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AHHomayus. Makoaada akyusi0opAuK HcamusmadpuHu AaKyuscu KuliMamuea mascup
KU/Ay84U OMUAIADP MABCUPUHU XaMOA 3IKOHOMempUuK Modes WakaaaHmupuazaH. llyHuHedex,
aKyusi0opAUK HHamMusim/aapuHu akyusicu Kulimamu mascup Kuayeuu omuaiapHu 2015 tiuadaH
2023 tiunza 6yA2aH MasayMomaap acocuda maxaua KuauHeau. Kymaadax, mamaakamumusdazu
akyus0opauk xcamusimaapudan «Kusuakymyemenm», «Yamemkombunamy», «KyKoH MeXaHuka
3a600u» ea «Keapy» AXnapuuHe akyusicu KuliMamuza mascup Ku/aadueaH omuaaapea
XUCOBAQH2AH MYJAbMUNAUKAMODP KOIPPUYUEHMAAPHUHZ NPO2HO3AAPU  6AéH KUAUH2AH. Y3
Hasbamuoa, akyusi0oOpAUK HCAMUSMUHU AKYUSCU KulmamuHu 6axosawda mascup Ku/aysuu
OMUANAPHU NPOZHO3U OUAAH MABHCYO MYyaAMMOAAP AHUK/AAH2AH 84 Y/AApHU 6apmapagd smuwza
KapamuiazaHi uamulli makaug ea amaauli magcusiaap ulaab YuKuaA2aH.

Kaaumau cy3aap: akyusi0opAuk xcamusimu; aKyusicu Kulimamu; nyja oKUMU; akmue.iap
Kulimamu; Xycycull akyusicu Kulimamu, akyusicu peHmaouiiuau; onepayuoH gotidacu;npoeHo3s.

JKOHOMETPHUYECKOE MO/IEJTUPOBAHUE ®AKTOPOB BJIMAIOIIUX
HA AKLIMU AKLIMUOHEPHBIX OBLLECTB

Xyadoiikysaoe Xypwud Xyppamosuu
Tawkenmckulii 20cydapcmeeHHblll IKOHOMUYeCKULl yHUgepcumem

AHHomayus. B cmamve cgpopMuposaHo eausiHue (pakmopos, 8AUAWUX HA CMOUMOCMb
akyull akyuoHepHblx 0b6wecms, U IKOHoMempuueckas modeaw. Takxce Ha ocHoge daHHbIx ¢ 2015
no 2023 200 6bliu NpoOAHAIU3UPOBAHbI (PAKMOPbLI, 8AUAWWUE HA YEeHY aKyull aKYUOHEPHbIX
obwecms. B wacmHocmu, npedcmasseHbl Npo2HO3bl KoddduyueHmos Myabmunaukamopd,
paccHumMaHHsIX 0151 akmopos, 8AUSHWUX HA CMOUMOCMb aKyull akyUuOHepHbIX obujecms 8
Haweli cmpaHe «Kbi3blaKyMyemeHmy, «Yamemkomounamy, «KoskoHckull MexaHuveckuli 3a800» u
AO «Ksapy». C dpyz0li cmopoHbl, 6bLIU 8bls8/1EHbl cyujecmayrujue npobaemvl ¢ NPO2HO30M
¢akmopos, eAuUAWUX HA CMOUMOCMb aKyull aKyuoHepHo2o obujecmed, U paspabomatbvl
HAy4YHble Nped0XHCeHUs1 U hpaKkmuvecKue peKoMeHAayuu, Hanpas/ieHHble Ha UX YCmpaHeHUe.

Kawueswvle csa08a: akyuoHepHass KOMNAHUS; CMOUMOCMb aKYUl; OEHEeXCHbI NOMOK;
CMouMocms aKmugeos;, CMmouMOCMmb NpPsIMbIX UHEecmuyull; 0oX00HOCMb aKYUuu; NPOSHO3
onepayuoHHOll npubbLIU;

VII SON - IYUL, 2024 422-430



mailto:kh.khudoyqulov@tsue.uz

Iqtisodiy taraqqiyot va tahlil, 2024-yil, iyul www.e-itt.uz

ECONOMETRIC MODELING OF FACTORS AFFECTING SHARES
OF JOINT STOCK COMPANIES

Khudoykulov Khurshid Khurramovich
Tashkent State University of Economics

Abstract. In the article, the influence of factors affecting the value of shares of joint-stock
companies and an econometric model are formed. Also, the factors influencing the share price of
joint stock companies were analyzed based on the data from 2015 to 2023. In particular, forecasts
of multiplier coefficients calculated for the factors affecting the value of shares of joint-stock
companies in our country "Kyzilkumtsement", "Uzmetkombinat”, "Ko'kon Mechanical Plant" and
"Kvarts" JSCs are presented. On the other hand, existing problems were identified with the forecast
of the factors affecting the value of the share of the joint-stock company, and scientific proposals
and practical recommendations aimed at their elimination were developed.

Keywords: joint stock company; share value; cash flow; asset value; private equity value;

profitability of the share; operating profit; forecast..

Kupuu.

AKUMAIOPJIUK KaMUSATJAAPUHUHT XyCYCUH aKIUMSICUMHU OaxoJalljla acocaH YJapHUHT
aKIUsAJIapU XAaKKOHUM KUMMAaTHHU aHUKJAll y4yH aHbaHaBUHM ycyJuiap, XycycaH, 6030p
KMMMaTU Ba JapoMajiylapHu 0OaxoJjall EHJallyBJapyd Kabu aH'baHaBUM ycyJjaphAaH
doupananunaau. llyHuHraek, MKTUcogud ¢oiaa, KyIMJAraH UKThucoaud KunMmat (EVA),
0030pHUHT KymuaraH kuimarura (MVA) Ba akuusaopJiap KymuiaraH kuiMatu (SVA) kabu
MOJIUSIBUMA KYPCAaTKUYJAPHU aHUKJALl OpPKAJU XyCYCUH aKIUSACU KUHMaTh OGaxoJsaHaju.
ByryHru KyHAa, KyNDYWJIMK HUKTUCOAYWJIAP Ba Tax/IMI4YUJIAp MOJIUSBUU XHUCOOOTJIADHUHT
oyxrajatepus 6ajaHCH KUHUMaT/Iapu Xap JOUM XaM XaKUKUN MOJIMSIBUN KYpCaTKU4YJIapHU aKC
3TTUPUJIMACIUTUHU Tabkuadauguaap. lly 6oucaaH, TapakkKuid 3TaH MaMJiakaTJapza
aKLUAIOPJIMK XKaMUATIapUAa XyCyCUM Ba aKLIMSCU KUMMaTUHM 6axoJiallia KyTUJIaéTraH mya
OKMMJIADUHUHT KOpUK KuUHMaTHAaH QoHJalaHUIl KeHr KYJUIaHWJIMOKJa. XycycaH,
JUCKOHTJIAaHTaH MyJl OKWMJIapM METOJOJIOTHUACA aKUUSCKM JIOMMXaJapuHU OaxoJsauija
doianaHuAMOKAa. AKUUALOPJIUK KaMUATIApPU XYyCYyCHM aKUUSACUU aJo0JaTJUu KUHAMaTHHU
6axoJialll Y4yH AapoMa/ilapHu 6axoJiall MeTOoA0JI0TUsICUJaH porAalaHUIl MaKcaara MyBopuK
xucobsaHaau. llyHuHrAeK, UCKOHJIaHTaH MyJl OKUMJIapy Mo/JieJlJIapy aKLUs0PJIUK }KaMUSATH
XyCYCUH aKIUSACUU WYKW KUUMATUHMU aHUKJALIra XM3MaT KWJaJUd Ba XyCyCHH akKIUsCUAAH
KYTWJIAE€TraH KeJlaXKakJard MyJ OKWMJAPUHUHT >KOpUHM KUHUMATH OpKaIM XHUCOOJall
TaMOMHJIMTa acocjaHa/H.

AKUMSAIOPJUK KaMUSTIAPU aAKIUMSICUM KUHMMATHHU 6axoJiall, SHT aBBaJjio, MOJIUS Ba
OyxraJTepusi Ha3apusiCMra acocaH amMaJjra oumupuaagu. Hazapusara Kypa, saHI Kyl aKLUSICU
KAMUMaTUHU 6axoJiallja AUCKOHTJIAHTaH MyJ OKMMH Ba KOJAWK JapoMaJJlapHU OaxoJiall
MoJe/siapuaan  doujanaHuaagu. bBuHOGapuH, AyHE aMaJUETYWJApU  aAKIUAA0PJIUK
*KaMUSATIApHU XyCyCcUuH AKILUSICUH KUHMaTUHHU aHUKJIalga MYJIbTUILJILKATOP
koadpuiMeHTaapaH ¢doiganaHaau, cababu ymoy OaxoJsall yCcyJd MypakkKab 6GaxoJiall
TEeXHUKACUHUHT ypHUTra KyJiaHuaaJu. Maskyp MyJbTUIIMKATOP KO3QdULIMEHTIap OpKaIu
aKLMACH KUWMATUHU O6axoJsalljla KYyMUWJIUK aKUUALOPJUK KaMUSATJAAPU Ba HWHBECTUIIMOH
OGaHKJApPHUHT XUCOOOTHAA 3 aKCHU TomnraH. LIlyHUHTZieK, MyJIbTUIIMKATOP Ko3pdUuiueHTIap
OpPKaJIu KOPIOpaTUB TpaH3aKUUsJIApDUHU Oaxosamga xaM ¢oijanaHunagu. XaTTOKH,
MypakKKab 6axoJjiall TeXHUKacuJaH ¢oiaajaHyBUM aMaHETUYWIAp TEePMHUHAJ KUHUMaTHUHH
6axoJialllJla Ba YHUHT UIIOHYJIUTMHU TEKIIUPHUILAA MYJbTUIJIMKATOP K03ddUIUeHTIap aH
boitgananunagy.
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ApabuéTaap mapxu.

ByryHru KyH/ja JyHé aMa/IMéTHAA aKLUALOPJIUK XKaMUSATIApU aKUSICUMHU 6axoJial/ia
HUCOMM KuiMaTyap O6axoJsawl ycyaujaH ¢olJajlaHull KeHT KYJUIaHWJIa[WraH ycyJ
xucobsaHaau. Kymiajas, TaJKUKOTYMJIAp Ma3Kyp ycyazaH ¢olgasaHULIA aKLUSa0PJIUK
)KaMUATHU aKLusjJapu 6030p KUHMAaTUHM aHUKJAIl Ba yJapHA NpPOrHO3 KWIMILIZA XaM
doitgananmMoKa.

Bo3op 6axocuHUHr cod ¢oigara HUcO6aTH Koapduuuentu P/E (price earnings ratio)
OpKa/Id CaHOAT KOPXOHaslapy TaXJIUJ KWJUHraH. Maskyp TaJKUKOTYMJIAp XyJocacura Kypa,
CaHOAT KOPXOHAJIAPMHUHT aKLUSCU KUUMAaTHHU 6axoJialljia YJIapHUHT AAapoMajjiapy YCUIIU
MHOO6ATra OJIMHUILM JIO3UM, J1eb Tabkuaaranaap (Boatsman, and Bakin, 19981). Akuusjopank
)KaMUATJAApU aKLUUACHUMHU O6axoJialljia 4erdpMaBUM MyJl OKUMJAPHU YCYJM XaMmJia Mas3Kyp
aKLUAJOPJIUK KaMUATIApH Kap3 MabJiaFapy I0KOPU YJIYIIHU [IAPOUTH/IA CONUKJAp, doursiap
Ba aMOpTHU3aLMs yerupuiaryHra Kagap ¢oizaa (Earning before depreciation, interest and tax)
MYJbTUIJIMKATOP KO03QQPUIMEHTapura TabCUpPU OYHWMYa TaAKUKOTJAp 0JMO6 GopraHJap.
YnapHUHT XyJiocacura Kypa, CoiukJap, poussiap Ba aMopTU3aL U YETHPUITYHTa Kazap doiaa
KYpCAaTKU4M XUCOOTra 0JIFaH X0J1/la aKUSACU KUAMaTHU 6axoJiall/ia YerupMaBui MyJ1 OKUMJIapu
O6usaH OaxoJiall yCyJM SKaHJWTMHUA Tabkuganaauaap (Kaplan, and Ruback, 1995).
MyabTUNIMKATOp KO3(QPUIMEHTAApPHU XUC006J1ab, XycycaH, aKUUsSICHK KUHMaTHu 6030p
6axocMHUHT co¢ ¢oigara HUC6AaTU KO3POOULMEHTH Ba aKIUSIHUHT 0030p 6aX0CHUHU GasaHC
KUMaTUra HUC6aTu Ko3dpPUIUEHTIAPU OPKAIN aKLUALOPIUK KaMUATIAPU aKIUSACUMHUHT
6030p KMWMATHHU XaMJa Ma3Kyp K03QQPUIUEHTJapHUHI TOPTUJIraH Ba3HU KOMOWHALUACU
OpPKaJIM aKLUSTHUHT 6030p Ba 6aslaHC KHMMAaTHHUHT MPOrHO3UHU aMaJira OlIMpHUILTra MyBOPHUK
6ysarad (Penman, 1998).

AKUMAIOPJIMK KaMUSATIAPU aKIUSICUMHU OaxoJalljla HUCOMW KUUMAT YCyJIMHU KYJ1J1a0
MYJbTUIIMKATOP  KO3()QPUIMEHTNAPHUHT  aKUUSAAOPJUK  KAMUATJIAPU  OGAHKPOTIIMK
JlapakacMHU aHuKJawja ¢oigananrannap. llyHHrjaek, 4yerupMaBud NyJ OKHUMJApU
Ko3pduLHeHTH XUcob1aHraH kKopxoHa KuiiMaTu EV (Enterprise Value) Maskyp KOpXOHaHUHT
TylIyMUra HUcCO6aTU KoapPUIHMeHTH XaM/a kopxoHa KuiiMaTu EV (Enterprise Value) ma3skyp
KOPXOHAHUHT aKTHUBJIapura HUc6aTu Ko3ppuiMeHTIapu OpKaId KOPXOHAHUHI OAHKPOTJ/IUK
JlapakacMHU aHuKJjarad. KymsaZiaH, TaJKUKOT XyJiocajJlapura Kypa, 4YerdupMaBUH MyJ
OKUMJIapU KO3)OPUIUEHTIApU aAKIHUSAJOPJIUK KAMUATU OGAaHKPOTJUTMHUHT 3XTUMOJIJIUK
JapaxacuHu 40-70 ¢ous arpodupa aHukgaugu, ne6 Tabkuananaunap (Hotchkiss, and
Mooradian, 1998) /lemak, yui6y oJiIMMJIapHUHT YerupaMaBU# MyJ1 OKMUMJIapu KO3 PULIMEHTUHHU
KyJIaraH Xo0JijJa OJITaH TaXJWJapu HaTWXKaJlapu aKLUsAJOPJIUK >KaMUATH OaHKPOTIMK
xosatuHu 100 ¢ous amac, 6anku 40 dousgan 70 dousraya aHUKJAN oyIa[iU, AeraH UJIMHUU
XyJioca KeJiub YuKaau.

AKUUANOPJMK KaMUATIAPU aKLUACUM KUMMATUHU Ba aKUUSAJAPHUHT 6030p 6aXOCHHU
aHUKJaI1a 6030p acocuu caMapaJopJIMKHU udoganoBuu MYJIbTUILJILKATOP
KO3QOUIUEHTIApHM aHUKJIAIIHUHT MYKOOWJ ycyjulapuZiaH ¢oiasaHyIIrad. YJIapHUHT
bukpura Kypa, akuusCMHM OaxoJsamjga KopxoHa kKukMmatu EV (Enterprise Value)
ko3dppuIMeHTIapuaaH oiiJalaHull 3apyp SKaHJIMIMHM acoclaHraH. Y3 HaB6aTuja,
AKIMSIHUHT 6030p 6axocuHU cod Ppoiiaara HUcO6aTH KoadduneHT P/E (price earnings ratio) Ba
aKLIMSHUHT 6030p 6aXoCHHU OasiaHC KuilMaTura Hucbatu P/B (price to book value ratio)
koabpuMeHTIapUura  KaparaHjga  kKopxoHa  kukdmatu EV  (Enterprise  Value)
KoapdunueHTIapUaH GoiijjlaslaHUII aKIIUSICUHU 6aXO0CUHU aHUKPOK 6ax0JIaHUILI UMKOHHUSTH
6epumiiHy Tabkugsauguaap (Liu, Nissim, and Thomas, 2007). Yaap puBoxianran G-7
JlaBJIaT/Iapy KUMMAaTJI1 KOFo3J1ap 6030py/Aard MHBECTUL Ul UMKOHHUsIJIapyra akUsIHUHT 6030
6axocuHu cod doiaara Hucb6aTu KoapdunueHt P/E (price earnings ratio) Tabcupu 6opacuja
TaJKUKOT 0JIUO GOpraH.

KuMMaT/iu Kofo3jap 6030puJiaTM MHBECTHULMS >KO3WOaZOpJUrdra aknus 06030p
6axocuHUHT co¢d ¢oigara HUCO6AaTU KO3IPPULMeHTH dyHAAMEHTal TabCUP KUJIYBUYM OMUIJI
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xuco6sanu6, P/E koadPULMEeHTHUHUHT YcUO OGOpPUIIM KHMMATJM KOFo3Jap 6030pujaru
aAKIUSAJITAPHUHT JIMKBUJUJIUTU IOKOPHU 3KaHJUTY OU/aH u3oxaanau (Rahman, and Shamsuddin,
2019).

3aMOHaBUM KOPMNOpPATUB MOJIMS PUBOMJIAHUIIM 6Gopacuza WJIMHH MUJIAaHULI 0JIU6
60paéTraH Maxa/UIMi HWKTUCOAYM oOJuMJapAaH Jiamups3aeB (2019) odukpura Kypa,
AKLUAJIOPJUK JKaMUSATJAApPU aKUUSICMUHU Oaxosaumga ¢oljasaHUIa[Mral akluusJapHU
6axoJ1all Mo/ie/IJIApUHUHT OUpP-HeYTaculaH porJasaHUll Ba YJIAPHUHT ypTayaCUHU HHOGATra
OJIMII MakKcajZra MyBoQUK, Aieb TabKuAjMarad. bByHaaH TallKapy, akIiMsCUHU 6axoJiallfia KeHT
KYJIJIaHUJIaJUTaH HUCOUW KuWMaT ycyauaaru P/E kKoadpPuuueHT MOXUSTUHMU KyHujardda
ndponananau. Xycycad, P/E koadpodunveHTH Aactiab Kearycd JaBp/ia KOPXOHAHUHI OUTTA
aKILMsCUra TYFpH KeJlaJ[UTaH JapoMaJiHU 6axoJlaHULIY OW/laH u3oxaanau (3amupsaes, 2019).

Maxaniui  UKTHUCOAYM  oJuMJapaaH  TouMypozoBa Ba  JaMup3aeB  (2017)
TaJKUKOT/JIapu/Jla aMaJUéTAa KeHr KYJJIaHWUIAéTraH aKIUSACH KUMMaTUHU XUCOO- KUTOO
KWJIMIIHUHT OWp-HeuyTa €HjallyBJjapura TyxTajraH. by aca, y3 HaBOaTuAa, AUBUJEH/JIapPHU
JUCKOHTJIAIIHUHT Typaud Xua wmojessiapyu DDM (Dividend discount model), aknusicu
aKTUBJApUHU 6axosain mozeau CAPM (Capital asset pricing model), Moguabsinu — MuJiiep
mogenrn (Modigliani-Miller theorem) Ba wMyabTUNJIMKAaTOp KO3QPULUeHTIap OWIaH
aKUMSICMHU 6axoJIalllHU U30xjJaiauiap. bysnapaaH Tamkapy, akUUsSAOPJIUK KaMUSATJAapU/a
MOJIUSIBUA MEHEXMEHT TH3UMHMHHU CaMapasid TallKWJ 3TUILI HyJaapura ouj TaJKUKOTH/A
aKLMSICU TapKUOUHU 6GaxoJialifia XyCyCUl aKIMsICH Ba Kap3 aKLUsSCUUra HUCOATIAapU OpKaIu
ndoJasaHUIINHU TabKUJJIaraH. XycycaH, Kap3 akKUUsSCUU KUMUMAaTUHU MUHUMMaJallTHPUII
XYCYyCHUH aKIMSICU PeHTa0e/JJIMTMHU OLIUIIY 6UIaH U3oxaanau (Kapaubaesa, 2007).

dukpuMH3Ya, AKIUAA0PJIMK )KaMUSTIAPU aKIMSICY KUMMAaTUHU Ba YJIapUHUHT GaoJIUATH
caMapafiopJIUTMHU 6GaxoJialifila AyHE aMa/MéTH/Jla KeHI KYJJIaHWUIaéTraH 6030pHU MYXUM
KYpCAaTKUYJIApU  XUCOOJIAaHTaH  JAWBHJEH]  Tysnam  Ko3GPUIMEeHTH, AUBUJEHJHUHT
JlapoMa/I/INJIMTU JapakacH, KopxoHa KuiMaTuHU EV (Enterprise Value) conukiap, ¢ousnap Ba
aMopTH3anus dYerdpwirynra kazap o¢oina EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) koadpoduuuent, l'opgon mozenu, PEG (price/earnings to
growth) koapdunueHTH, aksaHU 6030p 6axocuHU cod Poiijiara HUc6aTH Ko3dppunueHt P/E
(price earnings ratio) Ba akIjJMsIHUHT 6030p 6aX0CHHU basiaHC KuiiMaTura Hucbatu P/B (price to
book value ratio) koaddunuenTnapgan ¢oijanaHull MakKcaara MyBOQHUK XHCOOJIaHAJU.
[llyHuHrAeK, MasKkyp KoadduiMeHTJapJaH OYryHrM KyHJa MaMJaKaTUMHU3Jard HUPUK
aKLUAAOPJIHK KaMUSATIApHU/iA AABJIAT YAYIIMHA KUCKAPTUPUIL MaKCaJli/1a YIIOY aKIIUSJOPJIHK
)KaMUATJAAPU aKUUSJAPUHA OUpJaMud OMMAaBUH JKOWJIAIITUPHUIIHKM aMajra OIIUpHUIIAA
AKIMSJIAPHUHT 6030p 6aXO0CUHU aHUKJIAlIAaH KeHT poiaaHUIMOK/A.

TaagKUKOT MeTO/,0/IOTHSICH.

TynnaraH aMaJuid MabJyMOTJApUMMU3, KYMJIAJAH MaxCyC KypCaTKWY, S’bHU I[aHeJb
Ma'bJYMOTJIAapU®Z acocua TaxJauJ KUJIMHUO, XyCycaH yui0oy MnaHesib OUpJUKJIapu cudaTuja
MamJlakaTuMu3aaru “KusauakymueMmeHT”, “Y3MmeTKOMOUHAT, “KyKoH MexaHHWKa 3aBOJMU” Ba
“KBapy” AXK/71apHUHI akKUUsICM KUKWMaTUra TabCUP 3TYBYM OMUJLIAP, XYCyCaH MOJIMSIBUM
Kapamiiuk (debt ratio), P/E (price-to-earnings ratio), P/B (price-to-book ratio), P/S (price-to-
sales ratio) Ba EV/S (enterprise value-to-sales) ko3apduLIMeHTIapUHUHT TabCUPUHU
aKLUAJIOPJAUK KaMUST/JApU KeCUMMUJAru MabjayMmoTJyapu 6azacu 2015-2020 #uanap akc
3TTUpPUJIradH Maskyp, MabJyMOTJIap/aH KeJub YMKKaH X0J1/1a, HaHeJIb Ma'bJlyMOTJ/Iapy acocu/ia
perpeccroH Ba KOPPEJSIUOH Tax/IMJ aMalira olupuaau. [laHesb MabJyMOTJIapU acOCUAru
5KOHOMETPHUK TaxJMJHHM aMa/ira OUMpHIl opKaau “KusunkymuemeHT”, “Y3MeTkoMGUHAT,
“KykoH MexaHuKa 3aBoau” Ba “KBapi” AXKsiapHUHT aKLIMsACHIAapU KUMMaTHTra Ta'bCUP KUIYBYU
OMUJIJIAPHUHT TACUPUHU aHUK 6axXoJ1alll UMKOHUSTUHU Oepasiu.

62 http://www.classes.ru/dictionary-english-russian-scienceenru-term-78341.htm. Kyn §JayoBauM Bakmiap KaTopH

MabJIyMOTJIapUu
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[llyHUHTAeK, aKUUALOPJIUK KAMUATJAPUHUHT KUMMaTHUra TabCUp KWJIYBYHM OMUJIJIAD
OpKa/ld 3KOHOMETPUK MoJes] IIAaK/JIAHTUPUIW6, ymby MoJesq acocuja IMporHo3
KYpcaTKU4WJapyd TUIUMJIAIITUPUAAA. YOy MoJe/UIapHU Ty3ulla XO03UPrd KyHJa
3KOHOMETpPHUKAJla KeHT Ky utaHuaaérran “Eviews 9” nactypugan ¢oiaananamus. Kym omuiu
perpeccrvoH Ba KOppeUsLiMOH SKOHOMETPUK MOJIEJIMHU TY3ULIJa HATUXKAaBUK oMU cudaTUa
TaHJIAHTaH aKUUSAJ0PJIUK XKaMUATJAAPUHUHT KWiiMaTH (EV) Ba yHra TabCUp KUJIyBYM OMUJLIAD
6e/IrnIaHub, TaIKUKOT TUI0Te3a/1ap aHUKJIaHu:

Hi - wMonuaBui Kapamiuk (debt ratio) ko03QPUIMEHTUHUHT aKLUALOPJIUK
KaMHUATIAPUHUHT aKLUACHIapU KUMMaTHHUHT YCUIIMTa GOFJIMK Ba OKOPU Ta’bCUPra 3ra;

Hz - P/E k03$pOUIMEHTHHUHT aKUUAAOPJUK >KaMUATJAPUHUHT aKLUsSCUIapU
KUWMaTHUHUHT YCUIINUTa O60F/IMK Ba OKOPU TabCUpra 3ra;

H3 - P/B k03QQUIMEHTUHUHT aKUUAAOPJUK 1>KaMUATJAPUHUHT aKLUsCUIApHU
KUWMaTUHUHT YCUIINTa 60F/IMK Ba OKOPU TabCUpra 3ra;

Hs - P/S K03OPUUUMEHTHHUHT aKUUALOPJUK >KaMUATJIAPUHUHI aKLUSACUIApHU
KUHMMaTHHUHT JCUIIUTa G0F/IUK Ba IOKOPU Ta'bCUpra ara;

Hs - EV/S k030PULUUEHTUHUHT aKUUALOPJIUK KAMUATJAPUHUHT aKLUSACUIAPU

KUMUMaTUHUHT YCUIIIUTa 60FJIUK Ba OKOPH Ta'bCHUpra 3ra.
IOKopuzaru runoTesajlaH Kequb YUKKAH X0JiJ1a, KyHHJard MaTeMaTHK OQYHKIMAIap
MaK/JITAHTUPUJITH:

Eey = & + By(debtratio); + B, (D)2 + B3 Qs+ Ba a+ B s +& >0 (41)

by epaa:

E,, - aKUUSAAOPJIUK XXaMHUSATH aKI[USICAUHUHT KUAMaTH;

debt ratio - MOJIMSIBUN KapaMJIMK KO3 PUIUEHTH;

P/E - akuusaHuHr 6030p KuilMaTtu/ ((cod PoijjlaHM-UMTHEINMN aKLMsAaapra TyJaHTaH
JUBUJEHAIap)/ oAAWM aKIIMSAJITApDHUHT COHU KO3 PUIUEHTH;

P/B - akUMSAHUHT 6030p KuWMaTH (KOMIAHUSHUHT 6030p KUHWMAaTUHM)/ aKLUSAHUHT
6as1aHCc KuiiMaTu K03 PULIMEHTH;

P/S - akuUMSIHUHT 6030p KUMMATU (KOMIAHUSHUHT 6030p KMMMATHHU)/COTUII XAaKMHU
K03pOULUEHTH;

EV/S - KOMNaHUSHUHT 6030p KWUHMaTUHMU/COMUK Ba ¢ousaapaa oJiMHru ¢oia
KOMIIAHUSHUHT KUAMAaTU=KOMIIAHUSIHUHT 6030p/ary akiusCcUIallyBU+KoMIaHas cod Kap3u
K03pOULHEHTH;

Bupunuu 6ockuyza: [laHes b MabJyMOTJIAPH ACOCH/1A KOPPEJISIMOH MaTPULAHU aMasira
omrnpaMus. YyHKH, Kyl OMUJIJIM QYHKIUAHU IAK/AJIAHTUPHULIJ A 3PKCU3 Y3rapyBuuJIap opacu/a
KaHJauJup JapaxaZa Koppenusanys MaBxyj O0yaub Oy 3ca MyJbTUKOJJIUHUAPJIUKS3
MyaMMOCHHH KeJTUPUO YUKAPA/U.

WUKKWHYM 6o0uyKuyja: TaHsaHraH y3rapyBuwJjap ypTacuJard MyJbTHKOJJIMHUAPJIUK
MyaMMOCHHH XaJl KWJIMHTAaHU/IaH CYHT, TaHeJb MOJIeJIJIJIAPUHU MAKJIAaHTHPAMHU3.

YuuHuyu 60ckuya: llakmaHTUPUIATraH NaHeb MOJEeJIJIApUHUHT Kalch OUPHU XIIUPOK,
MO/ieJl SKaHJIMTMHU TaHJIall YYyH TeCT YTKa3uaa/u.

TypTuHYM 60cKnyaa: TaHIaHTaH AXUIMPOK MOJE OPKAIU aKIUsSJOPJIUK X KaMUATHHUHT
akuusicuu kuimatu 2023 iinsrada 6y/raH JaBp y4yH NpOrHo3u amaJ/ira olupuaaju.

Tax/1u/1 Ba HaTHWXKaJ1ap MyX0KaMacH.
JKOHOMETPHUK TaXJIMJ HaTWXKacuha WuFMa, y3rapmac apdekT Ba Tacogudpuil apdekT
MO/Jle/IJIAPDUHUHT KypCaTKUUJIapUHU XUCOOJIAIIHU aMasira omimpamus (1->kazBad).

63 https://translate.academic.ru/multicollinearity/en/ru/. Perpeccuon Taxjuiza UKKMA Ba YHAAH OPTHUK, MYCTaKUJ (OOFJIHK,

6ysIMaraH) yarapyBuuJiap ypTacuia I0KOpH KOPPeasusinp.
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1->xkagBaj
PerpeccuoH moaesiap KypcaTKHYWIapUHUHT HaTW KaJIapH
(2014-2020 iinaiap MabJdyMOTH aCOCHUAA)
] (1) ] 2) (3)
Ipkcus y3rapysuu (In_ev) T e Y3arapmac a¢pdektaap Tacoaudmuii
MoJes N adpdekTaap Mmogeau
eV s 18,8907 5.6346™* 18.8907"
- (0,0008) (0.0678) (0.0000)
-17.8469* -2.7743™ -17.8469"
ps (0.0008) (0.0554) (0.0000)
debt ratio -5.612523 1.234082 -5.6125
- (0.0008) (0.2543) (0.0000)
C(constant) 6.25170* 5.1804* 6.2517"
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
KysaTyBJjap coHu 20 20 20
R-kBagpar 0.6008 0.9548 0.6008

Man6a: «Kusuikymyemernmy, «Y3memkoMEuHam, «KyKkoH mMexaHuka 3asodu» ea «Keapy» AXaapHuHe
Mawsaymomaapu acocuda Eviews-9.0 dacmypu épdamuda myarnugd momoHudaH matiép.1aHeaH.

KaBcsap nunzaru KypcaTku4iap CTaHJapT XaToJauK P-kuitmataaru, ““P<0,01, *“P<0,05,
"P<0,1

1-xafBajsijjaru y4Ta MoJieJ1jlard TaHJaraH 3pKJ/y y3rapyBUMJapHUHT UMFMa MoJieIuiaru
P-gkuiimatu 0,001 faH KMYMK 3KAHJWMTMHU Ky3aTHIl MYMKWUH. BUpok, y3rapmac adpdekTtaap
Mo/Jie/IM/1a TaHJIaHTaH 3PKJM y3rapyBuM XUcobjiaHaraH ev_s, p_s, Ba debt_ratio kypcaTkudsiapu
P-kuitMmatu 0,001 KUYMK 3KAHJUTMHU Ky3aTuil MyMKuH. Tacoauduit adpdektnap mojenu
6apuya apkJu y3rapyBuniapu P-kuiimaTtu 0,001 gaH skaHauru/Jias gajnoat 6epagu. Arap 6u3
Ma3Kyp 3pKJHU y3rapyBuusap OyilMya runoTesa TECTUHU YTKa3Cak, yuTa Mojes/a xaM In_ev
y3rapyBUMHUHI Ko3poduuueHTH 90 ¢Qousnuk gapakaja CTAaTUCTUK MYXUM 3SKaHJIWTU
Ky3aTwaaau. BynaaH Tamkapu, Tacoguduit apdektaap Mozenu ev_s, p_s, Ba debt_ratio apkiu
y3rapyBuud xaM 99 dousja CTaTUCTUK MYXMM Japakacuja TabCUp 3TMOKJA. By wmyHu
aHrJlaTaJAWKH, WMKKUTA 3PKJIU y3rapyBUM 3PKCU3 y3rapyBuura TYJUK TabCUP ISTUIIWHU
udoganal osaau. R-kBajjpaTra Haszap TallIacak, ydaja Mojesjla XaM KUWMaTHUHT 1 ra
AKMHIUTMHU KYpull MyMKWH. AMHUKca, Ysrapmac as¢dekTnap Mogenuja R-kpaapar
KYpCaTKU4H Jespau 1 ra sKUHJIalIraH.

XucobaaHraH MWufMa, y3rapMac Ba Tacoaudui sdpdekTaap MojJeJTapUHUHT
KypcaTKU4Japura Hasap Tauuiacak, Gapk KyAa KaTTa IMacJUTMHU Ky3aTHII MyMKUH. Maskyp
Mo/Jiesl1apJaH Kalicu OMpU AXIIUPOK IKAaHJUTUHU aHUKJIALl YUYYH XOPHXKIUMK UKTUCOAYU OJIUM
K.XaycmaH TecTuaH ¢oiiasaHraH X0/1/a XMCO6-KUTOOIap aMasira Ol pUIau.

2-KaaBaJji
K.XaycMaH TeCTH HaTHKaJ1apH
< V3rapmac Tacoaudmuit V3rapyBuuapHuHr IXTUMOJIJINK
Yarapystuiap Ta’bcup (a) Tabcup (b) dapku (a-b) Aapaxkacu
EV_S 5.634634 18.890747 5.086046 0.0000
P_S -5.774357 -17.846915 4908149 0.0000
DEBT_RATIO 1.234082 -5.612523 0.811982 0.0000
Tacoguduit 3 PeKTaIapHUHT Yu-xBagpar (x?) YJu-kBazpaTt IXTUMOJIINK
KPOCC-CEKIIMOHU CTaTHUCTUKACH TaKCUMOTH Jlapakacu
(Cross-section random) 101.988938 3 0.0000

Man6a: «Kusuikymyemenm», «YamemkomouHam», «KykoH mexanuka 3aeodu» ea «Keapy» AXaapHuHe

Mawsaymomaapu acocuda Eviews-9.0 dacmypu épdamuda myaraug momoHudaH maliépaaHeaH.

427




Iqtisodiy taraqqiyot va tahlil, 2024-yil, iyul www.e-itt.uz

Tect axTumosiuru 5 ¢ouspaH kaMm 6yJca, y3rapmac 3dpdeKkTiap MoJead SXIIHUPOK
MoJiesib XHCcoOJaHaAu. Arap Ma3Kyp 3XTUMOJUIMK KypcaTKU4d 5 ¢ousjgaH karrta 6yJca,
Tacoqudui apdekTaap MoAeNU AXIUPOK €6 KapaiaAu. YOy TeCTHUHT TaXJ/IUJIU KyHuJaru
»KaZiBas1Jja KEJTUPHUITaH (2-KazaBad).

2-x)aZBajsjaru XaycMaH TeCTU HaTWxajlapu Tacoauduil adpdektnap mojenu 60IIKa
MoJieJsllapra HUc6aTaH AXUIMPOK 3KaHJUTMHU KypcaTMoKaa. Tacoguduit apdekTiap Mojenu
AXUIMPOK 3KAHJUTM P-KMHMaT 3XTUMOJIIMTU KYpcaTKUYMIa Kypa HOJIMHYM TUIOTe3a Ba
MYKOOU/ runore3a ¢apasujaH (poijjasaHUd aHUKJIAHAU. YHra Kypa, HOJMHYU THUIIOTE3a
cupaTuga Tacogudu TabCUP MOJENU KabOys KUJIWUHUO, YHUHT MYKOOWJ BapUAHTH, TbHU
yarapMac TabCUp MOJeJad pajJ, 3TWUIAU. TagKUKoTHMHU3Jaru XaycMaH Tectgaru (x2)Hu
CTaTUCTUK MYXUMJIMWJIUK Japaxkacu 5 ¢ouszpaH KuU4YMK OyaraHu Ba P-kuitmat 0.0000 ra
TEHIJIUTHY y3rapMac adpdeKkTiap Moje i 60IKa MoJeslylapra HUCOaTaH AXIIHMPOK SKaHJIUTUHU
KypcaTagu. Maskyp TecTJaH KeWWH, KoJajukjaap (residuals) ypTacujgaru kKoppessiliuoH
OOF/JIMKJIMK TeCTHUHU YTKazaMu3. YOy TECTHUHI HATWXKAaCMHU KyWHJarud KajBaJijiaH
KYPUILMUMU3 MyMKHH.

XyJsi0ca KUIN6 alTHUII MyMKHWHKHY, IaHeJIb MabJyMOTJIapy acoCcy/ia yuTa MoJieslb OpKaJiu
TaxJIMJ KWJIMHraHJAa y3rapMac agdekTaap MOJeJNU 3HI Makbyau xucobsaHagu. Maskyp
MOJIEJIHUHT MYCTaxKaMJIMTMHU aHUKJALl TECTH, S'’bHU KOJJUKJAp YpTacugaru OGOFIUKJIUK
MaBXyJ, 3MaCJUTd MOJIEJIHUHT MPOTHO3 KUJIMII UMKOHHUSTH MaBXy/[, S9KaHJWUTUJAH Jaj0JaT
6epaau. AKIUSJIOPJUK >KAMHUSATJAPUHUHT aKIUICHU KuWMaTura ev_s, p_s, Ba debt_ratio
Ko3pdULeHTIAap TabCUPU YpraHUITaHJa, ev_s, p_S Ko3adpoduuueHTIapu 6eBOCUTA TabCUP
KUJIMIIMHY KypcaTau. Y3arapmac apdeKTaap Mojeujari 601Ka OMULIAp Y3rapMaraH xoJ/a
ev_s KoaQPUILIMEeHTHHU 6Mp OaHATa YCUIIW aKIUSAA0PJIMK XKaMHUSATHU aKIUSACUM KAUMaTUHUHT 5,6
6apobapra ycumura osiub6 kesagd. P_S koapuueHT OGUp HOFOHAra YCUIIM aKIUSAAOPJIUK
KAMUATH aKUUSICUM KUUMATUHUHT 2,7 6apobapra Tymuiuura oaub keaanu. lyHgaH keau6
YUKKaAH X0J1[ia aKIUAA0PJIUK KaMUSTJAPUHUHT aKIMSICUIapU KUUMaTUra 6eBoCUTa TabCUP
3TYBYM OMWJJIApHU 6axoJaniga Tacoguduil Tabcup MojiesuAaH ¢olaasaHUIl MaKcajra
MyBoOUK Xxuco6saHaau. By aca, ¥3 HaB6aTH/JA, aKIHUSIJOPJUK KaMUSTIAPU aKIHUSICUIApHU
KAMUMaTUHU ypTa Ba KUCKA MYAAATAa V3rapUIIMHU XaMjJa SKAH KeJaXKakJa aKIUSaJ0pJIuK
KAMUSATJIAPHU aKUsicUapyra 6y/iraH MHBECTULIUS CaJIOXUSTUHU aHUKJIAIra XU3MaT KUJIa (.

TagkuKOTUMM3/A TaH/IAHTaH y3rapMmac 3dgdeKTiap MoJesu 3HT MaKOyJs XHUCOOJIaHa .
[lly ca6absy, TaHJaHraH MOJEJHUHI [AWArHOCTHMKA TEeCTH IIYHU KYpCaTAUKH, y3rapmac
s dexTIap MOJENU TYFPU MPOrHO3 KUJIHII UMKOHUSITUTA 3ra.

3->kaaBaJji
AKIMAAOP/IMK )KaMUATAApHU aKIUACUIAaPU KANMAaTUHUHT YCUIIH HUJLIap
Kecumugaru nporaosu 2020-2023 iunsiap, MApA.CYM

. AKIHALOPJTHK KAMUATH EV/S P/S Debt ratio
Munnap | akuusCHUHUHT KHHMATH Ko3¢ppunueHTu | KoadppunueHTu | KoadPunueHTH
(mapa.cim)

2019 244,25 0,5415 0,5063 0,2061
2020 240,69 0,4205 0,3908 0,2445
2021 258,55 0,3526 0,2961 0,3713
2022 378,08 0,3718 0,3415 0,3064
2023 396,19 0,7115 0,6860 0,3809
2024 398,78 0,5670 0,5372 0,4253
2025 409,24 0,5961 0,5682 0,4664
2026 411,66 0,6252 0,5992 0,5076
2027 419,31 0,6544 0,6302 0,5487

Man6a: «KusuakymyemeHmy», «YamemkomouHam», «KykoH mexaHuka 3aeodu» ea «Keapuy» AXiaapHuHz
Masaymomaapu acocuoa Eviews-9.0 dacmypu épdamuda myarnud momoHudaH matiépa1aHeaH.
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[IyHUHT YYyH WJIMHHM UIIKUMHU3JAA y3rapMac a¢deKTaap Mojeard OpKaIu aKLUSIJOPJIUK
KaMUATJIApU  aKUUSACWJIApU  KUMMMaTura TabCUp 3TYBYM OMWJLIAD  XUCOOJIaHTaH
k03dPuUIMeHTIap 6UIaH NPOTHO3HU aMaJsira omnpamus (3-x«aiBas).

3-KazBajl MabJyMOTJapuUZaH KypUHUO TYpUOJKH, aKLUUALOPJIUK >KaMUATIAPUHUHT
akuuscuiaapyu KuiiMatu 2027 iuira keau6, gedpau 1,7 6opbapra omraHJMriHy KypyuIIAMU3
MyMKUH. ByHUHT acocuil cababsapujiaH OWpH, aKIUSAJOPJUK KAMUATJAPUHUHT MaXCyJOT
COTUIIZAH TYIIraH TYLIYMUHUHT Ba aKUUsAJapu 06030p KUMMATHHUHI OLIMIIM 3HT acOCHUM
oMunapAaH 6upu xucobsaHaau. lly 6unaH 6upra, akUUAAOPJIUK >KAaMUSTJAPUHUHT Kap3
aKLMACHM OLIMIIM 3Ba3Ura XaM aKLUsCHhIap KUMMaTH OLIMIIM KyTUIMOKAA. Taxumiara Hasap
TalllJlacaK, aKLUSAAOPJUK >KaMUATJapU Kap3 kKoadpouuueHTn 2023 uunga 2019 kuaran
HUcO6aTaH 1,42 Gapobapra OUIMIIM KYTHUJAMOKJA. XyJjoca KWUJUO IIYHU TabKUAJALI KOU3KH,
pecnyb/JMKaMU3[4aru akUUAaJOpJAUMK >KaMUATJApU aKLUUACUIAPU KUHMMATHHUHT YCULIWHU
TabMHUHJIOBUYM aACOCHH KYpCcaTKU4Jap aKLUAJOPJMK KAMHUATJIAPU aKlusjaapu 6030p
KUMUMaTUHUHT YCUIIM, KAp3 aKIUSCUUHUHT OPTUILM Ba MaxCyJIOT/aH TYIIraH TylIYMJapHUHT
y3rapumy xucob6saHaau. Kap3 akKUUACMUHUHT OpPTULIM aKUUAJLOPJHUK >KaMUATJIApU
aKLMsCUIapu KUMMaTura cajbuil Tabcup Kuaagud. UyHKH, TaJKUKOTJApHMH3ra acocjJaHUO
aUTULIMMU3 MYMKHUHKH, Kap3 aKUACUUHUHT OPTULIY aKLIUAJOPJIMK }KaMUSATH aKLUSICUU peal
KAUMaTUHUHT TYUIYLIUra, MaXXOYpUATJIAPUHUHT OIIMIIWTa Ba MOJIUAABUA XOJIQTUHUHT
€éMOHJIAlIMIIKTa 0116 Keslaiu.

XyJioca Ba TakaudJiap.

Okopuaa o6 GopuaraH WJMHUK MII acoCHMAa KyWuAarud Xxyjaoca Ba TakaudJap
IIaKJ/JIAHTUPHUIH:

BupuHYn/aH, Y36eKUCTOH/A aKIMA O PJIHK KaMUATIaPUHUHT aKLUACHIAPY KUAMaTHHN
6axoJsall/ia xapaxkaT/aap éHAalyBu/jaH GoiganaHraH Xo//ia Uijiab YMKapuil XxapakaTJlapuHu
XMCOO6JIalll Ba 3CKUPUII KOJAUKJIAPUHU XHUCOOJIAll OpKaId aMajira OUUPUANG KeJUHMOK/A.
Tapakkuil aTraH MamJakaT/JapjAa AapoMaji Ba TakKKocjaMa €HjaulyBJjap/aH ¢oijasaHraH
X0J[a aKUUSICM KHUHMMaTHU OaxoJlalllla aKTHUBJApAaH KeJlajuraH MyJ OKuUMaJapyd Ba
JlapoMajijlap 6uJiaH aMaJlira OUMpPUAMOKJa. TakkociamMa €HAalllyBHJiA 3Ca, aKLUSAJO0PJIUK
KAMUSITUHUHT aKTHUBJApura yxuall XWcoOJiaHTaH aKTHUBJApHM MHOOATra oJIraH Xo0J/a
6axosiall amasira owupuiamokga. llly ca6abau, pecnybiukamMy3aa akLysicuaap KAMMaTUHU
6axoJiall/ia JapoMa/i Ba TaKKocaama éHjaiysaad goiiiasaHrad xoJ/1a 6axosianl KapaéHUuHU
aMaJira OLIMpHUII MakKcajra MyBouK Oysnapau. HaTtuwkaza, akiyusaA0pauK KaMUSTJIAapUHUHT
aKIMscUIapy peas 6030p KUMMaTUHU 6aXoJialll UMKOHUSTH SipaTUIapau.

MKKUHYM/JAH, TaHeJ b Ma'bJIYMOTJIapU aCOCUA YYTa MO/ieJIb OPKaJ/IH TaX/IMJ KUJMHTaHAa
ysrapmac 3ddekTaap MoJAeNU IHT MaKOYJIu xyMcobyiaHagu. MasKkyp MOJeJTHUHT
MYCTaXKaMJIMITHHA aHUKJAIl TeCTH, SbHU KOJAUKJADP YypTacuaard OOFJUMKJIUK MaBXY/|
3MacCJIUTM MOJEJHUHT MPOrHO3 KWJIMII UMKOHUSATH MaBXyJ, 3KaHJUTHJAH JajojaT 6epaau.
AKUMAJIOPJMK JKAMUSTJAPUHUHT  aKIUMSICUM KuWMaTura ev.s, p_s, Ba debt_ratio
K03$PUIleHTIap TAbCUPHU YPraHUITAH[A, ev_s, p_S Ko3pdUulMeHTIapUHU 6EBOCUTA Ta'bCUP
KUJIMIIY KYpCaTAH. V3rapmac adpdekTaap Mmoenuiary 601Ka OMUJIAP Y3rapMaraH X0J1/1a ev_s
K03pOUIUEHTHU O6Up 6aHAra VCUIIM aKLUAJOPJUK KaMUATU aKUUSACUM KUHUMaTUHUHT 5,6
6apobapra ycumura osiu6 kesagd. P_S kKoapuueHT OUp HOFOHara YCUIIM aKIUAAOPJIHUK
KaMHUSTH aKLUACUU KUMMaTUHUHT 2,7 6apobapra Tywuiuura oaub kenaau. llyHaaH kenun6
YUKKAH X0J1[Ia aKIUAAOPJIUK KaMHUSTJAPUHUHT aKIMSICUIApU KUUMaTUTra 6eBOCUTAa TabCUP
3TYBYM OMWIJIAPHU 6axoJsauija TacoAuduil TabcUp MojesuaH ¢oWgasaHull Makcajra
MYBOOUK XuCcO6IaHAA M.

Y4uHYMAaH, 4YerupMaBUM MyJ OKUMJAp OpPKaJW aKLUUALOPJUK KaMHUATJIApHU
aKLMACUIapu KUKMMaTHHU 6axOoJallHUHT UCTUKOOJIW HYHAJNUIIJIApUHU HW/Iap JaBOMH/A
aMaJjira OIIMpULI JIO3UM. MasKyp MCTUKOOJIJIM WYHAJMLUIADHUHT aMa/ra OLUWPHUJIMIIY,
aKLUSAIOPJIUK KaMUSTJAPUHUHT aKLUSCUJIapy TapKUOUAAru akuusiiapu Ba obaurayusaaapu
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JlapOMaJiMHU, Ma3Kyp KMMMaTJ/M KOFo3JlapJlaH KyTWJIaéTraH JapoMaJHA Ba 6030p PUCKUHU
aHUKJall MMKOHUATHHU Oepagu. ByHAaH Talikapu, akIUAAOPJUK >KaMHUSATJAPUHUHT
aKLMsCUIapu TApKUOUHU aHUKJIAll Ba JAUBepCHUPUKALMSA KUJIUILI XaM/Ja Ma3Kyp aKLUsICHAaH
KaHya JlapoMa/i OJIMIIHW aHUKJIalra Xu3MaT KAJIaJu.
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