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KOPXOHA/IA CTPATETMK MOJIMAABUH KAPOPJIAP KABY/I
KWJINIIHUHT WJIMHN-AMAJIMU ACOCJIAPH

Bbaxpuddunoe Kamoauddux BaxpudduH yrau
Towkenm Kumé xaakapo yHugepcumemu

AHHomayus. Ma3kyp mako.1a0a KopxoHaaap Moaus8uli 6apkapopaAu2uHU masMuHAAUWOd
cmpamezuk MoAusi8ull KAapopAapHUHZ Ccamapaau UMXCPOCUHU MABMUHAAWHUHZ UKCOOUll
MAasmyHu 6aéH smuseaH. Mamaakamumuzda ¢aoaussm rwpumaémead aKyusidopauk
jcamusamaapu  mucoauda KanumasadaH —@polidanraHuwl - camapadopAuUHU  owupuwea
Kapamu/z2aH moausieull kapopaap Kaby/a KUAUWHUHZ ama/addaau X04amu maxaua KUJAUH2AaH.
Monusisuli Kapopaap Kabya KUAUW MeXaHU3MUHU MAKOMUAAAWMUPUW2a doup uamuili makaug
8a amaaull mascusnap WakAAaHMUpUASaH.
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HAYYHO-ITPAKTUYECKHE OCHOBbI IPUHATHUA CTPATETHYECKHX
®UHAHCOBBIX PEINIEHWH B AKIIMUOHEPHBIX OBIIIECTBAX

Baxpuddunoe KamoaudduH baxpudouH yaau
Tawxkenmckulti mexcdyHapodHblili yHusepcumem Kumé

AHHomayusA. B daHHOU cmambe ONUCAHO IKOHOMUYECKOe BAaMCHOCMb pa3pabomku
cmpamezuveckux (QUHAHCOBbIX peweHull npu obecnevyeHuss HUHAHCOBOU ycmolivusocmu
npednpusimuil. [IlpoaHaausupoeaHo npuHamMusi @UHAHCOBbLIX peweHUll Ha npumepe
aKYUOHEpHbIX 06Wecms, HANpas/eHHbIX HA NnogbluleHue 3P@PeKkmusHocmu UCN0Ab308AHUS
kanumasna. CopMyauposaHvl HAyYHOe nped/odHceHue U npakmuyeckue pekomeHdayuu no
Co8epUEHCMBOBAHUI0 MEXAHU3IMA NPUHAMUS PUHAHCOBBIX peuleHUU.
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Abstract. This article describes the economic importance of developing strategic financial
decisions in ensuring the financial sustainability of enterprises. Financial decision-making is
analyzed using the example of joint-stock companies aimed at increasing the efficiency of capital
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making financial decisions have been formulated.
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Kupum.

MaM/akaTHUHI WMKTHUCOAUW CaJOXUATUHU DPHUBOXKJIAHTHUPHUII 3HT aBBajJi0 aMaJsjaru
MOJIUSIBUMA TU3UMHU 6030p MEeXaHM3MUTra MYBOQUKJIMIY Ba OYHU TabMUHJIAWAUTAH XyKYKUH
acocra 6eBocuTa 00FJIUK xycobaHaau. CYHITH BaKT/1apAa MaMyakaT UKTUCOAUETH/Ia aMasira
OLUMPUJIAETTaH MCA0XOTJap O6eBOCMTA MOJIMS TU3UMHUHUHI MyXUM OYFUHMU CaHaJraH
KOPNOpPAaTUB TYy3WJMaJjap, XyCyCaH aKLUALOPJUK KaMUATIAApU GaoJUATUHUA XalKapo
CTaHZapT/lap acocu/ia PUBOXKJIAHTHUPHUIUra OyJraH 3apypUATHHU KeJTUPUO YUKApMOKJA.
AKUIMAIOPJIMK )XaMUSTAAPU/A 3aMOHABUN MOJIUSIBUM OOUIKAPYB yCAYOMETUHU TALLKUJ STULI
Ba PUBOXJIAHTUPHUILJA CTPAaTeruK MOJIMSABHUM KapopJap Kaby/a KWJIHWIIHUHT YPHU MyXUM
axaMuaTra sra. XaJkKapo aMa/JMéTAa UMPUK KOMMNAHUAJAPHUHI MOJIMSBUM, UHBECTULHOH
XaMJila MOJIMSIBUM PUCKJIApPHU OoliKapuil ¢GaoJvsaTH 6yiMYa MyXUM KapopJiapHU Kaby.
KWJIMLI MOJIMSIBUM MEHEKMEHT MeXaHU3MM OpKaJIu aMaJira OlIMpUIaiu.

V36eknucToHa (GAOMUAT OPUTASTraH aKIMAJOPJIUK KaMHUATIapHJa 3aMOHABHI
MOJIUSIBUA MEHEXKMEHT TU3UMUHU TALIKUJ 3TUII Ba TAKOMUJJIALITUPULITA AOUP OUP KATOP
HOPMAaTHUB-XYKYKUU XyX@oKaTap KadyJs KWJIMHUO, aKLUAJOPJAUK XKaMUATAapU QaoJTUATUHU
TAllKWJ 3TULI Ba PUBOXK/IAHTUPHUII, YJAPHUHT UHPpATy3UIMacH, KanuTajga 6030pujaru
UMIITHPOKUHM fIH3Ja OLIMPHUII Ba OOIIKA MOJIMSIBUM-UHBECTUIMOH >XUXATJIApUHU KaMpab
OJIyBUM MyCTaxKaM XYKyKMH acoc spaTuagu. 2022-2026 Wuanapra MyJ/pKajaaHraH fHru
V36eKMCTOHHUHT TapakKKMéT CTpaTeruscuja «MaMJaKaTHMM3ja KaluTal XapaKaTHHH
60CKMYMa-00CKUY 3PKUHJIAIITUPHUIL XaM/la MUPUK KOPXOHaJIapHU Ba yJlapJary yJyliapHu
(akuusJIapHU), U1y KymJaagaH GoHA GUpKach OpKaIU XyCyCUMIALITUPULT XaM/ja CAHOATHUHT
eTaKyd TapMOKJlapu Ba UKTUCOAMETHHU fHaJa JrMbepasaliTUPUII XaMJa TpaHCcPopMaLus
»KapaéHJIapuHU SIKyHJIall» UKTUCOAUET COXacUuJaru acocui MakcajaJapAaH 6upu cudparuaa
6enruiab onuHral (®Papmon, 2022). lllyHra MyBoQHUK, TallKU MyXUT/AAaru y3rapuiaapra Moc
paBULI[A@ KOPNOPATHUB MOJIUS CUECATHU MYBOQUKJIALITUPULI, MOJUSABUA MEHEXMEHTHUHT
XaJIKapo 3aMOHAaBUM YCAYOUATUHMU >KOPUWU ITHILI, MOJHUSABUM TabMHUHOTHHHI KyLIMM4Ya
MaHO6aJJapUHU aK/JIAaHTUPHULIJA MOJIUs 6030pHu GWJIaH MyHOCAabaT/IapHU PUBOXJIAHTHPHULL,
MOJIUSIBUA PUCKJApPHU OOIIKApUI[A XaJKapo CTaHJApPTJapHU >KOPUM ITULI, KamnuTall
TY3WJIIMAaCUHU ONTHUMA/JIALITUPHUIIA MOJHUSIBUN TEXHOJIOTUSJIAPHU TAaTOUK 3TUIITA AOUP
WJIMHM TaJKUKOTJAapHMA aMaJ/ira OLIMPUJIMIIA X03UPrd KYHHUHT [J0J13ap6 MacasajapyuzaH
o6upuaup.

Tabkuasam JA03MMKH, MaMJaKaTUMHU3 aKUUSAJAOPJUK IKaMUSATJApUZa CTPaATEruk
MOJIUSIBUMA KapopJsap Kaby/a KUJIWIIHWHT WJIMHUK-aMaJMid MyaMMOJIApUHM TaJKUK 3THLI,
XaJKapo MOJIUSIBUM MEHEXMEHT YCJAyOMETHUHM MWJIMKA aMaJUETUMHU3Ja KyJulall
MMKOHUSATJ/IAPMHU aHUKJIall 6opacujia WIMUHN TakaM$ Ba aMa/iMil TaBCUs/IAp UILJIA0 YUKULI
MyXUM BasudasapAaH 6UpHU caHaNa[U.

Apabuétaap mapxu.

AKUMANOPJIMK KaMUATAApUAa CTpaTeruKk MOJIMSBUWA KapopJap Kabys KUJIMIIHUHT
WJIMHUH KUXATJapH, KallUTal aKTUBJApPHU caMapa/id OOIIKAPULIIHUHT MaTeMaTHUK acocaapy,
MOJIMSIBUM KapopJsap Kaby/ KWUJIUII MeXaHU3MUHU UKTHUCOAMU 6apKapopJIMKKA TabCUPUHU
aHUKJAWra JOUp XOPWXKMM Ba MaMJAaKaTUMMU3HUHI eTaK4d HWKTHUCOLYM OJIMMJIApH
TOMOHM/IAH TaJKUKOTJIap 016 GOPHUJITaH.

Oxupru yH HWWJIMKJAQ l03ara KeJIaéTraH HMHKUpPO3Jap aJloXUJa KOMIIaHUSJIAPHUHT
MOJIUSIBUM CTpaTerusiJlapHU KaWTa KypuO YMKULIHU TKO30 3THUII OWJIaH GUpra cTpaTerus
MyAjaTaapyd 6yidnyYa MOCJAllyBYAHJAMKHU Y3rapTUpPUIIra AOUP KapopJap KabyJ KHJIMII
3apypaTuHu KeaTtupub ynkapmoka (Kharabsheh, Buthiena, and other, 2017). Komnanusaap
MOJIMAIBUMA CTpATEerUusJIapvHU >KUAAUKA paBULI[A y3rapTUPUIMILIM ACOCAaH HKTUCOAUETH
pUBOXJIAHAEraH JaBJIaT/Iap XUCCACUTA TYFPU KeJIMOK/A, YYHKA UKTUCOAUETH PUBOXKJIAHTAH
JlaBjaT/jap MabJyM OUp TallKU XaTapJjap 6yWuya “XuMosi €cTuKdacu'ra ara 6yicaja,
pUBOXUJIAHAETraH JaBjaTjap y4yH Oy KabW TallKM MYXUTAArd y3rapuiujapra Te3Kop
MocJamum 6upo3 KuiuH keumoka (Kostini, Nenden, and Sam’un, 2019).
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UKTUCOAMET PpUBOMJIAHMIIMHUHI LUK/JIMJIUK XyCyCUAATUra Kypa aKcapuaT
TaJAKUKOT/JIapAa MOJIUSABUW  CTpaTerusijlap UWHBECTULUSAJIAPHU Kajlb KWJIMUII  Ba
caMapaZlopJIMTUHUA OLIMpUIITra KapaTWiaraH OyJsica, OYryHrM KyHra KeJub MOJIMABUU
CTpaTervsiJIlapHUHI acoCUW WYHaJuULIapyu cMdaTH[a KOMIAHUSJApPHU WHKUPO3AAaH OJINO
YUMKMII Ba TallKX MYXUTAArd “OIOK’JIapHU WYKU MOJIMABUU GapKapoOpJIMKKa TabCUPUHU
roMuatiiira Kaparuiarad (Pochitaev, Yarovinskaya and Filippova, 2014). KopnopaTus
cTpaTeruss OyTYH KOMIAQHUSHUHT YMyMHUW GaoJUMATHHUA HasapZa TyTaAH, QYHKIHOHaJ
CTpaTerus 3ca YyMyMHUH CTpaTerusi JoUpacuiard KOMIAHUSHUHI y3WUra xoc QyHKLUSCUHU
aHTJaTaZu. Y3 HaB6aTHa, MOJUABUMA cTpaTerus OyHKUMOHaAAup. IIyHUHT y4yH YHHMHT
acocMi MakcaAu KanhTal 2Kajb KWJull OpKaskM, CaMapaJopJIMKHM OLIMpHUIIra
HyHasTUpUIraH ¢paoausaT xucobsanaau (Muxesnb, 2015). Xomununy “KoMnaHusiap MoJIMsBUN
cTpaTervsicu” WJIMHK acapuja MOJIUABUM CTpaTerMssHM KOMIAHUSAHUHI MOJIUSBUU
pecypciapvuHd MYBOOUKJ/IALITUPHUIL, TaKcUMJalwl Ba ¢GoWAalaHULI OpPKaJU KOPHOPaTHUB
MHUCCUSA JoUpacy/ia KyMuIrad MakcajJjapra spylIdL y4yH 3apyp OyJraH XapakaTJapHUHT
yMyMJIAIITUPYBYU MoAenu cudpaTtuga 6earunanau (Dudin, Lyasnikov & other 2014).

KoMnaHuslap MKTUCOAUN CHEcATH Te3-Te3 y3rapub TypajuraH TallKU MYyXUT/Ja
daonuaT opuTagu. Y3 HaB6aTHAA ymby kapaéH HaTHXKAcMJA lo3ara KeJaJuraH
HOQHUKJ/IMKJIAp KOMIAHUANAp YyYYH par6aT Ba3udacuHU yTall acoCHa THrM4a MHHOBALMOH
MOJIMSIBUM GOLIKAPYBHU aMa/IMETra TaTOMK 3TUILra MxKOOUH Tabcup KypcaTagu (Kang, Ratti,
2015). [lapxakyvkaT, CYHITH HW/JIapJa »KaXOH HKTUCOAUETHJA pPYyH OepaéTraH TypJu
MOJIMSIBUN-UKTUCOAUM MHKUPO3J1ap KOMIIAHUsAJIap TOMOHHK/IaH TallKU OMUJIJIAPHUHT KeCKHUH
y3rapuuiy mMapouTH/ia MOJUABUN 6apKapOPJAMKHUHT MUHUMaJ MUKJIOPUHU TabMUHJIALI Ba
TYypJu CcleHapuihiapAa (aoJUATHU [aBOM 3TTUPULIra TaWéprapjuK KYpUIIHU TaK030
3TMOKJA. UKTHUCOAMN CMECATHUHI HOAHUKJUTU KOMIIAHUSAJIAP MOJMUSABUM GapKapopJidrura
6eBOCUTA TabCUP KWUJIUO KOMIAHUSJIADHUHT UKTUCOAMU YCUIIMHU XaM CEKUHJALITHUPAJHU.
[IlyHUHT 1eK KOMIAHUAJIAPHUHT UKTUCOAMU VCHUIIY Ba UCTUKOOJ/1Jard MHBECTULIUS/IAp XaXKMU
SIHTYM UKTUCOJ UM CUECATHUHT UYHa/JMILJIApUra OUIBOCUTA GOFJIUK xucobsaHaau (Ahsan, Al-
GAMRH and Mirza, 2021).

OsvMaap TOMOHHMJIAH KeJTUPWUJTaH TabpUHU MaMJIaKaTUMH3 aKLMAJOPJIUK
KaMUATJapd MHUCOJMJA MyLIoxaJa I3TaJUraH OyJjcak, KeMMHTH xap Oell HWLIMKZAA
V36ekucTon Pecny6iMKacMHM SHaZa PHUBOXJIAHTHPHMII OyiH4Ya Kabys KUJIMHASTraH
CTpaTerusi/IapHUHT aMaJIMETra TaTOUK 3TUAUIIM HadaKaT aKLUALOPJIUK KAMUATIAPUHUHT
MOJIUSIBUA Ba MHBECTULMOH HAaTWXXaJIapUHU OIIMO OopaéraHjvuru 0Oajku OolIKa
MaKpOUKTHUCOAUN WHAUKATOpJIapHHU XaM MKOOU U TeHJleHIMA1ap ZEE
y3rapaéTraHJMruHy KypcaTMoK/a.

TagKUKOT MEeTO/0/I0TUSICH.

UMyl TagKUKOT JlaBOMHJA MKTHUCOAUW Tax/IWj, MabJyMOTJApPHUHI CTaTUCTUK
Tax/IUIM, aKUUAJOPJIUK KaMHUSTIapH/ia MOJUSABUM KapopJap Kabysa KWWl MeXaHU3MHUHHU
TAaKOMUWJJIALUTUPHUII WYHAIUILJIAPHA, MOJUABUAN CaMapaJiopJIMK OLIMPHUII aHAJUTUK TaXJIWJ
KWIWHAU. TaAKUKOT UIIMMU3JA KAECHUM Ba aHAJIUTUK TaxJIMJI WYHAJIUILJIAPU OpPKaJu
MyaMMOHM KEHIPOK ypraHuiira 3bTHOOp KapaTuiaradH. MyaMmosiap TH3UMJIM TaxJIWJI
KWJIMHUIIA acoCH/la, YHUHI e4YyMMUra JOoUp Teruuuid xyJoca Ba Takjaudsap KeaTupub
YTHUJITaH.

Tax/1u/1 Ba HaTHXKaJ1ap MyX0KaMacH.

WiMHUB MaKOJIaHUMHT TaxJIMJl KUCMHJA aKUUAAOPJHUK >KaMHUATJApU TOMOHMUJAH
KanuTa/lZaH caMapaayd ¢poijasaHuura Joup Kapopsaap KabyJ KU/ XyCycaH, KalluTaajaH
doijasaHuIl  caMapalopJIUTUra TabCHpP 3TYBYM OMWJJIAP Ba YJAapHUHT JUHAMHUK
y3rapyIIMHM 3KOHOMETPUK Tax/IMJIM aMa/ra OlIMpUIradH. JKOHOMETPUK TaxJ/IMJIHUA amalra
OIIMPHUII KapaéHUAA AacTaab 6M3 TOMOHJAAH 3HT KUYMK KBagpaT ycynu (Ordinary least
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squares method, OLS)gaH doitjananras xoJ1/1a aKUsJ0PJIUK KaMHUSITJIapHy 6y r4Ya MOJTUSIBUN
KypCcaTKU4Wiap TU3UMJIAIITUPUALAWA. JHT KMYMUK KBaZpaTJap yCyJU UKKUTA NapaMeTpra ara
6ysan6, OyJap TreoMeTPUK Ba CTAaTUCTUK I[apaMeTJiap XucobOsiaHaAu. Xap UKKaJa
napaMeTpJIapHUHT y3Wra XO0C JKUXAaTJapu MaBXyZ, O0y/aub, MasKyp MoJeJsap OpKaau
aKLUAIOPJUK KaMUATAapy OyiM4Ya HaTHKaJap OJMHHUILIKJA TETUIIM MabJyMOTJIApHUHT
TaCHUPUI XyCyCUSATIAPUHUA UHOOATTa OJIUII JIO3UM.

Jlactnab, KUYMK KBaZpaTJiap YCyJUHUHT reOMeTPUK apaMeTpJIapyuHU KypUO YNKAMU3.
lyngai kuauob, 6usaa (Xoyd), t=1,..,n KyaTUlLIap TYIJaMyd MaBXyZ. ByH/la reoOMeTpUsIHUHT
Ba3udacu 3HI AXIIM AKUHJUMKHU Tonumaup. KysaTyB HyKTajsapuAaH MacopaHH yJidall
BEpTUKaJ paBUllJa OVJIMIIM MYMKHH, S’bHU Yy KOOpAWHATACU OVIab KU TYFPU YHU3UKKA
neprneHJUKyJasap cupaTua OYIUIIM MyMKUH. ByHJia Macodanap: et=ye-a-fxt: ra TeHr. Yoy
60CKUYJA TYPJIU yCyJIap opKaayd 6axoJsiail MyMKHAH. AMMoO, 6axoJsail cudaTtruaa Macodasap
MOJYJIIApUHUHT HUFUHAUCUJAH dolgaslaHCcaK, Macasa OMp HeyTa eduMMmJiapra ara 6y/uuu
MyMKUH. ByHaal Ba3usaT/Aa 3ca, KBaJpaT QYyHKIMS (9HT KUYMK KBaApaTJap yCyJu) ONTUMa
e4yuM 6ys1a os1aau. KopxoHa Mo/IMSIBUM KYpCaTKUYJIAPUHU Tax/IUJI KWIMIIAA, 6apya TapKUOUH
MOJIMSIBUM KypcaTKU4/aap OWsaH OUp KaTopZa YJapHUHT LIAK/JJIAHUII KapaéHJapu XaM
6aTtadcus ypranuaau. byngaru sHa 6up MaTeMaTHK 60CKUY cudaTua, GyHKIMOHAJIIUKHU
MUHUMa/JIAIITUPHUILI KOUJACUHU KYPUO YMKHUIL JIO3UM:

Z(J’i — Jxi)* > min

l
ByHUHI y4yyH a Ba b mapaMeTpsapHUHI Xap OUpU Y4yH XyCyCUW XOCHUJaJiapHU
XUco6J1all Ba yJIapHU HOJITA TEHIJIALUTUPHUIL KepakK.

5 = Z(yl V)’ Z(yl @~ By’

—=—22y+2na+232x—0
5 _ zz +2 Z +2 Z 2=0
B yx+2a ) x+2B ) x° =

Xap 6up 4YeT/JaHUII HOMabJyM yx Ba b koadpduuueHTIapra OOFJUK OYJIraHU y4yH
yeTJIaHULLJIAp KBaJpaTJ/apyd HUUFUHJUCUHUHT QYHKUUsACHM S XaM 0y kKoadounueHTtnapra
60fnuK Oyiaau. by cucremazsa aseMeHTap aJMallTUpULLIap 6axapub a,b sapra Hucb6aTaH
KyWHu/Jaru TeHrjaaMajaap CHCTeMaCMHU OJIUII MyMKHH.

na+bzx= Zy
aY x+b Y x' =) yx

a=y-px p="2
X
2 _ Z(xi—%)*
- n
YMyMaH oJiraH/ia, perpeccusi KoaQPUIMEHTUHU aHUK, TAJIKUH KAWL UMKOHUSTUHUHT

MaBXKy/, 3KaHJIMTU YU3UKJU perpeccusi TeHIJIaMacUHU 3KOHOMETPUK TaAKUKOTJIap/a Ky/a
KeHT ¢oijjlanaHyiinra cabab 6yaradH. PacMuil paBulijla a KypcaTKW4uM, y HUHT x=0 jaru
KAMMaTHU XUcobJiaHaAu. Arap OMUJIJIM GeJIr'M HOJI KMMMaTra ara 6ysimaca/6yao/mMaca, yHzAa
3pKUH K03QPUIHEHTU (ab30CU)HUHTI TAJKUHA MaHTUKUM 3Mac, [eb6 xucobJalll MyMKUH.
ByHia a mapameTp MKTUCOAUM MabHO KM Ma3MyHra 3ra OYJIMacJIUTMHU HAMOEH 3TaJU.
Jactiab TagKUKOT 00beKTH cudaTuga TaHaadb osuHraH “@apronHa asor” AXK Ba
“bek000/LlEMEHT” aKIUAJOPJIUK XKaMUATUHUHT aCOCUM MOJIMSIBUM KypcaTKU4Jiapura JJoUp
Ma'bJyMOTJIaPHU KyHHUAary XaZiBajl OpKaJ/iy IaK/JIJIaHTUPUO onaMu3 (1-xkaBaadn).

cov(x,y) =yx —xy, 0
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1->xkagBaj
AKIUSAAOPIUK KaMUATIAPUHUHT MOJIMSIBUM KypCcaTKUY/IapH TaxJIuans?
(Mapg. cyMm)
Ne Kj/pcaTkuuiap 2015 i | 2016 i | 2017 i | 2018 i | 2019 i | 2020 i | 2021 i |
“®daproHa a30T” aKIMAAOPJIUK XKaMUATH |
1 | Y30K MyA[aTJ/iu aKTUBJIAD 502,9 | 540,9 622,5 937,2 924,5 | 857,7 | 954,3
2 | XKopuii akTUBIap 949,1 | 1220,8 | 1525,6 | 876,6 | 598,6 | 7984 | 876,1
3 | Y30k MyazaTau Mmaxoypusrtaap | 387,1 | 240,1 5474 | 461,1 | 406,1 | 2445 | 108,6
4 | Xopuit MaKOypusTIAp 802,4 | 498,1 | 576,4 | 1143 64,1 90,6 134,1
5 | Cod Tymym 409,8 | 677,1 | 611,8 | 917,5 | 1182,8 | 1521,6 | 2005,1
6 | danu doriga 63,5 99,4 101,7 | 199,3 | 442,8 | 604,1 | 885,1
“BeK060AeMEHT” aKIUAAOPIUK KAMUATH
1 | Y30K MyJJaT/id akTUBJIAp 181,1 | 166,4 | 176,1 | 226,3 | 232,6 | 327,4 | 216,3
2 | Xopuit akTuBJIap 76,4 107,5 | 101,7 134,8 222,1 181,5 329,5
3 | Y30k MyazaTau Maxbypusartaap | 67,7 41,8 14,1 13,6 109,3 73,7 69,1
4 | XKopuit Maxx6ypusTIap 354 50,7 66,3 62,5 40,8 251 35,6
5 | Cod Tymym 310,7 | 346,3 | 388,7 | 497,7 | 529,6 | 697,1 | 5279
6 | danu doiiga 1069 | 177,5 | 184,3 | 215,3 | 145,1 | 252,9 | 158,6

1-kafBas MabJyMOTJapUaH KYPUHAJAUKH, CYHITH Oell HWIMKJA Xap HKKaja
AKIUAJOPJMK >KaMUSATJIAapU TOMOHH/JAH aCOCHM MOJIMSBHUM HaTHXajapu OyHWuYa MKOOUM
YCUII TEHAEHLIUsJIapU Ky3aTHJIraH 6y116, XyKyMaT TOMOHU/AH UKTUCOAUET TapMOKJIapUHHU
MO/JlepHHU3alMs KAJIUII Ba KOPIIOPAaTUB O0LIKApyB TUSUMUHU TaKOMUJIJIAIITUPULI 6opacu/ia
aMaJira OLUIMPUJITaH UIJIAPHUHT HaTWXKacu cupaTuzia 6axosiall MyMKHH.

“®aproHa a30T” aKIMALOPJIUK KaMUATH Y36eKkucToH Pecny6rkacu [Ipe3suieHTHHUHT
2019 unun 3 anpengaru [1K-4265 connu “KrMé caHOaTHMHM fIHaJa UCAO0X, KAJIMUI Ba YHUHT
MHBECTULUABUM K03UM6aJOPJIUTMHY OLIUPHUIL YOpa-TaZ0HUpaapu TYFPUCHAA” KapopHy acocuia
KaToOp MMPUK MHBECTHULIMOH JIOWUXAJAPHU aMaJira OlIMpHUIl 6yinda Basudasiap 6earujiaHrad
6ys1n6, oupruna 2021-2025 iunsiap y4yH aMMUAaKHHU - 660,0 MUHT TOHHara4a; kap6aMuHU —
600,0 MUHI TOHHaraya; aMMUakau ceauTpacuHu - 700,0 MUHr TOHHaradya Xamja a3oT
KUCJIOTAaCUHU — 560 MUHI TOHHarada oJv6 YUKULI JIOWMXA KyBBaTJIApUHU MUIIra TYHIMPULI
6yiiM4a KeJMIIyBra SpyILIUJITaH.

JlotuxauuHr ymymuit KuiiMatu 237,0 muH. AKI foniapu 6§16 ioluxa 6yiuya M4Ku
JlapoMaJJIUIUK Aapaxacu 19,6%, fapoMaaaniauk uHjaekcu 1,2 poitga/xapaxat Hucobatu 1,3%
XaM/la UHBECTULMOH JaBpPHHU XUCOOra oJiraH X0J1/1a JIOMMXaHU Y3WHU V34U KOIJIall MyAAaTH
caJkaM 9 HUIHM Talwkua KuiaraH. “@aproHa asotr” Ba “BekoboaneMeHT’ aKLUsJOPJIUK
YKaMUSATJIapH/Aa MOJIUSIBUNM HaTHXKaJJADHUHT MXKOOUM IMHAMUKa Oyiin4ya YCUIIM, KeMUHYaTUK
YJIapHUHT peHTabe/UJIMK Ba KanuTadjaH <¢oijasaHuml 6yiu4a camMapaZopsuk
K03 PUIMEHTIAPUHU XaM OeJIrMJIaHraH Me'bEépJiap AoMpacKu/ia Y3rapyilnra m»Kooun TabCup
KYpPCaTKaHJUTUHU KYPUILIMMU3 MYMKHH (2-3Ka/|Baj).

Tabkugiam 103uMKU OLS 3KOHOMETpUK TaxX/IUJIK/a OMUJLJIAP COHU KYIPOK OVJIHILU
Tajab KWJIUHAJHY, IIYHUHT y4yH 6u3 ToMOHAaH “®PaproHa a3oT” AXKHUHT OXUpPru 6 UUJIKK
MOJIMSIBUM HAaTHXKaJlapy yMYMJIALITUPUIING, YIAPHUHT Xap 6 OMJIMK HaTUXaslapu 1 gaBp aeb
TaHJaHUO YMyMHUH CLleHapUH TaxJ/IMJ yCyJu TaHaab onuHAu. ByHra acocuid cababJsiapgaH
6upu OYryHTM KyHJA MasKyp aKLUSJOpPJUK >KAMUATUHUHT OXUpPru 12 HUWIIHKAArU
Ma’bJIyMOTJIapd fAATOHA KOPHOPATUB NOpTaija KU KaMUATHUHI pacMUMU Beb cauT/iapuja
Ma’bJIyMOTJIap OJIMIIHUHT UMKOHU MaBXy/, 9MacC/JUTU OUJIaH U30X1aHa/U.

89 https://openinfo.uz/ru/reports/jsc/annual-akiys g0 pJMK }KaMUS TIAPUHUHT HHJJIMK MOJIUSIBUM XMCOGOTIapU acocuaa
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2-KaaBaJ
AKUIMAAOPJIMK XXaMHUAT/IapH KanuTa/1AaH ¢poiijasaHUII caMapagopuK
Ko3¢dpunuentaapu taxjaum (%, ga) °°

Ne Kypcatkuanap 2015 1] 2016 i | 2017 14| 2018 i | 2019 i | 2020 i | 2021 i
“@daproHa a30T” aKIMAAOPJIUK }KaMUATH
1 | AKkTHUBJIAp peHTA6EJIUTH 0,024 | 0,024 | 0,049 | 0,444 | 9,988 | 17,666 | 19,054
2 | Xycycuit Kanutasu peHtadeyaanrd | 0,136 | 0,043 | 0,097 | 0,659 | 14,207 | 22,148 | 21,968
3 | CoTyB peHTabe/UIUTH 0,087 | 0,062 | 0,188 | 0,854 | 13,372 | 19,229 | 17,393
4 | MosiusiBu#i ieBepaxk k03o¢. (D/E) 4,53 0,74 0,94 0,48 0,42 0,25 0,152
5 | KanuTanHuer eTapiumuk K039 |19 | 057 | 051 | 067 | 070 | 079 | 0,867
(Equity ratio)

6 | Kanutanusauus KoapbumueHTH 0,59 0,19 0,31 0,28 0,26 0,16 0,064
7 | ROCE 0,002 | 0,001 | 0,042 | 0,012 | 0,123 | 0,226 | 0,269
“Bek060eMeHT” aKIUAAOPIUK XKAMUATH
1 | AKTHBJIAp peHTA6ENJIUTH 0,372 | 10,298 | 2,244 | 9,612 | 3,309 | 19,688 | 5,816
2 | Xycycuii Kanutan pedtabesauru | 0,621 | 15,561 | 3,160 | 12,186 | 4,942 | 24,439 | 7,196
3 | CoTyB peHTabeJJIUTH 0,308 | 8,145 | 1,603 | 6,976 2,841 | 14,376 | 6,013
4 | MosiusiBu# neBepaxk koa¢. (D/E) | 0,668 | 0,511 | 0,408 | 0,267 | 0,493 | 0,241 | 0,237
5 | Kamwranuuur etapmumuk ko3, | o oqq | 0661 | 0,710 | 0,788 | 0,669 | 0,805 | 0,808

(Equity ratio)
6 | Kanurtanusanus koa¢pdunuentu | 0,305 | 0,187 | 0,066 | 0,045 | 0,264 | 0,152 | 0,135
7 | ROCE 0,301 | 0,544 | 0,547 | 0,464 | 0,068 | 0,279 | 0,0844

BUpoK oOJIMHraH HaTWXKa Ba METOJ0JIOTUSI MOXUSATAH TYFPU OY/IMO6 OHUPOH-OUP
aKLUAJIOPJAUK KaMUATH OyWuya 12 Uua €kd yHAAH OPTHUK JaBpJap y4yH ONTHUMal
KYJIJITAaHUJIM LN MYMKHH. JKOHOMETPUK  TaxJIMJIHUHT  HaBbaTjaru O6ocKUUYMIa
Ma'bJYMOTJAPHUHT CTAaTUCTUK TacHUGJAHHUIIKUTA JJOUP MOJIMSBUM HaTWKaJjapJlaH ubopart
6yJiraH Kynuaary »*kaiBaJlHy MaK/JJIaHTUPUO onaMu3s (3-xKaaBad).

3->KaaBaJ
MabyMOT/IApHUHT CTATUCTUK TaCHUPIaHUIIK 1
Ne Kypcatkuuiaap Obs Mean Std. Dev. Min Max
1 | Y30K MyAAaTJIM aKTUBJIAP 12 474681,9 301893,2 166434 937295,2
2 | XKopwuii akTuBIap 12 566139,3 | 501413,2 76474,14 1525660
3 | ’Kamu akTuUBJIap 12 1052162 757820,4 257622,2 2311146
4 | Y30K MyaaaTId MaOKOYpUsATIap 12 217251,2 | 1912421 13681,28 547464,3
5 | XKopu#i Max6ypusTaap 12 202280,4 265121,5 25178,5 802456,4
6 | Kamu MaxxbypusTaap 12 419531,6 408945,5 76278,57 1189563
7 | Xycycui kanuTtaJj 12 632630,6 475208,6 154403,8 1321058
8 | Coit poitga 12 53827,82 | 89563,85 35652,7 292598,8
9 | Cod Tymym 12 674257,2 | 367229,3 310788,1 1521600
10 | MaxcysioT COTHUIAAH OMHTaH 12 | 2160919 | 157547,1 | 635164 | 6040979
sauanu dokja (3apap)
11 | Aapoman (borpa) connrunm 12 | 9395593 | 102723,7 | 8014,76 | 3504789
TyJlaryHra kagap doiiga

12 | ®ouznman gapoMajiap 12 141,8369 391,6381 0 1361,111
13 | ®ousjaH xapaxkaTaap 12 10255.04 19848.36 605,548 72915,28
14 | ROA 12 6,143675 | 7,143803 | 0,0243869 | 19,68879
15 | ROE 12 8,183535 | 9,105424 0,042647 24.43933

90 https://openinfo.uz/ru/reports/jsc/annual-akiys g0 pJMK }KaMUS TIAPUHUHT HUJIJIMK MOJIUSIBUM XMCOGOTJIapU acocuaa
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3-xajiBajijla acoCUM KypcaTKUuaap cudpaTua y30K MyJJaTJAU aKTHUBJIApAaH 60111ab,
doussap KYypUHMLIWAATU JapoMajJjap Ba Xapaxaryaap Keatupuiaaau. llyHuHrzex,
aKLUAJIOPJMK KAaMUATJIApU YMyMUW ¢aoausaTAra Joup KyliMMYya MYJbTUILJIMKATOPD
K03pPUIIMEHTIApPHU XaM KeJITUPULI JI0O3UM. ByHa acocuii aHuK/1aHTaH HaTuKasap STATA 15
MaxCycC JaCTypui TAbMUHOTHJAH OPKaJIM amMaJira OlIMpPU/IraH. 3-)KaiBajl MabJyMOTAapUJaH
KYpHUIL MYMKWHKH, OYH/a aCOCUU Ky3aTyBJlap COHU Xap 6Up MOJIMSABUUM HaTWxKajlap 6yinya 12
TaHU, Xap OUP MOJIMSIBUM HaTWKasiap O6yHM4Ya YpTada MUKJopJap, yJapra Moc paBUlIaru
CTaH/JApT YeTJaHHUIIAp XaM/ia MUHMMaJl Ba MaKCHMaJl YerapaBui MUK 0pJiap Xam/ia YHaH
KEeMUHIM YCTyHAa (mean) sca xap 6Up MOJIMSBUM KYpPCaTKUYJIAPHUHT TaxJJIUJI KAJUHAETTaH
JlaBpJiaru ypradya MUKJAOPM aHUKJaHraH. HaBGaTgaru ycTyHZAa 3ca, aKLugLO0pJHUK
)KaMUATJAapU TOMOHUJAH MOC paBUILIJAaTM MOJIMSBUM KypCaTKUWIAPUHU KyTUJIAETTaH
KypcaTKUY/JaH YyeT/JaH!uIl KO3QPULIMEHTHU aHUKJIaHTaH O0Y/I10, YOy KypcaTKU4Jap KEMUHTU
3KOHOMETPUK TaxJ/IuJ Yy4yH acoc OYuO XuU3MaT KWJIaJd. YMyMaH OJITaHJa, 3HT KUYHMK
KBajipaTJap ycyaugaru perpeccusicu (OLS) - 6up €éku 6Up HeuTa MyCTaKUJI Y3rapyBuu/ap Ba
O60FJIMK YV3rapyBuYu/ap ypTacuAaru MyHocabaTHU 6axoJlaliMraH CTaTUCTUK TaxJIUJI YCYJIH
xyucobsaHaAyd. Maskyp ycysa TYFpd 4YU3HUK cudaTujia Ty3W/IraH OOFJUK V3rapyBUUHUHT
Ky3aTWJIraH Ba IMpPOrHO3 KWJIMHIAaH KuUWMaT/Japu ypTacuzard ¢apyK KBaJpaTJjapu
WUFUHAYMCUHYA MUHUMAJLJIAUITHPHILI OPKAJIU MyHOCAabaTHU 6axos1aiiu.

IOKkopuaaruiap acocuja 3ca, 4-)aJBaJlHMU KyWuJaruya MAK/IJIAHTUPUIL MYMKHH.
Koppessnusa MmaTpuliaCUHK TaxJauanaH Kypuil MyMKMHKY, ROA Ba ROE, cod doita Ba ROA,
cod doitza Ba ROE, y30K MyAAaT/IM aKTUBJIAp Ba MaXOypUATJIAap, XyCyCUN KallUTal Ba y30K,
MyJJaTJU aKTUBJAp, co TYIIYyM Ba XyCYyCMW KamuTaJl OUp OUpPU OWUJIAH y3apo HKOpPHU
Koppe/siiysara arajup.

4-xaBaaja
MabayMOT/IApHUHT KOppeJsiiusa MaTpUuLacu??
KypcaTkuunap ROA | ROE | YMA | ymMm | xk | CtOH Cod | on | ox
doiiga | Tymym

ROA 1,0
ROE 0,9 1,0
Y30k Mmypggatau aktusjap | 0,04 | 0,01 1,0
YMM -0,2 | -0,2 0,8 1,0
Xycycui KanuTtaj 0,10 | 0,08 | 09 0,7 1,0
Co#i doiiza 0,87 | 0,8 0,1 -0,19 | 0,19 1,0
Cod Tymym 0,44 0,4 0,8 0,5 0,88 0,55 1,0
®ouznu japomaanap 0,68 0,6 -0,01 | -0,08 | 0,01 0,39 0,20 1,0
®ouzsu xapaxatJap -0,21 | -0,2 0,19 0,33 | 0,34 -0,21 0,02 -0,06 1,0

[llyHUHr €K, yby KypcaTKHA4JIap Opacyu/iaH OUPUHUHT OLUUIIY, UKKUHYUCUHUHUHT XaM

ycuuura cabab 6ysiajy, Aerad xyJjocara oaub Kejaaju. Yuioy xoJsaT 6yinda siHa/la aHUKPOK
XyJIOCAJIAPHU IAKJ/UIAHTUPHUII YYYH KyHUJArH KaABaJl MabJyMOTJAapHUHHU IaKJJaHTUPAMHU3
XaM/Zia KeTMa-KeTJ/MK/ia Kyprub YUKl J103UM (5->kazBaJ).

STATA 15 maxcyc gacTypuil TAbMUHOTH OPKAJIU Myassind TOMOHUJAH XUCOOIaHAN

1-perpeccuon mogen: ROA = [;YMA + B,0KA + [3KM + B, XK + [5KM + ¢;
2-perpeccuoH Mojien: ROE = 1 YMA + [,0KA + (30KM + B, XK + B5KM + ¢

BUpvHYM Ba MKKHUHYU PErpeccMoH Mojesjiapra Kypa ¢akaTruHa 2 Ta KypcaTKdh4
CTATHUCTHUK XXKUXATJAH axaMUATra sragup. bUpUHYM perpeccuoH MofeJsiJjla aCOCUM Y3rapyBiu
aKTUBJIADHUHT JAapOMaJJIMJINK Japakacu 6yJica, UKKMHYM MOJe//la XyCyCUU KalUTaJHUHT
JApOMaJI/IMJIMK Jlapa)kacu aCOCUM y3rapyBuM XHMcoO6JiaHaAW. BUpHMHYM Mogesra Kypa y30K

92 STATA 15 Maxcyc facTypuil TAbMHUHOTH OPKAJIN Mya/Ind TOMOHHUAAH XUCOBIaH M.
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MyAJaTJu aKTHBJApHUHT 6Up ¢dousra omupuaniid ROAHU 2,79 dowusra omupagy, KaMu
Ma)XKOypusiTiapHUu 6up ¢ousra owupuaumid 3sca ROAHu 4,64 ¢ousra KamMauTHUPHUIIH
aHUKJaHAU. MKKMHYM Mogenra MyBOQUK 3ca Y30K MYAAATAM aKTUBJAPHUHT 6Up ¢owusra
omvpuanmiun ROEHM 2,95 ¢ousra owmupuiid, kamMd MaKOYpUSTJApHUHT OUp ¢ousra
ommpuaniuu 3ca ROEnu 5,73 ¢poursra kamalTupuiiy aHuk/1auau. Kosran y3rapyBuuap aca
CTaTUCTUK >KUXATJAH aCOCUM Vy3rapyBuMjapra TabCUp KypcaTMalJy JgeraH XxyJjocara
KeJIMIIMMHU3 MYMKUH.

5-xkaaBaj
Kyn coH/Iu perpeccusi HaT>KaJIapy
. (1) (2)
KypcaTkuuiap ROA ROE
Y30K My AaTJIM aKTUBJIAP 2.79* 2.95*
(1.68) (15.88)
’Kopuii akTuBAap 12.45 14.91
(11.57) (15.73)
YKopuit MaxxObypusTIap 11.66 13.64
(12.01) (16.33)
Y30K MyaIaT/IM MaXKOypHUATAAp 12.03 14.64
(9.510) (12.93)
Xycycuy KanuTasal -9.564 -11.54
(7.564) (10.29)
YKamu Maxk6ypusTiap -4.64* -5.73*
(2.47) (3.06)
Constant -14.91 -12.29
(61.52) (83.66)
Observations 12 12
R-squared 0.756 0.722
Standard errors in parentheses
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

IOkopuna 5-xazBanga “@aproHa aszor” AXK MoOJMSABUN HATWXKAJAPUHUHT TaXJUJIU

acocyza OJIMHTaH Ky COHJIM perpeccysl HaTWXajJlapy aKTHUBJAp PEHTA0es/JIMTH Ba XyCyCUU
KaluTaJl pPEeHTAbe/JJIMITMHU YCUIl TeHJEeHIMsCUra 3ra Oy/JIraHJMrdHM HaMOEH 3TMOK/a.
llyHuHTieK, »KOpPUM aKTHUBJAp Ba ’KaMU MaxOypuATJap OyHHYa XaM y3rapuil
JUHAaMUKaJapUHU Ky3aTHII MyMKHUH. 1 Ba 2- perpeccusi HaTWKaJjlapura TasgsHu6 “®aproHa
azot” AXK HuHr 2022-2025 iiuniap/a y4yH KanuTaja caMapaZopJnuru koadpduuneHTiapu Ba

MOJIUSIBUA  HaTWXajlapu Oyinua

IPOTHO3

MabJIyMOTJIapy OPKaJIM KYpUILI MyMKHUH (6-xa/iBaJi).

KypCaTKU4YJIapUHU

Kynujaru

»KaJ|BaJl

6-xaaBaJji

“daproHa a30T” aKIMAAO0PJIUK KAaMUATIAPUA MOJIUSBUN KYPCAaTKUYJIAPUHUHT
NMPOrHO3 HaTWXKajaapu?3

Ne KypcaTkuuiap 20214 | 202214 | 202341 | 202414 | 20251
1 | MosiusiBUH JieBepak KO3GPUITMEHTH 0,277 0,28 0,302 0,332 0,352
2 | Xycycui KanuTaJ peHTabesJIuru 0,869 0,879 0,949 1,044 1,107
3 | KanuTtanuszanus koadpumeHTH 0,17 0,172 0,186 0,204 0,217
4 | ROCE 0,247 0,25 0,27 0,297 0,315
5 | Kapsaopauk koadbduunentu (debt ratio) 0,221 0,223 0,241 0,265 0,281
6 MaxcyJIoT COTHIIAH co(b TYIIYM (M]‘[H_CS/"M) 1658,54 | 1676,78 | 1810,93 | 1992,02 | 2111,54
7 | Cod doriya (MH.CYM) 327,71 | 330,66 353,8 399,8 443,77

93 Myasnind TOMOHUAAH XUCOBIAH/H.
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AKUUAJOPJUK >KaMUATJAApUJa KanuTalJaH caMapaid (oiJaJaHUIIHUHT MYXUM
lapTJjapyZaH fdHa OWpH, JIOWUXAJapHU MOJIMANALUTHPUILI Ba yJapHA HPOTHO3 KWJIMII
MeXaHW3MHUHU TYFPU TALIKWUJ ITUII XHcobJyaHagu. TabKujaul JO3UMKH, OYTYHTH KyH/a
I0KOpUJaru UKKWTa aKLIUAL0PJIMK }KaMUATIAPUHUHT UCTUKOOJIIA CTPATerusiJIapuHy TaxJIUII
KWJITaHUMHU3/la acOCMM TMPOTHO3Jap Ba YyJApHU JSPUIIWJMIIMIA JOUP 3SKOHOMETPUK
TaJKUKOT/JIApU HUILIa6 YWKWJIMaraHJurd aHUKJAaHraH. AKIUSJOpPJUMK KaMHUATJIapyjaa
MOJIUSIBUA  XUCOOOTHUHI XaJKapo CTaHJapTJjapura yTKas3ull Oopacuja amasira
OIIMPUJIAETTAaH HCJOXOTJAPHUHT KOPUKM OOCKUYKJA, KOPIMOPATUB OAXOJALIHUHT XaJKapo
CTaHJAPTJ/Iapyra XxaM 3bTUOOPHHU KapaTHIl Jio3uM. YyHKH, xanKapo aMmaiuétaa MXXC napu
O6usiaH OWpraJukK/a KOMIaHHUAJApAa KOpHIOpaTUB 0OaxoJsaml aMaluéTd Oupraaukia
IOpUTUIA[H.

XyJ1oca Ba TakaudJiap.

ByryHru KkyHaa MamJjiakaTuMusza GaoausiT PUTAETTAH aKLUALO0PJIUK XKaMUSATIAAPUA
KalnvTaJ/lJlaH caMapa/iv polJasaHUlIra Ioup KapopJap KapopJap KadbyJ KUJIUII IYHUHTAEK,
KOpIOpaTUB 6axoJialll aMaJUETUHU WyJara KyWWIl, KalUTaJHU IAK/JAJaHTUPHULI Ba yYHJaH
doiasaHuIIAard  camMapafopJuK  Ko3QQPUUMEHTJApHU  aHUKJALL,  UHBECTUIUOH
JIOMUXAJIAapHUHT UKTUCOAUN cCaMapaZiOpJIMTUHH XaJIKapo CTaHAAPT/Iap €KH XaJKAap0o PEUTUHT
KOMITaHUSIJIapU TOMOHM/IAaH TaBCUSl ITUJIAAWTaH MYJbTUILIMKATOP K03dPUIUEHTAapULaH
doiasaHuil  6opacujla aWpUM KaMUYMJMK Ba MyaMMoJiap MaBXyh. bBupuHuuaaH,
AKLMSAIOPJIMK )KaMUATJIAPUHUHT MOJIMSIBUN XMCOOOT/IAPUHU XaJIKapo CTaHAapTJ/iap acocuaa
TaMépJiall Ba KEHT »KaMOATUYMJIMKKA TaKAWM 3THII, HKKUHYWAAH KYNJ1ab MyJbTHUILJIMKATOP
K03pPUIIMEeHTIApUHU aHUKJALIAAru aupuM TApPKUOUNW KYpCAaTKUYJIAPHUHT MUJIJIMKA SITOHA
G6axoJsialll CTAaHAAPTUAA KEJTHUPUJITaH YCAyOUATAA MaBXyJ 3MacCJUTd €KU TYJIUK O4YUb
6epuJMaraHJIMry, yduH4YM/laH aipyuM 9KOHOMETPUK MoJiesulapAaH dorasaHuulja UIITUPOK
3TaJuraH oOMWJLJIapra JOHUpP MabJyMOTJAPHUHT  TYJUK  OJIMII  UMKOHHUSTHUHUHT
YeKJIaHTaHJWUTU Kabusap. LlyHUHTeK, aKkCapUAT aKIUSIJOPJIUK KaMUSITJAPUHUHT KanuTasl
KMUMaTUHU 6OaxoJlallja JapoMazJjap ycyad Oykhudya smac, ¢dakaTrdHa XapakaTJjap
EéHJAIIyBUHUHT KeHr QoMiaHUIIM 6axoJiall *KapaéHUJa MyaMMoJiap MaBXy/[[ 3KaHJUTUHU
HaMOEH 3TaJHu.

“bekoboalieMeHT” aKUUAJOPJUK IKAMUATH MMCOJIMJA KalMUTajJ XapakaTUra Ba
TapKUOUra Joup XyjaocaJapHU udojasap 3KaHMHU3, )KAMUAT XYCYyCUN KAMUTAIU OJTH HUJI
JlaBoMH/1a 6apKapop ycub 6opraH 6y/a1b, aHUKPOK alTaJUraH 6yJcaK TaxJ/iuJ KUJIUHAETraH
JlaBp MobaiiHu1a 2,6 6apobapra ycraH. TabKUA/all )KOU3KK OYHAAN MXKOOUN HaTHXKAJIAPHUHT
KeJINO YUKHUIIM 3aMUPU/A pe3epB KallUuTaId Ba TaKCUMJIaHMaraH o JaHUHT MyXHUM axaMHUSIT
Kach 3TraHJMru/iaH Japak 6epagu. Maskyp WK0OUH y3rapuuliap HaTUKacKuAa MOC paBULI/a
MOJIUSIBUN JieBepaxK KO3pOULMEeHTH xaM 2,72 ra OIUTaHJMWTCH, AKIUAAOPJIUK >KAMUSATH
TOMOHM/IAaH MaBXYyJ, Kap3JOpJIMKJapHU y¥3 BaKTHJa Oakapa oMl O6WJaH OUp KaTtopja
KYLIMMYa UHBECTHUIIMOH UMKOHUST/IAPUHU OIIMPHUIITA aCOC OY1aiu.

“@aproHa a30T’ aKUUAAOPJUK KAMUSATHHUHT MYXUM MOJIUSIBUM KYpCaTKUYJIApHUJaH
XUCOOJIaHTaH XyCyCUM KamuTa/l KypCcaTKW4YM HWLIap JaBOMHJA Ce3Wjapjv Japakaja
YCraHJWUTUHU KY3aTHUIIMMHU3 MYMKHH. Mak3yp akIUSaA0pJUK KAMUATJApPH TOMOHH/IAH
Tax/InJ KUJIMHAETTaH 1aBp MobaliHK/1a OUPryuHa XyCyCcui KanuTaa MUKAO0PHUHHU 5 bapobap/aH
3Wé]; YCraHJUTMHU Kypull MyMKUH. By aca y3 HaBbOaTuJa y3 MabJjafjapu OpKaju Kap3
MabJaFJlapyuHU KOIJIall MMKOHUSATUHU 4,87 Ko3podullMeHTra TeHI 3KAHJUTHMHU HaAMOEH
3TMOKJa. XyCyCHH KamuTal XaXKMHU HWIJaH Huara omub OOPUIIMHUHT acocui cababu
cupaTyuaa KaMM aKTHBJAPHUHT OLIMIIM OWJIAaH OUp KaTopJa KaMHh MaxKOypHUSTJap
KUCMHUHMUHT KaMalHWIIY OUJIaH U30XJ1aHa/IH.

AUTUO JTUII KepaKKH, CYHITU WUJIJIap/ia KUME CaHOATH aKIUAA0PJIUK }KaMUSATAAPUHU
ba0TMATUHU MOJIMSIBUM  COFJIOMJIALITHPUII Ba OGapKapoOpJAIITUPHIL, aMasJard HIjiao
YUKAPUIIHU AvBepcudUKalUsl Ba MOJepHU3aLUs KWL, YIJAeBOJOpOJ, XOMallécu Ba
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MUHepaJl pecypc/apHU KalTa UIlLIal 6yiiMya SHI'M KyBBaTJIapHU 6apIo 3TUIIra KapaTU/raH
KeHI' KaMPOBJIM WHBECTHULMA JIOMMXaJapMHU aMaiTa OLIMPUII OPKAaJIM TAapMOKHHU >KajaJ
PUBOXJIAHTUPHULIHUHT YCTYBOP UYHA/IMIIJIAPUHY Geruaab 6epull, OyH/1aH TallKapH, UI1ab
YUKApUIA€TraH KOPU KYIIWJIraH KUHMaT/JM KUMEBHUUM MaxCyJsOoT/iap HOMEHKJ/aTypacUuHHU
KeHrauTUpHUILI 60pacujiaru TajoyupJaap aMmasira Ol pUIau.
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