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AKIDUAAOP/JIUK ) KAMUAT/IAPUHU KOPIIOPATHB KUMMATJIU KOTO3JIAP
OPKAJIM MOJIMAJIAITUPUILTHAHT HA3APUI ACOCJIAPH

Hopkyaoe Mupcaud TyaKuH yFau
Tepmu3z dassnam yHusepcumemu

AHHomayus. Ywéy makoaada akyusi0opAuK Hamusim/adapuHu Kopnopamus KuMMamau
KOF03/1ap 0pKaau MOAUSAAUWMUPUWHUHE AP3ANAUKAAPU 84 MAXAUAU XAMOA PUBOHCAAHMUPUW
UCMUKGOAIAPUHU  makoMuitqumupuw Xakuda cy3 6opadu. LlyHunzdek, Y36ekucmoH
Pecnybaukacudaza akyusi0opAuK HAMUsmMAAPUHU KOpnopamus KUMMamau KOFo3a1ap opkaau
MONUSAQUWMUPUWHU  PUBONCAAHMUPUW UCMUKOOAAAPUIA2U MABHCYD MYyaAMMOAAp XaMdda
yaapHu 6apmapadg smuw 6ytiuua Myansnugp éHdaulyeaapu 8a makau@aapu Keamupua2aH.

Kaaum cysaap: akyusidopauk #amusimaapu, KUMMamau KoFo31ap, akyus, Kopnopamus
KUMMam.au Kofo3.1ap, Moaus 6030pu, MOAUSAAUWMUPUW YCYAIapU

TEOPETUYECKHUE OCHOBbI ®PUHAHCUPOBAHHUA AKIIMOHEPHbIX OBILIECTB
YEPE3 KOPIIOPATHUBHBIE HEHHBIE BYMATH

Hopkysaoe Mupcaud TyaKuH y2au
Tepmesckuli 2ocydapcmeeHHblll yHUBepcumem

AHHOomayus. B OdaHHOU cmamve paccmampusaromcsi npeumywjecmsa U aHAAU3
@uHaHCUpoBaHUS AKYUOHEPHbIX 06ujecme nocpedcmeomM KOpnopamueHbIX UYeHHbIX Oymaz u
cosepuieHcmeogaHue nepchekmus passumus.. Kpome moeo, npedcmasseHsl cywecmsyoujue
npobsemvl 8 nepcneKkmueax pazeumusi OUHAHCUPOBAHUSI AKYUOHEPHbIX o06ujecme uepes
KopnopamusgHble YeHHble 6ymazu 8 Pecnybauke Y36ekucmaH, a makyce agsmopckue nodxodbvl u
npeod10x4ceHust N0 UX YCMpPaHEeHUHK.

Kawueewle cnoea: akyuoHepHble o6wecmea, YeHHble 6bymazu, (oHO08bIU PbIHOK,
KopnopamuegHble YeHHble OyMazu, PUHAHCO8bIU pbIHOK, Memodbl PUHAHCUPOBAHUS
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Abstract. This article discusses the advantages and analysis of financing joint-stock
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Kupum.

ByryHru KyHJa >XaXOH aMaJMUEeTHJA aKLUALOPJIUK KaMHUATJAPUHU KOPIOPATHUB
KVMMMAaTJIM KOF03J1ap, XyCyCaH aKLuaJap OpKad MOJIUAALITHPHUII MEXaHU3MHU KeHT UWIMHHU
TaJ KUK 3TUJIMOKJA. AKLIMSAJIADHM YMKAPHULI OpKa/IM Kopropauusaaapra MabJar »Kanb 3THULL,
allHUKCa, aKuusJapHU OupsaaMuyu omMaBud Takaudu (IPO) opkaau akuuAAOpIMK
)KaMUATJAApU KaNWTaJUHU IIAK/JIAHTUPULI, KaxoH GOHJ Oupkajapura akuusjapHU
caMapaJ/id KOMJAIITHUPULI OPKA/IM XaJKapo MHUKECAArd MHBeCTULHMAJApAaH QonJalaHUL,
IPO onepanusacuuu MyBapdakUATIN YTKAa3UIAA bTUO0P KapaTUJIaAUTraH XKUxaTaap, ajb
3TWJIraH MabJafsapZad caMapaiu ¢QoWAalaHull, ONTHMasJ KalWuTaJ Ty3WJIMAacUHHU
IIAK/VITAHTUPHUILI Ba aKLUUALOPJIHK KaMUATIAPU AUBU/€H/, CHECATUHU TYFPU TALIKWJI STUILTA
O6aFvLJIaHTaH Kymjiab WIMHAM TaJAKUKOTJap LIyJap KyMJacHAaHAUDP. AMMO, aKLUALOPJIUK
)KaMUSATJAPUHU MOJIUSJIAUITUPHUIL MeXaHu3MJapuJaH xucobsiaHnrad IPO Ba SPO opkaau
Koprnopalusjiapra MHpUK KalUTaJHU Kajab 3TUll OWaaH Oupra JAaBjaT YJAYLIUHU XaM
KaMalTUPHUII MYMKHHJIMIATA KapaTW/IraH »XKUXaTJap y3 WIMHUH €4UMHHU TONMaraHJWru
OyryHI'M KYHHUHT [10/13ap6 MacasaJapu/JaH xucobiaHaau.

MamMJiakaTUMU3/a, alHUKCA CYHITH HUJLIap/ia aKLUALOPJIUK XKaMUATIapy Gao U TUHU
06030p MexaHM3MJIapU acOoCHJA PUBOXJIAHTHUPHUIITAa aJ0XHUJAa aXaMUAT 6epUIMOKAA. AMMO,
aKLMALOPJMK KaMUATJApUJA [aBJaT YJAYLMIMHUHT OKOPW/IWTH, aKLUA OO30pUHUHT
JIMKBUJUIMTH NACT AapaKaJaJIMry, 3pKUH MyoMasiaZia aKLusaaap Aesapv MaBXy/Z, IMacC/ury,
KOpPIOPAaTUB OOIIKAPYBHUHI NAaCT JapakaJaJUIrd Kabu Tasald MyaMMoJiap akKLUA[OpJIUK
)KaMHUATJIAPUHU KOPIOPATUB KMMMATJIU KOFO03J1ap BOCHTACUA MOJIMANALITUPULI X0JIaTHUTaA
casibuil Ta'bCUP 3TMOK/A.

ApaouéTtiap mapxm.

I0KopH/ia KeTUPU/ITaH MabJyMOTJ/Iapra acoc/aHraH xoJ1/a, MaMiakaT MKTUCOLUETHAA
aKLUUALOPJIUK KaMUATJAPUHUHT POJiM GeKUEC 6ya1b, Typsau MaHOajlapAa aKLUAJOPJIUK
»KaMUATAapU (Kopropanuanapé3)ra xap Xusa Tabpudyap KeaTupuirad. Macanas, «Y36ek
TUJIMHUHT H30XJU JyFaTu»Ja «TypJd KOpXOHa, TAIIKWUJIOT, 6aHK, KOMNAHUs Ba alpuM
Haxcjap nyJ MabJiafJlapyuHH VIOUITaH MEPUKIUIUK acoCuia OUpJaliTUPAAUTaH KaMUAT» 04,
Tap3uJa yMyMuil Tabpud OGepuiraH. Maskyp Tabpudpaa akuusAOpJIUK KaMUATJIAPUHUHT
aKLUa0pJapyd TypJiM KOPXOHA, TAIIKWUJIOT, 6aHK, KOMIAaHUsS Ba alpuM waxcjaap (SbHHU,
)KUCMOHUM 1axcjaap) OYJMIIM MYMKHHJWTH ajloxyJa TabKujaaaHraH. llyHuHrgex, yumoy
IOPU/JIMK Ba )KUCMOHUM I1axcap myJs MabJsafaprHU LIEPUKIMJIMK acocu/a GUpJaliTUPULIN
XaM KaMUSITHUHT aJIOXU/1a XyCyCUSATH cuPpaTH/a KEJTTUPUITAH.

V36ekucTon Pecny6JMKacCMHUHT «AKLHUALOPIMK >KaMUATIapU Ba aKIUAZOPJAPHUHT
XYKYKJapUHU XUMOsI KUJIMII TYFPUCHAA»TU KOHYHHJA aKUuAZopJauK xamuatu (AX)ra
«YcraB poHAM (yCcTaB KamWTalM) aKUMUAJOPJAPHUHT aKIUAAOPJIUK KaMUSITHra HUcCOATaH
XYKYKJapUHU TaCAUKJOBYM MYalsiH MUKJOpPJAArud akuiusjapra TaKCUMJIAHTaH THXOpaT
TAUIKUJIOTH aKUUAAOPJIMK XKaMUATU Ae6 3bTUpod aTuaaau» (KonyH, 2014) pea Ttabpud
KeJITUPU/ITaH. Y6y Tabpud/ja aKIUAJOPJIMK )KaMUSATUHUHT aKIUAI0PJIapy KUMJIap OYTUIIH
MYMKUHJIMTH KeJTUPUIMaraH. AMMO, ak[[UsSI/IOPJIMK }KaMUSTUHUHT YCTaB KallUTa/IU MyaisiH
MUKJOpJard akuusjapra TaKCUMJIAHTaHJWIHM, YOy aKuusjaap akKLysaJopJapHUHT
aKLUAJOPJUK KaMHUSATHra HUCOATAH XYKYKJAapUHU TAaCAUKJIOBYM 3SKAHJIMWIH, LIYHUHTJEK,
aKLUAOPJIUK )KAMUAT/IAPHU THXKOPAT TAWIKUJIOTH cudaTuja GaoJUsAT IOPUTHUILUA aJ0XUAa
Ta'bKU/IJIAHTaH.

63 «Kopropanus» — JJoTHHYa corporatio — 6MpJaliMa, XaMXXaMHUAT. bo3op HKTHCOANETH pHUBOXJIaHTaH MaMiIakaTaapAa (mac., AKI, Kanaza
KaGu) aKUMASOPIMK XKaMUATH Wak/iu. Kapanr: Y36ex THAMHUHT U30x/14 ayFaTh: 80 000 ZaH OpTHK Cy3 Ba cy3 Gupukmach. . XK. IL E - M /
Taxpup xaibatu: T.Mup3aeB (pax6ap) Ba OOIIK,; V3P ®A Tun Ba afabuét uH-TH. — T.: «Y36€KUCTOH MWLM SHIUKJIONEAUSCH» JlaBaaT
naMui HawpuéTty, 2006. - 5.408.

64 Y36eK TUIMHMHT U30X/14 JyFaTH: 80 000 JaH OpPTUK CY3 Ba 3 6upukMacu. . XK. 1. A - /I/ Taxpup xaitbatu: T.Mup3saes (pax6ap) Ba GOIIK,;
V3P ®A Tun Ba afabuéT uH-TH. — T.: «Y36eKUCTOH MU/LIHI SHIMK/IONeAUsICH» JlaBJIaT HIMHI HawpuéTty, 2006. - B.65.
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lyHUHTeK, MasKyp KOHYH Y3GeKHCTOHJA aKIMAJOPJUK *KaMUATAApU PpaoTUATHHU
TAllKWJ 3THUII XaMJa MYBOQUKJALITUPULIHUHT 3HT MYXMM XYKYKWU acoch XHUCOOJaHa[U.
Y16y KoHYH 61JIaH pecny6/MKaMu3/ia aKLUAJ0PJIUK }KaMUSTJAapUHU TAllKWJ 3TULI TAPTHUOH,
yCTaB KallUTaJINTa, yCTaBUra Oy/irad TajsabJjiap, ’)KaMUATHUHT aKljMsJapy Ba 601IKa KUMMaTJ/IU
KOFO03J1apH, XaMUAT TOMOHUJIAaH AUBHUJEHJ, TYJall TapTUOU, aKIMSIJOpJapHUHT XYKYK Ba
MaXOypUATJIapH, KaMUATHU OOIIKApPYB OpraH/apH, XaMUATHUHI (U/IMaapu Ba Tobe
XYKaJMK KaMUATJIAPUHUHT TAUIKUJIUU-XYKYKUH acoc/apy, »KaMUATHU KaWTa TallKWJ 3THLI
Ba TyraTHLUI Kabu »kxapaéHjap KaTbUil 6e/ruiabd 6epuiraH.

damup3aeB (2017) TOMOHUAAH aKUUALOPJUK KaMUATAApU PaoJUITUHUHT caMapaiu
TAllKWJ 3TUJIMLIA MaMJlaKaT MOJIUS TU3UMUHUHI 0AapKapOpJIUTMHU TabMUHJALIrAa XA3MaT
KWIMIINTa ajioxyjia ypry 6epuirad. XycycaH, «AKIUSAAOPJIUK KaMUATJapd GaoJUusATUHU
caMapaJiy TallKuJI 3TULI MaMJlaKaT MOJIMS TU3UMHU OapKapOpJIMTMHU TabMUHJIALIJA aJI0XUAa
axaMuaT Kacb 3Taau. UyHKM akKIUSAJOpPJHK >KaMUATJAPU MOJIUSICU [laBJaT OIOKETH
JlapoOMaJJIapMHUHT aCOCUM KUCMHU HMAKJJIAHUIINAQA, YU XYKaJUKJIAPUHUHT JOUMUM JapoMa/,
MaHb6acura 23ra OyjuuIapuZa, TallKd CaBAO MyHocabaT/iapyujAa, MOJIUS-KpeauT
MyaccacaJapuHUHT 6apKapop UIJIAUIKMAa Y3Ura XoC BOCUTa4Yu BasudacuHu yTauam».

AkuuggopaamiTupuil  (aKUUALOPJIUK >KaMUATAAPU (GAOJTMATAHMA TALIKWJA 3TULI)
METO0JIOTUSCU 6opacuia TaAKUKOT 0JIM6 60praH UKTHUCOAYM oMM CTpaxoBaHUHT (1999)
bukpura kypa: «AKUUSALOPJUK Tap3uAard TaAOUPKOPJUK Y30K 3BOJIIOIMOH PHUBOXJIAHULI
HyMHU 60cu6 yTau. XKapaéH HaTHXKacuJa JI0MMO TaKOMUJLIAIKG Keaau. lIlyHUHT 1eK, YHUHT
acocuil Fosicu Oy/araH akKUUAAOPJUK KAMHUATH TabCUCYUIAPU PUCKUHUHT aKiUsiaapra
WYHaJTUPraH KyWWJIMaJJApUHUHT XaKMHU OWJIaH YerapajaHraH/JMrd Ba Iy acocuja
KalUTAJHUHT WAK/JIAHTUPWIUIIM OYyTYH pUBOXJIAHMII JaBpUAa V3UHUHT Ma3MyH-
MOXUAATHHHU CaKJab KoaJu. AKLUUAAOPJMK XKaMUATAApU (Kopnopanusaap) aoJUusATUHUHT
TAlUKUJIUU-XYKYKUA XyCYCHUSITJIapyd yJlapra OObeKTUB paBHUlIJa KHMMAaTJU KOF03JIapHU
3MHUCCHUS KWJIHMII OPKaJIM MHBECTULMSJIAPHU >KaAb 3TUII KAaOW aJoxXyAa MMKOHUATJIAPHU
TakguM 3Taju. byHaa aknusaiaap HadakaT OyHJald TalWIKWJIMK-XYKYKUK IIaK/AAard
KOPXOHAJJADHUHT TY3UJMAaCHHU WIAK/JJIAHTUPYBYM MyXUM 3JieMeHT chudaTuja, 6anku Te3
MOCJIalllyBYaH, WHBECTUIUOH PpPECYpPCAapHUHT  aKKYMYJAINUSACUHU  TabMHUHJANUTaH,
KOPHNOPALUSAHUHT XyKaJUK (QaoJUATUHU HOPUTULIJA 3apyp MOJHUSIBUN HUHCTPYMEHT
cudaTua XaM r3ara YuKau».

Aobrapsiara (2015) kypa - Xy Ka/JMK IOPUTHIIHUHT aKUUAJOPJUK IAKAA KalUTaJHUHT
KOpXOHaJap, TapMOKJap, XyAyZJap, /JasjaTjap, UWKTUCOAUW OupJamiMasap Ba
MUHTAKa/apapo 3PKUH OKUIIMHU TabMUHJAWAU. By 3ca UKTUCOAUETHUHT WHBECTHUIIMOH
’K03Ub6a0p HYVHAMUILIApUra WHUPUK MOJIUSIBUM pecypcjapHH »KaJb 3THII Ba CypbaT/ad
PUBOXJIAHTUPHUILI UMKOHUSITUHU Oepajiu.

AKUUANOPJMK KAMUSATJApPKM acocaH caHoaT coxXacujaa KaTrta MyBaddaxusTiapra
3pULITaHJUTU y4yH XaM [an6peut (2015) HUpUK KOpHOpaTHUB Ty3WJMaJapHU «CaHOAT
TU3UMUHUHT acocu» cudaTraa Kypuod YMKKaH.

IOKopuJa TabKUAMAraHUJEK, auUsAJOpJAUK >KaMUATJIApU 6030p UKTHUCOAMETH aMall
KWJIaJJUraH xap KaHJa#l xamMuatia (GaosusaT W0OpUTHUO, yaap ¢dakaT HOMJIAHUUIH, YCTaB
KaluTaJu MHUKJAOPH Ba TAIIKUJIUN-XYKYKHAN TY3WJMIIM HYKTaul HazapuAaH OUpP-OMpUJaH
dapk Kuaau. Macanah, 'epmanus, ABctpus Ba llBelinapusa/ia akiua/JOpJauK XaMUsATAapaa
“Aktiengesellschaft”65, kuckaptupuiran xonatga “AktG” 1e6 OpUTHUIAAN.

Hupepnannusa Ba  bearusga  “Naamloze  Vennootschap”®®  (HupaepJiaH4YazaH
“MaxbypJiaHMaraH XaMKOpPJIMK') Tap3u/ja IOPUTUAKO, YIapHUHT aKLUSAJapU aHUK GUpPOp
KUUIMHUHT HOMHUTra pacMUWIALITUPUJIMAraHaurd tydaam mMamuakat ¢GponHj 6030pJapuja
COTHII Ba COTUO OJIMII UMKOHUATHTA 3TaZiUP.

65 https: //ru.wikipedia.org/wiki/AxknnoHepHoe o0611ecTBo#callTi MabJyMOTAapPU
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Bywok bputanusiga akuusaaopauk komnanusap 2006 uuiaga Kabys KUJIMHTaH KOHYH
acocupa TapTubra COJMHUO, MaMJiakaTJa MacbyJUATH YeKJaHTaH XyCyCUH, SbHU
“Jlumuten”’®” €xku “JITH” aHT KyN TapKairaH. Macby/JIMATH YeKJIaHTaH XyCyCUU KOMIAHUsJIap
aKLuaJap SMUCCUACA €KUM KadoJsaTaap Oepullja XyKyKJapd 4YerapJiaHraH Oy/aju.
AKUUANOPJUK KaMUATJAPHUHT OOLIKA MacbyJUATH 4YeKJaHraH wwakjuapura “Ltd” Ba
MacbyJHUATH YeKJaHMaraHura aca “unlimited company”nap kupazgu.

V36ekucTon Musamit JHIMK/IONE[UACKA 3Ca aKIUALOPIHK KaMUATIapura: “Jlapomas
TONHUII MaKcaguJa XUCCAZOPJUK TaMOMWUIWra OWHOAH YHOLIraH UIEPUKYUIUK >KaAMUATHU”
(Ounuksoneaus, 2000), cudbatuga Tabpud OepuiraH. Ymoy Tabpudja “LIePUKIYUIUK
)KaMUATH  aKUUAJOPJIUK XKAMUSTUHUHT MOXUSTUHM OY3WJIMIIMra cabab O6y/IMOK/JQ, YYHKHU
3MUTEHT TOMOHMJAH MyoMaJjiara 3MMUCCHUSl KWJIMHTaH aKIWsAJapHU COTUO OJIraH IIaxc
“aknusaop” cudaTHIa KaMUATHUHT G0IIKAPYBHAA UIITUPOK 3TUII OWUJIaH OGMPra, COTUO OJIraH
aKIMs YYYH Ma’bJyM MUKJOpP/Aa AUBUAEH], OJaJU.

IOKopuzaru kenTupuaraH ¢UKpJiapra acocjJaHraH Xo0Jiia, OW3HUHT (QUKPUMMU3YA,
AKLUAOPJUK KaMUATJAPUHUHT MaMJjaKaT UKTUCOAUETH y4yH ¢oijacu Ba ad3ayIMK
TOMOHJIApU KaMUMWJIMKJIApHJaH OUp Heya MapoTaba ycTyH Typasau. LlyHUHrJek, MaskKyp
TypAaru KOpXOHaJjlap acpJiap /JaBOMHJA Y3UHM OKJlaraH XaMm/la TaKOMUJLIAIIaéTraH,
MaMJlaKaT/Jap SJIMM HWYKU MaxCyJIOTUTa Y3WHUHT YJKaH XWCCAaCMHU KYLIWO KesaéTraH
TAlIKUJIUN-XYKYKUWA 1IaKJAra ara xucooOsiaHaauaap. AMHMKCA, »KaxOH/Ja CaHOAT coxacuja
AKIUAJOPJIHMK KaMUATAAPHU (KopHopalUsiJiap)HUHT YPHU OeKHUEC.

TagKUKOT MeTO40JIOTUSACH.

TagkukoTAa WJAMHH a6CTpakunusJall, TrypyxJall, KhEécjaall, peTPOCHeKTUB Ba
MCTHUKOOJIJIM, SMIIMPUK TaXJ/IMJ Ba O0IlIKa ycaybJsapjaH ¢odaananuagu. Makosajga Kuécui
TaKKOCJIall yCYyJIM/A )XaX0H aMa/IMéTH/IA Ba TapaKKUIM 3TraH aKIUsJOPJIUK KaMUSATJIApUHU
KOPIOpPAaTUB KHUMMATJM KOF03Jlap OPKaJIM MOJIMSJIAIITUPHUIN YCYJUIAPUHUHT TallKUJIUK-
XYKYKHH acoCJapyuHU MaMJIaKaTUMM3JAard MaBKyJ, acocjap OWJaH TaKKOC/Iab, TEeruiiIv
XyJiocajiap MaK/AJaHTUPHUIIH.

Tax 1M1 Ba HaTHKaJ1ap MyXOKaMacH.

dukpuMH34a,  aAKUUALOPJMK  KAMHUATJAPUM  KaOWTAJIMHU  LIAK/JIAHTUPUIIZAA
MOJIMAJIAIITHPUIIHUHT 3HT OGUPUHYM MaHOacu — Oy ofJUH aKLUAJapHU YMKAPHULI OpKaJu
MOJIMAJIAIITHPUII XUCOOIaHALM.

AKIMALOPJMK OKaMUATJIAPA KyWUJAaru My/ajap OpKaJM  MOJUAJAITUPUIALN
(Makueiiny, 2008):

1) opauit akUsIIapHU YUKAPUIL OPKaJIH;

2) UMTHE3JIY aKIUsJIApHU YUKAPHUII OPKAJIH;

3) Kap3 oJIMII OPKAJIH.

MamJiakaTsiap ¥3 MoJiusi 6030pUHUHT KOHbIOKTYpacHUAaH Keaub YMKUO, aKUsIIapHUHT
HOMMHAJ KuiiMaTura yerapa 6e/riaamy MyMKUH. Macasias, Y36ekucToH Pecny61MKacCHHUHT
aMa/iJar KOHYHYMJIUTUTA Kypa «.aKIUSJAPHUHT HOMUHAJ KUHWMAaTH Gell MUHT CYyMJaH
OpTHUK, 6VuIIK MyMKHH 3Mac» (KonyH, 2014). Yiu6y MUKJOPHM HOpMaJ xoJsaT Jieb Kaby.
KWJIUII MYMKUH. AMMO, GUKpPUMM34a, pecnybJuMKaMu3Ja akuusaJap HOMHMHA/A HapXWUHUHT
IOKOpU 4Yerapacu OeJITWJIaHTaHJUTKM KabW, KyWHd 4YerapacMHUHI XaM KaTbUM OeJsirusab
KYWMJIMIIY MaKca/Zira MyBopuK. MacasiaH, X03UPTM KyH/ia alpUM aKLUSI0PJIUK )KaMUATAapU
aKLUMAJAapUHUHT HOMMHAJI KMHMaTHU OUp CYM Ba XaTTO yHJI@H XaM KaM KuiMatra sra. yuoy
X0JIaT OW3HMHIYA, AKLMANAp KO3MOAJOpJUIrura Ba JIMKBUAJMJIUIUIA CAJIOUH TabCUP
Kypcatagu. MacasaH, 6Up CYMJMK €KM yHJAH XaM KaM HOMHHaJ KUMMaTra sra akuusd
KUAMaTUHU €xyJ, OUTTa akKuuAra TYFPU KeJaJUraH [JWBUJEHJ MUKJOPUHU XOPHKUU
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BaJIIOTara auJlaHTUpaJuraH 6yJcak, aH4ya nacT KUiMaT HaMO€H 6yy1aau. by aca y¥3 HaB6aTuAa
XOPWXKHUU WHBECTOPJIAPHUHI KUPUO KeJUUIMra cajJbuid oMU OyJub6 Xu3MaT KWJIa[u.
dukpuMH34a, X03Up/la aKIMAJIap HOMUHA] KUWUMATUHUHT 3HT KaM MUKJAOPUHU MUHT CYM
KHJINO O6esiruaanl JIO3UM.

Axuusaopauk YKaMUSATIAPUHU oAU aKuusaap YUKApUII xycobura
MOJIUSIIAIUTUPULIIHUHT UHBECTOP Y4YyH ad3a//IMKJapyura KUPUTHWJITAH KaluTaja 3Ba3ura
KOMIIAHUSHU OOIIKAPHUUIZA MIITUPOK ITUII XYKYKWAAH ¢oHjanaHull, JUBUJEH]
KYpPUHMLIMAA KOMMOAHUSZAH [JlapoOMaj, OJIMII XYKYKUHU amajira OLIMpHUIIl XaMm/ja
aKUUSJIADHUHT 6030p KUWMATH OWIMUIM XMCOOMra KylMMYya JapoMaji OJIMIL, KOMIAHHUS
TOMOHHW/JIAaH 6epuJiaiuraH KylulMM4ya HMMTUE3NapAaH, Iy >KyMJaJilaH, SIHTH aKUUsJIapHU
MMTUE3IN COTUO oMM XYKYKHUAaH GoijasiaHUl, )KaMUAT TyraTUJIaéTraija MoJi-MyJIKHUHT
O6Up KMCMHUra 6yyrad XyKyKJaH ¢GoijalaHuIl KabuIapHU KUPUTHUII MYMKHH.

AMMoO, WIyHM XaM TabKUJJall JIO3UMKH, OJJUNA aKUUSJAPHU YUKAPHUIL XHcobuUra
aAKLUSAIOPJUK XKaMUATJAPUHU MOJIUSJIAIITUPUIIHUHT 3MUTEHT Y4YyH KaOyJ KWJIMHAETraH
KapopJiap Te3KOPJIMK Japa’KaCUHUHT NMacalUIlIU XaM/la MOJIMSIBUM pecypCiapHHU »Kaj16 KATU LI
KUMUMaTUHUHT OIM6 KETHUIIU MYMKHUHJIUTY KaOU KaMYHUJIMKJIapU XaM MaBXy/.

1->kaaBaj
AKIMAAOPJIMK )KaMUATJIAPUHH YJIYLJIA Ba KAp3/IM MOJIUAJIAIITUPUIIHUHT
M2KOOMM Xamja caioui ToMmoHapu (CtosaHoBa, lllTepH, 1998)

Mouins1alTup I

Can6uii TOMOHJIapHU
ycyJ1apu

HNKo6uii TOMOHJIapHU

A ycTupaH HazopaT KWK
cakJlaHUu6 KoJIMHaau. MoJIusIBUM
pHUCK KaTTa 6ya1Manau. XKamusar

MosvsalmTHpULI XQXKMHU
yerapaJsiaHrad 6ysiaau. EAXK

1. Akusniapra €énuk
00yHaHU aMaJra
OIIMPHULI

aKIHUs0pJapy OolIKasapra
HHCOATaH UMTHE3JIU XYKYKKa 3ra
6ys1aguiap.

ab3osiapu 50 TagaH omMany.
Pecypc a6 KU KUMMaTra
TyILIaJH.

2. Akuusiiapra O4uK,
00yHaHU aMaJira

MoMaBUU pUCK Ce3UIapIn

JlapakaZia IoKOpH XUcobIaHMalu.

KanuTasn 6030pujaH MabjiyM
MUKJ0P/Ja MabJjaF MOOGUIN3aLUS
KWJINII MYMKHWH. Kamuar

AKIUAAOPJIUK KallUTAJTUHUHT
yTa TAapKOKJUTH KAMUAT
YCTU/IaH HAa30PAaTHUHT
KUWHWHJIAaLyBUra cabab 6yiagu.
PecypciapHuu, altHUKca ogqui

OLIMPHUIL aKLUsg0pJIapy COHU aKLMsJIApPHU XKalb KAIUII
yerapaJjiaHMaraH. KMMMAaTra TyUa/iu.
3. Kapsin
Kap A ycTruaaH Ha3opaT cakJJaHaJu. . o
MOJIMAJIALITUPHULI . o MonuaBuil puck ycagu. Kapsuu
YcraB donau y3rapmaiigu. Pecypc o
(kopmopaTtuB CYHAVPUII MYyJIaTUTra KATTHUK,
»Kas1b KUJIUII HUCcbaTaH ap30Hra

obsiMranysiapHu R 3bTU6OD KapaTUIaJu.
3IMUCCUS KWJIUIL) yanu.

4. KymMma .

(koM 6I/IH§L}[’I/IHJIaU_II‘aH) HOKopuaa Kal1 3TUJIraH yCyJuiap apasanl xoJ/17ia TaTOUK 3TU/ITaHaa
MKOOHUI Ba caibuil TOMOHJIApU XaM KyJIJIaHUJIaAu.

MOJIMSIJIALITUPUII

PuBox/aHaéTraH MoJsiMsg 6o030pJiapura HUcb6aTaH ajnoxuza QyHkuusiapcudpaTuaa
Hob6enb mykodpoTu aypeatu K.CTUraul ““kaMrapyBUl/jaH Ba UHBECTOP/jaH MabJiaF 0J1yBYMra
(kap3gopra) KanuTaJHUHT YTULUIMHUA TabMHUHJALI, JIOWUXAJAPHU MOJIMSJIAIITHPUIL Y4YYH
KalMUTAJIHA GUPJIAIITUPHUII, UHBECTUIMOH JIOMMXAJAPHA MOHUTOPHUHI KHUJIMII Ba TaHJIAI,
KYWUUJIMaJJApHUHT  KAaWTapUJIMIIMHU TabMHUHJIAIL, PUCKJIAPHU JAWBepcuPUKalUsIAlLl,
TaKCcUMJIall Ba 6ouKasapra yTkasuin” (Stiglitz, 1993) kabuiapHu ajoxuia Kaua 3TUO yTa u.
ByH/ia myHU KaWa 3TUO YTULIIMMHU3 JIO3UMKH, V30K MyAJATJIU AABJIaT KAMMATJ/IHA KOFO3JIapH
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MyoMaJlara YMKapMIl Ba >XKOWJALITUPUII OpKalyd HMHPpaTy3uJMa JIOWHXaJapUHU amalra
OLIMpHUIJA, WYHUHIAEK KUMMATJM KOF03Jap BOCUTACHAA KaNUTa/Kaab KUIuLIAa
WHBECTHUILIMOH JIOWUXAJAPHUHT aHUKJIUIH, CaMapaJopJIMrd Ba UCTUKOOJIIMJIMIK MacaJacu
OUPUHYY YpUHIa YUKUILU JIO3UM. UYHKU HHBeCTOp KaHAal Jiolhuxara nyJ TUKaéTraHJAMIMHU
aHUK OWJIMILHM XOXJaWAy Ba MOJUAJALITUPUIUIIN KyTUIAETraH JIOUUXaHUHT UCTUKOOJIIU
6ax0JIaHUIIY IMUTEHTra ap30H KaluTaJl Xaj1b KUIMII KMKOHUATUHU TaKAUM 3TUIIUHU XaM
Wy ypuHAA anoxuja KaWjg 3TUIl Makcaara MyBoOMK. IlyHHHrJeKk pHCKJIapHU
JuBepcuUKaLMsAIanila KUMMaT/JAd KOFO3Jap 06030pyM pPUBOMJIAHTAH X0JAaTJa KeHT
MMKOHHUATIAP TaKAUM 3Ta 0JIaJiU.

KyMMaTi1 KoFo3s1ap 6030py SMUTEHT HyKTau Ha3apH/iaH acocaH MKKUTA KaTTa rypyxra
OyJIMHA M. YJap AaBjaT €KY CyBepeH KUMMaTJIM KOFo3J1ap 6030pH Ba KOPIOpaTUB KUMMAaTJIH
KOFo3s1ap 6030puaup. JlaBjaT Ba KOPHOpPAaTUB KUMMAaTJM KOFo3Jap 6030pUHUHT YMYMHUH
xaM/Zia GapKau XKUXaTJAapUHU KyHUary aZjBaji/ia KYpUIIMMHU3 MYMKUH (2-KajBasl).

KuMmMaTiad Kofo3jap 6030pujard 3SHC MyXUM Ba KOpPHOpPaTUB OH3HECHU
MOJIMSIIAIUTUPJArd  3HT acOCMM HHCTPYMeHTJ/apAaH Oupu akuusjgapaup. [apuu
V36ekucTona faBiaT KOPXOHAJAPHHHU aKUUAZOPAUK KaMUATIApUra aiaHTHPHUIN, SHIH
aKLMAJ0PJIMK XKaMUATJAPUHU TALIKWJI 3TULITA KyJaal mapT-mapouTaap 1990 dunnapaaéx
spaTu/raH OyJica-Aa, KeHr MUKecJa GoHJ 6030pu PUBOXKK XaMOH Ky3aTW/IMasnTU. ByHu
“TomkeHT” pecny6auka GoHj 6UpKacuaard 6UTUMIAP XAXKMHU/AAH XaM Kypull MyMKUH (1-
pacm).

2022
2021
2020
2019
2018

2017

0 1 2 3 4 5 6

1-pacm. “TomikeHT” P@Bbaa KUMMaT/IM KOF03/1ap 6M/IaH 6MTUMJIAP XaKMHU
(TpsH, cym)68

“TowikeHT” pecny6yinka GoHA 6MprKacu/ia KUMMAaTJIM KOF03J1ap OWJaH OMTUMJIAp XaKMU
2022 wunpa 2021 ¥uara Huc6atadH 3 6apaBap OKopu Oysarad. AAbHU GoHJ OGUpkacuaa
caBJio/lary aKIUsJIap Ba KOPIOpPATUB OOJUTralusiaap 6UaaH caBAo OUTUMJIApPU Xaxkmu 2021
nuaja 1,2 TpUJIJIMOH CYMHU TAUIKWJ 3TraH Oysca, 2022 unga 6y kypcaTkud 4,8 TpUIJIMOH
cymra etraH. byHgai keckuH ycuiira 2022iuaa XyCyCUAIAIITUPULLT KYJITaMUHUHT HUCOAaTaH
OPTraHJIMTUHU cab6ab cudpaTuia KypcaTUIIMMU3 MyMKHH.

68https://uzcsd.uz/ acocuia Myasing TOMOHU/AH Ty3UJITraH
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2-KaaBaJ

V36eKHCTOH KOHYHYM/IUTA Kypa KMMMAT/IM KOFo31ap Typaapu (Konys, 2015)

Ne |KummaTtau Koro3s MoxusaTu
V3 3racUHUHT aKUUAZOPJIUK >KaMUATH QOHJACHMHMHT 6GHp KUCMMHM
NMBUJIEH/JIap Tap3KJa OJIMLITa, aKLUALOPJMK XaMUATHUHU OOLIKapUIIAQ
1. Axknus WINTUPOK 3THUIITA Ba Yy TYraTUITaHUAAH KeUHWH KOJIaJUTaH MOJI-MYJIKHUHT
6Up KUCMHUIa Oy/iraH XyKyKHHH TacAUKJ/JIOBYM, aMas KWJIULI MyJJaTH
GesirMaHMaraH, SraCHHUHT HOMU é3WJIraH SMUCCUABUN KUMMaTJIA KOFO3
YUKapUaIuiid GOoHJ, GUpPXKAacu TOMOHHUJIAH pyHWxaTra oJiMHaJuraH Ba QoH/
2 Bupka OUpXKACMHUHT KOTHUpOBKaJalll Bapafura KUPUTHWJrAH, aKLUs[OPJHUK
’ 06/IMranMsACH pKaMMUAT/IapyM TOMOHHJAH YMKApPWIaAUIraH Kap3 3MUCCUABHM KUMMATJ/IU
KOF03
JasiaTt V36exucToH Pecrny6iuKacH HOMMJAH YMKAPWTaH JaBiaT FasHAuMJIMK
4. KMMMAT/AM  (0GJMrainyagapy, XaJkapo o6juranusiap, UIYHMHTZEK Y36eKUCTOH
KOFo3/1apH [Pecny6sivkacu Mapka3uil 6aHKMHUHT 0OJIMTalusIapy
HOMUHA/ KWUMMaTra ara OyjiMaraH KWMMAaTJU KOF03 6yu6, y TaKIuM
5. f;ﬁg;:;:g STUJAJUraH KUMMATJMU KOFO3JIADHUHI MyaWsiH COHMra Oy/raH MyJK
XYKYKUHHU TacAUKJIaWU
GaHKKa KyWWJraH OMOHAT CYMMacHMHM Ba OMOHATYMHMHI (cepTHdUKaT
CaKJIOBUMHHUHI) OMOHAT CYMMacHHM xaMm/Ja cepTudUKaTAa LapTaalluIral
6. Aenosut ¢doussapHu cepTUPUKATHU GepraH GaHKAAH €KUM LIy GAHKHUHI UCTaJ/IraH
cepTuuIKaT bunmanupaH GejrujaHraH MyAJarT TyraraHuAaH KeWWH OJIMLI XYKyKUHU
TACAUKJIOBYM HOIMUCCHUSBUM KUMMATJ/IM KOFO3
3 KopnopaTuB [@xUUSJOpJMK (KaMUAT/IApH, MACbyJUATH YeKJaHTaH Ba KyLIMMua
* | O6sMrapysijiap [MacbyJHST/IM XKaMUSATIAp TOMOHU/IAH YHKAPUJIAJAUTaH 06/ IMranusiap
SMUCCUSIBUM KUMMATJU KOF03 O0Yy/ub, y O0O6JMralMusiHA CaKJOBYUHHUHT
06JIMrallUsTHUHT HOMUHAI KUMMaTUHU €KY 60LIKA MYJIKUN 9KBUBaJIEHTUHU
9. O06Mranmsa |6 yranquanu YMKapraH MIaxcJaH o6JsiMranusaja Hasapjga TyTUJITaH
MyAJaTAa OJIMLIra, OOJWUralussHUHI HOMHHa/J KUHWMaTUAAH KaTbUU
z B Z % =z =
COTWJIAJUTaH IMUCCUSIBUN KUMMAaTJId KOF03 6YJN0, Y SMUTEHT TOMOHHU/|AH
Xanxapo qMKapuiaau  Ba MOJIUSIBUNA  TALUKWJIOTJAPHUHT TYpyXd TOMOHU/AAH
10. AT PKOMJTAIITUPU/IAM, SMUTEHTHUHT MaMJlaKaTH/IaH TallKapy 6Up éKH yHJaH
KYNpPOK, AaBJjaTAa TakJAdd 3TWUAa[d, OUpaMuMd paBullnja (Ly KymjaaJaH
00yHa 6yiin4a) pakaT ymoy rypyx, opKaad COTUO OJTMHAIH
SMHUCCUSIBUM KUMMATJHU KOF03 OVJinM6, y V3 3SMUTEHTUHUHI MyausH
11. @i MUKJOPAArH KUMMATJIM KOFO3/IaPHHM YH/AA HasapAa TyTH/TaH MyAAATAR,
KaTbUil OedrujiaHraH Hapx 6yiu4a coTU6 oJvira 6y/araH XyKyKWHH
TaCAUKJIAN N
IMHUCCUSABUM KUMMATJAHU KOFo3Jap Oy/u6, yjaap 3MHUCCUSBUN KHMMATJ/H
12. Fasua KOFO3JIap 3rajiapu JaBJjaT Or/pKeTUra myJ MabJarjaapyd KAPUTTaHJIUTUHU
TacAMKJAUAM Ba Oy KHMMMAaTJ/IM KOFO3Jlapra 3rajukK KWJIMLIIHUHT 6GYTYH
MaXXOypHUSATIapH o >
MyJLJaTH MoGaWHHUJAAQ KATbUH OeJrujaHraH JapoMaji OJIMLl XYKYKUHHU
bepaau
KyMMaTiv KoFo3 6yub, y y3uja Hasapa TYyTH/IraH MyjJaTAa KUMMaT/Iu
13. dprouepc KOFO3JIADHUHT MyaHsiH COHMHHM KAaT'bWU GesJIrdjlaHraH HapXJa COTHUG OJIHII
€KHU COTHLI MaOXKOYPUATHUHU TaCAUKJIAUAU
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V36ekucToHa aKIMAZOPIUK >KAaMHUATJAPY MaMJaKaT MKTHCOAUETUHMHT MyXHM
OYFUHJIapUJaH OUMpPHU XHMCOOJIaHUO, 6030P UKTUCOAMETH LIAPOUTH/AA YJAPHUHT (PAOHUATH,
IIYHUHTJIEK MOJIMSBUU pecypc/apy caMapalyd OOLIKAapUIIHU Tanab 3Taju. AKLUALOPJIUK
YKaMUATJIapY pecypcapyHU OOLIKApHUILI TApUXUTra IbTUOOp KapaTaJuraH 6yJicak 0y »KyLasam
YyKyp Tapuxra ara amac.

Taxsuanap Ba yprasHuiiap HaTWXKACU ILIYHU KYypCaTMOKJAAKH, aKLUALOPJIUK
YKaMUATJIapy pecypcJapyvHy O00IIKapUllJa MaMJlaKaT UKTUCOAUETUIArK X0JIaTHU HHOOATra
OJIMLI MyXWM XHcobJsiaHaAu. ByHza Mosiusa Ba MCTebMOJ1 6030pJapUHUPHUBOMXKJIAHUIINHU
TabMHUHJIAETraH MaMJlaKaT/apra HucbaTaH, UKTUCOAUETUJA MOJIUA-KPeAUT Ba UCTEBMOJI
6030pJ1apu y3rapub TypaJuraH MamJjakaT/JapjAa aKLUUALOPJUK >KaMUATIAAPU MOJIUSABUHU
pecypc/iapvHU O60LIKApUIL KECKUH QapK KWMLK Ky3aTuaaau. Moausa-KpeauT Ba UCTEbMOJ
6030p/IapMHUPUBOKIAHULINHU TabMUHJIAETTaH MaMJlaKaTJiapAa aKLMAIOpJIUK
Y)KaMUATJIApU MOJIMSBUM pecypclapyuHU OOIIKAPUIIHUHT Ha3apud acocjaapu MOJIUSBUU
MeXaHHW3Mra acoCJaHaAu. YHUHT, TbHU, MOJIMSBUN MEXHU3MHHUHT TapKUOUHN 3J1IeMeHTJ/apu
601IKapuIl 6MJIaH YeKJIaHMaW, y MOJIMSABUN peXXaJallTUPHUIL Ba MOJIMSIBUA HA30paTHU XaM
y3upaa akc aTTupagu. lIyHUHT y4yyH, pexaJallTUPUII OPKaJU aKLUSAAOPJUK KaMUSATAapU
pecypcjlapvHU OOLIKAPUIIHUHT HAa30paT KWK WYJIJIapUHUA aHUK, TaBCUQ KUJIUII Ba YHUHT
Ha3apui KUppaJapyuHU acocab 6epUulll MyxuM XHcobaaHaH.

XyJ1ioca Ba TakaudJiap.

V36eKHCTOHa YMKAPUIJUTaH KOPIIOPaTHB KMMMAT/IM KOFO3/1ap XUCO6IaHraH aKIHs
Ba OOJIMralysjap »axoHJard amMajia MaBXy[ XyAJAU Iy KUMMAaTJH KOFo3JapJAaH alpuM
XyCycHUsITIapH 6uiaH apkKaaHaau. MacasaH, pecnybarMkaMusa GakaTriHa SraCHHUHT HOMH
€3UIraH aKIUsJapHU 4YHUKapUIIra pyxcaT I3TWIraH. AKIUSJAp XYXKaTCU3 IIaKJjaa
YUKapuJaaau. XaMm/Jla KOprnopaTuB obsdranusiap ¢akat THKopaT 6GaHK/IApH, IYHUHTAEK
MyaWsiH IapTJap aCOCUA aKIUsJOPJIUK XKaMUSTAapy TOMOHUAAH YUKAPUJIUIIH MyMKHH.

AKUMAIOPJMK KAMUATJAPU MOJIMSIBUM pecypclapyuHM OOLIKAPUIIHU MKKU, S'bHH,
MOJIMSIBUM MEXaHU3MHHU peXKaJIallITUPUII Ba HA30paT 3JIeMEeHT/IapH OPKaJIM TAIKUJI 3THUII/A,
JlacTy1ab aKIHAA0PJMK XKaMUSATAAPU pecypCJapruHy peXXalallTHPHUII/J A YHUHT CTpaTeruk Ba
TaKTUK KUppaJlapura ybTU60p KapaTHIl JIO3UM 6y/1a/IH.

MaMJ/1aKkaTUMH3 UKTHCOAUETHUA XKOPUHM 3TUITAH UKTHUCOAUN MeXaHU3MJIaPHUHT aMaJl
KWJMII HaTWXaJlapuJlaH MabJayM OVJIAUKUA, UKTUCOAUETHUHT ACOCUN MeXaHHW3MJIapHaH
XUCO6JIaHTaH PaKo6aT MeXaHM3MHU y3rapyB4yaH Ba 6€Kapop IIAPOUTAA Y3UHU TYJIUK HAMOEH
KWia oJManayd. By anbaTTa akuusJOpJMK KaMHUATJAPU KaNUTAJUHU HIAKJAJaHTUPUIITa
caJioui TabCUP KypcaTajJiy, LIyHra KapaMac/AaH, SHasgM aHUKPOK KWUJIUO alTajuraH 6yJcak
AKIUSIOPJIHK XXaMUATIAapU MaMJIaKaT/lard HKTUMOMH-UKTUCOUH XKapaéHIapHU 9 bTHOOPra
OJITaH XO0JIla KaNWTaJH{ IAKJAJAHTHPHUIIra OYy/AraH 3XTUEXHH TabMHUHJALIrA XHU3MaT
KWJIaJIUTaH paKobaT cTpaTerusicura ara 0y IdIlIM JO3UM.
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