® myr v
- .=. AMALIY FANLAR

[N .

KOPIIOPATUB COJTMKHUHI' KOMITAHUSI KUMMATUT A TABCUPH

AbOay/iiaeB 3agapikoH AJTMKOHOBHY

Towxkenm amanuii ghannap ynusepcumemu, “banx éa monus” xageopacu npogheccopu, DSc.
e-mail: zafarjon1808@mail.ru

Komnanusinap ¥3 akTHBIApUHU KaHIail MOMUSUTAIITHPAETIaHWHY Ba Oy MOJIMSIBHM Kapopiapra
TabCHUP ITYBUM OMMJUIAPHU TYLIIYHTHUPHUII Y9yH BaKT YTUIIM OWJIaH KalUTall CTPYKTYPACUHUHT OUp
KaTop HazapHil Ba amaluii MoJe/Iapu TakiIu( KWIMHTaH Ba UKTHcoauu oM Graham ToMoHuAaH
yméy Mojeiapra ¢uckan ysrapyBuum kupuTwirad 2%% . IllyHu TabKHANAII JKOU3KH, COJHK
KOHYHUMJIUTUTA TaKpOpaH Y3rapTUPHUILIAp KUPUTHIUILIN, COUK COJHII TapTUOJAPUHUHT TYypIHya
TaJIKUH KWINII €KM HOTYFpPHU KYJUlall OM3HECHU camapald OolIKapuila KMHMHYMIMKIApra ojauo
kenuimu MyMKuH. [y Goncaan, MKTUMOMN-UKTUCOININ Ba XyKYKUH )KUXATIaH COJMK COJHII OWIaH
OOFNUK CyOBEKT Aapa)kacuaard MOJIMSIBUI MEHE)KMEHTHU YMYMUI OOLIKapyBHH MYXHM TapKHUOMiM
KMCMUTa aitnananu’®, Bup KaTop MKTHCOIYH OJMMJIAp TOMOHHAAH KaruTan pentademmuru (ROE)
Ba akTtuBnap peHTabemmuru (ROA) kypcarkuwiapy OpKajdu COTHULIHMHI JapOMaJUIMIMIH EKU
aKUUsAJaH OJIMHAJUTaH IapOMAaJIHU YIUYaHaJAUraH MOJIMSIBUIM KYpCAaTKUYJIApPHUHT JE€TepMUHAHTIIapU
Oyiinua TaIKUKOTJIApHU amaira omupuiarad. OJMHraH SMIUPUK HaTHXKajlap LIYHU KYpcaTIUKH,
KaluTall CTPYKTypacu KOMIaHUs (aoiMATUTa CTAaTUCTHK JKUXATHAH CE3WIapiu calOuil Tabcup
kypcaragu. Xycycan, 2010-2017 ¥winapaard CTaTUCTUK MabJIyMojap acocujia KOMIaHUsuIap
KaluTaja CTPYKTYPaCUHHUHI TabCUPUHU PETPECCHOH TaXJIWJI HaTHOKajJapujaa XyCyCHUi KalUTaTHUHT
XaIaH TallKapyd KOHLEHTPALUACH Kap3JOpiMKHM KamMaWTupaau. XOpWXKHUNH KalMTaJTHUHT
KOHIEHTPALUsACH KOMIAHMSUIADHUHT Kap3/JapuHU KyMaluimmra ojau0 KeJNWIIM, YyHKH Yyiap
camMapalupoK OOIIKapyBra, MOJUSAJAIUITHPUII MaHOACM Ba MHBECTHIHS HWMKOHUSTIAPUHU
KeHraiTupagu. KopropaTuB coOJIMKKAa TOPTHUII KOHUEHIMSCUHM amalira KUPUTHUILI OpKaJIu Kap3
KaIlUTalu yCTYBOPJIUTY Ha3apUSACUHUHT TAKOMUITAIITUPHUIITA 0JINO KEJIMHIaH Ba Xap KaHaal COIuK
TYJIOBYM KOMIIAHHS Y3 KUMMATUHU MaKCHMaJl Japakaja OLIMPUIN YyYyH Y3 Kap3u Japa)kaCuHU
MakcuMall Japakaja OIIMPHUIIM Kepak JeraH Xxyjiocara KeJIMHraH. MasKyp KOHLENIMSIHU
YMYMJIAIITAPUO, NIYHU aUTUILIMMU3 MYMKHHKH, CaMapaly COJIMK CTaBKacu Kap3 JapaxacHu OuilaH
mxoOuil 0OoFMUK Oynumm kepak.UyHKH, KOPHOpaTHB COJIMK TU3MMHIA Kap3iap Oyitmua dousnap
COJIMK 0a3acMHU aHMKJIAlI/Ia YeTUpHO TallIaHaIH.

Conuk conumyia Xy>KalauK IOPUTYBUM CYOBEKTIAPHHHI COJIMK COJMHAAWraH (oigacuHu
aHUKJalga Kap3iap Oyiuua Qousnapra derupMmajapHU MaBXKYMJIUTH KEHI KaMpoBAaru Kap3
Mabnarigapu kajn® KWIMHHIIMra Ba Oy ¥3 HaBOaTuaa MOJMSBUM CTpecc BakKTHIA YJIapHUHT
OapKapopiuK MOTeHUUaduHu nacaitupanu. LlyHuHraek, Oup Katop MKTHCOAYM OJMMIIAPHUHT
TabKUAJAIINYA, KOPHOPATUB COJHUK TH3MMHUAA XYCYCHH KamuTaira HucOaTaH Kap3 KamuTalaura
YCTYHJIMK Oepuiauimu ¥3 HaBOaTuaa, UKTUCOAUET TapMOKJIApH, alHUKCA, MOJHSIBUN CEKTOPHH
Oexapopnurura oiaub kenagu. Xycycan, Admati Ba OoIIKadapHUHI (UKpUYA, XYCYCHI KamuTail
KMMMaTra TyIIaau JeraH KapallHW KEeHI TapKaJalld, FOKOpU Kanuraiara KyWwiraH Tanadiaap
KOMITaHUsIap I0KOPU JapakaJard MOJIMSBUHM IOK XHCOOJaHaau Ba KpeauT Oo3oprapura candouit
TabCUP KYPCATUIIN XaKUJAru AabBoJlapra oyind Keiarad. Yoy HyKTau Ha3apHU KYijaa0-KyBBaTJiall
Y4yH KeITHPHITAH JaluIap 8K HOTYFPH, aXaMUATCH3 EKH Kyaa 3audaup?®4. Macanan, xycycuit
KA TATMHUHT peHTA0CIUIHT 1, arap KOMIaHUsUIap KYIPOK XyCYCHi KamuTaira sra 0yica, macaiuim
Kepak OynaraH puck MyKoQoTHHM ¥3 muura onanu. llynmai xunub, xanuraira OynraH tanadiap
optu6 Gopaérraniuru cababiv, KAMUTATHUHT Tajla0 KWIMHAIWTAH JapOMaJIAIUTH JOUMHMA OYIr0
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KoJIagu, 1e0 TaXMHUH KWJIMII HOTYFpH. XyCYCHH KamuTaaura OyiraH TanabliapHu XO3UPTrH Takimud
KWJIMHTaH JapakajJaH Ce3WlIapiy Japaxkaja IOKOpPUPOK OeNTHJIaHUIIM arap MaBxyn Oyica, karra
VOKTUMOWHN UMTHE3Tapra Ba MUHUMAJ MKTUMOWHN XapakaTiapra o0 KeJla/Iu.

Hxtucomun onmummiap ToMmoHuAaH TapuxaH 1980 immmapradya Kaxap COJHMK COJUIIHUHT
TabCUPHUTa OUJI TAIKUKOTIAP AK30TEH ONepanusiiapra COJMKHIHT TAbCUPHHN XyKYKUi Oaxosamira
Ba CONUK CUECATHHU YpPraHWINTa KapaTWITAHIWTHHHU TabKuIad yTuwirad. JlapxakukaTt, onTHMal
KaluTall CTPYKyTypacura OaruIUIaHTaH TaIKUKOTIA KOPHOPAaTUB (Oiaa COJIMFUHH >KOPUH dTraH
Modigliani Ba Millernunr tagkukotiaapura myposkaaT kuiauHrad. I'apun Scholes Ba Wolfsonmap
KOPXOHAJIADHUHT WHBECTUIIOH Ba MOJIMSBUI Kapopjapura COJHKKAa TOPTUIIHWHT HHTETPAIHs
KWJIMIITHUHT KOHIIETITYaJl aCOCHU HMIITA0 YMKHIITaH 0¥ica-aa, KOHLENTYal acoc SHI'M Ha3apusijiap Ba
METOOJIOTHSIIAPHU TaTOWK OYuImra o0 KeIMaan, JISKUH TaX THi1/1a KOPXOHAa 1a COTMKKA TOPTHII
POIMHM TYIIyHTUPHILTa WKoOuit SHaammnran’®, Yimby KoHIenTyan acoc oK CONMII XHCOOU Ba
MOJIUS COXaCUIarl TaIKUKOTIIAp yIyH pyHIaMeHTan 0y KonMokaa. borka nkrucoqan oaumiap
COJIMK CTaBKaCHHH TAbCUPHHU 0ax0Jalll COJMK TaJAKUKOTJIApUIa MyXUM axaMHsTra 3Ta SKaHIUTUHU
Ba KOopxoHamap (aommsTura camOwii TabCUp KYpCATHIIN MYMKAHJIMTHHH TabKHUIJIAraH KYIPOK
acoCJIM TaJKUKOTIAPHU TaKJUM 3TraHiap.

KoMmmnanust xakmu ymMyMmMuil Kap3 jJapaxacu Ba Y30K MYAJATiIM Kapsjaap Aapaxacu OuiiaH
casiOnif, aMMO KHMCKa MyAJaTiId Kap3nap OwiaH mxoOuil OOFIMKIMK OOpJIMIM aHUKJIAHTaH. by
KUXATHU KOMIAHUSJIAPUHUHT OaHKPOT OVIIMIN IOKOpU Japakacu OWiaH M30XJall MyMKHH, Oy 3ca
Kap3 OmiiaH O0FTUK MyaMMoJiap KelraHaa ylIapHH 1eMOTUBAIMs Kuitaau. Jlapomaamuinuk 6apya yura
OOFIMK Yy3rapyBumwiap OwiIaH mwxoOui OornmuK O0YnuO, Oy MyHOcabaTIapHM KyJu1ab-KyBBaTIOBUH
Ha3apusHU paj dTUIIra oaud kenaau. bynra cabad, Tax)min KMJIMHTaH KOMIAHUSIap KOMIIAHUSIApH
MUCOJIMA, HWHBECTHIMSUIADHUM HWYKU pecypciapliaH  MOJMSUIAIITHPUIN  yYyH  KeJrycura
VTKazunagurad Goiaa MUKIOPU YHYAIUMK IOKOpH sMaciauruanp. KoMnanusHuHr Gaonusat Huuiapu
JieBepaxk OmiaH canouii 00FIuK OYir0, KOMITaHUs KaH4a Y30K JIaBp OM3HECHH IOPHUTAIUTaH OyJca, y
IIYHYQJIMK KaM Kap3 oJiajid, AeTaH Ha3apusra ojiud Kenaau, YyHKH Yy WYKU MOJHSBHH pecypciaapHu
HIaKJUTAHTUPUII UMKOHUATHUTA 3ra 0Ynanu. TankukoTiaap HaTHXKacuJaH KeinuO YMKUO, IIyHU alThIn
MYMKHHKH, Kap3 KOMIIaHUS KUHMAaTUHU OLIUPUIIA MYMKHH, YYHKH COJIMKJIAp YerHpMallapHHUHT
MaBXY/JINTY KaTTa MUKAOPAAry Kap3 Kanutanuaad oinananuiga ad3auKiIapHu sipaTtaiu.

IOxopugarunapa yMyMIIAIITHPHUII yYyH HIYHH AaWTHUIIMMU3 MYMKHHKH, Kap3 KOMIIaHUS
KMIMaTUHU OMIMPUIIM MYMKHH, YyHKH KOPIOPAaTHB COJIMK TU3UMUJATU Kap3 (ousiapura COJIMK
YerUPMAJTAPUHUHT MaBXY/UIMTH KYNPOK Kap3 KamuTanuaaH ¢oinananuimga ad3aumkiapHua
apataau. Kap3 kanuranu OunaH OOFNIMK Qousap CONUK CONMHAIWTaH (oinaHu KaMaTUPHILN
HaTIWKacuaa GUCcKal XapaxxaTJapHUu KaMaWTHpaan. AMMO Kap3I0p KOMIAHUs FOKOPH Jlapakaaru
PHUCKKa 3ra, Kap3u Oyamaran komrnanus (akat UKTHCOIUI prcKra sra 0Yiuo, Kap3aop KOMIIaHUs 3ca
Kap3 Japakacura HUCOAaTaH XyCYCHM KanHWTald PUCKWHHU ommpaau. VKKMHYM KHMXaTra Kejcak,
KOMIIAHUSTHUHT JapOMaJJIUrura TabCUpP STYBUM MOJUSBUN CTPYKTYPAHHHT JI€TePMHHAHTIAPHHU
Taxy il Kuiuiaa camapanopiauk ROA kypcatkuun Oaxonanran, taxjauinga ROA kypcatkuun
KOMIIaHUS Kap3 OWIaH ce3nIapiu Japaxana canOuil OOFTUKIUTH aHUKJIAHTaH.

TankukoTiap MmIyHH KypcaTaauKd, KOMIAHMSJIAPHUHT FOKOPH Japa)XaJurd Kap3AOpiIUKKa
STajury, 0y MKTHCOAMN pEeHTAOeUIMKHUHI nacaiuimmra onud kenaau. MKTucoauilt peHTtabermmk
Japakacu KyJa FOKOpH OyiraH ¢gupmanap Kap3jiapHH Aapakacd MacTIMTH Kaia dTuiarad. byHuHTr
Hazapuii acocnapu 0yiamaca-ia, aManuid TYNIYHTHPHIN IIYHAAKH, FOKOPU JapoMaJulid KOMIaHUsIap
MOJIMSUTAIITHPHII YUYH KaTTa Kap3japra MyXTOX sMaciap. YJIapHUHT I0KOpH (oiina HopMacu 1ry
MakcaJia )kaMFapuirad (GOoWIaHUHT KaTTa KUCMUHHU MOJIMSUTAIITUPHILTAa UMKOH Oepanu (Y3UHU Y31
MOJTUSUTAIIITUPHII ).

Conukka TOPTHUII Ba KOMIOAHUSHUHT 0030pJaru XOKUMHATH ypTacuja Y3ura xoc JTUaJIeKTUK
MyHOcabaTiap MaBxynx O0Yau0, OMpUHYMCH MKKUHUYMCUHU OMPIAIITHPAIU, IIYHUHT YYyH OUp XHII
COJIMKKA TOPTUIIHM KaMalTUpHII MHCTpYMEHTIapura sra Oynaau. By HIyHW aHrnaTtaavku, arap
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COJIMKKA TOPTHUIIL, alfHUKCA, PEHTA0CIUTUTH 0030p XOKUMUSTH OMIIaH OpTHO OOpYBUM XapaskaTIapHU
parbarnanTupca, Oy XOKMMHSITHUHI OIIMIIAIA XUcCca KyIIaau, Oy 3ca MIDKO3JIapra KOpropaTHB
COJIMKHU KHCMaH YTKa3uIira oauo Kenaiau.
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