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['moGannamyB xapaanapu Tte3nammO Oopa€TraH XO3WpPrU JaBpja HHPUK
WHBECTUIIMSI KOMIAHMSUTApW Y3 MaOJjarjlapuHu  PUBOXKIJIAHTAH MamJjakatiapra
HucOaTaH pUBOXKIJIAaHAETraH MamilakaTiap MKTUCOAUETUTa WKKH Oapobap KYmpox
nynanrupmokna. HOxopu cypbariiap OwiaH puBOXKIaHAETraH MamilakaTiap/a
WHBECTUIIMSI OKMMUHMHI VCHUIIUTa Kapamaid, KOpPXOHAaJapHUHI KaluTasllallyBH,
maddodauk, TMKBUAIUK, YIIOY KOPXOHATAPHUHT KUMMATIIA KOFO3J1ap HapXJapuHU
y3rapyBUaHJIUTH, TpPaH3aKIMs XapaXaTIIAPUHUHT FOKOPWIMTH KaOu oMuiuiap
OyHENArd TPAaHCMWUIMKA KOMITAHWSUTAPHUHT KalHUTAJl KHAMATHUHU OaXOJIAIlHUHT
onTUMall ycyiauaaH (oigananuiil KapaCHUHU KUHUHIAIITUPMOKAa. MaMilakTUMu31a
o0 Oopaérran ¢aosi WHBECTUIIMOH >Xapa¢HHWJa WHUPUK KOpXOHajapra XOpHKUN
WHBECTULIMSUTAPHU K0 KWIMIIAA YOy KOPXOHAJTAPHU MWUIMK —MOJMSIBUN
XUCOOOTH XalKapo aHao3anapra MyBO(UK paBHILA KOPUN KWIMHUIIK Ba ayAUTUHU
YTKa3UII y9yH €TaKud XaJKapo KOMIAHUSJIAPHU K0 KuiauHUIIH[1], Xopwkuii
MEHEeXepJap >Kal0 KUJIMHUIIK KOPXOHAJAPHUHT KamuTal KUMMaTHHU OaxoJiaiil
3apypIMTHHU HAMOSH DTaJIH.

Tapakkuii dTraH JaBjarTiapja KOMIAHUSJIAD KANUTAIMHU KUKWMaTUHU
Oaxonaimia MONMSIBUM aKkTHBIapHM Oaxonam ycyiauzaaH (cost of equity) xampaa
kanutanHuHr ypraya kuiimata WACC (Weight average cost of capital) ycymnapunan
doiinananran  xoiga  KOPXOHAHMHT  KamUTal  KUHUMAaTMHM  aHHUKJIANIga
doiinanannnagn. MaMaakaTUMU3IATH aKIUSAOPIUK >KaMUSTIapuaa 3ca, Kamurtail
KUMaTUHU ~Oaxojlall  3JIEMEHTIapU MAaBXKyJ, JIEKMH XaHy3rada MOJIHSIBHIA
MEHEeXepJiap TOMOHUAaH MoyusiBui aktuBiaapHu Oaxonam (Cost of equity) Ba
KanuTaTHUHT YpTada Kuitmatu (Weight average cost of capital) ycymrapunan
¢doitaHUIMaETTaHIINTH, WIMHM H3JTaHUIUIAP 00 OOPHUIIHU TaK030 3TalH.

MonusiBuii aktuBiIapHu Oaxosai ycyiu (cost of equity) V.Iapn Ba J.JIlunten
TOMOHJIApUAAH sApaTuirad 6yiauo, y Kyiuaaru Kypunuiira sra [2].
ERi = Tf + ,BL(ERm - Tf)

Maskyp dopmymnana ER; i KuMMaTId KOFO3JapJaH KyTWIa€TraH Japoma,
ER,, 6030p mnoprdenunan Kytuna€rran aapomas, (yMymHMd 0OO030p HHIEKCH), Tr
PUCKCH3 KUMMATJIM KOFO3JapJaH KyTWiIa€TraH Aapomaj, (AaBmar oOidranusiiapu,
Xa3uHa MaXOypusTIapuAaH KyTwiaéTraH napoman), [5; oca, Oeta kodddummeHTy,
SbHA TU3UMIIM pUcCKnup. Arap f; > 1 Oyica, TM3UMIM PUCK Y3rapyBuaH OVinO
arpeccMB KMMMATIH KOFo3 xucoOnaHamw, f§; < 1 Oyica, XUMOsUTaHTaH KUMMATIIH
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KOFo3  XucoOnaHaau. bByryHru KyHJIa  puUBOXJIaHAETraH  MamaykaTiapia
KOMITAHMSUTAPHU KaruTajl KUMaTUHU OaxoJiaiiga MOJUSBUN aKTUBJIAPHU OaxoJiain
ycynaunan (cost of equity) doiinananunmoxrna. xon P. I'pam Ba Ksmmnbemnn P.
Xapsunap Tomonuaan 2001 iwmnma yTkazwnran cypoBHoma taxiauwinuaa AKImzaru
392 Ta KoMITaHUsIIap MOJIMSIBUN MEHEKEPIapUHUHT 73,5 Honsu Kanutaia KUiMaTHHA
6axomamiga (cost of equity) doinananrannukinapu Kaig stunrad[3]. [lyHuHrAek,
Hupk bpynen, Diibe e onr Ba Kuc Kopemxkmap xam 2004 iinnga Xy nryHaam
Tap3fard Taxjuwuiap acocuja EBponanvHr 313 koMnaHusiiapujard — MOJIMUSIBUUA
MEHeXepJlapHUHT 45 (ou3u  KOMIAHMSHUHT KamuTal KUWMAaTHU aHUKJIAIIa
aKTUBJIApHU Oaxosam Mojenuaad (QoljanaHuIuH  Tabkujuiaran [4]. Yon
toMoHugaH 2008 #Huigard YTKa3WiIraH TagKUKOTHAA KOPXOHAHUHI —KamuTal
OIO/DKETUHM Ty3WINJla Ba KamuTajdl KuUAMaTuHM Oaxosamga 75 ¢ousz Momus
coxacujaru  mnpodeccopiiap  MOJUSBUM  aKTUBIApHU  Oaxonaml  yCyJuJaH
dbolinananumHu TaBcusl Kwirad [S5]. bupok, yTran acpumusHuHr 90-vmmnapuaa
D.bama Ba K.Dpenunap onmb OopraH TaJKUKOTHJIA KOPXOHAJAp KalWTaJuHU
KUIUMaTUHU OaXOJIallHUHT Y4 MOJCIMHU MAKJIAHTUPAU. Y10y MOJEITHU KyWuaaru
KypuHHuILra sra [6].

E(R;) — Ry = BimE(Rm — Ry) + Bisun E(SMH) + Biyn E(HLM)

by epma, E(R;) — 1 aKkTMBHHMHI KyTWIa€Tran JgapoMaind, Ry puckcus ¢owus
KypcaTtkuuu, E (Rm — Rf) pucKliaH MyKo(hOoT €k 0030pJaru OpTHUKYA KyTHIIAETTaH
napoman, E(SMH) XxaXM OMUJIMHHAHT KYTHJIaéTraH JapoMaji, S’bHA KOMITaHUSHUHT
KaTTa - KUYUMKIUTMHUA KypcaryBun kypcatkud, E(HLM) BE/ME omununan
KyTuina€tran papomad. Pim » BPisyy Ba Pigmy 7ap 23ca, yuyTa Y3rapyBUMHHHT
K03 UIMEHTIapH XUCOOMaHaAn. YUY OMWIIIM MOJIMSBHNA AaKTUBJIAPHU Oaxosarn
MOJIEN TU3UMIIM PUCK Ba aKIUsJIapAaH KyTHUIAETraH AapoMajl ypTacuaaru Myxum
OOfnaHuIl OOpJIMTMHU KypcaTtub Oepa onagu. YmlOy MOJelb PUBOXKJIAHTAH
MaMmJjlakatiapia — KanuTail — KaAMathuHd — OaxoJjamga  KeHr  GoijgaliaHuiIm
TabKkuajaramiap. bupok, QuKkpuMu3Ya, KOMMAHUSHUHT KamUTal KAWMAaTUHU
oaxomamga CAPM (Capital asset pricing model) Moaenu opkanu OaxoJIaHHUIIH,
KamuTaIHA 0030p KUHMaTHHU aHUKIAmHU UMKoHusTH Oepaau. AKIIaunar ¢onm
0o30piapuard UINTHPOK HTaéTraH KOMMaHUsIapJaH MOJUSBUM WHCTYTIIMOHAT
WHCTUTYTJAp TOMOHHUIAH cypoBHOMa foputmiranuga, AKII ¢oua 6o3opaapunaru
KOMITAaHUSUTApHUHT 87 (HOU3M KOMIAHUAHUA KaUTaJl KHAMAaTUHA KUWUMATHA TOTIMIIIA
CAPM wmoxaemunan ¢doWganaHuIvdid Mabiaym Oynran [7]. V36eKkrCTOHIHK
UKTHUCOIYM OJuMiIap xaM Oy Oopala Karop U3JaHUUUIApHU OyMO, XycycaH,
X.A.KypOOHOBHUHT WJIMHIM W3JaHUNUIAPUAA MOJUSIBUN aKTUBIApHU OaxoJarl
MOJICJIMHUHT KOMIIAHUsJIAp KanmuTald yMyMuUd OaxocuHM Oenlruiani Ba YHHUHT
JIoMpacujia amalira OIIMPUITaH WHBECTUIIMS JOWMUXanapyu YUyH Tanad KUJIMHAJAUTaH
JapoMajl JapakKacMHW aHUKJIallga MyXUM aMaluid axamusitra sra OSKaHJIUTMHU
tabkyiarad  [8]. O.H.XamaaMOBHUHT WJIMHH TaJKUKOTHIA 3Ca, MOJHMSBUH
MEHEXXMEHT THU3UMHUHU TAaKOMWUIAIITUPUII OPKaJM KOPXOHAJNAp  MOJIUSIBUI
pecypciapuHu Oomikapuin Oyiinya ontuMman Kapopiaap KaOyil KWJIHI, MOJIHUSIBHI
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TaAbMUHOTHUHU MYCTaxKamulalllja 3aMOHABUN WHCTPYMEHTIIApAAaH KeHT (oraanaHuill,
WHBECTHUIIMOH Kapopiiap KaOysl KWJIUII, MOJHUSBUA PUCKIIAPHU XaJIKapo Tajadmap
napaxacuaa Tyrpu Oaxonaml uMKoHMSTHHM sipatagu[9]. P.X.KapnubaeBanunr
WIMUANA W3JIaHUIIWAA KanuTaUIapHUHT ONTUMAJI TapKuOWra »sca aKIUSIOPIUK
KaMUATH 0030p KUWMAaTHHA MAaKCUMAJUIAIITAPYBYM Ba MYJKIOpJIAp TOMOHMIAH
aJIcKBaT HA30paT TU3UMUHU TAbMHUHJIOBYM MOJMUTAIITAPUIN MaHOAIAPUHUHT Y3UTra
XOC KOMOWHAIIMOH BapUaHTH aHWKJIA0, KalUTaJHU ONTUMAJl TapKUOUHH
makutantuprad[ 10]. bynnan tamkapu, XoaueB b.1O., bepkunos b.b., KpaBuenko
A.HnapuHUHT TaJKUKOTH/IA 3Ca, KOPXOHA OM3HEC KMMMATHHM aHUKJIAIIA Japoma,
XapaxxaT Ba COTYBJIApHM KuEchall EHAALIYBIAPUHUHI AaCOCUM YCyJUlapyd Ba
XycoOaml anropuTMiIapy yCyJmapuaad QoiiiagaHrad Xoiia KOPXOHAHUHT KaruTall
KMiIMaTUHU O6axoJialll ycysuiapura bTu0opuHH Kapatrannap[11].

Okopuna kypub® uMKWUATaH MaxXaJUIMd Ba  XOPIKUM  OMMMIIAPHUHT
TAIKUKOTIApU Yy3Ura XOoC >KUXATJIApUHU TaxJIMJI KWiraH Xojaa ¢(UKpuMu3ya,
KOMIIAHUSIHUHT KaluTal KUMMaTUHU OaxoJiaiijga OyryHI'M KyHJa aMaiuéria KEeHT
KYJUIaHUIAETraH ycyi 0yiub, MONUSBUIM aKTUBJIAPHU Oaxosaml yCyJd XUcoOJiaHaIu.
Ma3zkyp, ycya opkajau puBOXJIaHAETraH Mamuiakatiap (oHJ 0030puaaru pPUCKHU
Vngam wuMKoHUATH MaBxkyd. Cababu, puBoxkiIaHa€TraH Mamjakatiaap (oH.
0030piapyuaa KUMMATIM KOFO3JIAPHUHT KHWKWMAaTra 0o30pJard Ba HMKTUCOAUETIATH
XoJariiapra tTabcup Kuiaau. HaTwxkanga, KOMIOAHUSIHUHT akIMsUIap/laH KyTHIAETTaH
napoMan 0Oo3opiaru KypcaTkuujgapra OeBocuTa OOFIHMK OpKadd KOMITAHHUSHUHT
KamuTaja KWAMaTHHA 0axoJiair MMKOHUHH Oepaiy.

TaaKUKOTHUHT Bazu(acuHU Xan ATUIIA WIMHA aOCTpaKIusiali, dMIUPUK,
UKTUCOANN-MAaTEMaTUK MOJICIUIAIITUPUII, CTATUCTHUK MabIyMOTIApHU TypyxJjaill,
KUECUU TaxJIui, TaHJlamMa Ky3aTyB, KOPPEJSIIMOH Ba PErPECCHOH  TaxJIviI
ycyltapuian — QoijnanaHwirad. Ym0y ycynapaaH — KenuO — 4MKKAH — XoJija
KOMITAHUSIHUHT KanuTan kKuimatuau Ttonuiuga [llapn-JIuHTepHUHT MOIUSBUN
aktunap Oaxonam (CAPM) monenunan ¢oiimananran xonjaa (oiimananran xoJijia
TaxJIJI KWIMHTaH. Y10y MOJIeIb KyiHugarnia akc STUPUIITaH.

E(R) =R + [(ERy) = R)|Bim i =1,...,N

By epna: E(R;) aktusnapiaH KyTuiaéTraH JapoMaiHu, Ry puckcus dousiu
napoman (ogaria naBiaT KUMMATJIM KOFO3JIapu Oyiinua TymaHamguran Qousnu
IapoMaj)Hu, f; yy 3ca, aKTUBIAPHUHI 0030pJard JapOoMaJIMIATHHUHT Y3TapUIIura
TabCUPUYAHIUK KOI(PPUIIMEHTHHHU, SBHU 0030p Japomaau OWIaH aKTUBIAPHUHT
JapoMagy KoBapHaluscu Ba 0030p JapOMAJUHUHT JUCHEPIHUSICH aJOKACUHU
COV(R;iRpm)

o2(Rm)
PUCKIIM aKTUBIapra myn caphnad puck sBasra MyKohOT ONHMIIHKA Hdogamaiam.
Taakukotumm3ga puckcus ¢dousnu mapomaara AKII xasumHa MaxOypusTiapuHu

JAPOMAITMIIATH JJapaKaCUHA MYKOOWJT BApHAHT KUINO OTMHUO Tax I KWUJIMHTaH.
byryuru xynga nyHégaru OuMp — HeuTa KOMMAHUSJIAP KanmuTan KUNMaTUHU
TomuIIga MoyuusiBuiM aktuBiapHu Oaxosam (CAPM) monenuman dorimamaHMOKAA.
Yumly moaenian Goigaanuo, Y3IapuHUHT KalmuTa)l KHAMaTHHU OaxojaMokiaa. 2017
Hni 6ommaa )xaxoH (GoH 0030pJIapuIary KOMIAHUSJIADHUHT aKTUBJIAPUHN 0axoJIarl

n3oxaiinu bozop 6eracu (B) = By = . (E(Ry) — R¢) Oy 5ca, 6030paaru
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HAaTWXKAacuaa, MOJMSIBUNM aKTUBJIApJAH KyTWIA€TraH Jdapomaj mact OyiraH
KOMITaHUSIJIApHU KyHUIary >kajBaiijia KypuimuMu3 MyMKkuH (1-xaBaBad).
->xanBan
JyHé Oyin4ya KanuTaja KyTHJIAE€Trad JapoMaj *yaa nacr 0yjaran
KoMnaHusJap, 2017 ina xojaTura

Komnanusiiapauur
KomnanusiiapuuHr KANUTAJIUAAH KYyTHIaéTran
KoMnaHusITapHUHT HOMU
COHH napoman (CAPM) mopenn
oyiinua ¢ousna
Xynyauii OaHkIap 889 6,47
CyrypTa KOMIaHUsIapu 227 6,75
O3UK-0BKAT KOMIaHUsIapH 128 7,30
Curapert (Tobacco) 59 7.44
KOMITaHUSIIapH
Komnextus naBecTUIIUS (DOHIApH 527 7,55
WNHuBecTuiys Ba akTUBIApUHA 1013 8.15
OomIKapuIll KOMIaHHUIIApU
Kagoknam komnanusuiapu 395 7,62

AMarnra omMpwiIral Tax;, IJIapUMH3 acocuaa 1-kaBaniaru MabIyMOTIapIaH
KYpUHUO TypuUOJIWKH, KOMIAHUSIAPHUHT MOJMABUN KalUTAIWAaH KyTHJIaéTraH
JapomMaj mactT OynraH KOMIaHMsANAp KypcaTwirad OYmauO, yJapHMHT KalWTaauIaH
KyTHJIaéTran jaapomaj ypTada 6,5 ¢gousnan 8 ¢owusraya SKaHIUTHHU KYPUIINMU3
MyMKUH. ByHnaH miyHaaid xynoca KWJIMII MYMKHHKHA, Ma3Kyp KOMITAHHSUTAPHUHT
MOJIMSIBUM KalnmWTalnuaaH KyTwinaétraH mapomasn wuiura 6,5 dousman 8 dowmsraua
Oymub, xycycaH yumi0y KOMITAHMSUIADHUHT KalWTaJIMHU KUWMaTura MacTIIUru
kypcataau. HOxopumarm KommaHuwsuiap ymoOy KypcaTKWUYHU HHOOaTra oJmo,
V3MapUHUHT KanmuTal OIOJDKETUHU Ty3aau. byHIaH Tamkapu, WHBECTUIUA
JOMMXaJapuHU amajira ONIMPHUIIIA XaM Ma3Kyp KYpPCAaTKUWIAPUHU WHOOATTa OJIajIu.
UyHKH, KOMMNAHUSIAp  WHBECTUIUS  JIOWMXaJapUHM  aMalra  OIIWPHIIIA
WHBECTHUIIMSUTAD JKaJI0 KWIaJAWTaH KypcaTKuwiapAaH Oupu — Oy ¥3 aKTHBIapHIaH
Kytunaérran gapomagaup. 2017 #un Oommma xkaxoH ¢oHA Oo30prapumaru
KOMITAHMSUTAPHUHT KamuTal KuiMaTHHU Oaxosall HaTWKachaa aKTUBJIApUIAH
KyTWIa€Tran JapoMaj >KyJa IOKOpH OYyJiraH KOMOAHUSJIApHU KyWHIard >KaaBaijia
KYPHUIIMMHA3 MYMKHH. (2 - yKaBa)
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2 —KanBai
JyHé 0yiinya KanuTaJuJIaH KYyTHJIAETIaH JapoMa/Iu »Ky/1a I0OKOPH OyJarax
TapMoOKJap, 2017 iina xojiaTura

KomnanusiiapHuur
K oMIAHISLIAD HIHE HOM Komnanusiiapauur KANUTAJTUIAH 1apoMa/l
P conu (CAPM) mozenn 6¥iinua
¢ousna
ABTOCEpPBHC CaHOATU 128 11,40
Kumé canoatu 81 12,53
Meramnyprus Ba KOH CaHOaTH 1517 11,34
I'a3 Ba He(pTh caHOATH 964 13,49
CaBno (oHIaiiH) 190 11,27
Hopu-napmMoH canoatu 884 11,52

AmMajira OLIMprad TaxIMUIapuMHU3 acocuaa 2 - )KaJiBaJIJard MabJlyMOTJIap LIyHU
KypcaTaJiuKy, KalUTaJuaH KyTWIAETraH JapoMajl XKyJa IOKOpU TapMOKJap KUME,
METAJTypIrus, KOH, ra3 Ba He(Th caHoaTIapH AaKUUSJIAPUHUHT JapOMaJIHIINTH
IOKOpH, STbHH YIIOY TOPMOKJIAPHUHT aKIUsUIapuAaH KyTwiaérran napoman 11
douzngan 14 Qousraua TalIKWI STAETTAHJIUTMHUA  KYPHUILIMMHU3 MYMKHUH. XyJoca
KUIUO IIyHU aWTUIl MYMKHHKH, Ma3Kyp COXaJaru KOMIAHWSUITAPDHUHT KaluTalu
KMIMaTH XaM FOKOpPHM, YyHKH, YJIApPHHMHI aKTUBIApUAAH KyTWiaétraH napoman 10
douznan rokopuaup. byngan kypuHu® TypuOnuku, ymly coxanard KOMIaHMsIap
aKIUSAJAPUHUHT PUCKIMIIMK JTapaXkacu I0KOopH Ba GoHJ 0030puaa I0OKOPH JTUKBUIUK
MaBkeura sra. by sca, Ma3kyp coxajaru KOMMNaHUSJIAPHUHT akIUsIapyu NOpTHETuHU
OomKapuil, WMpUK MHBECTULMS JOWMXAJApHU aMajra OIIMPHII Ba KOMIIAHUSHUHT
KanuTaia KUiMaTHU TONMII UMKOHUSATHHU Oepau.

IOxopuaarn taxjauiuiap WIyHH KypcaTaJuKy, MOJHUSBUN aKTUBJIApHU OaxoJalil
MOJEIN aMalIMET]a KOMIIAHUSHUHI KaluTajdl KUMMaThuHu OaxoJjamira, Karurail
KUMMaTHU TOIMILUTA, KOMIIAHUSHUHT aKUusulapu nopTderuiapuHu  OOIIKapuuira,
KOMITAHUSIHUHT KaluTajl OIOKETUHHM Ty3UIIra, KOMIIAHUSIAD aKUUSUIApUHUHT
TU3UMJIM PUCKHU aHUKJIAIra Xu3Mar Kwiaau. byHnaH Tamkapu, ymlOy MONHSBUN
aKTUBJIAPHU 0axojall yCyJu KOMIAHWSHUHT KalWTaJIWHU TapKUOWM Ty3WJIMacu Ba
KanmuTaal OIOMKeTHHU TY3MIAAard Kapopiap KaOyn Kuiuiiga amainuérna
KYJUIAaHWJIAIH.

YMyMaH oiraHzna, KOMIAHUSJAPHUHT KalmUTal KUAMaTHHM Oaxonaml ycyiau
XUCOOJIaHTaH MOJIMSABMMA aKTUBIApHU Oaxojaml MOJENHuaH (poiialaHUIl TU3UMIIU
Ba THU3MMCH3 DPHUCKJIApMHU Oaxojall HMMKOHUSATHHH Oepanu. By sca, xopmxwii
WHBECTOPJIADHU KOMIAHUsSUIapra >kaind KWIMII HMMKOHHMSTH omupaau. byHaaH
TaIKapy, aKIHMIJAOPIUK KaMHUITIapHIa KOPIOpaTuB OOIIKapyB yciayOu Ba XalakKapo
MOJIMSBUHA XHUCOOOTIAp IAKIMHUHT KaOyn KWJIWMHUINM, HATHXKAAa aKIUSIOPIUK
KAMUATIApH KalmuTald KUMMAaTHHMA aHUKJAIra 3apypatd maimo Oynaau. Maskyp
MOJIMSIBUN aKTHBJIAPHHU 0axoJjaml ycIyOu aKIHsIOPIUK KaMUSTIAPUHUHT KalUTaIH
KUWMaTuHU aHuKjiamra xusMmar kKuwinaad. Iy Ownan  Oupra, axuusiopiiuk
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KaMUSATIAPUHUHT  KanmuTadd KUMMATHHA Ba WHBECTHIUMS HMMKOHHUSTIAPUHH
anuktaian. lyanan kenubd 4uKKaH X0JAa, aKIHSAOPIUK KaMUSATIApU Y3JIapUHUHT
KanmuTal Ty3WwIMacu Ba KamuTajd OO/DKET TY3WIHMIIMHA aMmajra OIupuo,
WHBECTUIIMOH KapopJiapHU KaOyJl KUJIa IH.

V36exucronna aKIVSIIOPJIUK JKaMHUSATIIApU  XallKapo MOJHUSABHIM XucoboTiIap
MIAK/UTADUHUHT  KaOy7l KWIMHHIIHA, aKUUSIOPJIMK OJKAMUATIAPUHUHT  KaluTall
KUUMaTUHU 0axoJIalllHi aHUK OUp METOJOJOTHICH MaBXYyJl dDMac, IIyHUHT YIyH XaM
XOPWXKHUM ~ MaMJIakaTIapHUHT  MOJUSBUM  aKTUBJIApUHM  Oaxojaml  yCyJIHJaH
dorinananmasntu. lllynn wHoOaTra osran Xomiga, ymoOy ycymuad ¢ouanaHumica
MaMJIAKaTUMH3 aKIUIOPIUK KaMUSTIAPHHUHT KalUTAId peajl KUAMaTHHU TOIUII
UMKOHUATH Taigo Oymamu. dukpumuzya, akUAIOPIMK >KaMUSTIAPUHU KaIrluTal
KUUMaTUHU 0axoJalijga MOJIUSIBUNA aKTUBJIApPUHU Oaxosam ycyiujaaH ¢oiaaHca
KyHuard IMKOHUSATIAp Oepaiw;

bupuHUMgaH, aKMUAAPIUK SKAMHUSATIAPUHUHT aKIUsIapuIaH KyTUiIaéTran
JapOMaJHA aHWKJIAIl UMKOHUATHH Oepanu. HaTmkaga akmusgopiauK KaMUSTHHHHT
WHBECTHIINS IMKOHUSTHHU KYpcaTaau.

NkkrHYMIaH, aKIUSIOPJIMK KaMUSTIAPUHHA JUCKOHJIAHTAH ITyJI OKMMJIAPUHU
MIPOTHO3 KWJIUIIT UMKOHUSITUHU SIpaTaif. AKIUSAOPINK KaMUSATIApUHU OI0KETHHU
TY3HUIIl Ba MHBECTHUIIUS JJOMUXanapHu O0axoamra Xu3MaTr KIWIaau.

YyuHunaan, KoOpmopaTtuB OOMIKAPYB aAMAJIUETHUHUHT  caMapaJopJIMTUHU
OILIMPHINTa XU3MaT KUINO, aKIUAJOPIUK KaMUATIAPUTa XOPUKUN WHBECTOPJIAPHU
YKaJ0 KA UMKOHUSTUHH Oepaiy.

TypTuHUMAaH dca, aKIUSIOPINK >KAMUSTIAPUHUHT KanmuTadu OwinaH OOFIUK
PUCKJIApHUHT aHMKJAIITra Xu3MaT Kuiaad. HaTwkama, mHBecTOpiapaa MIaK/UIaHTaH
BaKTMHYA OYI TypraH Iyn MaOJarimapu axkusIOpIUK S>KAMHUSTHHU KalUuTaJInra
UYHAITUPUII UMKOHUSTIIAPU SAPATUIIA/IN.
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Y30eKuCTOHAA KYJIal MHBECTUIOH-UHPPpATY3UIMaBUil
MYXUTHHU SIPATHII ACOCU/IA IPKUH UKTHUCOTUN 30HATAP
(paoTUATUHY PUBOKIAHTUPUIIT

XyxaMKyJaoB Jluamypon IOCleaJ'II/IeBI/lql
"Towkenm oagnam ukmucoouém ynueepcumemu
“/Kaxon ukmucoouému” kagheopacu oouenmu, u.¢h.n.,
e-mail: d.xujamkulov@tsue.uz

Mumii  UKTUCOAMETHH MOJCPHUBANMSUIIAII, JTUBEPCU(DUKAIUSIAII aCOCH 1A
KAXOH XY)KaJUTWra WHTETpalusyIallyBUHN  (PAoJUIAIITHPUIT  XaMJla  yHHHT
pako0aTOApIONUUIMK JapakaCUHHU siHaJa OIIMPHUILA MHBECTULHUSJIAD MYXUM YpUH
srajulaMoKaa. Mamiakataa yiIkaH Ty3WJIMaBUW VY3rapuluiap, SHTWIAHUIIAP,
IOKCAIIUIIIAp, aXOJUHUHT TypMyml (apOBOHJIMTHHU SHaAA SAXIIAIAINTa TabChp
KypcaTyBUd HWHBECTHLMSUIApHU (daon kand HTUIIAA DPKUH HMKTUCOIUNA 30HA
(BU3)map anoxuma axamusaT Kaco dTagu.

ByryHru KyHaa MaMIakaTUMu3aa Y36exkucton Pecny6mkacu ITpe3ujeHTHHIHT
2017 #mn 7 ¢espanmaru “Vz6ekucton PecryGNUKACHHM SHAIa PUBONIAHTHPHII
oyiinua Xapakatinap crpareruscu Tyrpucuna’tu  [1dD-4947-connmu  dapmoHH
VKPOCHUHM  TabMHUHJIAII  WYyIWJa  MWUIAM ~ HUKTUCOAMETHH  MPOTPECCHUB
PUBOXJIAHTUPUIIIA WHBECTHIMSUIApJAH camapaiu  (oWjamaHuin — Makcaauaa
Mamiakatumusaa aomusat kypcaraértran DM3map, TexHOMapKiIap Ba KMYUK CaHOAT
30HAJIapU CaMapaJopJIUTUHU OLIUPUI, XYyIAy[Japja HILIa0 YUKapuIll, Uil OWJiaH
OaHUIMK, OSKCIOPT CAJOXUSATHHU OIIMPUIN  aCOCHIA  MOJICpHU3AIMSAIAILITAH
TapMOKJIQPHU IIAKJUIAINTUPUIL Ba PakoO0aTOapIONUIMKHU KyYaUTHUPHINIA €TaKdu
OMIIIap/iaH OYJraH MHBECTUIUSIAPHU (Aot skaJid STUIA aJIOXHUIa axaMusTra ara
oynran suru OW3nmapuHM TalIKWi HSTHUIl Macajacura Xam ajloXyjaa »bTHOOP
KApaTUIMOK/A.

bynunr matmxacuga 2019 imn mapt oiiura kenmub pecmyOiaukaMu3ziga UILIa0
YUKApUI, JIOTUCTHKA, (apmaleBThKa, TypH3M, CIOPT Ba OaJWKUYWIMK KaOu
WyHanuimapaa SHru Tamkwn dTwirad OU3nap xucobura yJgapHUHT YMYMHUM COHU
pecnyonukamMu3HuHT 12 Ta xynynuna 21 tara eram, 2019 iun 10 saBapaan 6omiad
sca TONIKEHT 1Iaxpu/a TEXHOJIOTHK Tapk (TexHomnapk), Xopa3m Buiostuaa 2019 iun
13 deBpangan “llloBor” Ba “FoByk kyn” kuuuk TypusM 30Ha (KT3)mapu Tamkun
STUJIMIIM HaTkacuaa xo3upua dakat Kamkamgapé sunostuna U3 daonustu iynra
KyHUIranmuru kenu6 ynmkMokna (1-pacmra kapanr). Maskyp OU3napuunr 6 Tacu
TomKEHT BWIOATHAA JKOWIAIITAHJIWIKA MAaBxXKyJl CaJOXHUSITJIApJlaH caMmapaliv
dolinananran Xojja MWUIMM UKTUCOAUETHU PUBOXKIAHTUPHUII Ba  XaJIKapo
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