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AHHOmMayua: WKMUcoOUémMHU MOOepHU3ayUAAAW wWapoumuoa axKyusaoopauk
wamuamaapu ¢aoauasmuoa Kaps KanumanuHuHe xycycull kanumasnaea Hucbamad nacm
dapaxadaau Kulimamu aKyuAa0opaAUK HAMUAMAAPU KanumasaHUHe ypma4ya KulmamuHu
nacaliuwu Kap3 KAnumasauHuH2 — COAMOFUHU — opmuwu  6UAGH  MAbMUHAGHUWU
mMacananapu yYpe2aHun2aH.

AHHOmayusa:  HeadekeamHoe  npussevyeHue  KANUMAAA  GKUUOHEPHbIMU
obwiecmeamu npu MOOEPHU3AUUU 3KOHOMUKU AB8A9emca OCHOBHOU npuvyuHol ux
HeadekeamHocmu. B smoli cmambe paccmampuearomcs 0CHOBHble (haKmMopbi, 8AUAOWUE
Ha 3(hheKmMUBHOCMb YNpPassAeHUs AKMUBAMU HA PbIHKAX Kanumasa, 6HewHue (hakmopsi,
8/UAOUWUE HO CMOUMOCMb AKUUOHEPHbIX obujecma.

AHHomauyusa: Inadequate attraction of capital by joint-stock companies when
modernizing the economy is the main reason for their inadequacy. This article examines
the main factors affecting the effectiveness of asset management in capital markets,
external factors affecting the value of joint-stock companies.

Kaaumau cy3nap: Kap3 Kanumanu, mynoe Kobuausmu, Kpedumop, 0apomao,
maodbupkopauk, peHmabesnnuk, 6030p KUUMamu, MpPAaHCAKYUOH Xapaxamsaap, Moauasuli
PUCK.

Kupuw

3aMOHaBM WAPOUTAA AKUUALOPINK HKaMUATIAPU MOAUABUN MEHEKMEHT TUIUMMU
KOPXOHa WKTUCOAMETUHMHI A0n3apb macananapu KeHr CNeKTpUHM Kampab onmokaa.
NMwnab ymKkapuw TEeXHONOTMACMHUHI Tobopa TaKoMuANalwmnbd 6opuLlIn, KECKUH pakobat
WapouTnaa AHMM TalKM 6030pnapHU Y3MAWTUMPULWITA KYHOANAUK IXTUEKHUHT OPTULLK
MWNAb YMKAPULWIHWM AHTMNAW BA MHHOBALMOH TEXHOJIOTUANAPHM XKOPUWA STULIHKW Tanab
Knnaaun. by y3 HaBbaTMAa MOAUABUIA PecypcnapHu »Kanb KuUauw, KanTa TakcMmnall Ba
aKTUBNApra WHBECTUUMANAW KapaéHura oug, CTpaTernk Kapopnap Kabyn Kuauuw
3apypaTtuHu benrnnanam.

Maxannmin Ba TawkM 603opnapaarn BasuaT xap bup xykanamk cybbektn ongura tes
y3rapnb 6opaéTraH MaKpO Ba MMKPO MyXMT LApOMTMAA AKWMH Ba ypTa MCTMKOONAa
OM3HECHM PUBOXKNAHTUPULL CTPATErMACUM XaKuaa aHWK TacaBBypra ara OYIMWHM Tanab
KMnaau.

Mag3yra oung, afabuétnapHuHr Taxamnm

PUBONaHraH MamMiaKaTnapAa LWaKAlaHraH MOJIMAHUHI HEOKNAacCUK HasapuAacuaa
aKUMALOP/AMK  KAaMMUATNAPWU  KanuTannapu TapKUMOMHWM  onTUManawWTupuwra owug
aHbaHaBUIM KoHUenuuacu MmaBxyaaump. Poccusanmk umktucogumnap O.A.KysHeuoBa Ba
B.H. /InBWMUNAPHMHI  TabKugnawuya, ywby EHgawysra MyBOOMK Mabaym 6Hup
CTaHUMOHAp LWAapouUTAA aKUMAZOPAMK KAMWUATM KUMUMATUHM  MaKCMManiawTMpuLl
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MMKOHMATUIA 3ra BynaguraH KaHaangup onTMman Kanutannap Tapkubura sra 6ynranl.
1958-1963 nnnapaa ®paHko MoaunbsaHu Ba MepToH Munnepnap pupmanapHuHr 603op
KMMMATUIa  MOAMANAWTUPULL  YCYNNapu  TabCUPUHUHI  CaMapafopavurnMHU  TadKUK
KUAraHnap. YNapHWUHr KanuTannap Tapkubura oua wamuide  Kapawnapu 6up Heua
Kouaanapra acocnaHraH. MoanneaHn-MunnepHUHr Hasapuscuaa Kepakaurnya Katbui
Tanabnap masxya 6ynmb, ywby Tanabnap acocuaarn WwapT-lWApoOUTAApPra acoC/aaHraH.
M.®paHKk Ba B.foAn? aKUMALOPAUK KaMUATAAPU WMKTUCOAMIN HOYOPAUIMHUHT ynap
KMAMaTMra Tabcupuaa 2 acocui omun cudaTuaa Kanutannap Tapkubu Ba monuasui
HOYOP/IMKHM 6Ol AAH YTKA3aéTraH KOMMNaHUSAHU pernameHTaums KuayBYM KOHYHUYUIUKHU
3bTUPOG 3TN YTULIraH.

TaaKUKOT MeToA010rMacH

MaKonaga wmamuii abcTpakumanaw Tax/JuMn Ba CUHTE3, MHAYKUMA Ba Aenykuus,
CTaTUCTUK, KOPPENALMOH Ba PErPeccHMOoH Taxaua Ba bowKa ycynnapuaaH domnganaHmnam.

Taxaun Ba HaTUXKanap

AHbaHaBuM EéHAAWyB Tapadaopnapu TacAuKNaNANKK, HUcCbaTaH ce3nnapcus bynaraH
Kap3 Mabnafnapu akuMAHUMHI O3aPOMaAMra KUaaui TabCup 3TManaW. AKUMANAPHUHT
AAPOMAANNAUTN ABHU XYCYCUN KaNUTANHUHT peHTabennurn Kap3 mabnarapun KMnmaTuaaH
cesmnapnu papk Knamamgu.

YWwby HazapUAHUHE Y3Ura XOC XYyCYyCUATU WYHAAH nMbopaTkn, pupma KanuTaauHUHT
ypTaya KMMMATU YHUHT TapKkubura cesunapnam 6ofankamp. Kanutannap TapKMOUHUHT xap
KalCU 3N1eMeHTNapU XMcobura yHM ONTUMANNALWTUPULL UMKOHUATAAPU MaBXKya 6ynub,
Kap3 Kanutaam KUAMATUHU MUHUMANNAWTUPULWL Ba YHMU XYCYCMN KanuTan KuimatuaaH
nacT AapaKaCMHU TabMUHAAL ONTUMANNAWTUPULLHUHT 6ol Mme3oHU cudaTnaa Kapanaau.

dunKkpummnsya, aHbaHaBMN HasapuAda XyCycU Ba Kap3 KanuTaauaaH ¢poirganaHul
6unaH 6O0FNMK WaAPT-LLAPOUTAAP, XaTapaap Kyhinaaru xonatnap bunaH nsoxnaHagu:

- Kap3 KanuTa/IMHWHI bGapya wWwakanapuaa ouKkcupnanrad d¢ousnap, Mabaym
KalTapuw Myaaatvaarv nya OKMMAAPUHWUHT aHUK MUKOOPU MaBKyZa. Xycycui Kanutan
6ynya KyTmnaauraH gapomaz, Mebepu CTOXaCTUK TaBcudra ara Ba Kearycu gaspaaru
XYPKanuk GaonnATM HaTUKAcKAA OIMHAAMIAH MONMABUI HaTUXKANap acocuaa MOJINABUIA
HOQHWK/IMK WAPOUTIapMAa WaKANAHTUPUNAAM;

— Kap3 KanuTaauMHW Xanb Kunvwpga yHU TabMUHAAHFAH/IMIUMHM  LWAKANAHTMPUL
3apypauru;

— aKUMAOOPNAPHUHT KONAUK MPUHUMNM OBYyMnYa papomag ONull MMKOHUATUIA
HUCOATaH KpeaAuTOPAAPHUHT Kap3 MabnafnapuHu BUpPUHYM gaparkagarm Kautapub onunw
XYKYKMHUHT MaBXyaUTU.

Kanutannap Tapknbumaa Kap3 KanuTannapHUHE CaIMOFUHN OPTUD BOpPULLM MONABKIA
AaCTaK camapacu xmcobura Xycycui Kanutan KMMmaTtura uxobuin Tabcup stagu. JIekuH,
NMKBUOAUNUK BUNaH BOFANK XaTapHU XaM OpPTUO BOPULLMHUHT Ky3aTUAULWKN 3BTUPOP 3TUO
yTunaau.

AHbaHaBMM Hasapusara MyBOPUK Kap3 KaANUTAAMHUHE XYyCYyCUI KanuTanara HucbaTtaH
nacT JAapaxagarm KWMMaTW LWYHOAM Xynoca Kuavwra osivb  Kenuwm  MYMKUHKW,
KanUTaZIHMHT ypTaya KUMAMATMHU MacalmliM Kap3 KanuTaJIMHUHT Ca/IMOFUHU OPTULLU

1 KysHeyosa O.A., imswuny, B.H. CTpykTypa Kanutana. AHaAu3 MeTOAOB ee ydyeTa Mpu OLEHKE MHBECTUMLMOHHBIX NPOeKToB.//
JKOHOMMKa U maT. metoabl. 1994, T 31, Bbin. 4.

2 Frank, M. & Goyal, V. (2005). Trade-off and pecking order theories of debt.The Handbook of Empirical Corporate Finance, Elsevier
Science, Chapter 12, pp.135-1999
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6MnaH TabMWHNAHWG, ynap TOMOHMAAH  KanNUTaANAPHM  ONTUMan  TapKUOUHU
WAKANAHTUMPULW BYIMMYa NAMKUIA TaBCUANAP TUSUMUHUHT ACOCMHU TalLKWUA 3Tagu.

®dukpmmnszya ywby HazapuAHUHE ad3anNMK XKUXxaTM WyHOaH wubopaTkM, yHAa
KanuUTa/IHUHT MONMABUIN TapKUMOW, KanuTan KMMMATM Ba aKUMALOPAMUK KAMUATNAPUHUHT
6030p KMMMATK YpTacmuaaru y3apo aNoKaNapHUHT MaBXyaanrm bunan nsoxaaHaau.

V = X _ _X
(DI—OD-E )*rd +(ﬁ)*re WACC (1)

[emak toKopuaarmnapaaH KYpuHUG Typubamnkm, dbMpmaHuHr 6030p KMMMATUHU
MaKcumannawtnpuw (V) KanuTannapHuUHr yptaya TopTtuaraH Kuimatuam (WACC)
MWHUMANNALWTUPULL OPKAIM SPULLULL MYMKUH.

AKLUMAZOPAMK KaMMATM AAapPOMaAMHUHT MaTeMaTWK KyTuauwm sca Xt BakT
nutepsanmgarn X(1), X(2), ... X(t) AapomagnapUHUHT IXTUMONNU MUKOOPUra TEHTAUP.
KanuTannapHuUHr ypTaya TOPTUMATAH KUMAMATM 3Ca Kap3 KanWUTAZAMHUHI KanuTangaru
yaywuHu (D/(D+E)) YHWHr KuiAmatura(rg) Kynamtmacu Ba XyCyCUMi  KanWUTaJUHWUHT
Kanutangarn yaywuHu (E/(D+E)) yHUHTr KuimaTtura (re) KynanTMacUHUHT WUFUHAMCUAAH
nbopar.

OemaK,  PuUKpMMM3ya, aHbaHaBUIM  Hasapuaga  Kanutannap  TapKUMOWHMK
ONTUMANNAWTUPUL Kap3 KanUTaMHU Ca/IMOFUHM OLUIMPUAULWIK XMcOoBUra TabMUHNAHKG,
ONTUMANNAWTUPULIHUHT ATOHA OMUAN cudaTnaa Kap3 Kanutanu xucobnaHuwmn 3bTMpod
aTUNagmn.

ByHAal xynoca Kanutannap KMinmatnaa MOAUABUIMA PUCKNAAPHKU xucobra onuwra omg,
Ha3apui NOCTyNaT Ba aManuii ycynnapra HucbartaH 3ma xucobnaHaan. YyHKM, Kanutannap
TapKMbMaa Kap3 KanUTAaAMHWUHE KanuTannap Tapkubuparn oKOpW CasIMOFM KanuTannap
ypTaya TOPTUAraH KMMAMATMHU OPTULLN XMCOBUra NUKBUANNAUK Ba TYN0B KOOUAMATUHMK
NYKOTUW 6uMnaH OOFAMK MONUABUN PUCKAAPHM Xam opTuwmra onmb kKenagu. Kaps
KanuTanmgaH  ¢GOoMAanaHUWHN  MAKCUMANNAWTUPULWL  MONUABUM  BapKapPOP/INKHU
NYKoNULWMra Ba BAHKPOTINK XaBOUHU TYFAUPULLM MYMKWUH.

AHbaHaBMM Hasapua TapapLOpPNAPUHUHT UAMMUIA Kapallnapyu UHTYMTUB TaBcudra ara
6ynnb, xycycuit Ba Kap3 Kanutaam KMMmaTtura Tabcup 3TyBYM Bapya OMUANAPHU XMcobra
ONMWMaraH. 3aMoOHaBMI LWapouTnapaa Kap3 oMb uwAaW aKcapuAaT TagbupKopanK
Cy6bEeKTNAPU YYYH MKTUCOAMUMA HOYOPSIMKHM 3mac Bankm TagbUPKOPAMKHUHE Bup Typwm
xucobnaHca-ga, Kap3s mabnaFnapuHu }Kanb KNMAUW MMKOHUATU UKTUCOAMM peHTabennmk
yerapacu 6unaH 6enrnnaHagu.

3aMOHaBMN KanuTannap TapKMbW Has3apuMACUHUHT acocMHu MoaunbaHu-Munnep
Teopemacu TawWwKun Kunmb, ywby Teopema MONAUABUA MeEHEXMeHTHU ¢aH cudaTnaa
WaKNNaHMWMaarn pyHgameHTan acocnapaaH 6upunaup. Ywby TeopemaHuHr meTonono-
rmacu GupuHYMAaH, mykamman ¢oHa 603opnapura Ba Kanutan TapKMbW ydyyH HeWTpan
CONMUK TU3MMUIA acoCNaHMb, xap KaHaan akUMALOPANK KaMUATU 6O30p KMMMATUTA YHUHT
Kanutannapu TapkuMbu Tabcup 3TMacaurm sbtupod stunagu. Ywby Teopema wuaean
MonunaBui 6030pnap Ba HeMTPan COAMK TU3MMKM KabW TMNOTETUK LapouTra acocnaH-
FaH/JIUIM KanuTannap TapKMOUHM ONTMMANNAWTUPULL COXAaCMAArn U3NaHuLIap y4yH acoc
6YNnb6 xmM3maT Kunagnm. YyHKM, Xycycuii Kanmtan €Kn Kap3 KanuTaaHu Kanb Kuamw 6unaH
H6OFNINK TPAHCAKLMOH XaparkaTtiap, auddepeHuman ConuK pexmMmm xap Kanmcm maHbaHuHr
KMMMaTUra TypanMda TabCup 3Taaum.
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MoaunbaHN-MUNNEPHUHT Ha3apuAcKAa Kepakaurnya KaTbui Tanabnap maBxkyA
6ynnb, ywby Tanabnap acocnaarv WapT-lWLAPOMTAAPra acoCNaHraH X043 XynocaHu 6aéH
aTraH. bynap KynuagarmnapgaH nbopatgmp:

1. bapya mnHBecTopnap 603o0paa 6up xun xynk arsopaa 6ynmb, HucbataH 6Gup xun
aKTUBNApAaH TEHT AapoMag, KyTULAaM.

2. Mogenb mykamman Kanutannap 6o3opura acocnaHub, *KUCMOHWI Ba tOPUAUK
lwaxcnap 6mp XMA WapouTaa Kap3 0N UMKOHMATUIA 3ra. Ywby Kap3 mabnasnapHu Kanb
KMAnw 6unan 60FNNK TPAaHCAKLUMOH XaparkaTaap xam 6up xmn xucobnaHaau.

3. Mogenpga vwnatunaguraH Kap3 mabnafnap KMMmaTu gOMMUI Ba pUCKcM3 ¢doun3
CTaBKajaru gapomagnap 6maaH TabMUHAAHaAAM.

4. Mopenaa Kampab onvHaauraH 6apya pupmanap HONNMK YCULI Aaparkacura ara Ba
AbHU WWMANMK pJapomag AOUMMWIA Ba BakKT OyMMuya 4yekcusgup. bapya papomagnap
AVBUAEHA WAKNMAA TyNaHaau.

5. Mogenga Kap3 Ba XyCyCU KanuTan KUMMmaTtura HucbaTaH COMMK TUSUMWHUHT
TabCMPU HENTPAN NO3NLUALA Kapanaau.

tOKopuaarn waptnapaa MoaunbaHn-Munnep Hasapuacu Kynuaarum KouganapHu
unrapu cypagunap3:

BupuHun Kowmaa: upmaHuHe Kulmamu yHU MOAUAAQUWMUPUW Ccmpameausacuea
60f1UK a3Mac.

YHU Kynunparn popmyna opkanm ndoaanal MyMKUH:

Vo=V, (2)

demak, ywby WapTHUHI 6axapuauwm wunaean wWapT-WAPOUTHU Tanab Kunagw.
XycycaH, xap Kancu maHba xuMcobura KanuTannapHU LWAKANAHTUPULIHUHT KOMOMHALMOH
BAPWAHTMAA KAaNUTAJIHUHT KMIMMATK y3rapmanamn. YyHku, byHaam wapoutaa Kaps KanuTtanum
Ba XYCYCUI KanNUTaNHU Xanb KUAULW, yNapHUHT KMIMMaATK B1p xmun xmcobnaHaau.

Ywby mogenb Kanutannap TapKUMOU HA3apUACMHU KEMUHTU PUBOMKNAHULWIMAA Y3UTa
X0oC paBuwaa ¢yHaameHT, “ITtanoH” ponnHU YnHangu. JIeKuH ywby wapT-wapouT pean
XaéTaa TabMUHAAHMaNau.

NKKnMHUM Koupa: KanumannapHu Kap3 mabaaraapu xucobuea wakanaaHmupys4yu
¢upmaoa (re,.) akuyuanap 6yluvya Kymunaou2aH 0apomad Mewvépu pakam xycycul
Kanuman xucobuza KanumannapHu WakanaHemupead gupma(re,v) akuusaanapu 6yliuva
KymusaoduaaH 0apomad mevépu bunaH puPMAHUH2 amMu Kap3uaa xycyculi KanumasmaHUH2
HucbamuHu akyusanap bylu4ya KymunadueaH 8a Kap3 byliuya KymunadueaH 0apomad
ypmacudaau ¢apK KynalimmacuHuHe UufuHOucuea meHe. byHM Kynunaarmya
N30X1ALLIMMU3 MYMKUH:

AKUMAZOPAMK  XaMUATU  aKTUBNAPHUHI  peHTabennurn  okopuaa  Kypub
YTraHnmunsaeK, onepaumoH GonaaHm Kamm akTuBaapra HucbaTura TeHr.

KyTunanuran onep anmioH otina
AKTHBIAp Jap OMaIWIIUTU =T, =

AKTUBJIap HUHT ypTaua KHiMaTH (3)

Arap aKUMAZOPAMK KaMWUATU daKaT Xycycuh KanuTan xucobura akTMBnapHU
WaKANaHTMpraH 6ynca, yHAA aKTUBAAPHUHI peHTabennurm Xycycumh KanuTannap
peHTabennurura TeHr 6ynagu.

Mpean Kanutannap 6o030pu wapoutmga 3ca Kap3 Mabnafnapum  xucobura
KanuTannapHy WaKANAHTMPULW onepaumoH GOMAAHUMHT MUKAOPUIa Ba XYCYCUN KanuTan
peHTabennurura Tabcup aTManan. byHaa Kyiuaaru TeHrnama waptaapu 6axkapunagm:

3 Mike Dempsey. The Modigliani and Miller Propositions: The History of a Failed Foundation for Corporate finance // A Journal of
Accounting, Finance and Business Studies, Ne3, 2014, pp.279-295
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Fa= D XTa |+ E XTIeL |=Teu. (4)
D+E D+E

Ywby TeHrnamagaH re, HM Tonagurad byncak, kyimaarm ndogaHu o1amms:

D D
rh.=o-—— >xr)<bsE ="BEU2 Dy 4, =
D+E = = =

D
— rE.u+ (rE,u - rd) <X —
E

MMnAvK  GUKCMpnaHraH Aapomag, KenTUPYBYM aKTUBHUHE KOPUI  KMIUMaTMHM
xucobnawpga 613 MKKM ycyngaH dorpganaHamus. bupuHumcn, mabnaym gaspnapaa Ci
KyTUNaguraH nyn OKUMMNAPUHU KOPUA KUMMATUHM aHUKAAW  YYYH AMCKOHTAAWAA
aKTMBNApAaH KyTWNaguraH gapomaz MebeépuHuM onamms. ByHM Kyhmparmya noopanalu
MYMKMH:

G (5)
= 5
1+r
ByHaa domns mebépu cndatnaa aiHaH ywby aKTUBNAPHUHT MKTUCOANM peHTabennnk
faparkacu oIMHaaW.
ByHAaH TalWKapy MHBECTULMANALLIHUHT aATEPHATMUB AapoMa, MebEPU EKN ULLOHYNM
MWHMMAN PUCKCU3 CTABKa rf 6YMNYa AMCKOHTAAW MYMKKH Bynaaum.
By Kynupgarmya ndoaganaHagu:
PV =

a

PV

a

C

1+ (6)
AKkTuBNap 6YyMnyYa KyTunaguraH [apoMaananKkHu xucobnawaa .MapKOBULHUHT
MmoaennaaH ¢onaanaHUWMMU3 MyMKUH 6Ynaaun. by mogens kynmaarnya ndoganaHagu:
r=ri+ 3 (rm-ry (7)
(2.2.6) Ba (2.2.8) dopmynanapHu bupnawtmpmnb Kymmnaarm ndoaaHn onamms:

Vl =140+ B (-1)  (8)

a

Bynaa, B (6eta) KoaddULMEHT akTuB NAPOMAONUIUTUHUHT  ypTaya 6030p
AAPOMaZ/IUINMM KOBapUaLUMACK XncobiaHnb, 6030p AapoMaaUAUTMHWUHT AMCNepCcuscura
HUCHATN OPKANM aHUKNAHAAM:

cov (T, T») cov(C/PV-1,T7.)
p=—"—= 2 (9)

(o} o)

m m

AKTUB [apOMaf/IMIUTUHUHT Kopuh Kuhimatn (PVe) xam nepcnektus 6Haxonaww
HaTUXKacu cudaTmaga HObMANYM Y3rapyByaH KypcaTKuy xucobnaHaau. LUYHMHr yuyH
(2.2.10) popmynanu Kynmaarnya npoganal MyMKUH:

cov (C, Tr)

B= 1
PVxor 19
(2.2.11) dopmynaHm (2.2.9) dopmynara Kysmm3 Ba AUCNEPCUAHUHT xap 6up-
bupaurura TYFpu KenaguraH — pPUCK YYyH KyTunaguraH npemwus, abHu: - (m-1)/ o
TEeHrNamaHu A KoadpuumneHT 6unan ndoaanaHca Kynmaarn GopmynaHu oNnLL MyMKUH:
C. Axcov (Cy, Tn)
=1+r+ (11)
PV PV
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(2.2.12) TeHrnama yuyH PV HM TonaguraH byncak Kymaaru ¢opmyna xocmn bynagm:
C.- Axcov (C1, Fm)
1+r

HOKopuaarunapra acocnaHraH Xonaa Xycycun KanuTtan xucobura
MoAnuvanawTupunagmuraH GupmaHu Kypub yrtaguraH 6yncak, GUPMaAHUHT KyTunaguraH
Aapomagnmnuru aasp oxuvpuaa Vi ra TeHr 6ynmb, pgasp 6owwnpaH 6apya onepaumoH
donaaHn y3maa myrxaccamnawTupcuH. MoaunbaHn-Munnep Hasapusicura kypa (2.2.13)
dopmynagaH donganaHmnb Kymmaarm TEHrNaMmaHu WaKANAHTUPULLNMMU3 MYMKUH:
V1-Axcov (Vi, Fm) (13)

1+rs

®apa3 Kunanmnuk, ¢mpma ri puckcnus doms ctaBkaga D muKaopaa Kap3 ONCUH.
KelnHru paspaa ywby kap3 byinda xapaxatnap (1 + rf) D- mukagopaa pupmara Kywmmya
MONUABWUI tOK BYNaan. XycycaH, KenmHru gaspaa ¢mpma Vi - (1 + rf) D mukagopaa gapomag,
OINWN MYMKUH. ByHAa Kap3 mabnafnapu xucobura KanutanHW WAKANAHTUPYBYM dUpMa
KanUTaNMHUHT KUAMATUHWN Kynaaruyda ndoaanal MyMKUH:

Vi-(1+1)D- Axcov|Va- (1+1)D, Fu]  Vi- Axcov(Vy, )

1+r 1+r
Kap3z mabnafnapn xucobura KanuTaaNnapHU  WAKANAHTUPYBYM  GUPMAHUHT

KMMMATUHM xucobnaw yuyH (2.2.14) popmynapa KypcatunraHmaek, D Kap3 KUMMMaATUHMU

KYLamMn3 Ba HaTUXKaga Kymnaaru GopmynaHm oNnUWLMMU3 MYMKUH:

V.- Axcov (Vi Tn)
1+rn
[emak, ngean Kanutannap 603o0pu WwWaponTmaa Kanutannap TapKMOBMHN Xycycuin Ba

Kap3 Mmabnarnap xucobura WaKANAHTUPUW OBUp XWMA  TPaAHCAKUMOH Xapa)Kkatnap

MaBXyA/UTN Xamaa COMMKAAP MaBXyh OYynmaraH WwapouTaa YHUHT KMMMaATUra Tabcup

3TManau.

2.2.1-pacmaa Xycycuii Kanutan peHtabennurura(re) Kap3 KanuTtaam Kunmatu (rq) Ba
Kanutannap TapkMbuHuHr (D/E) Tabcupwm TacBUpPAAHTaHAMP.

PV = (12)

V=E+D=E-=

E

D (14

V= (15)

r
Fzr
B r
— _— = .
Far Faz
T
.
Far _ -
_ — — T
DVE, = > DVE. DE

MonmEmsG PRk MomEEmant pHcs
=T OpTHIOE

1-pacm. Kanutan TapKMBGUHU YHUHT 3N1eMeHTNapU AaPOMALINK MEbEPUTa TAbCUPUHUHT
ynsmacu®.

4 Mmyannnd TOMOHUAAH WAKANAHTUPUATAH
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MoaunnbaHU-MuUNNepHUHr 2-Konaacura Kypa Kap3 mabnarnap ¥anb Kunmw xucobura
$aoNMAT IOPUTYBYM aKUMALOPAUK KAMUATU YUYH KanuTannap ontTMman TapkUOUHUHT 6oL
ME30HM XYCYyCMW KanuTan xucobura moauanawTMpuw cuécatm wapoutvaa Tanab
KUAMHAAUIAH 4apoMaainanK xam xmucobnaHagu.

Kanutan TapknbuHuHr D/E1 HUcBaTUraya XyCycuit KanuTaaHWHT g1 peHTabennuru
TabMWHAAHUG, OyHAA MOAMABMM AacTak camapacu Typanmam Xycycui KanuTanHWUHT
MaKCUMan gaparkacu TabMuHAaHaau. Kap3 Kanutan KMMmaTu aca y3rapmac rqi gapaxkaga
Konaau. bByHAam Wwapoutaa ra UKTMCOAMN peHTabennunk wapoutmaa ap3oH *Kanb KUanHraH
Kap3 Kanutanu XMcobura re1>rgs TabMUHNAAHMOKAA. ByHM 6owKava Kuaub anTtaguraH
6yncak, camapanu Kap3 MabnafnapuHU  Kanb  Kuamw  xucobura  akTuBnap
pPeHTabennnrMHuHr Kopun xonatnaa (ROA)  akuMAZOPAMK KamuATUAA MaKCcUMman
Aaparkafarm Xycycum KanutanHuHr peHtabennmnru (ROE) TabMMHNAHMOKAA.

dapas KMnamus, arap akUMALOPAUK KaMUATU KYLIMMYA MOAMABUI SKCMyaTaLMOH
3XTUENKra 3ra OyncuH. Ywby 3XTUENKHM Kap3 MabnafnapuHu XKanb Kuauw xmcobura
MONUANALITUPULL CTPATEINMACUHU TaHNacWUH. ByHaan wapouTtaa Xycycuit KanuTa/IHUHT
pPeHTabenInrm UKKN oMuara, abHU BUpUHUMCK, Kanutan Tapkubura (D/E) Ba WYHUHTAEK,
Kap3 KanUTaAMHUHT KMMMaTuUra 6oFnuk 6ynaau.

Arap 1OKopW gapaxaaarv Kap3 KanutaauHu (D/Ei - D/E;) wokopu dousnap xucobura
amanra owwupunagumran 6ynca, Kap3 Kanutanum Kuimatm (raz) optub 6opaau. by Y3
HaBbaTMAa XyCyCU KanuTannap PeHTabennurnHuHr nacanmvwwura (rez> rez) onnb kenub,
napannen pasuwaa Kap3 Kanutaam amopTM3auMAacK Ba YHUHT dousnapu 6unaH 60FamK
MONINABUIMA  MaXOYpUATNAPUHUHT  Kymauuwm  xucobura  onepaumoH  GoMaaHUHT
eTUWMACAUK IXTUMON BMnaH OOFAUK MONMABUN PUCKHUHT opTuwMra onmnb Kenaaw.
LUyHuHraek, MoauanbaHn-MuUnnepHuHr 2-koupgacura MyBOPUK — XYCyCUM  KanuTan
PEHTAabeNIMIMHUHT Nacanun Ba Kap3 KanuTannap KUMMaTUHWUHT OPTULLM aKUUSO0P/UNK
KaMUATU  aKUMAO0pAapuaaH YHUHT Kap3 Maxkbypuatnapu 3sranapura uwbunapmoH
PUCKHUHT BUP KUCMUHU TpaHCPopmaLmanalysura onnmb kenmokaa.

Kanutan Tapkubwu Ba YHWHI anoxmaa 3N1eMeHTNapu KuimaTura TabCup 3TYBUM
oMUANapaaH bUpu ConuK TM3MmMm xmucobnaHaam. Ysbekucton Pecnybamnkacuaa amangaru
COMMK, TU3UMUAA Kap3/IM MOAUANALWITUPULL TUSUMUAA MAbAYM UMTUE3INAP MaBXKyAAMP.
XycycaH, *anb KUAunHraH Kap3 Kkanutanum 6ynmnda pousnap ponaa connsmn bymmnya ConmKKa
TopTunaguraH 6asaHM aHuKNawaa dernpmdb TawnaHagum. LWy 6unan 6Gup Katopaa
AVBUAEHANAP CONMKKA TOPTUAAAW. Arap KanuTanHUHI Xap O6up 3nemMeHTUra Conuk,
OMMWANHUHT TabCUPUHU MHODATra onaauraH 6yncak, MoannbaHU-MUNNEPHUHT UKKUHYK
KOMOACUMHUM Kynmuparmya npoaanawl MyMmKuUH 6ynagu:

rE‘L=rE‘U+(1_Tc)X(rE‘U_rd)XE.
E (16)

V36ekcToH Pecnybamkacm Conuk KogeKkcura® acocaH Kap3 mabnasnapu 6yiinua
domnsnap conukKka TopTuaaauraH ¢oiga xmucobura amanra owmpunaunb, donpga conunsu
6asacnHM xucobnawpa xaparkatnap cudatmaa ONMHraH Kpeautnap 6yihmuya ¢owusnap,
KpeauT lWapTHOMacmMaa HasapAa TYyTWAraH cTaBKanap Aoupacupa mMyaaatyv yTraH Ba
Yy3aUTUPUATAH KpeauTtnap 6yinmya dousnap gapomagnapaaH dermpunagu. MHesectnums
AaBpuaa Kanutan Kynuamanap TapKkMbura KUPYBUYM WHBECTMUMANAP Y4YYH OJIMHIaH
Kpeautnap Ba 3aémnap 6ynuya dousnap, MHBECTUUMA AaBpuaa Kanutan Kynmamanap

5¥36ekucTon Pecniyonmkacu Comnuk konekcu, 2016 i, 20-000, 145-mo1a
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TAapKMOUIra KMPYBYM MHBECTULMANQP YYYH ONIMHTAH NEKUH MyAnaTh yTraH Kpeautiap Ba
3aémnap byinunua pounsnap yermpuamacanrn 6enrmnab Kymmnrax.

[demak, KopugarnnapgaH KypuHuob Typubauku, Kanb KWAWHIAH  KpeauT
pPecypcnapuHUHI MaKcagura Kapab xam y3ura xoc pasuwaarv CONUK PEXMMWU aman
Kmnagu. byHaaH Tawkapu, ConukK KogeKcuHuHr 147-moppacupa  4vermpuamanguraH
XapaxaTtnap KentmpuaraH 6ynmnb, yHra Kypa, KpeguT WwapTHOMacuaa Myanatan Kapsnap
YUYYH Ha3apga TYTUraH CTaBKafapAaH opTUKYa TYN10B MyAnaT YTraH xamaa y3auTUpuarax
Kpeautnap (3aémnap) 6yimuya domsnap xam 4YerMpunmanguraH xapaxkatnap TypKymura
Knputunagm®.

lOkopuaarunapra Mysoduk Y36ekncToH PecnybanKacu COAMK TU3MMM aManméTura
aCoC/MaHraH X0N43a aKUMALOPAMK KaMUATNAPUAA KanuTaanapHW ypTaya TOPTUATAH
KUMMATUHU Xncobnawaa Kynmaarm dopmynagaH donaanaHnw MymkuH 6ynagm:

D E

WACC=r.*(1-k*T.) +r.* :
D+E D+E (17)

By epaa, oO- KpeauT WapTHOMacMaa MyA[aT/NIM Kap3/iap yyyH Hasapaa TYTUAraH
CTaBKa/lapAaH OpTUKYA TYN0B MyAAaTW YTraH Xxamaa y3anTupuaran kpegutnap (3aémnap)
6ynnua dpounsnap xnmcobnaHmob, y WapTam paBuwaa Kynnaarm xonatnapaa KanutannapHuHr
ypTaya TOpPTUAraH KMimaTmura Tabcup aTagu.

) _{1, arap K, >K,,

[0,1), arap Ko, <K, (18)

By epaa, K., - TynoB myppatn yTraH xampaa ysawtupunraH kpegutnap (3aémnap)
6yinya domsnap, K, - KpeauT WapTHOMacMaa MyAOaTAN Kap3aap y4yH Hasapaa TyTUAraH

CTaBKanap.

X03Mprn Waponutaa, akuvAaZopAUK KaMUATAAPU NAcCUMBAApU Tapkubuaa myanaTtu
YTraH Kpeautnap MaBXyANuUrn Ky3aTunaétraH 6ynamb, ywby Kpeautnap 6yiunua
MyaaaTuaaH yTkasmb tobopuaraH xap 6up KyH yyyH amangarn KOHYHUYMAMKKA MyBOUK
0,033% neHs TynaHUWKM benrnnaHraH. Ywby neHAHU HUUMAAUK uusnHamcn 12,045 %Hu
TALWKWA 3Tagum.

Bu3ra mabaymKu, akumMagopauvk Kamusatnapu codp donaacu xucobura akumsgopnap
AVBUAEHA ONNLW MMKOHUATUIA Sraanp. AnBNAEHA WaKkAnaarn 4apomaanap Xxam amanaaru
KOHYHUYMIMKKA MYyBOODUK CONMKKA TOpTUnaan. OuBuaeHA Tynaw yvyyH WAKNNAHTUPUATAH
TaKCMMNaHMaraH ¢ponaanm Kynmaarmda npoganall MyMKUH:

Pn=(EBIT—rg*D(1—-Tp)) *(1-Tc¢), (19)

by epaa, EBIT — dpounsnap Ba CONMKAAP TYNaHIyHraya 6yaraH gapomaaamp.

Arap aKUMAZOPAMK KaMUATU Kap3 Maxkbypuatnapura 3ra 6ynmaca, 6yHAaa
toKopmaarn GoOpMynaHn Kynmaarnya éanw MyMKUH:

P.=EBIT*(1-T¢), (20

NeknH ywby dopmyna xam akumagopnapra TeraguraH pean ¢ongaHun ysmuaa
nboganamangm. AKUMALOPAAP ONAMHIAH AMBUAEHANAPAAH COMMK TyNalWWHWM MHOobGaTra
onnb, ynapra Tervwnm MyMKWUH OYAraH  OuMBUAEHAHWM Kynupaarn ¢opmyna opKaam
ndoganawl MyMKUH:

Po=(EBIT—rg*D(1—-Tp)) *(1-Tc) *(1-Ts) (21)

6.
VYma epaa, 147-monza.
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By epaa, (1 — Tc) akumagopauvK Kamuatnapu tynananran domaa conusmn bynca, (1 —
Ts)- akumagopnap gusnaeHanapaaH TynamauraH Conmkamp.

AKUMAZOPAVK XKaMMATUAQ APaATUAAAUIAH KYWUATaH KUAMATHUHI TaKCMMIAHULIK
apaéHuaarn nya OKUMANApuAaH AaBnaT CoAuKnap xucobura maHdaatgop 6ynca,
bONAAHUHT Mablym OUP KUCMKU 3Ba3ura akumMsgopfap Ba Kpegutopsap maHdaataop
XucobnaHaan. AKUMALOPAMK KaMUATUAA APATUATaH KUMAMATHU TaKCMMAAHMWK BunaH
O6OFNINK NYN OKMMAAPUHWN Kynaarmya MoAennawTnpuLl MyMKUH:

CFr=(EBIT—rg*D)* (1 —Tc) * (1 —Ts) + ro*D* (1 -To), (22.)

Ywby moaenHn nyn OKMMANAPUHUHT  xap Oup TypKymnapu 6ynuya, AbHU
aKuMagopaap yyyH ameumaeHa maHbau 6ynraH TakcumnaHmaraH ¢oirga Ba KpeauTopnap
YUYYH TyNaHraH MOUABUIA HaTUXKaNap 6ynya nyn OKMMAAPUHU TYpKyMaanguraH 6yncak,
Kynmaarn ndogaHm onnUWNMMU3 MYMKUH:

_ o T w1 w4 (L-T)*(1-Ty)
CF, =EBIT*(1-To)*(1-Ts) + re*(1-To)*D [1 1T }

Xycycuit  Ba Kap3s MaxkbypuaTnapugaH wbopat KanuTannap Tapkubura ara

AKUMAO0PANK dKaMUATUHUHT Pean Kopuim KUAMaTU MaBKYA Nyn OKUMIAPUHU AUCKOHNALWL
nynn bunaH aHMKNaHagu:

EBIT *(1 - To*(1 - Ts)  ra*D*(I - TD)|: (1 - To*( - Ts):|
VL = + 1 - =

r ra*(1 - Tp) (1 - Tp)

v s 1)*[1 (A -T9*( - Ts)i|

(1 - Tp)

Ywby mopenb acocmpa AMBUAEHANAP, Kap3 WHCTPYMEHTAapuaaH OIMHAAMraH
Aapomagnap Ba $oiaaHM COMMKKA TOPTULW TUSUMMHWHE y3Ura XOC pPeXMMIapu
WApoOUTHMAA YHU aKUMAAOPAUK XKAaMUATNAPM KanuTannapu KUMmMmaTura tabcupu 6yinya
Kynmaarn xynocanapHm TM3MMAAWTUPULL MYMKKUH:

1. Arap ¢oipga, AMBUAEHA Ba Kap3 KanuTaniapupaH ONWMHAAMIaH Japomagnap
CONMMKKa TopTunmaraH wapoutaa (Te=Ts=Tp=0) KanuTannapHuU Xycycui Ba Kaps
MHCTPYMEHTNAPU XMCOOUra LWAKNNAHTUPULW CUMECATUFA CONMUK TUSUMMHUHI  TabCupu
HelTpan 6ynagu: Vy =V..

2. OvBuaeHn Ba Kap3 MHCTPYMEHTM YYYH COMUK UMTUE3NAPUM  MaBXKYAIUTU
wapoutnaa (Ts=Tp=0) Ba darkat ¢onganaH TynaHaAUraH COAMKNAP MABKYAAUTU
wapontnga MoanneaHM—MunnepHUHr moaenun acocuaa Kymnaarn ndogaHu onnWmnMmn3
MYMKUH: V. = Vy+ Tc*D.

3. Arap guBuaeHAaNap Ba Kap3 mabnafnapuaaH OfIMHAAUIaH gAapomagnap yvyyH 6up
XU CONMMK HOKM aman KWUAraH LWapouTaa AbHM MHBECTOP Y4YyH aKkuuAa €KUM Kaps
WHCTPYMEHTNAPUHM OBup xmn maHdaat KentupraHga (Ts=Ta ) MoannbaHu—Munnep
MOAENNHU Kynnaarnda ndoganaw MymkuH: Vi = Vu+ Tc*D.

ByHM TeHrnamanap cuMctemacu opKkaam Kynungarmyda nboganall MyMKUH:

V.,=Vy, arap Tc =T =Tp =0
Vi=Vy+ T,*D,arapTs =T, =0 (23)
V,=Vy+ T.*D, arap Ts =Ty

V3bekucton PecnybnavkacMpa amangarM  CONMK — KOHYHUMAUTMIE  MyBOOMK

AKUMALOPAMK KaMUATNApU OUp KATOp CONMKAAP Ba MUFMMAAPHM Tynanaunap. Ywby
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CONMKNAP Ba MWWUFUMANAPAAH aKUMALOPAUK KAMUATNAPUHUHI KanuTannap TapKkubura
TabCUMp 3TyBYM conuknap cudatuaa oaa CoAnFU, WMKTUMOUNA  UHPPATY3UIMAHU
PUBOXKMAHTUPULW CONUFUHWU Tynangunap. KUCMOHMM Waxcnap akumanap cotmbé onuw
3Ba3ura AMBUAEHAM WAKAAArM AapPOMaLapuaaH CONUK Tynanannap.

Kypnb ytunaguraH mogenra OMHOAH aKUMAAOPAMK KaMUATU KYLWIMMYA Kap3
MaXXOypuATNApPUHM Kanb KunaguraH Oynca, *Kamumat 6030p KUMMATUHWUHE Y3rapuiun
Kynunaarura TeHr 6ynagu:

(1- p*0,07)*(1-0,15)
(1-0) (24)

YYyHKK, amangaru CONMK KOHYHUYMAUrMra kypa obauraumanap bymuya gapomagnap
CONMKNAPAAH 0304 KWIWHIaH Ba Kpeaut byhuua ¢owusnap ¢onpga conusn 6asacuHm
aHMKNAWAA xapaxaT cudatnga yernpmb TawnaHagun. p - aKUMALOP/VK XKaMUATAAPU YYYH
CONUK XMMOACUHUHT TYFpUAaHraH koaddpuumeHTn xucobnaHaam.

AKUMAZLOPAUK  KaMUATNAPU  MOAUABUN-XYXKANUK  PAOAUATUHUHT  EMOHANALLYBU
YNApPHUHT MaXKbypuATNapUHM KalTapa OMacAuK 6unaH BOFAMK MyaMMONapHU BYXKyAra
KENTUPULIM MYMKUH. AMHUKCA Kap3 MaKOYypUATNApUHUHT Kanutannap Tapkubuaa ycub
bopuWM  AKUMALOPAMK KaMUATAAPU YYYH UKTUCOAUN HOUYOPJIMKHUHT  3XTUMONNM
XONaTnapuHU Kynantmpagu. WKTUcoaui Houopnuk 3ca Y3bekuctoH Pecnybamkacu
“BaHKPOTANK TYFpUCMAA”"TU KOHYHUIA MYBODUK — XYXaAUK CyAM TOMOHWAAH 3bTUPOP
3TUAraH €KW Kap3aop MXTUEPUIN paBUWIAA TyraTUNAETraHMAa YHUHT Y3M 3bNOH KUATaH
Kap34OPHUHT Nyn Mmaxkbypuatnapu 6ynuya Kpeautopnap TanabnapuHu Tyna xaxmaa
KOHOMPULWITA KOAMP 3Macauru, Wy KymaagaH OwoarkeTra Ba OroaKeTaaH TawKapu
doHanapra connknap, MMFMMmnap Ba 6owka maxkbypuit TyN10BAApPHM TabMUHAALWIA KOAUP
amacaurn’ xucobnaHaau.

Kap3  MmaxbypuaTnapuHWUHI  KanuTannap  Tapkubupga  Kynaimb  6opuwun
aKUMALOPNAPHUHT MaHbaaThapura 3ug Xonga oyamwm MymiuH. LLUYHWHT yuyyH Xxam
amangaru KOHYHUYM/IMKKA MyBOODUK, aKUMAOOPAUK KaMUATNAPUHUHT cod aKTMBAApU
OPKAaNN YNapHUHT ycTaB GOHAM MUKAOPUra YEKOBNAP KyMuaraH. XycycaH, arap MKKMHYM
MO/INA MWUAW Ba YHAAH KEeWWHrM xap bup monms MUAM TyraraHMaaH KeMuH XamuAat
akuMagopnapra TakaAMM STUATAH WWAAMK Oyxrantepua 6anaHcura EKu ayamTopaunk
TEKWMPYBU HATUXKanapura MyBOOUK MKaMUAT cod aKTUBNAAPWUHUHI KUMMATM YyCTaB
GOHAMHUHT 3HT KaM MUKAOPUAAH 03 6YNMO YMKCa, KAMUAT Y3UHKU TyraTul Xakuaa Kapop
Kabyn Kuamwu waptéamrn 6enrmnaHrad. Cod aKTMBNap KypcaTKMuM, PUBOXKIAHTaH
Mamnakatiaap amanvétmga Xam  TUXOopaT  TaWKWIOTAAPUHUHT  BapKapop/IUIrMHU
TabMMHAAWAA acoOCMM KypcaTkuunapgaH 6upu cudatnaa sbTmbopra onuHagu. Cod
aKTUBNAp Xxe4y 6ynamaraHga uKobun 6yanwmn, cod akTUBAAPHUHT KYPCATKUUYUHU canbuii
OYNNWN TAWKUAOTHUHT HOBAPKApPOPAUTM ABHU  AKUMAZLOPAUK KAMUATUHUHT XYCyCUM
KanuUTaZMHU NYKAUTU Xamaa TYUK KpeauTopnapra 60fanKanurnim neogananan. LyHuHr
YYYH Xam cod aktuBnap HadaKkat wmkobuir 6ynmwmn 6ankm, yctas GpoHAMAAH Kam
6yamacaurn no3mm.

AV =D *(1-

7 ¥Y36€KUCTOH PecnybaMKaCUHUHT “BaHKPOTAMK TYFpUCUAR” M KOHYHU, 2-Moaaa, TOWKeHT Ww.,1998 inn, 28 asryct,668-1-coH

8 Y36eKUCTOH PecnyBAnKacMHUHT AKLMAAOPAMK aMUATNAPU Ba aKLMAZOPAAPHUHT XYKYKAAPUHU XMMOA KUAULW TyFpUcuaa”mm
KOHYHU. 34-mogga. 20014 iun. (KoHyH Y36eKucToH Pecny6aMKacMHUHT «AKLMAAOPAMK KaMUATAApM Ba aKUMAZOPNAPHUHT
XYKYKNAPUHM XMMOS KU TyFpucnaant Y36eknctoH Pecnybankack KOHyHMra Y3rapTuil Ba KYWMMYanap KUpUTULL XaKugaa»r
2014 iun 6 maiigarn YPK-370-COHAMN KOHYHM).
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MoaunbAHU-MUNNEPHUHT  KanuTannap Tapkubura oug  Takand  KUAMHIaH
Hasapusacmnaa (1958 Ba 1963 MmMnnapaa) KOMNAHUA KUAMATUHU aHMKAALWra TabCUpP 3TYBUM
6apya omunnap nHobatra onMHMaraH. MacanaH, Kap3 KanuTaJIMHUHT y3Ura XOC HeraTus
XYCYCUATAN }KUxaTnapuaaH oupu WyKK, Kap3 Kanutanu 6yinnya Kap3s amopTnsaymacu Ba y
6ynuya xucobnaHraH d¢ounsnap aKUMAOOPAUK  KAMUATUHUHT  MONIUABUN  XYXKaNUK
daonmnAaTn HaTuxKanapura besocuta BoFINK amac. AbHKU, Xap KaHAAW x0/1aTAa Xam ywby
TYPKYM MaxKbypuatnap 6axkapununwm 3apyp. Ywby xo0nat MOAUABUIA HOYOPSINK PUCKUHU
Ky4auTMpUWKM MYMKMH. LLUYHWUHT y4yH XamM aKUMAAOPAMK KAaMWUATAAPWU YYyH 3axupa
¥KaMFapMaACUHM WAKANAHTUPULL 3apYyPUN PEKBU3IUT cudaTmaa Kabyn KUAMHIaH.

AKpayc Ba P. JlutueHbeprepnapHuWHr CTaHUMOHApP HWUcbaTnap Hasapuacuaa
UKTUCOANIM HOYOPAMK PUCKM LWApoUTUAA Kap3 mabnafnap xmucobura moananawTMpuaraH
aKUMALOPAUK KaMUATNAPUHUHT KMAMATUHM xucobnaw Kyiunaaru Tapsaa 6aéH stunagn®:

Vi = Vu+ Tc*D-VPy (25)

By epaa VPuc- GaHKPOTAMK XaparxKaTnapu KUMmaTu.

NMKTucoanm Ho4vopamk Ba 6HeBocuTa OaHKpOTAMK Taabupnapu 6unaH 60FauK
XaparkaT/lapMHU UKKU aCOCUM Typra a*KpaTULLMMN3 MYMKUH:

— WKTUCOAMIN HOYOPAMK BUNAH BOFAUK TYFPUAAH-TYFPU XapaXKaTnapu;

— WKTUCOAUIM HOYOPAMK BunaH 6oFnnK BUNBOCUTA XaparkaTaap.

MKTucognim Houvopnank OunaH OOFAMK  TYFPUAOAQH-TYFPU  XaparkaTnapra cyng
Xapaxatnapu €km 6aHKpoTAMK Taabupnapu 6unaH 6eBocuTa OOFAMK XaparKkaTnapHwu
KUPUTULLMMU3 MYMKUH.

MKTucoanit HOYOPAMK nupoBapauaarn 6MABOCMTA XaparkaTnapra akuusagop/vk
KAMUATU  aKkuMAnapu 6030p KOTUPOBKACMHWUHE TYLWULLIW, YHUHT KPeauT PEeUTUHIUHM
nacannwmn G6oFInKanp. MaxoH aMaNUETUHUHT TacAMKaAlWMYa, WKTUCOAWMM HOYOPAMK
bupnamumn papaxkaga aKTUBNAPHWUHI TapkMbu Ba yNapHUHT cudaT KypcaTKuuu bunaH
6esocuta 60FNMK OYyNca-Aa aKUMAZOPNK XKAMUATUHUHT MOIMANALLITUPULL CMECATU XaM
ce3nnapnum TabCmp Kypcatagu.

MKTucogumnap M.®paHk Ba B.[oAn aKuMAgopAMK  KaMUATNAPU  UKTUCOAMUMN
HOYOPAIUTUHUHT yNap KMMMaTUra TabCupuaa 2 acocuii ommn cndatmaa akTMBAap Tapkubu
Ba MO/IMABUIA HOYOPAMKHM OOWAAH YTKA3aé€TraH KOMMNAHMAHM pernameHTauma KuayByu
KOHYHUMAUKHM 3bTUPOd 3TME YTuwaan'®. XakuKkaTaa xam caHauMOH €KW NMKBUAALMOH
TaabMpiapHM amanra OWUPULL KapaéHuAa aKkTMBNAP TapKMbuaarn KOpU NUKBUOAM
aKTMB/IAap Te3 Ba KUMMATUHM HOKOPM Aaparkaja WyKoTMaraH Xonaa peanusauma
KUMHAOM..

YMyMUIA  KYPUHULWIAA — aKUMAZOPAMK  KAMMUATUHUHT  KUMUMATUIA  UKTUCOAWUM
HOYOP/IMKHUHT TabCUPUHU KyMnaarm KypuHuwaa ndoaanal MyMKUH:

V=Vo*f(x y), (26)

V — MOINABMI HOYOPAMK BOLWNAHIYHIa Kagap akUMAZLOPAUK KaMUATU KNIMATW;

Vo — MONNABUIA HOYOP/IMK TabCUPUAAH KEUUTU aKUMAL0P/IUK HKaMUATUHUHT KUIAMATK;

f(x,y) — akTMBNap TapKkMbu Ba amangarn KOHYHUYMIMK Kabu y3rapyBumnapaaH TawKu
TONYBYM  AKUMALOPAMUK XKAMUATU KUMMATUTA MOJIMABUIMA HOYOPSIMKHU TabCUp STULL
dyHKUMACK xncobnanmb [0; a] AManasoHaa TebpaHULLIN MYMKUH.

9 Gabriela B. Capital structure theories: a critical approach. Studia UBB, Oeconomica, volume 56, issue 2, 2011
10 Frank, M. & Goyal, V. (2005). Trade-off and pecking order theories of debt. The Handbook of Empirical Corporate Finance,
Elsevier Science, Chapter 12, pp.135-197
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V36eKMCTOH  WapouTMAa WKTUCOAMIA HOYOP  aKUMAZOPAMK  KaMUATAAPUHMHT
aKTUBNAPUHU NUKBUOAUAUIM NACT Ba Wy 6bunaH 6up Katopaa ywby aKTMBAAPHWUHI pean
6030p KMIMMATUHM MYKOTULL PUCKU OKOPU Aaparkagagup. LLUyHUHrgeK, aktuBnapHu pean
H6axonaw TM3MmMM bunaH 60FAMK Myammonap Kecumuaa f(x,y) yHKUMACK puBOXKNAHIAH
Mam/iaKaTnap gapaxacuiaH nacT KypcaTkuura ara 6ynmb, yHu Kynmnaarnda mdopaanail
MYMKMH:

_ Jslxy)s fixy) (27)

fise(x,y) 8a  f(x,y)- Y3bekuctoH Pecnybnmkacum Ba pPUBOMANAHIAH MamMaaKaTnap
aKUMALOPAMK KaMUATAApPUra MOUABUIN HOYOPIMKHU TabCUP STULWHUHT MyNbTUdAKTOPAM
byHKUuMACK.

Kap3nu Ba xuccanm MOAUABUMA  WHCTPYMEHTNAPHUHT  cndaT TasBcudnapmaaH
Mab/lyMKK, aKUMAOOPAMK KAMUATAAPUHUHT  KpeauTop/apu ofaTtaa  OUKCUMpAaHraH
Aapomag onaaunap. AKUMALOPNAPHUHI AapoMagnapu 3ca AMBUAEHA Waknmaa 6ynub,
HaMUATHUHT cod dompacura boFnnkamp.

demaKk, OyHAaH KYpWHAAMKKM, aKuMAaZop/iap MabAyM pgaparkaga akuuagopavk
KaMUATU yUyH OKopu doiaga KentupyBuYM PUCKAN NOMMXANapHU XamM peanmsaums
KUAUWHK Ky3nanigunap. PongaHn MmaKcMMannawTUpuLl CTpaTermacu akuuagopnaap y4yyH
AMBUAEHA, WAKAMAATN JAPOMAAHM KYNnanTupuw UMOHUATUHKU 6epaaun. Kpegutopnap aca
6yHOaM cTpaTerma HaTuXKacupa BY)KyAra KenaauraH pucknap xucobura Y3napuHUHL
AAPOMAANAPUHN IXTUMOAAN MNYKOTUW 6unaH 60fInK GaoNMATHM 4YeKnalra xapakar
Kunagunap. YyHkuM, poiaaHm MmakCMMannawTupmw yaap 4apoMaanapuHUHT KYNnainwmHm
TabMUHAAMaNAMN.

MeHeXepnapHUHT acoc/laHMaraH pPUCKAapAaH KOYMWMHW TabMWHAAW MaKcaauaa
Kpeautopnap akuuMAagop/AuK XKamuaTnapura 4Yeknosnap benrmnangwnap. byHpan
YeK/NoBNap o04aTAa KpeauT WwapTHomacuaa 6enrnnaHmb, MeHeXKepnapHUHI  PUCKAM
NOMMXANapHU peannsaumna KUAMW MMKOHUATAAPUHN MYKOTaAM.

Ly 6unaH 6upra meHexepnap Ba akuMagopaap ypracuaa xam suaguatinap mMaBxKysq,
6ynnb, meHexepnap alHUKCA, aKUMAZOPAMK KaMUATUAAQ Y3UHUHT YAYLWW Kyda Kam
6YNraH meHexepnap akuMALOPAMK HKaMUATAAPU EKN YHUHT aKUMAZ0PAAPU MaHbaaTapu
YYYH XapaKkaT Kuamangunap. Hatuxkaga akumsgopnap TOMOHWAAH MeHeXKepnapHWUHT
$GaoNMATUHN YerapanoBYM aMPUM YEKNO0BNApP KYMUAUILIM MYMKWH. ByHpan xonatga
MEHEXKEpPNap akuMALOP/AUNK XKamMuUATU GAOMATUHU PUBONKAAHTUPULL YYyH MNOTEHUMan
UMKOHUATNApuAaH doiganaHa onmanamnap. AKUMALOPAUK KaMUATAAPWU KanuTannapu
TapKMbMAaa Xycycuit KanuTanHUHI Kap3 mabnafnapra HUcHGATaH Ca/IMOFUHM Nacanuwim
aKUMALOPNAAPHUHT TabCUP KYYMHU HUCOATaH HelTpannalwysmra onnb kenagu.

[demak, oKopuaarnnapaaH KYpuHUG TypubAWMKM, akuuagopnap, KpeguTopnap Ba
MeHeXKepnap ypracuaarv 3uaamatinap Xam KaMUATHUHI KanuTannap Tapkubura tabcup
KypcaTagn. AKUMALOPAAPHWUHT TabCUP AAParKaCMHM HENTpannawTupull  Makcaguaa
Kap3/IM  MOMMANALWITUPULL CTPATErMACUHU  Ky4auTUPUIUWM  KpeauTopaap TOMOHMAAH
YEK/IOBNAPHUHI Kyyanuwmra onnb kenaaun. by epaa akuuagopnap Ba KpeauTopaapHUHT
aKUMAJOPANK XKaMmuATU Ga0NMNATM to3acMpaH Yerapanawl MMKOHMATAapu bup-bupwura
HMcbaTaH accMMeTpUK TaBcudra aragmp. byHn Kyimaarm pacmgaH Kypuwmmmns MyMKUH.

AnbatTa, aKuMAZopANap, KpeanuTopaap Ba MeHexepaap ypracuaarv suaguatinapHuUHr
aKUMALOPAMK KAMUATU KUMMATMIA TabCMpM ypTacnaa aHuK PyHKUMOHAN OGOFNUKAMK
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MaB)ya 6ynmaca-ga, lOKopuMAa TUATA OJIMHTAH acCMMETPUK y3rapuwnap ypracuaa
KOPPEeNauMoH BOFMKANK MaBKyaaMpP.

P i 5. — max
N T mas

5.— min

b
|

---r'---'.l

]
d

A

2-pacm. AKumMapopnap Ba KpeautTopnapHu yerapanaw 6unaH 60FAUK XapaxkatnapHu
y3apo 6ofnukaurnt!

PacmpaH KYpuHUO TypubauKu, Kap3 MabnafnapuHWHT KanuTannap Tapkubuaaru
ynywu D/A xucobnaumb, ywby pacmaa waptam pasmwaa 0 < D/A < 1 uHTepBan ONUHTaH.
AKumsgopnap Ba KpeguTopnapHu yerapanaw 6unaH 6ofnuk xapaskatnap D/A* HykTaga
TeHr 6Ynnb (Ss= Sc) *Kamu xapaxKatnap St MUHMMan gapakara Tywagu.

Ywby HyKTa WapTAM paBuwaa KanuTannap TaApPKUOMHUHI ONTMMAn HyKTacu
xucobnaHaan. D/A < D/A* 6ynraHaa KanuTannap Tapkubuaa Xycycun KanuTaNHWUHT
CaIMOFUN toKopu 6ynmnb (Ss = Sc) OyHAa aKUMAZOPNAPHUHT KamMUAT Ha0UATUHMU
boLKapuwAaarM Tabcup Kyuym rokopu bynaaum.

AKumMagopnap Ba KpeauTopaapHu Yyerapanaw 6unaH 60FAUK xaparkaTaapHu MHobaTra
onraH xonga @. MoagunbaHn Ba M.Munnep MOAENAMHM KylMAarnya KypuHMWAA
WAKNNAHTUPULLMMU3 MYMKUH:

Vi = Vy+ Tc*D-VPuc-St (28)

Jemak, Kap3 mabnafnapuHm }Kanb KMamw xmcobmura MonmanawTUPULL CTPATErMACUHMN
TaHNAraH akUMALOPANK KAMUATUHUHT 6030p KMMMATUIA CONNKNAP, BAHKPOTAMK PUCKM Ba
aKLMAZ0pAap XaMaa KpeauTopanap BakoNaTAapuMHKU Yerapanaw bunan 60FAnK xaparkatnap
Kabu omuanap Tabcup sTagu.

®.Moannbanun Ba M.Munnep TOMOHUAAH MWAA6 YNKUATAH MOAENHUHT Y36eKUCTOH
Pecnybankacu akumMagopank Kammatnapm Gaoamatn pean MKTUCOAMN LWAPT-LLaponTnaaru
TYFpUAaHraH MoguPUKaLmMACUHN Kynngarn mogenb opKanu ndoaanall MyMKUH:

i=5
Vi=Vu+ Y Wi,  (29)
i=1

by epaa,

V. — xycycuih Ba Kap3 KanuTannapugaH d¢onganaHuw xucobura KanutTannapHu
LWAKNNAHTUMPYBYMN aKUMALOPAMK HKAMUATUHUHT KUMMATH;

Vu — Xycycui Kanutan xmucobura KanuTanNapHU LWAKANAHTUPYBYM aKLUAO0PANK
KAMUATUHUHT KUMMATK;

W1 — CONNK XUMOACUHUHT KOPUIA KUAMATK;

11 pacm myannnd TOMOHMAAH WaKNNAHTUPUATAH
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W2 — MOAMNABUIA HOYOPAUK XaparKaTIAaPUHUHT }KOPUIA KMIMMATK;

Ws: — akumapopnap Ba Kpeautopnap yerapanaw 6unaH 6OFAMK XapaxKaT/NapHWUHT
KOPUN KUAMaTW.

Xynoca Ba taknndnap

duKpuMm3ua, Y36eKkncToH Pecnybamkacuaa MaBKyg, KOPNopaTUB MOAUANALWTUPWLL
TU3MMM y3ura Xoc paBuwagarn “baHK TM3MMMra acocnaHraH mogenb” XaMoH YCTYBOPAMK
KMAMOKZA. bByryHrn KyHaa VY3bekuctoHaa $aonmat  KypcaTaéTraH — akUmMAgopAWK
XKamumatnap “Monuasuin 6030pnapra acocnaHraH moaenb’ra Xoc Tap3ga TapakKui 3Tnb
6opMWM Ba aKCapuAT aKUMAOOP/MK KaMUATAAPU KanNUTanNapuHM LWaKNNaHTUpMWAa
aHbaHaBUI ycynnapgaH donaanaHMAMacgaH MHHOBAUMOH YCYAIApPHU KOpWU 3Tul
MaKcaara myBoduKanp. ByHUHT yuyH:

1. BO30p MKTUCOAMETM LIAPOUTMAA aKUNALOPANK HKaMUATAAPU YUYH XYCYCUI Ba Kap3
KanuTannapuHuM *Kanb Knanw 6M3HecCHUHr GaonunAaT Ba TAPMOK, XyCycuAaTUra 6oFINKANTUHN
XMcobra onraH xonga akUMSAOPAUK XKaMWUATAApWU KanuTannapu Tapkubura anoxmpa
3bTUOOP KapaTuwl no3um. Kanutan Tapkubu camapafop/IMTMHUHT 6O ME30HM XyCycui
Kanutan peHTabennnrMHm owunpuiw xucobura akUMALOPANK KaMUATU BO30p KMAMATUHU
MaKCUManNawTUPULLN I03UM.

2. IKTUCOANETHN MoAaepHM3auMAnaLll Wapoutmaa Mmamnakatumus [pesnaeHTm
TOMOHMAAH Kabyn KMAnMHAETraH 6up KaH4Ya GapMOH Ba Kapop/sap acocMaa akuMAZopaAnK
XKaMUATNAPM KanuTannapu Tapkubuaa Kap3 KanuTaANapUHUHE HOKOPW CaZIMOFU ynap
KUMMATUHUHT UKTUCOAUM peHTabennnkpaH nact gapa)kacuga akuuMagop/ivK KamMuatu
YUYYH camapa KenTmpuLmn Myxmm axamuaTt Kacb atagu.

3. Mamnakatummsga  GaonuAT  KypcaTaéTraH  aKUMAAOopPAMK  KaMUATAapu
Kanutannapu Tapkmubu ByryHrn KyHaarn monnasnii 6o3opnap Ba YHUHT MHGpaTy3uImacura
Xamaa MOJIMSBUMA MHCTPYMEHT/NIApPHUHI Kal pgaparkaga pPUBOXKAAHraHAUrMra 60fnuK,
6YNMWKNHM MHOBATra onmwW MaKcaara MyBopUKAUP.

4. Pecnybankamunsga MaBXyA, Kopnopatms KOpXOHanap $aoNnATUHM
MOZIMANAWTUPULW TUSUMM Y3Mra XOC paBuwaa “baHK TM3MMMUra acocnaHraH mogen”paH
“Monuasuit  60o3opnapra acocnaHraH mogen”’vra Xoc Tap3ga TapakKuh  3TU6
6opaéTraHAurnMra KapamacfaaH XamMoOH WKTUCOAMETHUHT KMME caHoatuaa ¢aonmar
IOPUTYBUYM aKUMALOPJIMK KaMUATNAPUAA Kap3 MabnarnapuHu WaKANaHTUPULWAA KpeauT
MHCTPYMEHTNAPU YCTYBOP axaMmAT Kacb aTMOKAa.
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