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AHHOmMayus. Ywbéy makoaada KopxoHaaap KulmamuHu 6axonaw ea 6GowkKapuul
KOHYenyusiCUHUH2 Hasapull acocaapu, xudmam Kypcamuw mapMmokaapuda ¢aoausm
ropumaémeaH KOpXoHaaap KuliMmamuHu 6axo1aul 8a 60wKapuw Xycycusmaapu xamoa xusmam
Kypcamuul KOpXOHA/Aapu KUUMAamuHu 6owkapuwl camapadopAau2uHu 6ea12u1084u OMUAAAD
épumub 6epuszaH. Mamaakamumu3d ukmucoouémuda xusmam Kypcamuw mapMoFu JpHU 8a
axamusimuHuHe owu6 6opuw wapoumaapuda xuamam Kypcamuw mapmokaapuoa ¢aoausm
ropumaémeaH KopxoHanapdda KOPXOHA KUUMamMuHU 60WKapuul camapadopAucuHu Owupuul
6yiiuva makaugaap keamupuazaH.

Kaaum cy3aap: xuamam Kypcamuu, KOpXoHd KUulimMamu, KOpXoHa KUUMamuHu 6axo1au,
KOpPXOHA KUUMamuHU 60WKaApull, MUM03 KAHOAMAAHUWU, MUXCO3 COOUKAU2U, XU3Mam cugpamu.

OCOBEHHOCTH OUEHKH CTOUMOCTH U YIIPABJIEHUA NPEAIIPUATUAMU
COEPBI YCIYT

Ypanaoe Ak6apaau
Tawkenmckutl yHugepcumem UuH@OPMayUOHHbIX
mexHos02ull umeHu Myxammada an-Xopasmuii

AHHOmayus. B daHHOU cmambe u3/103ceHbl meopemuveckue 0CHO8bl KOHYenyuu OYeHKU
U ynpas/ieHusi Cmoumocmasio npednpusimuii, 0c06eHHOCMU OYeHKU U ynpasieHust CmoumMocmbHo
npednpusamutl, ocyujecmsasrouux desmeabHocmy 8 chepax ycaye, U pakmopul, onpedeasoujue
appekmusHoCMb  ynpas/ieHuss cmoumocmvio npednpusimuti cgepwvl ycaye. BHeceHbl
nped/10X4ceHuUs1 N0 No8blWeEHU 3P heKmusHOCMU ynpasaeHusi CmouMocmuio npednpusimusi Ha
npednpusmusix cgepbl ycay2 8 YCA08USIX NOBbIWEHUS] POAU U 3HAYEHUS cdepbl ycayz 8
9KOHOMUKE CIMPAHbL.

Kamwueswle cao0ea: okazaHue ycaye, cmoumMocms npednpusmus, OyeHkd cmoumocmu
npednpusimusi, ynpasjeHue cmMoumMocmvl npednpusimus, y008/1eme0peHHOCMb KAueHma,
/A10/1bHOCMb KAUEHMAd, Ka4ecmaeo ycaye.
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FEATURES OF VALUATION AND VALUE MANAGEMENT OF SERVICE SECTOR
ENTERPRISES
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Abstract. This article outlines the theoretical foundations of the concept of valuation and
managing the value of enterprises, the specifics of valuation and managing the value of enterprises
operating in the service sectors, and the factors that determine the effectiveness of managing the
value of enterprises in the service sector. Proposals were made to improve the efficiency of
enterprise value management at service enterprises under term of increasing the role and
importance of the service sector in the country's economy.

Keywords: service provision, enterprise value, enterprise valuation, enterprise value
management, customer satisfaction, customer loyalty, service quality.

Kupum.

V36exkucrton Pecny6iukacuza 06 GOpMIAéTraH MCJAOXOTIAPHUHT ITHPOBAPZ
MaKcaZd Ky/Jall MHBECTULUSIBUM MYXWTHHU fIpaTHIL, UKTUCOAUETAA JaBJaT UIITUPOKHWHU
acocJIaHTaH Jjapaxkaraya KUCKapTUPHIL Ba UHBECTUIUS MyXUTHUHU TY6AaH SXIIUJIALIL, XyCYCUU
MYJIK 3TaJApUHUHT XyKYyKJapu Ba KOHYHUU MaHQpaaT/lapMHUM XUMOSl KWJIMII l03acuJiaH
TU3UMJIM UCJIOXOTJIAp aMasira OMUPUIMOKAA. Kaily 9TU6 YTHUII KOU3KH, UCI0XO0TJIA PHUHT
X03Upru 60CKUUM/ia laBJaT Yyl CaKJaHUO KOJIaéTraH UKTUCOAMET TapMOKJIapy Ba HUPUK
KOpXOHaJlapZa 6030p MexXxaHU3MJlapura TYJaKOHJM YTULI OGUPMyH4Ya CyCT GOpAETTaHJIUTHY,
SIHTM TypJard pakob6aT6apoll MaxCy/J0T/Jap HILIA06 YUMKAPUIIHW WyJAra KyHHI, HIFOP
TEXHOJIOTHUSIJIAPHU KOPUM 3TUII, MEXHAT YHYMJOPJWUTUHU OUIMPHIL, XyCYCHW KamUTaJHU
XyCyCUWIALITUPULI KapaéHapura ¢aoJ xaub KWIraH XoJi/la SHICU Ul YPUHJIAPU fpaTHUIl
Obopacujia aMaJjra OIIMPU/IAETTaH 3aMOH TaJjabsapura »aBob6 OepMaéTraHJIUIU Kysra
TauiaHMoka. Kaig aTub yTuiaraH MyaMMoJlapHM edyuil 6opacuja JaBaaT UIITHPOKUJArU
KOpXOHaJIap/ila 3aMOHABUH OOIIKAPYyB yCy/Japy, 6030p TAMONUIJIAPUHHU Ka/1aJl ) KOPUH STHILI,
HCJIOXOTJIAp KapaéHUJa XyCyCUM KamuTaja UIITUPOKHU YUYH KEHTPOK UMKOHUSATIAP SpaTHIL,
UMKTUCOAUET/IA [laBJaT UIITUPOKUHU KUCKAPTUPHUII Ba paKo6aT MyXUTUHHU siHaJja AXUIKJIALI
MakKcaauzaa 6030p MyHocabaT/siapura 60CMKMYMa-00CKWY TpaHchopMmalus KWJIHWHAJUTraH
WUPUK JaBJIaT KOpPXOHA/JApH Ba XyKaJHK OHWpJalIiMagapy XxaMmJa XyCyCHHIAIITHPUIIIAH
OJIJUH TaWépyall Ba MWHBECTULMUABUU >KO3MOAJOPJUTMHM OLIMPHUII OpPKaJUd OMMaBUU
caBJioJlapra YMKapuaJurad JaBjaT akTUBJIApU pyHUxaTH OeruaaH/u.

MamiakaTuMusga AKUH uusuiapga JlaBaat KopxoHasapuHu 2030 Kujrada HMCIJIOX,
KWJIMII Ba XyCYCUMJIAUITUPHUIL CTPATETrUsiCH Jorupacuaa 29 Ta JjaBjaT UIITUPOKUJArU HUPHUK
KOpPXOHa yCTaB KalWUTaJWJArd akKnusajap NaKeTUHU (yJAyLlJIapHU) HyQys3/au XajakKapo
npodeccroHal KOHCYJbTAaHTJAPHU Kajab KWJIraH X0JiJa OMMaBUM caBjoJiapra YMKapulll
xamaa 12 Ta pgaBJjaT UIUTUPOKUJAArd MUPUK KOpPXOHA yCTaB KaMUTaJWJaru axkuusaap
NaKeTHHUHT XaJKapo Ba MaxXaaaui ¢poH 6030paapua 6upsiamuu (IPO) Ba (EkM) UKKKUIaMYHU
(SPO) omMmaBuil TakaupuHU YTKasull Ky3ha TyTuiarad. Uy Ypuuga Kanj 3TU6 JTUI
YpUHIKKHY, YKaXoH 6aHKUHUHT Ma'bJyMOTJ/JIapyra Kypa »KaxoH MaMJiaKaTJlapu YyMyMHUU S/I0H
WYKU MaxCyJOTHHUHT 66,2 $Oou3Uu XM3MaT KypcaTHUIl COXacuja sipaTuaap skaH . 2025 vun
SIKyHJapu 6yihya MamMJlakaTUMHU3 SIJIMKM UYKU MaxCyJOTUHUHT 56,8 Ppous KUCMHU XHU3MaT
KypcaTUll TapMOKJIapU KOPXOHaJIJapyd TOMOHM/JIAaH SIPaTUJMOKJA, Iy G0MC UKTUCOAUET A
$ao AT WPUTAETraH KOPXOHAJAPHUHT aKCapUAT KWUCMH XM3MaT KypcaTUIl TapMOFUra
TYFpu Kesagu. llly ca6ab 643 y3 TaAKUKOTJAapUMMH3Ja XU3MaT KypCcaTUILIl KOpPXOHaJapu
KUMMaTUHU 6axoJiall Ba OOMIKAPHUII XYCYCUATIAPUHU YpraHUILIra aJoXua TYXTaaub yTHIl
MakKca/ira MyBoQ UK, J1e6 xyucobaiiMu3. Yoy KyH/la MaMJlaKkaTUMU3/ia laBJaaT UIITUPOKUAAT U
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KOPXOHaJIAPHUHT 6030p LIaPOUTJIAPUTa TYJUK YTULUIMHHU TA'bMHUHJIALI, yJIAPHUHT Ga0TUATUT A
KOpIopaTHUB OOIIKAPYBHUHI 3aMOHAaBUH YyCAyOJAPUHU TYJAKOHJAMU TATOUK I3THUII Xam/a
XVKAMUK CYObEKTJapyU MKPO 3TYBYM OpraHjapyd GaoJIMATUHU caMapaZioPJAUKHUHT MYyXUM
KYpCaTKU4JIapu acoCHJa, Ky3aTyB KeHramu ¢aoJUsITUHHM 3Ca KOPHNOPAaTHUB OOIIKApYB
TaMOMUWJIJIAPDUHUHT KOPUH 3TUIHUIIYN Aapakacura Kapab 6axoJjamra yTHIll 60CKUYMa-60CKHUY
aMaJira oM pUJIMOK/A.

BusHUHr GUKpUMH3YA, KeJaKakJa XyCyCHUJAIITUPUJIUIIK KYyTUJAETTaH [aBJiaT
KOPXOHAJIADUHUHI HWHBECTULHUSABUN KO3UOAJOPJUTUHU OIIHMPUII MHJUIMH KOpXOHAJap
daosMATHUra KAXOHHUHT HWUPUK KOMIAHUSJIAPDUHU caMapaju OOLIKaApUlIIl aMaJuéTuja
MyBapPakuaTAM KyJ1ab KeJHHAETraH KOpXOHAa KUWMAaTHHU YCTUPHUINTra KapaTHJraH
OOIIKapHUILI aMaJUETHHHU KyJIJIall 0 pKaJIu 3PULLIUIALH.

Apa6uéTaap wapxu.

By xos1aT Xopmxuil MaMJakaTJ/apZa 6030p MyHocabaTJiapy LIapoUTH/Aa KOpXoHaJap
KUMMaTUHU OOIIKAPHUIL TAXXPUOACUHU Ba 6030P UKTUCOAUETHHU CaMaIOPJUTMHU KYTapuIil
WYJJIapuHU  ypraHub, MWJIJIAM UKTUCOAWET XYyCYyCUATJapUAaH Keaub 4YHUKKaH X0J/a
KOpXOHaJlapJia 6030p MyHocabaTJiapUra Moc KeJlauraH 601KapyB xamMa MoJusi TUSUMUHU
KOpUM ITWIMIIMHU Tajnabd sTagu. ’KaxoH UKTUCOAUETH aMalvéTuja 0y UJIMHUU-aMaJuiu
WyHa/ Ul «KuiiMaTra acocjaHrad meHexxmeHT» (Value Based Management - VBM) HOMUHU
onau. By XosaTAa 601KAapyBHU TAlIKWJ 3THUILJA Xap KaHAAal KOMIAHUS MeHEeKMEeHTHUHUHT
f6apya XapakaTJ/Japyd acoCUM Makcajra sSbHU KOMINAHUSA OU3HeCM KUWMaTUHU
MaKCUMaJIJIAIUTUPUILTa KYHAJTUPUIIAH.

KopxoHanap KuiMaTUHU 6GowKapull ¢yHAAMeHTal KOHLeNuusJapuJaH 6upu
Jamopapan (2008) TagkukoT/Iapuaa €épuTUO GepusraH 6yauMb6 yHAA KOpPXOHA KUHMMaTUHU
acocaH JWCKOHTJ/IAHTaH MyJ OKMMJIADUHUHT KyMaWTHUPHUII XUCOOWUra YCTUPHUIL MyMKHUH [Jie0
Kapasiaau . MyasnudHUHr GUKpUYa AUCKOHTJIAHTAH MyJl OKUMJIAPUHU OLIMPULI TYPT XHUJ
ycay6/4a KOpXxoHa KUMMAaTH KylIMMYa MUK/AOPHU IpaTUILl KMMKOHUHU Gepaju:

- KOpXOHaJIap Taccapypuaa MaBxy/ O6yJra akTUBJapyu TOMOHU/AH sApaTUIaZAWuraH My
OKMMJIApUHU OIIMPHUII XHUCOOUTra, Oy Xo/1aT/la KOpXOHajIap acoCUH Ba aillJlaHMa KanuTajiura
KYLIMM4Ya MHBECTUIHS KaJlb KWIMacAaH 6aJKUd MaBXKyJ aKTHUBJIAp aWJaHUII Japa)KaCUHU
OUIMPHUII Ky3/a TYTUJIAY;

- KOpXOoHa Tacappyduza KoaraH cop ¢poiJaHu peMHBECTHULMS KAJIUII €KM UHBECTUIUS
KWJIMHTaH KaluTaaAaH (MHBeCTULUS CUPATUHU OUIMPUILL) OJIMHAAUTAaH HAaTWXKAHU O LU PHIL;

- KOpXOHa KMWUMaTHUHU yCULI CypbaTJapUHU 6asiaHj X0JlaT/a MabJyM OMp MyZAJaTra
ylULI1a0 TypHUIL XMCOOWTa 3PULIUIL;

Mmuxosnap 6a3acuHU
KEeHrauTupub 60puiIy;

Kanurtan
KUHMaTUHH
nacauTUPHILL;

Xu3zMmat cudpaTuHU

OIIHPHIII;

Xu3MaT KypcaTHII
TapMOFHU
KOpPXOHaJIapu
KHMHMaTHHU
OLIMPYBYHU OMUIJLIIAP

OnepauuoH
XapaKaTJapHU
ONTUMAaJIIAIITUPHIIL;

WuBecTuLMdIap
caMapaZopJINTUHU
OIIUPUO GOpPHIII;

1-pacm. Xu3Mar KypcaTHUIl TAPMOFU KOPXOHA/Iapy KUAMAaTHHU OLIMPYBYU
oMMJLIAp
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- KOpXOHAa TOMOHM/IaH aJib KAJMHTaH KaluTajJ KAMMaTUHU KaMaUTHUPUILI XMCOOUra,
OyHra UWHBECTULUSJIAaHTAH KalmWTal ONepalyuoH pPUCKUHUM KaMaWTUpUIL 6EKU KaJb
KWJIMHAETTaH peCYypPCAapHUHT MOJIMSABUM MIAPTIAAPUHU AXIIUIALT XUCOOUTA IPUILUIIT TAKJAUD
3TUJIA/U.

Yoy Mya/sIMGHUHT 1HA OMp acapyza XU3MaT KypcaTULI KOPXOHaJIapy XyCyCUATHAAH
KeJub YWKKAH FoJJjJa KOpPXOHAa KUWMaTHUHU OUIMPYBYM acoOCHM oMwaap cudpaTtuja
Kyuugaruaap Kaug stuiarat (1-pacm).

Bomika 6up MyayuiudJiap TYPyXUHUHT PUKpHUYA KOpPXOHA MOJIMSABUHW KUHMaTHU
aHUKJIAll Ba OOIIKAPUILI OyMHYa TaAKAKOTJ/Ap AACTJAa0KU HYKTach OyJNO KOPXOHA KOPHUU
aloNIaTJAd KUUMAaTUHU aHUKJALIAAH OOIIJIAHMOFH JIO3UM. KeMHrM 60CKUYaH KOpPXOHaaa
MaBXyJ, MyJl OKUMJIADUHU Ba KOPXOHA HWYKM HMKOHHUSTJAPUHUA HWHOOATra OJIraH XoJiAa
KOPXOHa CaJIOXUATAM XaKUKUH KHUHMaTH aHUKJAHMOFHU Kepak. Y6y 6axoJiall apaéHjaapu
OpKaJ/IM aHUKJ/IaHTaH KOPXOHa KUHMaTH KOPXOHAHUHT 0YUK GOH/J 6030pH/1a aKIUsSAJIAPUHUHT
KOTUPOBKACH OMJIaH COJMIUTUPUO KYPUIMOFHU JIO3UM Ba aKLMOHepJsap MaH@paaT/1apura Moc
KeJIaJJuraH MOJIMSIBUM CTPATEr UK Kapop KabyJ1 KUJIIMHUIIY JIO3UM. By TaKkKoc1all xkapaéHiiapu
KaH4YaJIMK Japaxaja KOPXOHAaHUHI 06030p KuMMaTH OWJIaH KOPXOHa MeHexepJapu
TOMOHM/]aH aHUKJIAaHTaH KUMMaT ypTtacuja Gapk JapakaCUHU Ba KOPXOHAHU MHBECTOpJIap Ba
MeHex<epJlap TOMOHHU/IaH MOJIUSIBUM PUBOKJIAHUII KeJlaKaruHU KypcaTub bepazu.

KopxoHa KMMUMaTUHU GOIIKAPUIIHUHT siHA 6up WyHanuuu Youu (2012) ToMmoHUIaH
6earusab 6GepuiaraH. Myaind ¢ukpruya, KOpXOHAa KHUMMAaTHHU OOIIKApHIIJa KOPXOHA
daonuaTHAAQ acOCUM XMCO6JIaHTaH y4YTa KypcaTKUY xucob61aHrad ¢poiia MUKAOPH, ailJlaHMa
aKTHUBJIAp MUKJOPU Ba KOPXOHA KMHUMaTH ypTacuJa y3apo MyTAaHOCUOJIUK GYJIMOFU Kepak.
KopxoHa MeHexepJapu y3 ¢aoauATJapuja MaHa LIy y4yTa KypcaTKU4JIap ypTacujariu
MyTaHOCHUOJMKHM aHMUKJAW OJIMILJIAPHA JIO3UM MYKca y4JHKAAaH OUPOPTACM TOMOHMTa
OFUPJIMK MapKasu y3rapraH IapoUTAa KOpxoHa (aoJUATHAA XKUAJUKA OKUOATJapra oJub
KeJIMIIU MYMKHH /16 Myasind xyucobaauu.

@aosuAT KypcaTaéTraH KOpXOHasap KWHUMaTUHU OOLIKAPUIIHHUHT aHAJIMTUK
ycaybaapugad 6upu pyc onuMu Moppaawos(2011) ToMoHMAAH KeJTUpUWITraH 6yMb6 O6yHzaa
KOpPXOHa KUWMATUHUHI V3rapUilM YHra TabCUp I3TYBYM OMWJIApra TabCHUpPYAHJIUK
(4yBCTBUTENBHOCTH) KO3QdUIHMEHTIapU oOpKaau udosa sTuiaradH. Myamind ¢ukpuya
KOPXOHa KUMWMaTUra Ta'’bCUP 3TYBYU OMMUJIJIAPHUHT Xap OUPUHUHI MUKAOPU Ma'bJayM OUp
OUpJIMKra y3rapyily KOpXoHa KUMMaTUHUHT y3rapUIllura oaub Keaagu

Y6y Mmyannudiap rypyxu 6uMzHec KUMMaTUHU 6axoJialll 3aMOHAaBUM UKTUCOAUETAA
CTpaTeruK axaMusTra sra 3KaHJWTMHU XaMJla KOMIaHUSA KUHMMaTUHU HOTYFpPU OaxoJall
aKLUs0pJap, UHBECTOpJap, COTYBYM Ba XapujopJjiap MaHdaaT/Japura 3apap eTKa3ullId
MYMKUHJIMTUHU TabKUAJMAWAUIAp. Yaap GUKpHUYA «HApX» Ba «KAMMaT» TyllyHYaJapUHHU
dapkJ1ail oMl KOPpXOHA KMMMaTUHU OOIIKApUILAA MyXUM poJib srayyianau. Hapx (Price) -
6030p/la aMaJ/ira OIMPUJIraH 6MTUM cymMMacH, KuiMaT (Value) — KOMNaHUSAHUHT XaKWUKH I
MKTUCOAUNW KUHUMaTH Ba 6axoJsiaul - yumby KUHMAaTHU aHUKJIAIl KapaéHu. KommaHus
KUUMaTUHU OUAUII HapaKaT COTUII €KUM KAaWTa TALIKWJ 3THULI Y4YH, 6aJKH Y30K My AaT/IU
CTpaTeruk OOIIKAapyB YYyH XaM MyxXuM. Myasindaap ¢ukpura KyHmUJIraH XoJija auTHII
MYMKHUHKH, KOpPXOHAa KUHMAaTHUHM MyHTasaM 0axoJialll  MeHexepJjiapra KuhMar
JlpaliBepJlapuH{ aHUKJIAll, WHBECTULIUS KAapOpJIapvHU Kabys KWJMLI Ba akKLusopJiap
OOMIMIMHY olIMpULI UMKOHUMHM 6epaau (Christian,2017)

Maskyp MakoJiaJla XMu3MaT KypcaTull coxacujia Kuimar (value) Ba KUHMMaT sipaTUlI
(value creation) TyuryH4YaJlapyHU O0LIKApPyB HyKTau Ha3apU/JiaH KalTa Kyprub YMKUO Myaiud
XHU3MaT KYypcaTHIl TapMOFH/1a KOPXOHA KMUMATH KaHAal ApaTU/MIIHUHY 3Mac, 6aJIKU MUK03
y4yH KUWMaT KaHJal BYXy/[Ara KeJULIUHU EpUTUO OepuUIHHW MaKcajd KWUJIUO KysJu.
MyanniupHuHTr UKpHUYa XU3MAT KypcaTUIl TapMOFUJa KUMMUMAaTHU KOPXOHA €KW KOMIAHHUS
aMac, 6aJKud MUXK03 sipaTagud. Komnanusa ¢pakaT KUMMaT ApaTUAMIIN YUYH IAPT-IIapOUT Ba
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pecypcjapHU TakKAguM 3Tagu. KuiiMaT MaxCcyJ/10T 6KM XU3MaT COTUJIraH/ia 3Mac, 6alKu MUXKO3
yHAaH poigasanu xxapaéuua waksutadaau(Tarczynski,2020).

Myannud xu3MaT KypcaTUll TAPMOFH/Ia KOPXOHA KUMMATH IPAaTUIIHUHT Y4 60CKAYJIN
Mo/JieJIM FOSICUHU Wirapu cypagu. Kumat kopxoHa 60CKU4KAa, MUKO3 PaoIUATH COXACHU/a,
XaM/la KOpXOHa Ba MIKO3 VpTacuja MaBXy[ XaMKOPJIMK coXacuja spaTuaajd. bupuHuu
6ocKku4Ja Xxu3MaT JIOMUXaJallTUPUIAJd, pecypciap pexanallTUpuaajy, TakCMMJIaHaAu Ba
TEXHOJIOTUsIJIap TaWépJiaHa[y, MIXKO3 YUYH KUHUMAT CAJIOXUATH spaTunagu. MyaanupHuHr
dbuKpuya ToM MabHOJA Oy GOCKMYJA XaJd XaKUKUK KUMMaT sipaTUJMauau, 6aakud dakart
KAMMAT fpaTUIl UMKOHUATH MaBXyJ[ Oyaagu. UKKMHUM 60CKMY/Ja KUMMAaTHUHT XaKUKUH
SApaTUJIMILU aMaJira omupuaaau. bynjga Muxos xusmat/jaH doifiananaiy, y3 aXTUEKTAPUHA
KOH/ZIUpa/iy, XU3MaTHUHI Me30HJapu (cudaT, HapXH, Te3JIUIry Ba 601l.) 6opacuza Taxxpuba
XOCUJI KWJIaii Ba HaTUKa/la KOPXOHA yYyH HaTWXajJa KMMMaTHU 1WakJaHTupau. Ly 6ouc
XU3MaT KypcaTHLI TapMOFH KOpPXOHAcHJa KHUHMATHU acCOCUH sSpaTyBUHMCU MHXKO3
xucobs1aHaAu. FAKyHUN YYMHYU 60CKMY/Ja KOMIIAHMsA Ba MUX03 ypTacuza Gpaos MyJOKOT Ba
y3apo XaMKOPJIMK MaBxKy/[, 6Jica, y30K My AaT JJaBOMU /1A MUXKO03 COAUKJIUTUTa SPUILUITraH/ia
yJlap 6upraJjvkja JOMMUU XaM/a JaBOMUU paBULIJa KOPXOHA KUMMaTUHU spaTaJujap.

Ana O6up osuMIAp TYPYXUHUHT WJIMHUM MakoJjacuja KeaTupuiaraH fos VBM
KOHLeNLUsACUTra IKUH 0yJ1M0, KOMIAaHUS paXx0apUATUHUHT acOCUM Ba3udpacu KOMINAHUSAHUHT
6030p KanUTaJM3aLUACH JJapaXKaCUHU 3Mac, 6aJKu KOPXOHAHUHT QyHAaMeHTaa KUAMaTUH U
OLIMPHUILZAH UO0paT 3KAHJIWTMHU TabKuiaHagu. Myamnudsap Takaudpura KucMaH
KYIIWJITaH X0J1[jla XM3MaT KypcaTUII TapMOFHA KOPXOHAJlapu/Jia MeHeXMEeHTH Y4yH KOpPXOHa
KUMMaTUHU OOIIKAPUIIHUHT acOCMW 06beKTH 06030p Hapxd sMac, 6aiku pyHAaMeHTaJ
KUMMaTU 3SKaHJIWTUTa XaMJia KOpPXOHAa KUHWMAaTHHH OOLIKAPUILI MOJieJIMAa MOJIUSBUU
6apKapopJ/IMK, peHTabeJ/UIMK, WHBECTHUIMOH (AOJUIMK Ba HHTEJJIEKTyas KaluTaJ Kabu
OMWJIJIAPHU aCOCUM AparBepJiap cupaTraa KapaTUIUIIM MaKcaZra MyBOQUK,

“KopxoHaHUHT QyHJaMeHTa/ KUWUMATH®  KOHLENIMUACU MaxXa/JIMid oJiuMJap
3bTUOOPUAA XaM 6yJM6 yHJAa KOPXOHAHUHI (yHAaMeHTaJ] KUWMATH KOPXOHAHUHT Xap
TOMOHJIaMa 6ax0JlaHraH MOJAJMKA Ba HOMOJJIUW 60 MJIMKJIAapU MaXXMyHU 6Y/IM6, yHU OOLIKApUIL
caMapaJiopJIUru Japakacy Ba HaTWXKaJapUHU aKC 3TTUPYBYH, 6030p KUMMAaTUHA MaKCUMaJl
JlapakaZia OLIMPHIIra OJIMO KeJlauraH 6apya HKTHUCOAUN KYpPCATKUYJAPHUHT MaXKMyH
OopKaJu xucobsaHaau. By MaH6aza KeATUPUITaH UIMUEM FOS UIIA6 YUKAPUII KOPXOHAJapu
Y4yH WJIrapu CcypujaradH OVJHI0 XHU3MaT KypCcaTUII TapMOKJApU KOPXOHAJApHU Y4YH
MOCJAUITUPUIUO KapasiMaraH.

IOkopuza kenTupuaraH oaub6 6G0puIraH WJIMHUM-aMaJuid TaJAKUKOT/Iap MasMyHHU Ba
yJapHU YpraHUll HaTWXKaJapuHU YMYMJAIITUPraH XoJ/Ja XU3MaT KypcaTULl TapMOFU
KOpXOHaJlapu/Jia KMMMaT fpaTHIl )KapaéHJIapU XyCyCUATJIapUHU HHOOATra 016 ymoy KyHaa
Ma3Kyp CoOXa KOpXOHaJjlap MeEeHEeXMEHTH Y4YyH KyHugaru XxyJjoca Ba TaBCUSJIAPHU
IIaKJJIAHTUPULLI YPUHIIU [,eb XUCOoOIalMU3:

- XM3MaT KypcaTHulll KapaéHJapuzia MMK03 6EBOCUTA ULITUPOK 3TUIIN MHXKO3 YUYH
xu3MaTJiap cudpaTu Ba KyJIaMUHU 6aX0J1alll UMKOHUHU 6epasy;

- KOpXOHa KUMMMaTUHU OaxoJalljla KOpXOHaJa MaBXyJ MOJJAUM HebMaTJap 3Mac,
HOMOJAJWM aKTUBJIAp MyXUM YPHH TYTaau;

XU3MaT Ky pcaTUII TapMOKJIapU coOXaapy/ia MUKO3JIapHUHT y3rapyBuaH Tajab/lapyuHU
KaHOATJIAaHTUPAJUTaH XU3MaTJap TakAud 3TUILL;

- KOpXOHa/Jla KUMMaT sipaTULl OMWIU cudaTuja cod nys1 OKUMJIapU MUKO3JIAPHU COHU
Ba yJIApHUHT XU3MaTJIap/laH KaHOAT/IaHUII JlapaXkacura 60F/1K;

- MIDKO3 TOMOHM/IaH KOPXOHA XM3MaT/aapu/aH ¢poijajlaHull Ba KOPXOHA yYyH KUAMaT
SIpaTUII >KapaéHUHU X0 AUMJIap TOMOHUAH TYIIyHUII;

- MIKO3HUHI XH3MaTAaH ¢(oHJanaHUIl TaXpUbacUHU (PKymJiaZlaH SIHTM XHW3MaT
TypJapu 6yiuda xaM) AX1uaad 6opu;
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- MUXKO3ra KOPXOHA KMHMAaTHHU SIpAaTHUIL >KapaéHUJArd MyXUM Ba aCOCUH CyO'bEKT
cudaTuia Kapaui;

- ¢dakaT XU3MaTHU MaXCyJoT cudaTHAa COTUIIHU 3MacC, GaJKM XU3MAT KypcaTHUII
»KapaéHJiapu/ia 3ara KeJaJjurad MH)X03 MyaMMOJIapUHU XaJl KAJTHULI;

- Xap 6Up MIK03 OWJIaH Y30K My 4aTJIM 6apKapop MyHocabaTJiap YpHaTHLL;

- Y30K My/JJlaT JAaBOMH/IA KOPXOHA Ba KOPXOHA TOMOHUJAH aMaJira OLIMpPUJIAJIUTaH
XU3MaTJiapra Huc6aTaH MIKO3 COAUKJ/UTUTA IPUILIUIIL;

- KOpXOHa KUMMaTHUHU paTULIZAa MUK03 6UJIaH aJloKa BocuTacu cudaTua ax60poT Ba
pPaKaMJIM TEXHOJIOTUSJIAPHUHT aXaMUATUHUHT Ky4aluIlY;

- MIDKO3 OMJIaH XU3MaTAaH poHJjasaHUII BA KOPXOHA KUMMAaTUHU OUPTraIuKAa spaTHUIll
naTdopMaTapuHU MAKJIJAHT APULIL.

BuU3HUHT pUKpUMU3YA KAl STUITaH TakaudJap Ba TaBCUSAJAPHU XU3MAT KypCaTHII
TapMOFH KOPXOHAJIApU MEHEeKMEHTH TOMOHU/IAaH UHOGATra OJIMHUIIYU Ma3Kyp KOpXoHasapaa
KOpPXOHa a/loJIaT/JM KUMUMAaTUHUHT MyKHUM, MyHTa3aM XaMmJa G6apkapop ycub GopuiuLIura
3pUILIUIA[H.

[y ypuHAa OKOpHUAA KEJTUPUWITAaH UIMHK-aMaJui TaJUKOTIap/a Urapy CypuJrat
FOS Ba Tak/MQJIApHU YPraHUII Ba IMIApXJallHU SKYHUra eTKasraH X0J1a HKOpHUAa Kau.
3TWITaH TaJKUKOT/JAp HATWXKaJApUHU MaMJIaKaTUMHU3 XU3MaT KypcaTHLl TapMOFHU
KOPXOHAJIapy yYyH KaHYaJUK MYXHUM aKC STTULUIMHU TaJKUK 3TUIIra TYXTaJAUOb YTaMu3.

TagKHMKOTJ/Iap MeTOA0/I0TUSACH.

Maskyp WMWK MaKoJaHU TaWépJall )KapaéHUaa KopXoHasap KHHMaTUHU 6axoJiall
Ba OowKapuil OopacuZia MaBXyJ, Ha3apuil Ba aMaJMd KOHLeNUusJap YpraHuauo,
MaMJlaKkaTMMHU3/a XWU3MaT KypcaTUll TapMofuaa (aosuAT HOPUTAETraH KopXOoHasap
aMaJIMETUra KOPUU 3TUII MMKOHHUSATJAPHUHU TAAKUK 3TWIraH. MakKoJiaHU TauépJaiiga
MKTHUCOAUN aHAJIMTHKA, CTATUCTUK Ba TaKKOC/all ycaybaapugaH GoigansaHUIraH.

Tax/inJ1 Ba HaTHKaJ1Iap MyX0KaMacH.

Xu3MaT KypcaTHIl TapMOFU KOPXOHaJapu UKTUCOAUN PaoaUSITH HaTHKaJTAPUHUHT
V36exucTon Pecny6iuMKacd HMKTHCOAMETH/JA TyTraH ypHUra 6axo 6GepuIlfa XU3MaT
KypcaTUll TapMOFUHUHI Ba MaMJlaKaT HWKTUCOAETHHUHI PHUBOXKJIAHUII JapakaCuHU
TaKKoc/Jall xaMJa OyHJa Xu3MaT KypcaTULl TapMOFM KOPXOHaJJAPUHUHT aXaMHUSTUHU
ypraHuul YypuHAUAUp. bus y3 TagKUKOT/IapuMHU3/Ja V36ekucToH Pecny6aukacu Muanui
CTaTUCTUKA KyMUTAacCUHUHT 2010-2025 iunnapga Ky3aTUIraH, TaKUKOTJIAapUMU3 06'bEKTHU
Ba lpeJiMeTUra Teruuid 6yarad pacMuil Ma’bJlyMOTJIapy MaHb6acuiaH ¢poijaiaH/ UK.

650.0 619.1
550.0

450.0
350.0

250.0 26.8.

150.0 100,0 ==

50.0

-50.0 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e JIM Vcuim e X 13MaT KVDCAaTHUII Xa)KMUHHUHT VCHIIHN

2-pacm. 2010-2025 iinnnapaa Y36exkucron Pecny6aukacu IMM Ba Xu3MaT KypcaTHII
TapMOFHU yCHIII AUHAMMKACH, pousaa
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Kyiuga kenatupuiaraH rpadukiaH KYpUHUO Typubauky, 2025 #wuara keaub
MaMJiaKaTAa sJMd UYKKA MaxCyJoT XaXKMH »KOpUK HapxJsapga 261,6 dowusra ycran 6ysca
XU3MaT KypcaTUIl TapMOFHUJA SpaTUJTaH MaxCyJOT, aMaJila OIIMPHUJIraH XU3MaTJ/ap Ba
6akapu/raH UIlJIap XaXKMH YCHUII CypbaTjapu oJTH 6apobapjaH Kyn ycraH 6yau6 619, 1
$OU3HU TAlKUI 3TTaH.

By xoJsaT ¥3 HaB6aTHAA XU3MaT KypcaTUIIl TAPMOFUHUHI MaMJlakaT UKTUCOAUETHUAA
TYTraH VpHHA Ba axaMUATHAra WWKOOUM TabCUp yTKasMacAaH KosMmaraH. 2010 uuaga
MaMJlaKkaTUMHU3/Ja spaTWiraH sJIMM HWYKUM MaxcyJioT TapkKubJa Xu3MaT KypcaTHLl
TapMOFUHUHT yayiid 30,8 GousHU TalIKUI 3TraH 6ysca, 2025 iuara Kkeaub MaMJakaTUMHU3
XU3MaT KypcaTHUIl TapMOKJIapyu KOPXOHAJIAPUHUHT SIJIMU MUKW MaXCyJIOTAa TyTraH YpHU 56,8
$OU3HU TALUKUJI 3TMOK/A.
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3-pacm. Xu3mart KypcaTul TapMoFuHUHT UM yaymmu, pous

[y VypuHja TaAKUKOTIAPUMH3 XHU3MAT KYpcaTHII TapMOKJapU KOpPXOHa/JapHu
KUHMaTUHU 6axoJiall Ba 6OLIKApUII MyaMMoJlapura 6aFulIJIaHTaHJAUTMHU MHOGATra oJiraH
X0JIla Ma3Kyp coXajaa (aosMAT HOPUTAETraH KOPXOHAJIAp COHU XAaKHUJA MabJyMOTHH
KeJTUPULI YPUHJIM. TapMOKJapuaa GaosuAT HpPUTAéraH KOpXOHaJlap COHM JUHAMHUKAaCH,
MUHT GUPJIUMK
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2014 ¥unpa MaMJyakaTUMU3Ja pyuxaTAaH YTU6 gaosudaT ropuTaétrraH (daosusaTu
TyraTUIraH KopxoHaJiap 6yH/laH UCTHUCHO) KaMHU COHU 249,7 MUHT OGUPJIMKHU TalIKWJI 3THO,
myHgaH 157,8 Munrracu (63,2 dousu) xu3MaT KypcaTHIl TapMOKJapH KOpXOoHaJapHu
Toudacura MaHcy6 6ysarad. 2025 Wua AKyHUra keanb MaMJakaTMU3Ja YyMyMUHA QaouAT
IOPUTAETTAH KOpxXoHasap COHU 474,9 muHrrra 6yau6 yaapaad 336,7 MuHrracu, seHu 70,9
dous KucMU MaMJIaKaTUMU3 XU3MaT KYpcaTHIL TapMoKaapuaa GaousaT PUTMOKAA.

MaMsiakaTUMU3 XH3MaT KypcaTull TapMOKJlapu/a xamja MaMJlaKaT
UKTUCOAMETHHUHT O0IIKa coXacuaapua GpaoausaT IPpUTAETraH KOPXOHaJap aHUK COHUHUHT
HUCOATH KyHH/1a KeJTUPUITaH AUarpamMMaia IKKoJI HAMOEH Oy 1.

138,176
336,723

XW3MaT KypcaTulll TapMOoK/Iapua Bomka TapmMokJiapaa

5-pacm. 2025 iin AKyHU A XM3MaT KypcaTULI Ba 60LIKA TapMOKJ/1apaa ¢aousar
IOPUTAETTaH KOPXOHAJIAp COHM, GUPJIUK

2025 naga MaMaakaTUMU3/ia GaoIUsAT IOPUTAETTAH KOPXOHAJAPHUHT YMYMUH COHU
474 899 Ta 6yi1u6 myHAaH 336 723 GUpJIMry XM3MaT KypcaTUlll TapMoKJjaapuzaa Ba 138 176
OUPJIUTY UKTUCOAUETHUHT 601LIKA TapMOK, Ba coxaJiap/a GpaouaT pUTMOK/A.

Kaiig 3Tu6 J103UMKH, TaAKUKOTJIAPHUMU3 OJIJUra XU3MaT KypcaTHIl TapMOKJapu
KOPXOHaJJapy KMMMaTHWHHU 6axoJiall Ba 60IKapUIl yCaAyO METUHU TAKOMW/IJIAIITUPHUILI OYHH4Ya
TakJud Ba TaBCUsJAp HOKOpHUJA KeJTUPUJITaH MaMJaKaTUMHU3Aa GaoausaT HOPUTAETraH
XU3MaT KYpcaTHUlI TapMOKJapHu 6apya KOpxXOHaJapu y4yH OGUp XuJI, AroHa xam/ja Gapyacu
Y4yH TYFpPU KeJaJiurad TaBcus cudaTujia Kabya KUJIUHULINA JO3UM JeradH GUKp/ia IMacMu3.
Xu3MaT KypcaTHULl TapMOKJapu KOpXOHajJapyd KUMMaTUHM 6axoJsall Ba 6GoUIKapHIlJa
KopxoHyiap $paosuAT wpUTaéraH coxa (ax60poT Ba ajoKa TEXHOJIOTHUSJIApPU, MOJIUS, GAHK
,CYFypTa, TUOOUET, TPAHCMOPT, MAaUIIMKM XU3MaT Ba Ooliblajap) XyCyCHUATJapu Ba KyJaMHU
MHOOATra OJIMHUILIU JIO3UM.

XyJsiocasia Ba TakauJap.

Maskyp UIMHUN MaKOJIaHU TaWépJauifia MKTUCOAUN daH/a KopxoHalap KUMMaTUHU
6axoJiall Ba 60IIKapUIL, )KyMJIalaH XU3MaT KypcaTHULLI TApMOKJIapyu KOpXOHa/lapy KUMMaTHUHHU
f6axoJsiall Ba GolIKapuil 6opacuga oJub OGopwiaraH HWJIMHHA TaJKUKOTJap xamJa
MaMJIaKaTUMU3 UKTUCOAUETHUA XU3MaT Ky pCcaTUIL TAPMOFUHUHT YPHU XaM/la Ma3Kyp coXaza
daonuAT pUTAETraH KOpXOHaJsap 6opacuja TaAKUKOTJApU SKyHUJA KyWUJard HUJIMHUU
XyJiOCaJlapHU KeJTUPUIL MaKcaJra MyBo QUK;

Xu3MaT KypcaTHll TapMOKJIapy KOPXOHaJapy KUUMAaTUHU 6axoJiall Ba OOIIKapHULIJa
KOpxoHa GaoJMATUHU amMa/ra olUpHIl 60pacuaa KypcaTkuusap doiaa, cod mys OKUMH,
VHBECTUIUSLJIAap PeHTA0eJIMK Aapakacu, KOpXoHa Taccapyduaaru akTUBJap caMapa/iopJivuK
JlapaXkacH, »ka16 KUJMHAETraH KanuTaa KMMMaTH Ba O0LIKA KAaTOP MOJIUSIBUM KYpcaTKU4Jiap
MYXHUM VPUH TYTaH.

Xu3MaT  KypcaTUIl  TapMOKJapyd  KOpXOHajJapu  KUMUMaTUHU  GOIIKApUUI
caMapaJIOpJIMTUHU OUIMPHUIIJA MOJIMSABUU KypcaTKUYJIap OWJaH OUPrajukaa XusMatJap
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cUbATUHUHT MIPKO3J1ap TasabJapura MoCJAIITHPHUIL, MIDKO3HUHT XU3MaTAaH GoHgamaHULI
TaXXPUOACHHU SAXIIKIA0 GOPHUI, MIXKO3Ta KOPXOHA KUMMAaTHHU SAPAaTHIL )KapaéHUJJarud Myxum
Ba acoCUM cyObeKT cudpaTuia Kapaul, xap 6Up MUK03 OUJIaH Y30K MyAJaT/JAd MyHOocabaT/iap
ypHATHILI, aMa/ira OLIMPHU/IAJUIaH XU3MATJap y4yYH MHXKO03 COAMKJIWIUATa 3PULIMALI Kabu
HOMOJIUSIBUM KYpCcaTKHAYJIap MyXUM aXaMUAT Kacb aTaau.

XU3MaT KypcaTull TapMOKJApU KOpPXOHAJapu KUWMATHHHU 6axoJiall Ba OOIIKAPHUII
aMaJIMETUHU KOpXOHasiap GaoJUAT IOPUTAETraH ax60POT Ba aJl0KA TEXHOJIOTUSIJIApH, MOJIHS,
0aHK, CYFypTa, COFJIMKHHU CaKJiall, TPAHCIOPT, CaBAO0 Ba OOIIKA coxajap/ia MHXKo3Jjapra
XU3MaT KypcaTHUll XyCyCUATIAapPUHH, MIK03J1ap 6a3aCUHMU IIAKIJaHTHUPUILL, KOPXOHA MaBKEHY,
XaXKMH, KyJIaMU Ba OOLIKA LIyHra yXIall Kynjaab Me30oHJapHU HUHOOATTa OJITaH X0J1/ja amaJira
OLIMPUIL VPUHIIM Aeb XHUCcobIaliMu3.
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