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J.U. Hpzawes, mycmaxun usianyeuu,
iy

KOPXOHAJIAPHUHI MOJIMSIBU PAKOBATBAPIONIIUT THA
OHINPUIIIA XOPUX TA’KKPUBACHU

Tapakkui JTraf MaMJIaKaTiaapaa KOPXOHAJIAPHUHT MOJIMSIBUM
paKkoOaTIONUIMTMHU TabMUHIAII Oopacuaa 0ol Taxpuba TymiuaHrad. Yoy
TaXpUOAHW YpraHWII Ba YHJAH PECIyOJIMKaMU3 aMaduéTuaa KeHTr QoimamaHull
MYXUM aMaJIiuid axaMHsIT KacO 3Taju.

Opannus  amManuéTHaa KOPXOHAJAPHUHT MOJMUSBUM  PaKoOATIOILIUTUHU
TabMUHJIAIIIA MOJUSIBUHN JieBepu K Kodpdunuentununr (Financial leverage ratio)
MEBEPUN  JapakacHMHM Oenruiam  ycyiauaad (oNJamaHWITaHIMIMHA — aloXuja
TabKUAJAIT >KOM3. YOy KO3(POUIMEHTHUHI MHUHUMal Japaxkacura HucoOaTal
Mebépuit Tanab 0,25 Kumb Oenruianrad saut.

bynu mMonusiBuii TexaMKOpIUK KOd(pGdUIMEHTH 1ed araml XaM MYyMKHH, Y,
olarna, Y3 MaOnarmapu Ba Kap3 MalOnarjmapu HUCOATIapuHU  y3rapTupuo,
TAIIKUJIOTHUHT JJapoMaj Jlapa)kacura TabCUp 3TYBUM MOJUSBHI JacTak BazudacuHu
Oaxkapaau. Y UKTUCOAMN MyHocadaTiap CyOBEKTHHU TaxXJIMJI KWIUII kapacHuaa
Y30K MYJJATId UCTUKOOJ1a YHUHT MOJUSBUN OapKapopiuK JdapakaCUHU aHUKJIAIll
yayH  unuiatwiagd. Opadnus  aManuéTHaa  KOPXOHAJIAPHUHT — MOJIMSIBHMA
TEKAMKOPJIMK KOX(DPUIMEHTUHU aHUKJIAIl YIyH YJIApHUHT ¥3 MaOJiarjiapu CyMMacu
KaMHU  Kap3 MaxOypusariapd cymMmacura OynuHaau. MOnusSBUN TEKaMKOPJIUK
KodhPUIIMEHTH  KOpPXOHAaHWUHT  y3  MmalOnarjmapuHM  Kal  Japaxkaga  Kaps
MaXOypusATIapuHU Korutakl onumuHu kypcataau. Iy caGabnu kopxoHaHWHT
MOJIMSIBUM OapKapOpJIMTMHU Oaxojalmiia MOJHUSIBUN TEXAMKOPIUK KO3 UIIMEHTH
0olIKa KypcaTKuuapra Kaparaiaa axaMUsSTIUPOK CaHaIa Iu.

I'epManusiia MaMITaKaTHUHT IIAPKUM epJapura MHBECTULMS KUPUTTaH KyllMa
KOpXOHaIap COJWK MMTHE3IapuaaH (olaanaHuil XyKykura ara oynau. XXymiaanaH,
WHBECTUIIUSI OujlaH OOFJIMK OYiraH KypwIHILIap STPU COJIMKJIapAaH, OUpUHYHU
HaBOaT/Aa, KYIIWJITaH KAAMAT COJTUFUAAH 030/ KUJTUHAIH.

Xuroiiga naBiaT KOpPXOHAJapy HETWM3WAa XOPWXKUUA KOMIAHMsUIap OuiiaH
KYIlIMa KOpXOHajap TaIllKWJI OTUII Ma3Kyp KOPXOHAJApPHUHT  MOJIUSBHI
pako0aTOapONUIUTMHA TabMMHJIAII WMKOHUHU OepMOKJa. AWHHMKCA, aBTOMOOWJIb
CaHOATH/A TALIKIWI 3TWITaH KYIlIMa KOPXOHAJAPHUHT (PAOJUITHHU UAKOOUM Oaxoarl
MyMKHUH. Ym0y coxaaa (aoiausT OpUTAETraH KyIIMa KOPXOHAJapHUHT acoCHi
kucmu  ['epmanms, AKII, ®pannusa, Wramus, Snonus Ba Kanyouit Kopes
KOMITAHMSUTApU OWJIaH XaMKOPJIMKAA TAIIKWJI ATWITaH OyimuO, MamiakaTaa HImiao
yuKapuiaéTran aBToMoOWUTapHUHT 70 (¢dousm ymapHUHT XHUCcacura TYFpHU
xenmokaal.

134 Xamunaea A. CocTOsiHUE M MEPCIIEKTHBBI poMbInieHHOCTH Kutast. — Mocksa: Dxonomuct, 2008.Ne9. C.94.
185 Xapakatnap crpaterusicu 2017-2021 imnapna Vs6exucron PecnyGnuxacu Ilpesupentununr 2017 imn 7
¢despanparu [19-4947 connn dpapmonn. Y3oekucton Pecrybnukacu Konynunnuk Tymmamu 2017 #.6-con,70 moana.

424



ANbTMaH MOJIETM KOPXOHAHUHT XOJATUHHM TaxJIWJl KWIHIL HaTWXKajapura
acoCJIaHraH Ba KOMITAHUSIHU OAaHKPOT OYJIUINMHU 2-3 WUII OJNAWHAAH aWTHUO Oepuil
UMKOHUHHU Oepajiu.

ANpTMaHHUHT YOy Mamxyp Oemr OMWUIM MOJAENM akuusiap 0o3opuja
KOTUpOBKa KwinHaértraH AXKinapuHUHT MONMSBUN OapKapopiauruHu OaxoJiaiira
MYIDKajutaHrai. Maskyp MozenHu xucoOsai GpopMyiacu Kyluiaruya:

Z=12*X1+14%*X2+33*X3+0,6 *X4+0.999*X5

by epna: X1 = kxopxoHa y3 aiijlaHMa KalUTAIMHUHT aKTUBJIAp CyMMacura
HucObatu. Ymoly KypcaTKud KOMMAHUSHUHT CO() JMKBUIJIM aKTHUBJIAPUHHUHT >KaMH
aKTuBJIapra OyiraH HUCOATHHH KypcaTaiu.

X2 = xommaHus TakKCUMJaHMaraH (QOWTACMHUHI AaKTHBJIAp CyMMacura
HUCOATH.

X3 = coyMK TYyJIaHryHra kajgap Oyiaran (poliaHuHT KOMIaHUs aKTUBIAPUHUHT
yMyMHui KuhiMatura HucOath. Maskyp KYpcaTKud KOMIIAaHMsSI — OINEpaliioH
(baoTMATHHUHT caMapaJOPIUTHHUA aKC ITTUPAITH.

X4 = xomnaHus akIUSJAOPJIMK KalUTaaIuHU 0030p KUUMATUHUHT Y3 KaluTajiu
cyMMacura HucOaTHu.

X5 = coTull Xa)KMUHUHI KOMIIAHUSI AKTUBIIADMHHUHI YMYMHM CyMMacura
HUCcOaTH. YOy KYpcaTKU4 KOMITAHHS aKTUBIAPUHUHT PETaOCIUTUTMHYI U(o1amaiian.

D.AJpTMaH TAJKUK KWK HATHXKAcuAa Z — KYpCaTKUYMHUA aHUK OJIMHTaH Oup
KOMIAaHUsg MabJIyMOTJIApUHU XUCOOJall HaTwXKacuja KyWhujaaruda XxyJocara
KEJIMHAJINU:

— arap Z < 1,81 6ynca — 6ankpotiuk sxTuMoiu 80 Gomsmgan 100 ¢pousravanm
TalIKWI ATa/IH;

—arap 2,77 <= 7Z < 1,81 0yica — KOMIAHUSHUHT OaHKPOT OYIUIIMHM ypTada
axTuMoH 35 dousaan 50 pousrayaHu TamIKu ATaIu;

— arap 2,99 < Z < 2,77 6ynca — OGaHKpOTIMK 3XTHMOoJM 15 domszmgan 20
(hon3ravyaHu TAIIKWuI TAIH,

— arap Z <= 2,99 6¥yca, koMnaHusi MOJIMSIBUN OapKapop XucoOiIaHaau Ba SIKUH
WKKHW WU MUKJIa YHUHT TYJIOBra HOKOOMI OYITMO KOJIMII AXTUMOJIH JKyJa MacT.

[IlyHuHraek, Tapakkuil STraH MamjakaTiapia KOPXOHAJIIAPHUHI MOJIMUSBUU
PaKo0aTOAPIONIIUTHHN YIAPHUHT KYpcaTKuwiapu acocuaa Oaxosamga Y. busep
TOMOHHJAH TaKIu(p ODTWITAaH KOMIAHUSJIAPHUHT MOJHSIBUNA  OCKapOPIUTUHU
TaBCU(JIOBUM KypcaTKA4Iap TU3UMHUAAH KEHT (PoHanaHIMOKAA.

Tapaxkkuii 3TraH Mamiakarjiap aMavérua KOPpXOHAJApPHUHT cO( Myl OKUMHU
OapKapOpJIMTMHU TabMUHJIAIITA AJOXUAA YBTUOOP KapaTwiaad. YyHKHA Myl OKUMH
KODXOHAaHUHT ¥3 MaxOypUsSTIapuHU VY3 BaKTUAa Ba TYJIUK TYJAHUIIMHU
TabMUHJIAUIUTAH MYXUM OMUJI XUCOOJIaHAIH.

Kopxonanapaunr cod myna OKuMU MyJ MalOiarjiapy KUPUMU Ba YUKUMH
Vpracunaru ¢dapk cudatuaa aHukiIaHagu. KoMmaHUSHUHT omepanuoH (HaoiausiT,
MOJIHSIBUN (HaONHSITH Ba MHBECTUIIMOH (aonuaTiapu OVitmda cod myn OKUMUHUHT
WUFUHIUCH YMYMUU TyJd OKMUMUHU OWiaupaau. YMyMUH Iyl OKUMHU CyMMacHHH
KOPXOHAHMHT XaMH Kap3 MaxOypustTiapura Oymuin Hynu OuinaH myal OKUMUHUHT

425



napaxacura 0axo Oepwramu. Opatna, ymOy kypcarkuaawar 0,50 nmaH, spHE 50
dhouzaan kaMm OYIMacauru nxoouit Xxonat cudaruaa 6axoaaHay.

Tapakkuii 3Tran Mamjakariapaa (akTOpUHr KoMmmnaHusiapu (aoTUSTUHUHT
PUBXKJIAHTAHJIUTH KOPXOHAJIAPHUHT JeOMTOp Kap3/JapuHUHT MyJ Mablariapura
allTaHUIIMHA TabMUHJIAIIA MYXUM YpuH TyTaau. DakTopuHr KoMmaHUsIapu
KOpXOHalapJaH AeOUTOp Kap3JAOpJIMKHU Y3JapUHUHT JUCKOHT CTaBKacu Oyinua
corud6 omanu. I'epmanusa, AKII, Snonus kabu gaBnamiapaa GakTOPUHT
KOMITAHWSUTAPUHUHT (DAOJIUATHHA FOKOPH Japakajga PUBOKIAHTAHIMTHHU Ky3aTHIII
MYMKHH.

DakTOPUHT KOMMIAHUsIApU ACOUTOP Kap3JAOPJIHUKHU YHIAUPHUIN KapaHUOaru
MyXHM CYOBEKT XucOOJNIaHamu. VYIIap MablyM JIUCKOHT »JBasura JaeOuTop
Kap3JOPJIMKHU KOPXOHAJaH COTHO OJIay Ba YHJAH KCWHH JEOUTOP Kap3IOPIUKHH
YHAUPUO OJIUII OMJIaH IIYFYJIaHA U,

V36exucron PecryGnukacuna GakTOPUHI KOMIAHUIAPH MaBxkyx sMac. 1y
cababmu MamjakaT KOPXOHAJApUHUHT JEOUTOpP KAp3AOPJIUTHHU  (aKTOPUHT
KOMITAHUSUTApU OPKAJIA KaMaUTUPUILI UMKOHUSITH MaBXy/l dMac.

Snonus KOpXOHajapuaa unuad YUKApUJITaH MaxCyJIOTJIapHU
oMOOpXOoHanapja CakjJIaHUIINra Wyn KyiWMacnaH, TYFPUAAH-TYFpU Xapujaopra
eTka3ub Oepuin sxmu ynra kyhuuirad. [y cababnu ymoy KOpXOHaIApHUHT dKOPUN
aKTUBJIAPU XAXMHUJA TOBAp 3axupallapyd KyJda KAYUK CAJIMOKHHM OJrajjiaiiini Ba
YIIAPHUHT KOPHUHA JTUKBHIJTWINK Japa)kacH IyJl MaOjariapu Ba JeOUTOP Kap3AOpiIuK
XUCOOWIaH TAbMUHIIAHAIH.

Xynoca KW aiTrasja:

—  TapakKud  OTraH  MamJlakaTiapia  KOPXOHAJapHUHT  MOJIUSBHMA
PaKoOATAONUINTHHN YJIAPHUHT KYpCaTKUWIApH acoCHia TabMHHIIAII MaKCaauaa
MOJIMSIBUM TEKAMKOPIUK KO3(P(PUUMEHTH Ba KOPUN JTUKBUIIUIUK KOAPOUIMEHTH
Oyiinua HOpMaTUBJIAp OENTHIIAHTaH;

—  @paHuus aMaIMETHIA KOPXOHAJAPHUHI  MOJIMSIBUM  TEXKAMKOPJIUK
ko3¢ dunmenTu 6yinaa HopMmatus 0,25 Kb OenruiaHTaH;

— TapakKUil ATraH MamuiakaTiap/a KOPXOHAJAPHUHT >KOPHUM JIMKBUJTMIIUTUTA
HUcOaTaH OeirujiaHraH HOPMATHBJIAp YJIApHUHT TapMOK XYCYCHUSITHIAH KeIuo
YUKKaH XoJa ypHatuiarad OYymuO, OyHIa €HTWJI caHOAT KOPXOHAJAPUHUHT KOPU
JTUKBUNIIUTHTAa HUCOaTaH Oenruianrad tanad Hucbatan okopuaup. Maskyp xonar
SHTHJI CAaHOAT TapMOFHUJA WIUIA0 YMKAPHUII JaBPHUHT HHCOATaH KUCKA SKAHJIMTH Ba
yJIapHU XOMAIIEHW COTHO OJIMIN XapaXKaTJIAPWHUHT JKaMH XapakaTiap XaKMHIard
CAJIMOFUHUHT FOKOPH dKaHJIUTH OWJIaH W30XJIaHAH;

— XuToia NaBiaT KOpXOHAajJapu HETHM3WAa XOPWKUW KOMMaHusuiap OujiaH
KyIIIMa KOpXOHaJap TAIIKWJI OTUII SIHTH TallKWJI OSTHITaH KOPXOHAJAPHUHT
MOJIMSIBUH paKOOATIONIIUTHHA TabMUHJIAINI WMKOHWHUA OepraH Ba OyHma XUWTOU
XYKyMaTH TOMOHHUJIaH aBTOMOOWJIb CAHOATH/IaTU KYIIIMa KOPXOHAIAPHUHT (HaOHSITH
MOJIMSIBUH KYJUTa0-KyBBaTIalira aloXua YbTHOOp KapaTHIIraH;

— TapaKKWi ATraH MamJIakaTiap aMadu€éTHaa KOMITAHWSUTAPHUHT MOJIUSBHMA
PaKoOATAONUIMTHHN YJIAPHUHT KYpCATKUWIApU acocuaa Oaxojamiga Oerl OMIILIN
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D.AnptmMan Mozenu Ba Y.buBep TOMOHMIAH Takiau( STUITaH KOMIAHHUSUIAPHUHT
MOJIUSIBUN OEKapOpJIUIH KypcaTKuuiapyuaH (oii1aJaHuIMOKAIA;

— TapakKMi 3TraH Mamilakatiapja (akTOPUHI KOMIIAHUSIApU TOMOHMJIAH
MabJlyM JMCKOHT »3Ba3ura JeOUTOp Kap3JAOpJMKHUHI KOpPXOHAJIapAaH COTHO
OJIMHUIIN KOPXOHAIAPHUHT JEOUTOp Kap3IapuHUHT I1yJl MaliaFjaapura ailllaHuIIHA
TaBMHUHJIAIIIA MyXUM YPHH TYTMOKIA. Y36eknucTon Pecy6bnmkacuaa 3ca (pakTOPHHT
KOMITaHUSJIAPU MaBXKy/[l IMac.

I'.X. Hynoowesa,
T/IHY, accucmenm

VY3BEKUCTOHJIA KOPIIOPATUB BOILIKAPYBHUHI 3AMOHABUI
TU3UMJIAPU BA CTAHJAPTJAPUHU )KOPUH STUIII OPKAJIN
BOILIKAPYB CAMAPAJTIOPJIMT'MHU OLLIUPUILI

MabiyMku, KOpXOHajdapHu  OOIIKapuIl Typiaud  Makcaajap  acocuia
maksutanaau. JKaxoH Taxpubacujga KOPXOHAHU OOMIKAPUI KOHUEMUIICUHU HIILIA0
YUKUII KOPXOHA UIl (PA0JIUATH, CTPATETUSACH, YHYMIIHM UIl (HA0JIUSITHIA MyXUM POJIb
yitnaitam. 2017-2021 immrap V36ekucton PecryGiMKacHHI SHANA PUBOMKIAHTHPHUII
oyiimua Xapakarnap crparerusacuga xam  ([1D-4947-connmm ¢apMoHH) MyXHM
Macajianap Kys3aa TyThiaran’.

XycycaH: - KOpropaTUB OOIIKaPYBHUHT 3aMOHABHI CTaHIApT Ba yCYJUIapUHU
KOPHUI STHUI, KOPXOHAJIAPHH CTPATETUK OOIIKAPHUIIA aKIUSIOPIAPHUHT POJIUHH
KYYaWTHPHILL

- KamWTaJHU Xalu0 KWIHWII XaMmJa KOpXOHajap, MOJHSIBUN WHCTUTYTIap Ba
aXOJUHUHT SPKUH MaOJIaFJlapUHM KOMIAMITUPHUIIIHUHT MyKOOWST maHOau cudaruaa
MOJIHSE 6O30PHHH PHBOXIIAHTHPHILIA KAPATHITaH ¥Y30eKHCTOH PecyKkacH MOIns
0030puHU ¥pTa MyANaTid Ba Y30K MYJATId HMCTHKOOJAa PHUBOXKIAHTUPHII
KOHIICTIIUSICHHY UIIA0 YMKHUIIL, YH/IA aJIOXHU/1a MIJLTUN KOPXOHAJIap aKIUsJIapUHUHT
xopuwxuit Hydy3nmu ¢GoHa Oupkamapuga MacTiabKu Tap3aa KOWIAMITHPUINIIUTA
spummuin (IPO), ymapHuHT Xopwkui KanmuTan 0030pura YMKHUIIMHA TabMUHIIAIITA
DPHUIIIHIIL;

- UKTACOAUET TaApPMOKJIAPH YUIyH caMapand pakoOaT MyXUTHUHU SIPATHUII Xam/a
MaxcyjoTiap Ba Xxu3Mariaap 0Oo3opuaa  OOCKMUMAa-OOCKMY  MOHOIOJIMSHU
KHCKApTUPHILTA SPUIIUII HYJIHIa yCTYH MaBKera ora OYiraH KOpXOHaJapHUHT aKIIHsI
Ba YJIYHNUIAPUHU COTHO ONHIIAA TaAOWPKOPIMK CYOBEKTIAPUHUHT XY XOKATIapUHU
KYpUO YMKHUIIT TAPTHOWHM COTATATHPHUIIIHA TAbMUHJIAIIT,

- AKNMSIOPJIMK JKaMUSTH IHaKIUAArd TaJAOUPKOPJIMKHU PHUBOKIAHTHPHIII
oyiinua xadonatmam GOHAWHW TAIIKWI DTHUII Ba YHWHT YCTaB KaNWUTAJTUHUHT
GOILIAHFIY MUKIOPHHH Y 30€KHCTOH GaHKIIapH aCCOLHAIMSACH, IABIIAT OPraHIapy Ba
TOKOpAT OaHKIApW — MyacCUciap YIylUIapu XucoOwura MIAK/UIAHTUPHUII acoChja
(GOHIHUHT TaAOUPKOPIUK CYOBEKTIApUHU KPEeIUT Ba OOIIKA MOJUSBUN MaOiarmap
OWlaH TabMUHJIAIIHU KEHTaWTUPHIL, WHBECTHLMABUM JOWMXAJTapHU amalra

136 2017-2021 iimnnapma Y36exucTon PecryGnHKAaCHHH sHAIa PHBOKIAHTUPMIN Oyifiua XapakaTiap CTpaTErHscH.
//Y36ekncton Pecriybimkacu KOHYH XyxokaTiaapy Tymuiamu. 2017, 6-con.
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