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Kupum. Bo3op HUKTUCOAMETH LIApOUTHUAA
XyKaJMUK CyGeKTapu (GaosHSITH KN >KAXATAaH
ny/a MabJafFJlapyuH{ KaMFapUll Ba YHU Y3JYKCU3
XapakaTJaHULIMHU TallKWJI KWIKLI OpKald Tab-
MUHJ/IaHaAU.

[ly.1 ma6aaraapuHuHr 2017 Wuagaru KecKuH
yeumun «Y36ekucron Pecny6iukacu IpesujeHTH-
HuHr 2017 #un 2 centa6paaru I[1P-5177-conau
«BasnoTta cvécaTuHM JubepayIalITUPUIT GYiHdya
OUpUHYM HaBOGaTAard 4Yopa-TaAbupJap TYFPUCH-
Jarru Papmonura[l] MyBodUK MUJIJIMK BaOTa-
HUHT 4YeT 3J1 BaJl0Tacura HucbaTtaH KypcUHU YpHa-
TUIIA 6030p MeXaHW3MJIApUHU KyJuiam 6yhuda
TApPTUOHUHI KUPUTWIHIIKM HaTHWXacuja BaJoTa
X1Cco6 pakaMujaru akTUBJAPHUHT CyMJard HOMU-
Hasl KHIMaTHHU KeCKHMH OPTUILUTA GOFJIUK, OYJIraH.
HaTtwmxkapa, 2016 iunga BanwoTa Kypcaapu ypTacu-
Jaru TadoByT makaugaru gapomasiap 105,9 miH.
CYMHU TalIKWJ KWiaraH 6ysca, 2017 #uiara keauob
ymby gapomaaiap 15165,2 MuH. cyMHHU [8] TamKua
KUJITaH.

[lyn ma6JsiariapvHy GOIIKApHII OGHUpP KaTop
MaHTUKUI KeTMa KeTJUKAAru Koujajaapra acocsua-
HUO, yJIapHU KyHHUJaru pacM 6yiu4a TU3UMJIALITH-
puul MyMKuH. [lys Ma6iafiapuHU GOLIKAPUITHUHT

MakKcaiyd 2 ¥y3apo OOFJIMK HaTHXKaBUA OMMJLIAp
S'bHU JIMKBU/JIMWJIMKHY TabMUHJIALI Ba MabJiaraap-
HU ONTHMaJl KOWJALITUPHULI HAaTHXacujaru Japo-
Ma/JJIWJIMKHUA OLIMPUII BOCUTacHJa TabMHUHJAHaA-
AU, Ymby MakcaJHU caMapaJi peaju3alusacy My
MabJiaFJlapuHu GolIKapull 6yHduva YpHATHIAAU-
rad Basudasapra 60F/IHK 6YI10, yuioy Basudasap
NMpOBap/[ HaTHXKaJla KOPXOHAJApHUHT MyBO3aHaT-
JIaliraH PUBOMXJIAHULIMHYU TabMHUHJIAIl UMKOHUSAT-
Jlapura ara 6y/iMHaau.

Mag3yra owuj ajaGuérjap Tax/IHJIM.
Poccusnuk ukruconum Okcana E3epckas sca, akca-
pUAT KOMIaHHUsJIapJa NyJ OKUMJApUHU OOLIKa-
pulIra HUc6aTaH TYIIYHraH X0J4aru TU3IUMJIUA €KU
UHTYUTUB Tap3jaru €HJaulyBjapyd HaTHXacuja
Te3 Te3 MyJ MabJaFjapyd TaKYWIJIUTU KU OPTHUK-
YaJIUK XoJ1aT/dapura yd Keaummoxzga [2].

JleKMH WYHU ajoXyja TabKUAJAll KOU3KH,
UKTUCOUHN afabuéTaa nysa MabsaFJapuHu GOIIKA-
PHLI acoCaH TY/J10B KOOUJIUHATUHY TaMUHJIAII MaK-
caZujia ama/ira olMNpPUIMIINTra 3bTUO0P KapaTua-
Ay [3]. ByHu Kyluzaru UKTUCOAYU OJTMMJIAPHUHT
bukpapuZaH XaM KYpULIMMU3 MyMKUH. MacanaH,
Poccusiniuk uktucoquu B.B. KoBasieBHUHT duKpHUa
TYJIOB KOOW/IHATU - Oy KOpPXOHaJa KpPeJUTOPIUK
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Kap3/JapMHU Te3/JIMK OWIaH KalTapull XUCo6 Ku-
TOGJIapU YUYH NyJ Mabsafjaapyd Ba YHUHI 3KBUBa-
JIECHTJIAPUHUHT MaBXyAJUTU [4] sKaHJIUTUHU
3bTUPOO ITAU.

UxTucoguu B.Jl. TepacuMoBa xaM TYJ0B KO-
OWJIUSITH - HAK/J| ITyJT MaGJIaFJIapuHU TYJIOB MaXOy-
pPUATJIApUHU §3 BaKTH/a KalTapa OJIUII UMKOHUS-
TU cudaruga 6axonangu [5].

Jemak, wkopujaru OGUKpJApHH yMyMJIall-
THUPraH X0J/1/1a TAbKU/JIALI )KOU3KH, MyJT MabJiaFia-
pU aBBAJIO0 KOPUU MaKOYpPUATJAPHU KaWTapHulI
OPKIH TYJI0B KUOWIHUSATHUHU SXIIWJIALITA XU3MaT
KWJIaiu. YHUHT TapKUOW Ba JUHAMUKACUTa acoc-
JIaHTaH X0J1J1a yJ1 MabJaFJJapuHUHT YOy Bazuda-
CHHM Kall Japakaza 6GaKapuJHIl XoJiaTura 6axo
6epuLll MyMKHH.

I'. MapkoBuL, TOMOHUJQH THU3UMJIAIITUPHUII-
raH 3aMoHaBuil nmoprtden Hasapuscuza (Modern
Portfolio Theory) Typsu xun MoOJIMSIBUN aKTHUBIAP-
ra Kymujma KWIMII HaTHKacuja LIaKJJiaHaJuraH
noptdesapHu 6olIKapull (PUCK Ba AapoMajJiu-
JIUK JujieMaccura MyBO(dHK) CTpaTerusicura aco-
cuit ypry 6epuainb [6], yiiby MOJUSABUN aKTUBJIAP-
HU IIAKJJIAaHTUPUII 2 acOCUM MakKcaj, Ky3ja TyTH-
JlaZik: OUpPUHYKCH, TOPTdesiap AapoMaIUJIUTUHA
OIIMPUINTa KapaTWIraH Ba OyHJa apbuTpax ome-
pauusaapy BocuTacuja (acocaH Kypcjaap ypTacu-
Jaru ¢dapK Xxucobura AapoMaj OJIMII) JapoMaj
OJIMIIHM Halapja TYTyBYM WHBECTHULMOH CTpaTe-
rusra Kapatuiaagud. UKKMHYKCH, AUBUJEH/, LIAKIU-
Jlaru JapoMaj Ba aKUUAAOPJHUK >KaMUATJIapU
KOpIopaTH 60IIKAapyBH/Aa UIITHPOK STUILIHHU KYy3/4a
TYTYBYM CTpaTeruKk TaBcUAaru HHBECTULMOH
daosIMKHU K¥3/la TYTyBYUd MOpTdeIapHU KYpU-
IIMMU3 MYMKHH.

Poccusnuk ukrucoguun H.A. I'yxkaBuHa co-
THUILJIaH OJIMHraH GoHAa, e6UTOPJIUK Kap3JapHu Ba
KpeAWUTOPJIUK Kap3/JIJapUHUHT ¥3ap0 60FIUKJIUTMHU
Tax/ W KWIKO KyHugaru QUKpJapHd alTub yTay,
coTULIZAH oJuHraH doina - 6apya Typharud kpe-
JUTOPJMK Kap3/JapWHU TYJALIHUHT ITOHA YCYJIU.
TYyIIyMHUHT X@KMU TAUIKWUJIOTHUHI KpeLUTOpJap
ONIAMJAard Kap3JlapyuHU TyJjaall KOOWIMATUHU XaM
ndosasoBUM MOJUABUNA KYPCATKUUJIUTHUHU Tab-
Kuananau [7].

TaakukKoT MeToAoI0TUsACU. ToBap MoAAuN
3axupajap MOJIMSIBUM XUCOGOTJapjia MoJALUM pe-
CypC/IapHU Kalb KWIUIL XapakaTJapUHU SbHU
KpeJuTra OJIMHTaH KUUMaTJuK 6yHuda ¢dousaap-
HY, yCTaMajJlapHH, KOMHCCUOH MYyKOQOTIapHHY,
60x/1ap, TpPaHCOOPT XapakaT/apd Ba CakJall
O6ujaH OOFJIUK XapaKaT/JapHU Yy3uja MyKaccaM-
JAMITUPYBYM PaKTHUK TaHHApXU OYiHya xucobra
onuHaau. Hatmwxaga uHbaanus Tabcupuza yuoy
XapaXkaTJiap KeCKMH TebGpaHUIl XyCyCUsTUra 3ra
6y MyMmkuH. lIyHUHr y4yH KopxoHaJap
UXTUEpUJArd 3axupanap KUHMaTHHH OGaxosaiija
»KaXOH aMayIMéTuja Kyhuaaru 6axoJiall ycyJsaapu-
JaH oitnanaHnunau:

Maxcyc wupgentudukanus ycyau (special
identification method);

VpTaua TopTuara KuitmMat ycyau (weighted-
average-cost method)

KopxoHasnapra keau6 TYLIMIIUTa XO0JaTUTa
Kypa xucobgaH uukapuir ycyad (First-In-First-
Out);

Oxupru ToBap/ap NApPTHUSCHHU XapuJ Ku-
JIMII HapxXJIapy/ia TAHHApXHU XUCco6ra oJIMII YCyJIU
(last-In-First-Out) kabunapgan ¢pouaiaHUIA N,

[lyn ma6yarapyuHA GOLIKAPUIIHHUHT KOPXO-
HaJIap TYJIOB KOOUJIUATUTrA TAbCUPUHHU GaxoJiania
yHU QyHKIIMOHAJ 3JeMeHTJIapy 6¥inda rypyxJjai,
TapKUOU Ba JUHAMUK ¥3rapyil TeHJAeHIUsJIapU
Oyinva TaxjIua yoryOuéTaapuaaH  ¢dolganaHu-
JIaJIU.

Tax/ M1 Ba HaTHXKa/Iap MyXOKaMacu.
B030p UKTHUCOAUETH LIAPOUTHAA XY KaJUK CyOEKT-
Jlapu GAOIUATH Ky XKUXATAAH MyJT MabJaFIapuHu
’KaMFapuIll Ba YHU Y3JIYKCU3 XapaKaTJ/IaHUIIWHHU
TAIKWI KWW OPKAJIU TA¥bMUHJIaHAH.

[lyn mabJsafnapyuHyd 6GoLIKapUIll GUP KATop
MaHTUKUH KeTMa KeTJHK/Jard Koujanapra acocsa-
HUO, yJIapHU KyluJary pacM 6yinda TU3MMJIAILTH-
pull MyMKHUH. [1ys1 Mab/aFiapuHU GOLUIKAPHIIHHUHT
MakKcaZyd 2 ¥y3apo OOFJIMK HaTHXaBUA OMUJLIAp
S'bHU JIMKBUAJIWJIMKHU TabMUHJALI Ba MabJiaF-
JIJapHU ONTHMaJ >KOMJAIUTHUPHUIL HaTHXKacUZaru
JapOMaJJIMJIMKHU OLIMPHUII BOCUTAcHAA TabMUH-
JlaHaJu. Ymoby MakKcaJHU caMapasu peaansanuscu
nyJ MabJiaFapuHU GOIIKapHUil 6YiiMya YypHaTUIa-
JAurad Basudasapra 60FJIUK 6Y116, yiioy Basuda-
Jlap MUPOBapj, HaTWXaJa KOPXOHAJapHUHI MYBO-
3aHaTJalllaH PUBOXKJIAHUIIMHY TabMUHJIALI UMKO-
HUSTJIapUra 3ra 6yJIuHaU.

KopnopaTuB MosiMsl Haapusicua myJ OKUM-
JIJapUHU OOIIKApUII KOHLENUUsACUra MaXaJJui
KOMIAHUAJIAD >KOPUM aKTUBJApUHU OOLIKApULI
aMaJMéTH/Ja eTapjvya aXaMUAT GepuMarad. Y-
6y X0JIaTHU aKCapUsT aKLUAL0PIUK XKaMUATIapU-
Jla ImyJ1 MabJiaFlapuHUHT JUHAMUK Y3rapyiiyd Mab-
JIYMOT KOHYHHUSATJIapra OyHCyHMac/Juruja KypHIii-
MHU3 MYMKHUH. Mab/JyMKH, akcapusaT Maxalaud
aKUUALOPJMK >KaMUATJapuUJia Kacca Ba XUCOO
pakaMjaru MabJaFJlapHd XU3MaT KypcaTyBuU
fOaHKJap OwiIaH OHUpraJvkKAa OOIIKAPUIN OpKaId
nyJ MabJaraapy 1eQUIUTH éKU TPOUITUTHUTA OU/T
KaTop aMajuil Taxpubajap MaBxyj Oyauiuura
KapMacZaH, KUCKA MyJJaT/aud OaHKJApHUHI Kap3
MHCTPYMEHTJIapUHU yJlap MOJIMSIBUN HaTHKajlapu-
ra TabCUpU O6yiMYa TU3UMJIM TaJA6UpIapHU aMasra
OIIMpPHII OYMHYa Takpubanap eTUmManu. Baxo-
JIAHTKH, aKLMaJopJaap Ba KpeauTopJap ypTracuja-
rd MabjiyM MaHdaaT/iap MyIITapaKJAUTHd MaBXKy[
OysIMIIM OWJIaH GUpra y3apo MaHdaaTaapy TYKHa-
IIyBU XOJIaT/Japyd XaM MaBxyJ OV/1u6, MOJUSABUN
MeHexepJsiap YIyH KpeAuTopJap G0MJIUTMHU Mak-
CUMaJLJIAIITHUPHULI GOLIKAPUIIAATH aCOCUHM KaJpUsT
cudaTuia UHOGATTa OJIMHMANTH.

Hkmucoduém ea masaum / 2021 iiua, 5-con

240



MOJIMA BA COJIUKJIAP

Iys1 Ma6.1aF/IaApUHKA cCaMapaJiy 60IIKapUII TUSUMHU

[y Ma6siaFlapuHy 6OIIKAPUILIHUHT 601 MAaKCaAu JUKBUJIMIUKHUHT MebEPAATH J1a-
L > Maxkcap —» pakacu y4yH xuco6 pakamJjard, KaccaJiaru nyJ MabJafJlapuHA ONTUMAJ AapaXkacuHU
TabMHUHJAII Ba yJapJaH ¢oiAasaHUIl caMapaJOpJIUTMHA  MaKCUMaJIalITHPHIII
XHUcobJIaHa AU
—p [lyn mabsaFiapuHy alaHUIIMHY Te3JAlITUPUII Ba YHJAH TaKpoOp WILLIA6 YMKapuIl-
HUHT JloMpaBUi allJIaHUIINHY Xap 6Up 60cKuya camapasiu poiiasaHuIn
B VpHaTUIraH Makcajra spUIIMIIHYE XHMcoGra OJIFaH X0J1a MyJl pecypcaapiaH OKUJIoHa
asudanap doitpananui
dyHkuonan
> .
CEKINLLIADH |, KopxoHanapuu MenEpaaruex Gao/ AT IOPUTHIIMHH TABMUHIALI yIYH Kacca Ba XUCOG
L pakam/iari ornTUMaJ nyJi KOJAUKJIapUHU Ta'bMHHJIALI
BakTHUHI KHUCKA MYZAJATIM HWHTEpBaJWAA NyJ OKUMJAPWUHHM (TylymJapu Ba
YUKUMJIAPUHHU) CUHXPOHJIAIITHPHIL
I BaHkzaru xuco6 pakamsiapza MaBXy/ [yJl MabJiaFiapyura 3XTHEKHY aHUKJIaLl
ya
Mab6JiarJIapyuHu . . -
OmneparyoH UKJI MOGAaWHUJATH ITyJ1 MabJIaFIapy TYIIYMUHU TYJIUK, Ta'bMHHJAII
> onTHMaJLIaLI- pan, I it Y. py Ty’ YUK
THPHUII
HyHa/IMILIapu KopxoHa JIMKBU/JJ/IMJIUTH Ba TYJIOB KOOMJIMATHHUHI Me€pJard Japakacuja ImyJ
Mab6JlaFJIapUHUHT KOHBEPUUSACH LUKJIMHUHT KUCKApUIIUTa MYBOQUK KeJIyBYHM —
nyJ TYyliyMmJapyu Ba YUKUMJIAPUHHU CUHXPOHJIAIITHUPHUII
—» OJPKUH IyJ1 MabJiaFapHy KUCKA My JaT/IM UHBECTULUAIALI OPKaIX KYIMMya -«
JlapoMa/, OJIUII UMKOHUSTH
i <=
KyTunaguran [y, MabJ1aFIapHU a6 KUJIKII OUJIaH OOFJIMK XapaXkaTIapHU KaMaUTHPUII
> camapa .
doijlaHn MaKCHMaJJIaLI THPH LI aa
Kap3 ma6JiafiapHu ¥3 BaKTH/a KaUTapyIl UMKOHHUSATH *

1-pacm. AKIMSIJOPJ/IMK KaMUAT/IAPUAA IyJ1 MaGJIaFIapyuHA caMapaiyd GOKAPUII TU3UMU
TAalIKWJIMHI TY3UIMacu

Man6a: “HasoutidoHmaxcysomaapu” akyusidopAuk Hamusimu UUAAUK MOAUsS8Ul Xucobomsaapu acocuda Myaanug
MOMOHUOAH WAKAAAHMUPUAAH.

UyHKH KpeJUTOPJApPHUHT GOl MaKCaau
AKIUANOPJUK KaMHUATJIApU 6030p KUHMaTUHU
MaKCUMa/UTAIITHPHUII 3Mac GasiKW, KaMusTra Oe-

OWJIaH MaBXyJ, MOJIMSBUUA aKTHUBJIAp KUHMaTUHU
I0OKCAJITUPHUII XMCOOJIAHAY.
JleMak, TY/J0B KOOWJIMATUHUHT Ma3MyHaH 2

puJrad Kap3 Mab6JiaFJlapyuHU ¥3 BaKTH/Ja Ba TYJIUK,
KaWTapyll MMKOHUATAAPUHU 6axo1amaup. AKLHO-
HepJsiap y4uyH aca cod doilgaHu MYKM MoJMsIALl-
THUPULI MaHOau KU AUBUAEHJ HopMacu cudaTuaa
TaKCUMJIALLZAH KaTUW Hasap aBBaJIO >KaMUSTHUHT
6030p KHMMaTUHU MaKCUMaJ/LIALITUPHUIIL Ba 11y Uy

KUCMH SThHU aKTHB Ba MACCHB XKUXATJIApH MaBXy/[l-
JUp. AKTHUB JXKUXATJIApH, KEPAKIU XOKMZATH IyJI
MabGJIaFIapUHUHT MaBXKY/JIUTH Ba MACCHUB KUXATH
KEeYWK TUPWITaH KPeAUTOPJUK Kap3JIapUHUHT
MaBXy/l 9MacJUry Kabu GeNruaiapugagup.

1-kaaBaa

“HaBOMIAAOHMaXCyJA0T/Iapyu” aKIUALOP/IUK XKaMUATH IyJ1 MaG/iariapy TapKUGH
Ba JUHAMMKACH TYFPUCUJAATH Ma'bJIYMOT, MJIH. CyM

KypcaTkuuaap,/ iniiap 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
[Ty Mabyiaraapu 87,3 86,1 315,6 (71348,3| 699,8 | 518,5 |105163
Kaccaparu nys ma6Jiariapu 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,1
Xurcob pakaM/jary nyJs MabJaraapu 51 75,3 7,9 152,8 | 310,1 | 180,8 | 1489
XopmKuH BaJIOTaIary myJs MabJaFrapuHUHT MUJUTUR 78,8 9,7 727 (706481 i 0,18 i
BaJIlOTa/Jary SKBUBaJIEHTH
[Tyn Ma6s1aFJlapy Ba YHUHT 3KBUBAJIEHTJ/IapU 3,5 0,9 234,9 | 547,5 | 389,8 | 337,8 |10367,2

Mané6a: “Hasoutidonmaxcysomaapu” aKyusioopAuk jcamusimu Huaauk moausisuli Xucobomaapu acocuda myasnugh

MOMOHUJAH WAaxKk/A1aHmupus/icaH.
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JeMak, rokopuzard OUKpJIapHU yMyMJall-
TUPraH XoJi/la TAbKU/JIALl XKOU3KH, MyJ1 MabJiaFia-
pU aBBAJIO KOPUM MaKOYpUAT/IAPHU KalTapuil
OpKaJId TYJIOB KUGWJIHATHHY SXIIWJIANIrA XU3MaT
KWJaJyd. YHUHI TapKUOW Ba JMUHAMHUKAacHra acoc-
JIQHTaH X0J1/]a MyJ1 MabJIaFJIapuHUHT Y6y Ba3uda-
CHHM Kall Japakaja GaKapuJMII XoJlaTura 6axo
6epUlll MyMKUH.

1-xkaBAana myJs MabJaFJJapUHUHT JUHAMUK
Ycuum 6uiaH 6upra yHUHI TapKUOUM Ty3uaMacu-
Jla y3rapuil TeHAeHLUACH Ky3aTUIMOK/a.

Kaccagaru nys Ma6safiapy Jesspau 611 XUl
yAylmw/ja 3HT MHHUMaJ MUKJOpPJAA TabMHHJAHTaH.
Kacca omepauusiiapvHu opuTdul Taptubu 1998
Wnn 24 sHBapjary Mapkasui 6aHKHUHT 1/16 coH
OWJIaH TacAWKJIAaHraH TapTUO O6yiiMya amasra
OIIUPUING, XJPKANUK Cy6BEKTIApHU ¥3 Kaccasapuia
Hak/, 1y Ma6JIaF/IapyHU CaKJlall UMKOHHUSTIapUra
sra. YpHaTu/ITaH JIUMUT/IaH OPTHKYA MabIaFJapHu
exHaTra TYJoBJap, MyJ1 MyKoQOTJapH, WKTUMOUU
CyFypTa 6yirya HadaKasapHU TyJall, CTUeH U -
Jlap, MeHcusiap 6yiu4Ya TYJBOJAapHU 3 HII KyHU-
JlaH Kyn OyJMaraH XakMja cakJjalld MYMKHH.
JleMak, kaccajjaru nyJuiap acocaH KyHJAaJsu >KOpUU
3XTUEXKIAP YUYYH MyJDKa/laHTaH 6y/ub6, 6U3 Tax-
JIMJI KWJIA€TraH KOPXOHaJla YypHATU/ITAH TapTHOra
pHOST KUJIMII X0JIaT/Iapy Ky3aTHJIMOK/A.

2020 #uara kenub mys mabJiaraapyd TapKu-
6uza nyJs1 MabJiaFJaapy Ba YHUHT 3KBUBaJIEHT/IApH-
HUHT aXxaMUsIT KeCKUH opTraH 6yiau6, 10367,2 MJIH.
CYMHU TalIKWJ KuWiraH. MosiusiBUA XHUCOOOTJIap-
HUHT XaJ/lapo CTaHAapTIapura MyBodUK, mysa Mab-
JIaFJIapy Ba YHUHT 3KBUBAJIEHTJIApUTa KUCKA MYZ-
JlaTIv 0KOpU JIMKBUZJIM HWHBECTHULHSIAP, OCOH
peanu3anus KWJIWHAZWTaH JIMKBUAJIU aKTHUBJIAD
kuputwiaau [9]. ByHaa WHBeCTHUIUsIApHU My
MabJiaFJlapura sKBUBajJieHT cudaTu/a TacHUu iai-
Jla acoCH# WapT ym6y HHBECTUIUSIAP:

OUpPUHYNAH, Te3 IMyJra KOHBepTalUsJIaHH-
I KEPAK;

WKKWUHYWJAH, YOy WHBECTHUIUSJIAPHUHT
KUHAMaT 3KBUBAJEHTHAATH Xapu[, KOOGHUJIHUSITUHU
HWYKOTMaraH X0J1/1a KOHBEPTALUSIAaHUIIHN KEPAK.

JleMak, Tax/1uJ1 KUIMHAETTaH KOPXOHa/1a ¥KOo-
pUH MaOXXOYypUATIApPHU KalTapa OJIMII UMKOHUSATH-
HU WIAK/JIAHTUPUII MaKCaAUAaru JTUKBUAJIUINKHU
TabMUHJAI YYyH 3apypUil CyFypTa 3aXUpacH CH-
daruga nyn maGiafFiapyu 3KBUBAJEHTH LIAKJJIAH-
TUPWJITaH. Y6y Ny MabJaFJJapUHUHT 3J1EMEHTH-
HUHT UKKHWHYU XYCYCUSATJIM KUXATH, KUHAMa MY[-
JlaTIM FOKOPY JIMKBUJJIN WHBECTHIHUsIAP OPKaJIU
KyIIMMYa JJapoMaji, KeJTHUPHUIIl HUMKOHHUSTUIA 3Ta-
JIUTU XU COGIaHaA .

YMymMaH, onepanuoH $aosusaT MoGalHUAATH
nyJ1 MabJiaFJapyd KHPUMU Ba YUKUMHUHUHT MUKJI0D
KUXaTAaH y3uja udoganoBuu mysa MabJarjapu
OKUMH JKOPUH aKTHUBJIAp TAapKUOWAATH 3HT JIMK-
BUJJIM TaBcudra aragup. XUcob pakamJarud mnyJa
Mab6saraapu 2020 Huara keaub 148,9 MuH. cyMHU

TaAMIKWI KWJIUO, ymby My MabJsFasapy acocaH eT-
Ka3ub GepyBuWJIap Ba MyJpaTyujapra Uil Ba Xu3-
MatJiap y4yH TyaoBaapza doigaraHuaagy.

YTu gaBpura Xoc MKTUCOAUMA MyXUTIa My-
BOQUK MHBECTUIIMOH pecypciapra 6y/araH oKopu
3XTUEXK TaZOUPKOPJIUK CyO'beKTJIapu MyJ1 MabJaF-
JIApUHU 6OIIKApHII CHECATHHU TaKOMMHJLIAILTH-
pHII y4yH MyalfiH UMTHUE3IapHHU ApaTaau. by aBBa-
JIO MOHOTIOJIUCTHK PAaKOOATHUHI Ky4alHIIW Ia-
pouTHAa 6U3HECTa capMosijlapra 6y/raH 3XTHEXK-
HUHT OPTULIM GWJIaH M30XJIaHaAU. 3aMOHaBUM Ia-
pouTapAa myJ Mab/afJapyHU G0LUIKAPULI KYIPOK,
MeHeXepJapHU KU3UKTUPAETraHW aHUK Oy/caza,
aKcapusAT KOMIIAHMSAJIAp/a HUMA yYyH OlepanroH
boiiiaHy IOKOPH TYIVIAHUII JapakacH MapoUTHAA
nyJs1 MabJiaFJlapyuH{ TYIJIAll UMKOHHUSATH MAacCT Ja-
paxaza KoaMmokga? Tom MabHOAA alTaguraH GyI-
cak, yuioy caBosiHM “Hera akcapusiT KoMHaHHUs/a
doiila KOpU JMapakaja JIEKUH IyJ MabJjafFjiapu
WYK’ - meraH XakKWiu CaBOJHH KYWHLI MYMKHH.
Ymby xos1aTHU OU3 Tax/IUJ KUJIAETraH KOpXOHajAa
XaM Ky3aTHIIMMH3 MYMKHH. YYHKH, KOPXOHAHUHT
aMaJslZiard peHTabeJJIUTH WaporuTH/a, yJ1 MabJiaF-
JIADUHUHT KOPUH aKTHUBJAp TapKUOMAArd nact
YJAYUIU I0KOPUAATH CAaBOJTUMU3HUHT MaHTUKUH JKU-
XaTJAaH acoCJM 3KaHJWUTUra sIKKoJ MHUCOJa 6y/1a
oJlaAu.

Y6y Macanajard caBoJira SIKKOJ >KaBoO
cubaTria TabKUANALL KOU3KH, YTULI JaBpUra Xoc
TaZ0MPKOPJUK CyObeKTJapAard HWHBECTHULMOH
axTHéx GOHJAHUHT JIMKBUJJIM 3axupaljapHU
HIaK/JJIaHTUpULIra HUbaTaH HLUIab YHUKApUILUTa
aBaHCJaHTaH KalUTalJard XUCCaCMHU OLIMpULITa
KapaTW/iraH peWHBECTHULUAJAIl CUECATU YHUHT
XyUcoOHWra nmyJs MabJafJapyuHU TYIJIAHUIIUHYA NACcT
JapaxajJia KoJuiura cabab 6ysaau. JIekuH UIyHU
aJIoXWa TabKUAJAAL XKOU3KH, XaA[aH 3Ué] yuoy
HUcOaTaparu TapoByT TaJOUPKOPIUK CYOBEKT-
JIAPUHU KOPUU MOJTUSBUHN 3XTHUEXIApPUHU KOILJIaLl
yUyH NyJ 3axyupajJapUHUHT eTUIIMacJUrura Ba Ha-
THXK3/1a TYJIOB KOOWIHUSTUHU UYKOJIUII X0JIaT/IapU-
HUHT Ky4alHIINUTa 01M6 KeJUIIU MyMKHH.

Xynoca Ba takmmduap. I0kopugaru xo/at-
Jlapra acoc/JlaHTaH x0J1/a nysa MabJiaFjapy Ba yJaap
OuJIaH GOFJIUK MYyJ OKUMJIAPUHU caMapasiu GOIIKaA-
pulla Kydujaarwiaapra KaTbUid pUosl KUJIMHUIIU
3apyp:

— KOpXOHaJIap MaKOypHUsAT/AapUHU KalTapa
OJIMII UMKOHHUSTJ/IApUra acocjaHraH xoJja nyJa Ty-
HyMJIapy Ba YUKUMJIAPUHUHT JOUMUN IPOrHO3Ja-
PUHU 0J1U6 GOPUIIT;

— HHBecTopJiap Ba KpejguTopJap (6aHkaap)
MOJIMSIBUM pecypcjlapUHU >Kajlb KWIMII OpKaau
KanuTaJ KUUMaTUHU KOMILJIEKC 6axoJall Ba YHUHT
YCTHU/JIaH caMapa/id Ha30paTHU 0J116 6opuLl;

— omepanuoH GaosMAT 3XTUEXKIAPU YUYH
3apypuil nyJ MabJiarJlapUHUHT ONTUMAal MUKJOpH-
HU TabMHUHJIAIIrA KapaTWJIraH My MabJarjapyuHu
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MOJIMA BA COJIUKJIAP

OI0XKETIALITUPHULI OYiMYa TU3UMJIU Yopa TaZoup-
Jlap UILTab YUKUIIIL;

— OpTHKYA MyJ MabJaFJapuHU GOIIKAPHUIL
peXacuHU UILIA6 YUKHULL.

lllyau anoxyja TabKUAJIALI XKOU3KHU KOPUH
MOJIMSIBUM AKTUBJIAP KOPUH aAKTHUBJIAPHUHI 3Je-
MeHTH cidaTuja ¥3apo yxmam cudar GeJruaapu-
ra sragup. Arap, >KOpUH aKTUBJApJaH caMapau
doijalaHUIIHUHT acoCUM JleTepMHUHAHTIapU/iaH
OUpPH MOJIUSIBUM IUKJIHUHT JaBOMUUJIUTH XUCOG-
JIaHC3, KaHYyaJluK Yoy LMKJI AAaBOMUMJIUTH Ky
6y/1ca, MyHYaIUK MOJUSBUM 3KCIJIyaTalUOH 3X-
TuéxIap Kynanub Gopagu. Tabuil paBuiga Mo-

JIMSIBUN LIMKJIHUHT JTaBOMUHJIUTU }KOPUN aKTHUBJIAP
3JIEMEHTH XHUCOOJIaHTaH JeGUTOPJUK KapsJjapura
XaM GOFITUKIUD.

YMyMaH MOJMABUH IUK/JI Oy ollepanuoH
IUK/IAAH KPeAUTOPJHK Kap3JapyuHH KahTapuIl
JlaBpUHH Yerupuul OpKaJd Xuco6/jaHUG onepa-
IIMOH IIUKJ 2 aCOCUM 3JIeMeHT/JaH TallKWUJ/ TOMa/u:
ToBap MoAAMN 3axypaJlapHUHT alJIaHUIL JaBpH Ba
JeTUOOPJIMK Kap3JlapuHU KauTapuil myaaaTu. To-
Bap MOJJAUN 3aXUpa/lapuHUHI alJlaHULI JaBpHU
KyHJIapJa XUco6JIaHuG, XMUCOOO0T JAaBpUard ToBap
MOJAUN 3aXupasiap KHAMaTUHU XUCOOOT AaBpuza-
I'M TAHHApXTa HUCOATH OPKAIH XUCO6JIaHA/H.
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AKOUAAOP/IMK XKAMUAT/JIAPUHU MOJIMAJTAINTHPUITHU TAKOMU/IVIAIITHUPHUIL

YuHukyaoe Kaxpamon PaswaHoguH -
Joyenm 8.6., PhD. Towkenm moauss uHcmumymu

AnHomayusa. Makosaada axkyusidopauk scamusmaapu (AXK) daoausmuHuHe Xxycycusimaapu acocaaHeaH, AXKHu
akyusaap opkaau MoAusAQWMUpPUWHUH2 Hasapull 8a ukmucodull acocaapu keamupusazaH, Y3bekucmoHn Pecnybaukacuda

AXHu  akyusinap opKaau  MOAUSAAWMUPUWHUHZ — XHCOpUll  X0amu maxaud 3ImuJieaH,

AKHu  akyusnap opkaau

MOAUSAAQWMUPUWHUHE Ycmy8op UyHaiuwaapu mascudaanzaH, WyHuHa0ex, uimuli-amanuli xysaoca ea makaugaap uwaad

YUKU/I2AH.

Kaaum cy3znap: axkyusaap, axkyusdopauk sxcamusimu, IPO, SPO, 6upaamuu 6a UKKUAam4u 6030p, AKYusiOOp/auKk
MOAUAAQUMUPUW, AKYUSAAP IMUCCUSCU, akyusidopauk kanumanu, ¢oHd 6030pu ukeudaueu, aKyusiaap KOmuposKacu,

xycycuil uHgecmop.iap, dugudeHd.

COBEPIIEHCTBOBAHHUE ®UHAHCUPOBAHUA AKIMOHEPHBIX OBIIIECTB

Yunkyaoe KaxpamoHn Pasuwianoeu -

H.o. doyenma, PhD. Tawkenmckuil puHaHCO8bIT UHCMUMym

AnHomayus. B cmamose o6ocHosaHa ocobeHHOcmu desimenbHOCMU aKyuoHepHbix o6wecms (AO), meopemuyueckue u
3KOHOMUYecKue 0CHOgbl puHaHcuposarusi AO nocpedcmeom akyuil, npoaHaIU3UpPOBAHO MeKyuje20 cocmosiHusl huHaHcuposa-
Husi AO nocpedcmeom akyuli 8 Pecnybauke Y36ekucmaH, 6bl1 onucai npuopumemubsle HanpasaeHus ¢uHaHcuposarus AO
nocpedcmeom akyuti, a makice 6bL1U pa3pabomaHvl HAYYHO-NpaKmMuyeckKue 8bi800bl U NPed/10X4CeHUsl.

Kawueewle cnoea: akyutl, akyuoHepHoe o6wecmeo, IPO, SPO, nepsuuHblll U 8MOPUYHbLILU PLIHOK, AKYUOHEpHOe
duHaHcuposaHue, ImMuccusi akyutl, aKYUoOHepHbIll Kanumas, AUK8UudHocmb poHA08020 PbIHKA, KOMUPOBKA AKYUL, YaACMHble

uHgecmopbl, dugudeHd.

IMPROVEMENT OF FINANCING OF JOINT-STOCK COMPANIES

Chinkulov Kakhramon Ravshanovich -

Associate professor, PhD. Tashkent Institute of Finance

Abstract. The article was substantiated features of the activities of joint stock companies (JSCs), the theoretical and
economic foundations of financing JSCs through shares, was analyzed the current state of financing JSCs through shares in the
Republic of Uzbekistan, was described the priority directions of financing JSCs through shares, also developed scientific and

practical conclusions and proposals.

Keywords: stocks, joint-stock company, IPO, SPO, primary and secondary market, equity financing, issue of shares, equity
capital, stock market liquidity, stock quotation, private investors, dividend.
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