall yCyjH
XUCOOJAaHTaH MOJIMABUI aKTHBJIApHU OaxoJjiall MojenujaH (QoiJamaHuIl THU3UMIU
Ba THU3MMCHU3 pHUCKJIapuHU Oaxojall MMKOHUATHHM Oepanu. By aca, Xopuxuii
MHBECTOpPJIApHU KOMIAHMsUIapra a0 KWIMII MMKOHMATH owmupaau. byHnaH
TalIKapH, aKIUSAOPIUK KaMUATIapua KOpIopaTuB OOIIKapyB yciIyOu Ba XajaKapo
MOJIMSBUM XMCOOOT/IAp MIAKIMHUHT KaOyJd KWIMHUIIM, HATHXaAa aKUUsSJOPIHUK
KaMUATIApU KalluTajdld KUMMaTMHM aHWKIalra 3apypaTd naigo Oymau. Maskyp
MOJIMSIBUM aKTHBJIApHU OaxoJlall yCIyOH akIUSAOPJIMK >KaMUATIAPUHUHT KalmuTalu
KUIMaTHHU aHukamra xuzMar kuiaau. [y Ounan 6upra, akuusgopiauk
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KAMUSATIAPUHUHT  KalUTaIM KUWMAaTHHM Ba HWHBECTULIMS HMMKOHUATIAPUHU
anukaian. lynnan kenub YMKKaH XOJAa, aKIUSAOPIUK KaMUSTIApH Y3IapUHUHT
KamuTaJl Ty3uWJIMacd Ba KamuTaid ODKET TY3WIHMIIMHA amMajira OIupuo,
MHBECTUIIMOH KapopsiapHU KaOysl KUJIau.

V36ekncrona AKIUSOPIUK SKAMUATIAPU XaJIKapO MOJMSIBUNA XuCOOOTIap
MAKJJIADUHUHT  KaOyJdl KWJIWHUINK, aKIOUSJOPIAUK OSKaMHUSATIAPUHUHT  KalluTall
KUUMaTUHU 0axoJIalllHU aHUK OUp METOAOJIOTHSICH MaBXKyJl AMac, IIYHUHT YUYyH XaM
XOPMKUN  MaMIIaKaTJIADHUHT ~ MOJUSIBUM  aKTUBJIApWHU  Oaxoyaml  yCyJHaaH
dorinananmasinty. lllyan wmHOOaTra onran Xomiga, ymoOy ycymaad ¢oiaanaHuica
MaMJIaKaTUMH3 aKIUSJOPIUK JKAMUSTIAPUHUHT KalUTAIA peajl KUAMaTUHU TOIHIII
MMKOHUATH Takao Oymamu. DuKpUMH3Ya, aKIUSIOPIUK >KAMUSTIAPUHU KaruTas
KUUMaTUHU OaxoJiaiija MOJIMSIBUM aKTUBIApUHU Oaxoiam ycyiujaaH (oiianca
KyWAu1aru UMKOHUSTIAp Oepaiu;

bupuHunaH, aKUUAIPIAUMK KAMHUATIAPUHUHT aKIUJIApUIAH KyTWIAETraH
JapoMaJHu aHUWKJAIl UMKOHUSITHU Oepanu. HaTmxana akuusiiopiavk >KaMUSTUHUHT
WHBECTUIIMSI UMKOHUATHUHU KypCcaTaIu.

NkxkuHYMIaH, aKIUSIOPIUK KAMUSITIAPUHU JUCKOHJIAHTAH MYJ OKUMJIApUHU
MIPOTHO3 KUJIUIIT UMKOHHUSTHHHU SIpaTajii. AKIUSIOPINK KaMUSTIAPUHA OFOHKCTUHU
TY3UII Ba MHBECTHUIIUSA JOMUXaTapHU 0axoJaira Xu3mMaT KUIaau.

YuuHuUMaH, KOpIopaTUB OOIIKApyB aMaduETUHMHT  caMapajopiIuruHU
OIIMPHUINTA XU3MAT KWAJIUO, aKIMUSAAOPIUK >KaMHUSATIApUTra XOPHUKUN HHBECTOPJIAPHU
XKaja0 KUJTUIIT UMKOHUSITUHU Oepajiu.

TypTuHungan sca, aKMUATOPINK JKAMHUSTIAPUHUHT KaMUTaIH OWJIaH OOFJIHMK
PUCKJIIApHUHT aHMKJIAIITa Xu3MaT Kuiaaud. Hatwkana, mHBeCTOpsapaa MIakJUIaHTaH
BaKTHHYAa OYII TypraH MyJa MaOnariapu akUSIOPJIUK >KAMUSITUHU KalUTaJIUra
WYHAITUPUII UMKOHUSTIAPH SPaTUIIAIN.
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