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KAIIUTAJIJIAP TAPKUBUHU OIITUMAJIVIALITHPUINHUHT K/IACCHUK
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AHHOmayus. Yw6y makonada akyusiOopAuK xHcamusimaapuoa KanumaaaapHuHe WAaKAAGHUWU 6d Y/AAPHUHE
UWAGMUAUWUHUHE HA3apUll dcuxamaapu Kypub ymuizaH, KanumaaaapHu onmuma/a mapkubuHu 6uaaH 60FAUK Myammoaap
Ypeanusnean. Muaauii uxkmucoduémda kanumaaaap 6030puHuUHz Kail dapajxcada pugolcaHzamauzuea  Kapae,
MOAUAAQWMUPUWHUHZ KOMOUHAYUOH GAPUAHMAAPUHU MAHAQU OAUW UMKOHUSMAAPU, AKYUSOOPAUK JHAMUSAMAAPU
MOMOHUOAH MOAUSAAWMUPUWHUHE MYKOOU/A 8apUAHM/IAPUHU MAHAAW, YJAAPHUHZ aKMueaapaa UHB8ecCmuyusaaul
camapadopaucuHu ugodan064u akmue1ap 0apaxcacy, y3 6da Kap3 Kanumaa1apu HUC6amaapu maxAuiu amanza owupua2aH.
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peHmabeanuk, mysao8 Kobuausmu, cmpameaus, Kpedum, coaux, gotioa.

AHHomayus. B danHOU cmambve paccmampuearmcs meopemuveckue dcnekmsl GopMUpoSaHus Kkanumaad u ux
UCN0/16308aHUS 8 AKYUOHEPHBIX 00Wecmeax, uccaedyromcst npobiembl, C8s13aHHble C ONMUMAIbHBIM COCMA80M KanumaJa. B
3a8ucuMocmu 0m YpOBHs paA3euMusl pPbIHKA KAnuma/aa 6 HAYUOHA/bHOU 3KOHOMUKe, 8bl60pd 8apuaHmos
KOMOUHUPOBAHHO20 (PUHAHCUPOBAHUS, 8bI60PA AJNbMEPHAMUBHLIX 8dPUAHMO8 @PUHAHCUPOBAHUS AKYUOHEPHbIMU
obwecmeamu, ypogHs aKkmueos, COOMHOWEHUS CO6CMBEHHO20 U 3deMHO020 KanumaJd, 4mo ompaxcaem 3gpekmusHocms
UHBECMUPOBAHUS 8 AKMUBDI.

Kntouesvle ci08a: akyuoHepHbill Kanumas, UHB8ecmuyuu, 06s3ameabcmed, aKkmuebl, 6UsHec, 06513amenbcmad,
deHbeu, peHmabebHOCMb, N1aMeXcecnocobHoCMb, cmpamezus, kpedum, Ha/102, NPUGbLIb.

Annotation. This article discusses the theoretical aspects of capital formation and their use in joint stock companies,
explores the problems associated with the optimal composition of capital. Depending on the level of development of the capital
market in the national economy, the choice of combined financing options, the choice of alternative financing options by joint-
stock companies, the level of assets, the ratio of equity to borrowed capital, which reflects the effectiveness of investing in

assets.
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PuBOXJIaHraH MaMJ/aKaT/ap/a IaK/aaH-
raH HeOKJ/JaCcCUK MOJIMA Hasapuacuja akuud-
JIOPJIMK KaMHUAT/Iapy KalUTallapyd TapKUOHWHU
ONMMaJalITUPUILTra OWJi aHbaHAaBUW KOHIIEI-
LSl MaBXYA,

Poccusnuk ukrucoguunap 0.A.KysHeno-
Ba Ba B.H. JluBuju1 TabKuJIalIUIapKy, yuIoy
éHamyBra MyBopUK MabjJyM OGUp CTaHLKOHAP
IAPOUTAA aKLUAAOPJIUK XKaMHUATH KAUMaTHHU
MaKCHMaJJIAIUTUPULI UMKOHUSTUIA 3ra 6yJIyB-
Yy 6ab3U ONTUMAJ KaluTa/lap Tapkubura ara
6ys1agu[3].

AxpaHaBui éHgauyB Tapadopsapu Tac-
JUKJalauIapKy, 6UpMyHYa ce3uaapcus 6yarax
Kap3 Mab6JiaFapud aKUUSHUHT JapoMajiura
KUIAAUU TabCUP 3TMaWAW. AKUUSJIAPDHUHT Ja-
pPOMAJJIMJINTH, SBHU XYCyCUH KalUTaJHUHT
peHTabe/IMuru Kap3 MabJiaFjapu KUWMaTHAaH
ce3usiapyau Gapk KUIManu.

Y6y Ha3apUsIHUHT y3Ura X0C XyCyCHUSITH
myHJaH ubopaTky, ¢pupMa KanUTAJUHUHT Yp-
Taya KMUMaTH yHUHI TapKUOuUra cesusap/uya
6oraukaup. KanuTtasap TapKUOUHUHT Xap
KalCu 3JIeMeHTH XMCOOMra YHHUHT ONTHUMaJ-
JAUITUPUII HUMKOHUATJIAPU MaBXy[ OYuo6,
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Kap3 KaluTalu KUHAMaTHHUM MWHHUMaJlJallTH-
pHII Ba YHUHT XYCYyCMH KanuTasJ KUKWMaTHJaH
NacT Japa)kaCMHU TabMUHJAII ONTHMaJlall-
TUPHULIHUHT 6011 Me30H cudaTHaa Kapaiajy.

®dukpuMH3ya, aHbaHAaBUN Halapusja Xy-
CycUH Ba Kap3 KanuTajlujAaH ¢poljasaHuIl OU-
JIaH GOFJIMK LIapT-IIapouTJIap, XaTapsap Kyhu-
Jlary xoJ1aTJiap 61IaH U30X/IaHAAU:

- Kap3 KalUTaJIMHUHT 6apya Wak/iapuaa
Kail, sTtwiaraH ¢owussap, MabjJyM KalTapuil
MyJJaTaapujard MyJ OKWMJIADUHUHI aHMUK,
MUKJAOPU MaBXKy[. XycycMd KamuTtaja Oyhnda
KYTHJIAJIUTaH 1apoMa/, MebEPU CTOXACTHUK TaB-
cudra sra Ba KeJII'yCU AaBpJaru xy»Kajauk ¢ao-
JIUSITH HATWXKAcuJa OJIMHAJWraH MOJIMSIBUM Ha-
THXKaJlap acoCua MOJIMSBUN HOAHUKJIMK IAapo-
UTJapU/a MaKIJIaHTUPUIAIY;

- Kap3 KaNuTaJMHU KaJb Kuauuiia
YHUHT TabMHWHOTHHHM WIAK/JIAHTUPHUII 3apyp-
JIUTH;

- aKUHUAJOPJAapPHUHT KOJIJUK NPUHLUIU
6yiinya Japomaj OJIMII UMKOHUSTHrA HUCOa-
TaH KpeJUTOPJIapHUHT Kap3 MabJiaFlapuHU GU-
PHHYM Aapakaja KaUTapub oML XyKyKU MaB-
KYJLJIAT .
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Kanurtaniap Tapkubuja Kap3 KamnuTaj-
JIAPDHUHT CaJIMOFU OPTUO OGOPHUIIU MOJUSBUN
JlacTak camMapach XUCoOHUra XyCyCHH KamuTas
KHUMaTHUra mxobui Tabcup 3Taju. JIEKuH, JIMK-
BUJUIMJIMK OWJIaH OOFJIMK XaTap XaM OpTub
GOPULIMHUHT Ky3aTHUJIUIIN KAl 3TUO YTHUIaU.

AHbaHaBull Haszapusra MyBOQHUK Kap3
KalUTAJUHUHT XYCyCUH KamuTajlara HucbaTaH
acT JapakaJaru KMAMaTH LIyHAau XyJa0ca KU-
JIMILITA OJUO KeJUIIA MyMKUHKHU, KAMUTAaJHUHT
ypTadya KUUMaTUHU NAacalMIIU Kap3 KaluTaau-

HUHT CaJIMOFU OPTUIIU 6GUJAH TAbMHUHJIAHUO,
yJap TOMOHM/IaH KaMUTA/JIADHUHT ONTUMAa
TAapKUOWHU MAK/UVIAHTUPUII OVHHYa HJIMHH
TaBCUAJap TU3UMHUHUHT aCOCUHM TalIKWJ
3TajU.

®ukpuMHU34a, yby Ha3apuUsHUHT ad3a-
JIMK KUXATH MIYHaH U60PATKH, YHAA KAlIUTaJ-
HUHT MOJIUSIBUN TapKUOU, KalUTal KUMMaTH Ba
aKLIUSAJOPJIUK XKaMUATIAPUHUHT 6030p KUiMa-
THU ypTacuJaru y3apo ajokajap MaBXKyAJUrd
OUJIaH U30XJIaHA/IH.

- X

V=1

JleMak roKopujarujaapfaH KypuUHUO Ty-
pubauky, GUpMaHUHT 6030p KUMMATHHU OLIU-
puuira (V) KanuTa/UIapHUHT YpTaya TOPTUJITaH
kuMaTiHu (WACC) MUHHMMa/JJIAIITHPUILI Op-
KaJIU 3pULIUII MYMKHH.

AKUUSAOPJIMK KaMUSTH JapOMaJUHUHT
MaTeMaTHK KyTHIMIIM 3ca X t BaKT opajuruja-
ru X(1), X(2), .. X(t) fapoMaAJlapUHUHT 3XTH-
MOJIJIM MUKJOpUra TeHraup. KanutasanapHuHr
ypTaya TOPTUJIraH KMMMaTH 3ca Kap3 KaluTa-
JIMHUHT  aMW  KalouTajjard  yJayLIHHU
(D/(D+E)) ynuHr guiimatura(rq) Kynautmacu
Ba XyCyCHMH KaNMUTaJHU >XaMHM KaluTaJjard
yaywnHu (E/(D+E)) yHuHr kuiiMatura (re) Ky-
MauTMacu HUFUHAUCU/IAH HOOPaT.

dukpuMH3ia, aHbaHaBUN Hazapusja Ka-
NUTa/JIap TapKUOMHM  ONTHMa/JIALITHPUIL
Kap3 KanWTaIu CaJIMOFMHUHT OIIWPUJIMIIN XU-
cobura TabMHUHJIAHUO, ONTUMAJIAILITHPUILL-
HUHT SITOHa OMWIM cudaTuga Kap3 KaluTaau
XUCOOJIAaHUILIU 3BTUPOP ITHUIAJU.

ByHzall xysioca KanuTa/lap KUMMaTuzaa
MOJIMSIBUN PUCKJIAPHU XM COOTa OJIMIITA OUJI Ha-
3apui MOCTyJIaT Ba aMa/Iud ycyJuiapra Hucb6a-
TaH 3u/J, XMcobsaHaau. YyHKM KanuTasiap Tap-
KMOW/a Kap3 KanUTAJIMHUHT HKOPU CaJMOFU
KallUTa/yIap ypTada TOPTUITaH KHUMaTHHH Op-
THIIU XUCOOUTA JIMKBUAJIUIUK Ba TYJI0B KOOU-
JUATUHU HYKOTUII OGUIAH OOFJIMK MOJIUSBUHN
PUCKJIAaPHHU XaM OpTHIIWra ca6ab 6ymaaau. Kapa
KanuTtanugad $oijasaHull JapakacUHU OIIU-
pUIll MOJMSIBUM 0OapKapopJuK WYKOJIUIIM Ba
GaHKPOTJIMK XaBpH 103ara Kejauuidra cabad 6y-
Jlaiu.

AxbaHaBui Hazapus TapadJopJIapUHUHT
WJIMHM Kapallllapy HWHTYUTHUB TaBcudra sra
6ys110, Xycycui Ba Kap3 KaluTald KuhMaTura
Ta’bCUP 3TYBYM Oapya OMHJLIAP XUCOOra OJIMH-
MaraH. 3aMOHaBUH LIApoOUTJA Kap3 oJu6 Hul-

X
5o Fra +(s5e Fre

WACC (1)

Jlalll aKCcapUAT TaZO0UPKOPJIUK CyObeKTIAapU
Yy4yH UKTHUCOAMU HOUOPJUKHU 3Mac GasKU Taj-
OUMPKOPJMKHUHI 6GUp Typu XHcobJaHca-Aa,
Kap3 MabJiafJlapuHU KaJb 3THUII UMKOHHUATU
WKTUCOJUN peHTabe /JIMK Yyerapacyu 6ujaH 6eJ-
rujaHaju.

3aMoHaBUH KamuTa/Ulap TapKub6u Hasza-
PUSICHHUHT acocuHU MojunbsaHu-Musiep Teo-
peMacH TallKuJI KWIU6, yiby TeopeMa MOJIHS-
BUI MeHEXMeHTHUHI ¢aH cudaTuja lak/ia-
HUIIUAATH QyHAAMEHTa/ acoCJapUHU TAIIKUII
3Tagu. Yoy TeopeMa MeTO/0JIOTUACH OUPUH-
4yuaH, MykaMmMas ¢onz, 6030psapy Ba KauTasl
TapKUOHU y4yH HEUTpas COJMK TU3UMUIA acoc-
JIaHUO, Xap KaH/Jal aKIUsaJ0pJIUK KaMUSATH 60-
30p KMHAMaTUra YHUHT KalUTa/JIapu TapKUOU
TabCUP 3TMACJUTH IBTUPOD ITUIAAU. YIIOY
TeopeMa H/Jieasl MOJIMSIBUK 6030pJiap Ba HEWT-
pas COJIUK TU3UMU CHUHTApU TUIOTETHK Ia-
pOUTra acoC/JaHTAHJUTU KamnuTajlap TapKu-
OMHU ONTHUMA/IALITUPUIL COXACHUJAru H3Ja-
HUILJIAP YUYH acoc 6y116 xu3MaT Kuaaau. YyH-
KM XyCyCHMH KamuTajJl éKd Kap3 KaluTaJuHU
*Kau1b KUJTUII 6UJIaH 6OFJIMK TPAHCAKIMOH Xapa-
atjap, AuddepeHUHaN COJMHUK DPEXUMU Xap
Kalicu MaHOAaHUHT KUMMaTUra TypJuda TabCUD
3Taju.

1958-1963 nnnnapaa Ppanko Mojuibs-
HU Ba MepToH Muwiep ¢upMasapHUHT 6030p
KUHAMaTHUIa MOJIMSJIALITUPUII YCYJJIapU Ta'bCH-
PUHUHT CaMapaiopJIMTUHU TAJKUK KUJITaHJIap.

YAapHUHT KamuTa/slap TapKUOUra Ou/
WJIMHUI Kapalljapu 6Up Heda Koujajapra acoc-
JaHau. ByHU Kypub YuKUIIra XapakaT KuJa-
MU3. Mo uibaHU-MUJJIEpHUHT Ha3apusicya
KaTop KaT'bWU TasabJiap MaBxKyn O0V/Iu0, ymoy
Tajnabjap Herusujaru IapT-lapouTaapra
acoC/IaHTaH XOJIJIa XyJioca MAKJJIAHTUPU/ITAH.
Bynap Kyiugaruiaapjan u6opar:
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1. bapua uHBecTopJsap 6030pAa GUpP XUJ
XyJK-aTBoOpAa Oyiub, HUcHaTaH OUp XUJI
aKTHUBJIAPJAH TEHT JlapoMa/J, KyTUJIaAH.

2. Mogesip MyKaMMaJs KanuTasaap 6030-
pura acocjaHub6, ’KUCMOHUM Ba HPUAMK IIAXC-
Jlap GUp XWJ IIAPOUTAA Kap3 OJIMII UMKOHMUS-
TUra sra. Ymo6y Kap3 MabJiafJlapHU ka0 Ku-
JIUII OWJIaH GOFJIMK TPAHCAKIIMOH XapajkaTJjiap
XaM GUP XUJI XUCOOJIaHAAU.

3. Mogenna dQoiganaHuIagurad Kaps
MabJiaF/ap KMAMaTH JOUMHUH Ba PUCKCU3 POuU3
CTaBKaJlaru JapoMajjlap OWJaH TabMUHJIA-
HaJIN.

4. Mogenga kaMpab OJIMHYBYM 6Gap4a
dupmasiap HOJJIMK JCUII Jlapaykacura 3ra, '’bHU
AWJLIMK JapoMa/i JOMMUHN Ba BaKT O6VHMYa YeK-
cusaup. bapya gapomajiap AUBUAEH], IIAKJIU-
Jla TYJaHaJu.

5. Mogenpa Kap3 Ba XyCyCUH KamuTal
KUHAMaTHUra Huc6aTaH COJIMK TU3UMHUHUHT Tab-
CHPU HEUTpaJ MO3ULUAAA KYPUO YUKUIAIH.

IOkopugaru waptaapga MoAuabAHU-
Musiep Hasapusicuza Kynujaru Koujanap ui-
rapu cypuiaznu[8]:

BupuHYM Kouja: PUPMaHHUHT KUHMaTH
YHU MOJIMSAJAIITUPULI CTpaTerusicura OOFJIUK
3Mac.

YHu Kyhugaru ¢popmysa opkaad udona-
Jlalll MyMKHH:

Vu - VL (2)

AKTUBIAp Jap OMAIIWINTU =TI, =

JeMak, ymoby MWapTHUHT OaKapUJIUIIU
yjleas 1apT-IIapOUTHU Tanab Kuaaau. Xycy-
caH, Xap Kalhcy MaH6a xyucobura KanuTalJlapHu
IIAK/UIAHTUPHUIIHUHT KOMOWHALUAJN BapHaH-
THUJA KalUTAJHUHT KUAMaTH y3rapMauu. YyH-
KM OYHJal 11apouTAa Kap3 KaluTald Ba Xycy-
CUHM KalMTa/IHU Ka/16 KUIULIA YJIaPHUHT KUK-
MaTH 6UP XUJI XUCOBJIaHAY.

Ywby Mozenb KanuTa/llap TapKuOU Ha-
3apUACHHUHT KEMWHIYM PUBOXKJIAHUIIN/A Y3UTa
X0C paBuIAa GyHAAMEHT, “3TajJoH” POJIMHU V-
HaraH. JIekuH ym6y mapT-1apouT peas XaéTa
TabMHUHJaHMaN .

WkkyvHun Kowupa: KanurtasmnapHu Kaps
MabJiaFapy XMcobura IMak/JIJaHTUPYBYU QUP-
Maza (re,1) akuusiiap 6yinMya KyTUJIyBYd Ja-
poMaz Mebépu dakaT XyCyCMH KamuTasa XHUCO-
6ura KanuTa/UIapHU LAK/JIAaHTUPraH ¢upma
(7e,v) akuusapu 6yAUYa KYTUIYBYU JapoMaz,
MebépU O6uJaH QUPMaHUHT XaMH Kap3ura xy-
CyCUH KalNWUTaJHUHT HUCOATUHU aKuusjiap 6y-
Hr4a KyTUJIaJuraH Ba Kap3 KyTWJIaJUraH Japo-
MaJ Ypracujaru $apk KynaWTMacUHUHT WHH-
FUHJAWCUTA TeHT. ByHU KylhuJaruda u3oxJialiu-
MHU3 MYMKHH:

AKUYAOPJIMK KaMUATH aKTUBJIApU peH-
Tabe/UIUTU OKOpUJa KypuUb JTraHUMU3JEK,
onepauuoH GONIaHHU )KaMHU aKTHUBJapra Hucba-
THUTa TEHT.

KyTunaguran onep aiiox ¢oiina

AKTHBIIQp HUHT ¥pTaua KMAMaTu 3)

Arap akuus[0MK }XaMUATH dakKaT Xycy-
CUH KanuTasl XUCOOUra akTHUBJIAPHHU LIaKJJIaH-
THUpraH 6yJica, YHAA aKTUBJIAp peHTabesuru
XYCyCUM KalUTa/JIap pPeHTA0e/JIUTUra TeHT
6ys1aau.

D
D+E

Fa= X T4

Ymoby TeHrJiIamMaJlaH g HU TOICAK, KyHH-
Jlaru udoiaHU 0J1aMU3:

Wunnvk xaig sTUITaH JapoMaj, KeJTH-
L =
D+ E
= r.o+ (reo — r.) = D

i =)

6u3 UKKW ycyajaH ¢onjganaHamus. bu-
pUHYMCH, MabiayM AaBpJyapfa Ci KyTHIyBYd
MyJl OKUMJIAPUHMU KOPUH KUMMATUHU aHUKJIAIl
yUyH JUCKOHTJIALla aKTHUBJIApAaH KyTHUJIYBYU

r.. = (re. —

D+E

WUpean kanuTta/uiap 6030pH MIAPOUTHIA
3ca Kap3 MabJafapy XUcobUura KanuTaalapHu
HIaK/JJIAaHTUPUIIL omnepanuoH ¢oiijla MUKAOPU
Ba XyCYyCUH KalWUTa/ PeHTa0e/UJIUTUra TabCUP
aTMaigu. ByHaa Kyiujaru TeHrjaMma wmapTJa-
pu baxkapuiaju:

X Ie L (224)

=Tleu.

pPYyBYM AKTUBHHUHT >XOPUH KUHMAaTUHHU XHUCOG-
Jlamza

r =D
Da+E - TE.U - D —
> r.) >< = = =><r. + ..

JapoMaJ, MebEPUHHU 0JaMU3. ByHU Kyliuaaruya
ndojanam MyMKHUH:
pv, =& (4)
1+r
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ByHna ¢ouz menépu cudatuga akHaH
YOy aKTUBJAPHUHT UKTUCOAUN peHTAbesIUK
Jlapakacu OJIMHAJH.

ByHJilaH TallKapW, WHBeCTULHUSAJALIHUHT
MYKOOUWJ JJapoMaji MebEPU EKU WILIOHUIU MU-
HUMaJl PUCKCU3 CTaBKa Iy 6yHAn4a JUCKOHTJIAII
MYMKHUH.

By kyinaaruda udojanaHau:

PV, = = (5)
1+r:

AKTHBJAp OYHHMYa KyTHUJIYyBYM JapoMa/-
JUJUKHU Xucobsamzaa [.MapkoBul, noptden

Hazapusicu/JiaH ¢oiijanaHuil MyMKuH. by Kyiiu-
Jlaruva udoaanaHaau:
r=re+ (rm- 1) (6)
(6) Ba (6) dopmynanapHu GUPJIAILITUPUO,
Kyhupaary udopara ara 6y1aMus:
C. _ ) 7
PV 1+r+ B (n-1r) (7)
Byunpa, B (6eta) kKo3pPHULMEHT aKTUB [ia-
POMaJ/IMJIMTMHUHT ypTaya 6030p JapoMajJiu-
JIUTYM KOBapHWalUscu xucobaaHu6, 6030p Jgapo-
Ma/I/IMJIMTMHUHT JUCcIiepcusra HUcbaTu opKaiu
aHUKJIAHAU:

_cov (F,Fn)  cov(Ci/ PV -1, Tn)

B :

O

m

AKTHB JJapoMa/Jl/IMTMHUHT KOpUH KUIMa-
TH (PV,) XaM HUCTUKOOJIJIM GaxoJialll HaTHXKacu
cudaTuZia HOBMaJyM Yy3rapyBuaH KypcaTKU4
xucobsaHagu. llynuar yuyH (9) dopmynanu
Kyhujarnya upoanail MyMKHH:
B cov (C,, :m)
PV x o’
(9) popmysianu (7) dopmynara KyssMu3 Ba
JUCIEPCUSTHUHT xap 6Up Gup/urura TYFpu Ke-
JIYBYM PHUCK YIYH KYTUJIYBYH MYKOQDOT, TBHU: -

(9)

(fm-1r) /o’ Tenrnama A ko3dpduuueHT Gunan

udopanaHca, Kyingaru gopmysara ara 6yJa-
MU3:

V=E+D=E-=

_Vi-Axcov (Vi,Fm)

(8)

2

Gl’l’!
C. =1+rf+;t><cov (Cy, 1) (10)
PV PV

(10) Tenrnama yuyH PV HU Tomcak KyHu-
Jlaru ¢opMyJia XOCUI Gyaaau:
C.- A xcov (61, Fm) (1 1)

e

OKopugaruiapra acocjaHraH xoJja Xy-
CyCHMM KamuTaJ xucobura MoOJUSIALITUPUIIYB-
yu PupMaHU KYpuO, PUPMAHUHI KYTHIYBUU
JlapoMaJJury AaBp oxupujaa Vjra TeHr 6yau6,
JlaBp 6omujaH 6apya onepauuoH GoigaHUu My-
»)KaccaMJIAIITUPCUH. MoauibsaHu-Muiiep Hasa-
pusicura kypa (11) dopmynagan ¢poiijjanaHuo,
KyWuJary TeHIJIaMaHW WAK/JIaHTUPULI MyM-
KHUH:

PV =

®apa3z Kuiaalauk, ¢upma Fry PHUCKCU3
¢dous craBkasa D mMukgopja Kap3 oJsicuH. Ke-
WHUHTHY JlaBp/a ywby Kap3 6yirnya xapaxaTJiap
(1 + rr) D- Mmugkaopaa pupmara Kyumumua Mo-
JUSIBUH 10K O6ynaju. XycycaH, KeHUHIH AaBp/a

E

 Vi-(1+1)D- Axcov|V.- (1+1)D, T

12

1+re (12)
déupma Vi - (1 + r) D Mmukgopaa fapomaz oJiu-
1K MyMKUH. ByH/1a Kap3 Ma6Jiaf/iapu Xxpcobura
KalUTa/JHU WAK/LJIaTUPyBUd PpUpMa KamuTaau
KUMUMaTUHU Kyinjaruda udojianail MyMKHH:

. V.- Ax COV(\71, Fm)

1+r:

Kap3 mabsarnapu xucobura Kanutasiap-
HU IIAK/JIAHTUPYBYM QUPMaHUHT KUUMaTHUHU
xucobsam yuyH (13) dopmynaga kypcatuira-
HuJeK, D Kap3 KUiMaTUHU KyllaMWA3 Ba HATH-
Kaja Kydugard GOpMyJaHA XOCHJI KHJIWLI
MYMKHH:

_ Vi-Axcov Vs, Fo)

-D (13)
1+
JleMak, uzean KanuTaajap 6030pu Lia-
pouTH/Ja KanuTa/lJlap TapKUOMHU XyCyCHH Ba
Kap3 MabJiaFjap Xucobura mak/JJIaHTUPUII 6UP
XU TPAHCAKLHUS XapakaTJapud MaBXKyAJIUTH
XaM/Jia COJIMKJIap MaBxXyJ Oy/JMaraH IIapouTAa
YHUHT KUMMaTHUra TabCUP 3TMaN/U.
1-pacMzia Xycycui KanuTas peHTabes -
rura(rg) Kap3 KanuTtaau KuimaTtu (rq) Ba Kamnu-
Tasiap TapkubuHuur (D/E) Tabcupu TacBUp-
JIAHTaH.
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FEr

Far

Faz

Forz

VE,
MonmE=sHi pHoK
cafmr

= DVE. nE
MlonsEsm PHOK
OpTHOIH

1-pacm. KanuTas TapKUGMHYM YHUHT 3/IEMEHT/IapU AapOMaAJIUuK
MebEépUra TabCUPH YU3MACH

Man6a: Pacm myaraug momMoHUOaH uwaab YuKuA2aH.

MogunbssHUu-MU/JIEDHUHT  2-KouJacura
Kypa Kap3 MabJafjapy Kajub 3TULI xucobura
baosMAT 0PUTYBYM aKUMAJOPJIUK KaMHUATH
YYYH KaluTa/Jlap ONTHMaJ TapKUOUHUHT 6011
MEe30HHM XyCYCHUU KanuTas Xxucobura MoJivsiiaLl-
TUPHULI CHECATHU LIAPOUTHJA Tajsab KUIYBYU
JlapoMa/I/IMJIMK XaM X1cob1aHau.

Kanutan TapkubuHuHr D/E; HUcOGaTUra-
ya XyCyCHMH KaNWTaJHUHI Igy pPeHTabessIuru
TabMHUHJIAHUO, OYH/JA MOJIUSABUM JacTak cama-
pacu Tydpalayd XyCyCHMH KalUTaJHUHI OKOpHU
Jlapakacu TabMHUHJaHaAW. Kaps kanurtanu
KMUMaTH 3ca y3rapMmac rq1 Japaxkaja KoJaJH.
ByHpal mapouTaa rq UKTUCOAUN peHTabesIuK
IIApPOUTH/A ap30H XKaJb KUJIMHIaH Kap3 Kalu-
TaJId XUCOOUTA Te1>r; TabMHUHJAHMOKJA. ByHu
OolKaya KWiub aWTcak, camapaju Kap3 Mab-
JIaFJIApMHU KaJb KUJIHLI XUCOOMra aKTHBJAp
peHTabeJIMrMHUHT Kopuil xosnatuga (ROA)
aKLUALOPJIMK KaMUATH/A IOKOPU AapakaJaru
xycycui kanutasn peHtabesnuru (ROE) Tab-
MU HJIaHMOK/a.

dapas Ku1amu3, arap akLUAaOPJHK Ka-
MUATH KyIIMM4Ya MOJIMABUU 3KCIJIyaTalluOH
3XTHUEXKTa 3ra OYJICHH. YOy 3XTHEX Kap3 Maob-
JIaFJIApMHMU KaIb KUJIUII XMCOOUra MoJIusiIall-
TUPUII CTpaTervscu TaHsaacuH. ByHjai ma-
pOUTAA XyCyCHUU KalUTal PEeHTAbe/JIMIH UKKU
OMWJI, TbHU OUPHHYKCH, KalUTaJ TapKUbOUra
(D/E), 1myHUHT[EK, Kap3 KanuTald KuiMaTura
OOFJIUK OV1aIH.

Arap 1KOpW [JapaxkaZard Kap3 Kamu-
tanunu (D/E1- D/E>) oKopu ¢pousap xucobura
amaJsira ouIMpca, Kap3 Kanurtaad KUiMaTu (rdz)
optub 6opaau. By, y3 HaBGaTuAa, Xycycuu
KallUTa//Iap peHTabe/yIuru nacanvmura (rer>
rgz) oaub Kenub, mapassies paBuUllJla Kaps
KaluTaIM aMOPTU3aLUACH Ba YHUHT ousiapu
OuJiaH GOFJIMK MOJIMSIBUH MaKOypHUSTIApH K-

nalumuM xucobura omnepanuoH GOWAAHUHT
eTUIIMAaCJUK 3XTUMOJM OuJIaH OOFJIUK MOJIHS-
BUH pUCK opTUIINTra 016 Kesaaau. lIlyHUHT €K,
MoauibsaHU-MUWJIEpHUHT 2-KOUJACUra MYBO-
UK XycycHM KamuTal peHTAbe /UIUTH Nacanu-
M Ba Kap3 KalUTa/Ulapu KUUMATU OPTUIIN
AKUMAJOPJIUK JKAMHUATH  aKIUAJ0pJIapyuiaH
YHUHT Kap3 MaXOypUATJIapU 3rajapura Uiibu-
JIADMOH PUCKHUHI OGUpP KHUCMUHU TpaHcdop-
MalysJalyByura oJu6 KeJMoKAa.

KanuTan Tapku6u Ba yHUHT aoxu/ia 3Jie-
MEeHTJIapu KUHUMaTHUra TabCUpP ITYBYM OMUJI-
JapJlaH OUpU COJIMK TH3WMH XHCOOJIaHAIH.
V36ekucTon Pecny6iMkacuza aMasiJjaru CouK,
TU3WMU/A KAP3JU MOJIMSJIAIITUPUIIT TUZUMHUA
Ma'bJIyM HMTHE3JAP MaBXy/[. XycCycaH, >XaJb
KWIMHTaH Kap3 KanuTatu 6yhuda ¢ousaap
doiga conuru 6GyHHNYa COJMKKA TOPTUIYBYHU
06a3aHW aHUKJANJA 4erupu6 Ttaumuianagu. Iy
OusiaH 6upra JOUBHJIEH/JIAP COJIMKKA TOPTH-
Jagu. Arap KanuTaJHUHT Xap OUpP 3JIeMeHTHUra
COJIMK, OMUJIMHUHT TAbCUPUHU UHOGATTA 0JICAK,
MoauabsiHU-MUIIEPHUHT UKKUHYU KOUJAACUHU
Kyhuaaruda udojanan MyMKHH:

e, =leuv+ (1_Tc) X (rE‘ u— rd) X E
E a9

V36ekcTon Pecny6ukacu COJMK KOJEK-
cura[9] acocaH Kap3 MabJsiarsapu 6yinda ¢ous
TYJIOBJIApPU COJIMKKA TOPTUJIYBYM oiia XUCo-
6ura amasra ouvpuiaaau. Qoijja conuru 6asa-
CUHM XMcoOJsallja Xapaxatsaap cudaTuja
OJIMHTaH KpejuTJap 6yinuya ¢ousap, Kpegut
HIapTHOMAcH/la HasapJa TYyTW/ITaH CTaBKaJjap
Jloupacujia MyJJaTH YTraH Ba y3aWTUpPUITaH
KpeauTaap 6yiindya ¢oussap JAapoMajjapiaH
yerupuiagd. WHBecTUIUs [AaBpua KamuTasl
KyHU/IMasiap TapKUOUra KUpyBYd UHBECTHUIHS-
Jlap YYyH OJIMHTaH KpeJuT Ba 3aémJjap 6yindya
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douznap, UHBeCTUIMS [AAaBpUJA KanuTaad Ky-
AuaMasiap TapKUOGUIra KUPYBUM HHBECTUIUS-
Jlap YYyH OJIMHTaH, JeKMH MYAJATU yTraH Kpe-
JUT Ba 3aémJiap O0yin4a ¢doussap 4yerupuaiMmac-
JIUTHY 6esrunab Kyuuaras.

JleMak, KopuaaruaapJad KypUHUO Ty-
PUOIUKY, KaJIb KUJIUMHTAH KPEeAUT pecypcaapu-
HUHT MaKcaJura Kapab xaM y3ura XocC COJIUK
TapTU6U aman Kuiaaau. bynaan Ttamkapu, Co-
JIMK, KOJEKCUMHUHI 147-Mojjacujia YerupuJi-
MalJuraH xapakaT/Jap KeJTUPUJraH OYiu6,
YHra Kypa, KpeJuT UIapTHOMacujaa MyAAaT/d

WACC=r,*(1-k*T.)

KapsJiap Y4yH Ha3ap/ia TYTH/ITaH cTaBKaJapJaH
OpTHKYa TYJ0B MyAJaTH yTraH XaM/Ja y3auTu-
puiraH kpeautiap (3aémuiap) 6yiinda ¢poussaap
XaM YernpuJMaiuras xapaxartJap TypKyMura
KupuTuaaau[10].

IOKopugarunapra MyBopuK Y36eKHCTOH
Pecny6amkacu COJIMK TU3UMH aMa/IMETHUra
acocJIaHTaH X0J1/1a aKHUAA0PJIMK )XaMUSATIapH-
Jla KanWTa/UIapHUHT ypTada TOPTUJTraH KWH-
MaTUHU XHcobJsauja Kyhugaru ¢opmysazaH
doigasaHUIl MYMKHH OVJIau:

.« E
s ,
D+E D+E (16)
Xo3upru  IApoUTAA  AKUMSLOPJIHK

By epaa, k- kpeauT mapTHOMacuaa My/-
JlaTJIM Kap3Jiap y4yH Hazap/a TyTHJIrad CTaBKa-
Jlap/laH OpTUKYa TYJIOB MyAJATH yTraH Xamja
y3aUTUPUITAH KpeAuTaap (3aémuap) Gyinya
douznap xucobsaHuOb, y MAPTAN PABUIAA KY-
AuJaru XoJiaTjap/a KaluTa/UIapHUHT ypTada
TOPTWJITAaH KUMUMATHUTA TAbCUP ITAHU.

1, arap K, 2K,

[0.2).arap ks <ky ;)

6y epaa: K, - TY10B MyagaTh yTran xam-
Jla y3aUTHpUIITaH KpejuTJap (3aémuap) 6yiu-
ya ¢ousnap, Ky, - KpeguT mapTHOMacHa My/I-

JlaT/IM Kap3J/ap y4yH Ha3ap/ia TyTUJIraH cTaBKa-
Jap.

P, = (EBIT - ra*D(1 - Tp)) * (1 - Tc),

6y epaa, EBIT - dpouziap Ba COJUKIAD TV-
JIaHTYHTa KaJZiap AapoMajup.

Arap akuUaJOpJIMK XaMUATH Kap3 Max-
O6ypusTIapura ara 6yiMaca, 6yH/ia OKOpUIaru
dopMys1aHu Kyiuaruia é3uil MyMKUH:

P.=EBIT*(1-T¢), (19)

Pp = (EBIT - ra*D(1 - Tp)) * (1 - Tc) * (1 - Ts)

6y epaa: (1 - T¢) aKUMAZOPJHUK KaMUATIAPU
Tyaauguran ¢ouga cosuru 6ysaca, (1 - Ts)-
aKUUAopJap JAUBUJEHAJApJAH TyJaWJuraH
COJIUKJHP.

AKIMALOPJIMK XaMUATHAQ sIpaTHIaZUTaH
KYIWIraH KUAMaTHUHT TaKCUMJIAHUIIN jKapaé-
HUJIAry MyJ1 OKUMJIAPU/IaH JAaBJIAT COJIUKJIAP XH-

CFr = (EBIT - ra*D)* (1 - T¢) * (1 - Ts) + ro*D* (1 - T),

Y6y MoAe/sHU MyJl OKUMJIAPUHUHT Xap
O6Up TYpPKYMHU OYiKYa, IbHU aKIUAA0pJIap VIYH
JVBUJEHT MaHb6au Oy/araH TakKCMMJIaHMaraH
doija Ba KpeAUTOPJIAp Y4yH TY/JAaHI'AH MOJIUS-

»KaMUSITJIapy NacCUBJIapy Tapkubujaa My[JaTy
yTraH KpeAuTJap MaBXyAJUTH Ky3aTUJIaéTraH
6yn6, ymoy kKpeauTaap 6yiuda MyAJaTHAaH
yTKasub 6opuIraH xap OUp KyH Yy4yH
amMa/jilard KOHYHUuJnkka MyBoouk 0,033%
MeHs TYJaHUIIU Oe/ITWaHraH. Yiby MmeHUsHU
WMWK HurFuHaucu 12,045 %HM  TalKuia
3Taju.

MabayMKH, aKLUAJOPJAUK >KaMUATJIapU
cod doijacu xucobura axkuusgopJsap AUBU-
JleH/J, OJIMII MMKOHUATHUrA 3ra. JJuBUieH/ 1aK-
JUAAry JlapoMajjiap XaM aMmaliJjlard KOHYHYH-
JIMKKa MyBOOQMUK COJHMKKA TOpTWUJIaAU. [UBU-
JleH/1 TYJ1all y4yH XOCHUJ KUJIMHTAaH TaKCUMJIaH-
MaraH ¢oHJaHu Kyhujaruda udojanam MyM-
KHH:

(18)

JlekuH yw6y ¢opMy./ia XaM aKLUsAopJIap-
ra teraguraH peas ¢oiganu udojanmaManiu.
Axkuusiiopjlap OJIMHTaH JMBUJEHJJIapJlaH Co-
JIUK, TYJallMHU MHOOATra 0110, yjlapra Teruii-
JIA 3XTUMOJUIM JUBUJEHAHU Kyhujgaru popmy-
Jla OpKaJ/iu udoganai MyMKHH:

(20)

cobura MmandaaTtaop 6yJca, GOUAAHUHT MabJIyM
KHUCMHU 3Ba3Hra akiysop Ba KpeJUTopJiap MaH-
daaTaop xucobsaHaAu. AKIMAJOPIUK JKaMHsI-
THJA IpaTUIraH KHUMaTHU TaKCUMJIAHUIIH OU-
JIaH GOFJIMK MyJ OKMMJIApUHHU Kyhujaruda Mo-
JleJUIAaNITUPULIT MyMKHH:

(21)

BUH HaTHXaJap 6yHAMYa MyJ OKUMJAPUHU Typ-
KyMmJacak, Kydugaru udojara sra 6yl MyM-
KHWH:
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CF, = EBIT*(1-T)*(1-T:) + rd*(l—TD)*D*|:1— @A-T*(1-T-) ]

Xycycul Ba Kap3 MaxOypusaTIapuaH
nb6opaT KamuTal TapKUOUTa 3ra aKIUSAA0PJIUK
JKAaMUSATHHUHT peaJsl >KOPUU KUKUMATHU MaBXKy[
nyJ OKUMJIADUHHM JUCKOHTJAIl Wyau OusiaH
aHMKJIaHaAu. Y116y MoJiesb acocu/ia AUBUAEH/ -
Jlap, Kap3 BOoCUTa/lapu/JilaH OJIMHYBYM JapoMaj-

EBIT *(I - To* - Ts)

(1-To)
Jlap Ba GOWAaHU COTMKKA TOPTHUII TU3UMUHHUHT
y3ura xoc TapTUOJApW MIAPOUTHIA YHHUHT
AKLMANOPJIUK XKaMUATIapY KaNUTalJapu KUi-
MaTHUra TabCUPHU OVHHYA KyHuaru xyJsocasap-
HU TU3UMJIAIITHPULI MYMKHH:

Ve =

ra*D*(1 - Tbp)
r ra*(1 - Tp) -
1 -To*( - Ts)

1 - To* - Ts)
(1 - Tp)

= Vu + D*|:1 -

1. Arap ¢oiiaa, IUBUIEH/] Ba Kap3 Kallu-
Ta/UIapUZiaH OJIMHYBYM JAapoMajJap COJHKKA
TopTtuiaca (Tc=Ts=Tp=0), KanuTa/JIapHU XyCy-
CUM{ Ba Kap3 BOCUTa/Iapu XUcobura LIakJJjiaH-
THUPHUILI CHECATUTA COJIMK, TUBUMUHUHT TabCUPU
HeWTpan 6ynagu: Vy =Vi.

2. luBujeH], Ba Kap3 UHCTPYMeHTJapHu
y4yH  COJIMK, ~ HMMTHE3Japu  MaBXyAJUCH
(Ts=Tp=0) Ba dakar doiigazaH TyJaHYBUH CO-
JIMKJIap MaBXyAJUTY WapouTHua MoJUabsHA—-

(1 - Tp) :|
MuIepHUHT MOJe/IM acocuja Kyhuujaru udo-
JlaHU XOCHJI KM MyMKUH: Vi, = Vy+ T¢*D.

3. Arap auBHJeH/JIap Ba Kap3 MabJaf-
JlapuZiaH OJIMHAJUraH JapoMajJjap Y4yH O6up
XWJI COJIMK IOKM aMaJsl KWJca, TbHU HHBECTOP
y4yH aknus €KH Kap3 HWHCTPYMeHTJIapu Oup
xua MaH¢aaT keatupca (Ts=Tq ) MoguabssHU-
Muwiep MopenuHu Kyuujaruda udogana
MyMkuH: Vi = Vy+ Tc*D.

ByHr TeHIJlaMajslap CHCTeMacu OpKaJu
Kyhugaruya udojanai MyMKHUH:

I"FL_ = VLrJ azap Tf_‘ = T_l.';: TD = ﬂ

V, =Vp+ T, xD,azapTe=Tp =0

(22)

Ve=Vy+ T,*D, azapTz=Tg

V36ekucTon Pecny6iukacuza aMaijar
COJIMK, KOHYHYMJIUTUTIa MyBOQUK aKLUAJOPIUK
»KaMUATIApU 6UP KaTOp COJIMK Ba HUFUMJIAPHU
TYJIalau. YOy COJIMK Ba MMFUMJIAPAAH aKIMS-
JIOPJIMK aMUSTJapPUHUHT KalWTa/lJlap TapKu-
6ura TabCUp 3TYBYM COJUKJIApP cudpaTruaa Ppou-
Jla COJIMFYM, OOOJOHJIALITUPHLI Ba MXKTHMOUN

MHPpATy3WJIMaHU PUBOXKJIAHTUPUII COJUFUHU
Tynanauaap. KUCMOHUHN 1axcaap AUBUIEH]
HIaK/JIMJArd AapoMajjlapu/iaH COJIMK, TyJaalau-
jgap. Kypub yrTumaguraHn wojesra OUHOAH
aKLHAJOPJIMK XaMHUSTH KYLIMMYa Kap3 Maxoy-
PUATJIAPUHU Kalnb KWJca, XKaMUAT 6030p KUii-
MaTUHUHT y3rapyilu KyWujarura TeHr 6yaau:

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

AV =D *(1-

UYyHKM aMaslilaTd COJIMK, KOHYHYUJIUTUTA
Kypa obGJivranusyiap 6yiudya Aapomajijiap co-
JIMKJIAp/aH 030/1 KUJIMHTAaH Ba KpeAuT Oyinya
douznap doita conuru 6a3acuHU aHUKJAUIAA
XapaxaT cudaTuja 4yerupub TallIaHALU. p -
AKLUSAJ0PJIMK )KaMUATIapHU YYyH COJIUK XUMOSsI-
CUHUHT TYFpUJIAHTaH Ko3dpduuueHTH xucobaa-
Hajau.

AKIMAOPJIMK KaMUSATJApU MOJIUSABUH-
Xy>KaauK GaosusaTH EMOHJALIYBU YJAPHUHT
MaXXOypUATJApUHUA KaWTapa OJIMAacJUK OWJIaH
OOFJIMK MyaMMOJIAPHHU BYXKYAra KeJTHPHULIU
MYMKHH. AHHHMKCA Kap3 MaXOypHUSATIapUHUHT
KaluTa/lap Tapkubuzaa ycub GOpULINA aKIUs-
JIOPJIMK XaMHUATJIapU Y4yH UKTUCOAHUM HOYOP-
JIMKHUHT 3XTUMOJIJIU X0JIaTJIapUHU KynaWTupa-
au. UkTHcoauit HodopaMk 3ca Y36ekucToH Pec-
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(1-0)

(23)

ny6Jaukacu “BaHKpPOTJIUK TYFPUCHAA'TH KOHY-
HAra MyBOQHUK — XyKaJUK CyJd TOMOHUJAH
3bTUPOd ITWIraH €KU Kap3Jop HUXTUEPUU
paBHILJia TyraTU/IA€TraHWia YHUHT V34 9'bJIOH
KWITaH Kap3JOPHUHT MyJ MaXXOypusTiapHu 6y-
finya KpeguTopJiap TanabJapyuHH TyJa XaxMm/a
KOHJUPHUILITra KOAUP 3MACJUTH, Ly KYMJIaJIaH,
O10/KeT Ba OlO/PKeT/laH Tallkapu ¢oHjiapra
COJTMKJIap, UMFUMJIAp Ba OOIIKA MaKOypUH TY-
JIOBJIAPHU Ta'’bMHUHJAIIra KOAUP 3Macauru[11]
XMCOOJIaHa M.

MoaunbsiHU-MUJIEDHUHT  KalUTaJlIap
Tapkubura ouf, Takjanud KUJWHIaH Ha3apUsCH-
Ja (1958 Ba 1963 iusiapja) KoMIaHUs KUiMa-
TUHU aHUKJIAIUra TabCUP 3TYBYU Gapya OMUJI-
Jlap MHOGaTra oJlMHMaraH. MacaJjiaH, Kap3 Kanu-
TAJIMHUHT y3Ura X0C CaJOUH XyCYCUATJIU KU-
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xXaTJapuJiad 6UpH IIYKH, Kap3 KanuTaau 6yiu-
Yya Kap3 aMOpTHU3alLUsCH Ba y Oiin4ya X1Ucob6/1aH-
raH ¢oussap akUUALOPJIUK KaMUATUHHUHT MO-
JIUABUN XVKaMuK QaoJMATH HaTHKalapura
6eBocuTa GOF/IUK 3Mac. AbHU Xap KaHAaW XO-
JIaT/Aa XaM yuioy Mak6ypusTaap 6akapuauuiu
3apyp. Ymby XosJaT MOJHUABUH HOYOPJIUK
PUCKHUHU Ky4YaUTUPUIIU MyMKHUH. LlyHUHT yuyH
XaM aKUUALOPJMK KaMUATAAapyU y4yH 3axupa
»KaMFapMaCHHH IAK/JIAaHTUPHUII 3apyp PeKBH-
3uT cudaTua KabyJ1 KUJIUHTaH.

A. Kpayc Ba P. J/IuTueH6eprepHUHT CTaH-
LMOHAp HHUcGaT/iap Hasapuscuja HUKTUCOAUN
HOYOPJIMK PUCKH IIAapPOUTHAA Kap3 MabJiaFiapy
Xycobura MOJIMAJAIITUPUITAH aKLUAALO0PJIMK
KaMUATJIAPU KUMMaTUHU XUCO6JIall KyHuJaru-
ya 6aéH stunagu[12]:

Vi = Vy+ Tc*D-VPy., (24)

6y epaa VPy- 6aHKpPOT/IMK XapaKaT/aapu
KUMMaTH.

HKTHCcOaUN HOYOPJIMK Ba 6eBOCHTA OaHK-
POTJIMK TaAbupJiapu OUIaH OOFJIUK XapakaT-
JIAPHU UKKHW aCOCUM Typra a)KpaTUIll MyMKUH:

—UKTHUCOAWN HOYOPJUK OUJaH OOFJIUK
TYFPUJAH-TYFPHU XapaxkaTjapy;

—UKTHUCOAWN HOYOPJUK OUaH OOFJIUK
6uJIBOCHUTA XapaXKkaTJjiap.

WKTHCOIMU HOYOPJIUK OWUJIaH OOFJIUK, TYF-
PUAAH-TYFPU XapakaTJiapra cy/J, XapakaTJapu
6KM GAHKPOTJIUK TaJbUp/iapu 6uJaH 6GeBOCUTA
GOFJIMK XapaXkaTJapHA KUPUTHII MYMKHH.

WUKTHCOOMH HOYOPJMK NHPOBApAUJATU
OUJIBOCHMTA XapakaTJiapra akKLUUSJOPJIHK Ka-
MUATU aKLUsJapu 6030p KOTHPOBKACUHUHT
TYLIWUIIY, YHUHT KpeJUT PEUTUHTY NacalUIIUTa
60F/THK. ’KaxoH aMaIMETUHUHT TaCAUKJIANINYa,
UKTHUCOUN HOYOPJIMK OHUpJIaMyU lapaXkaja akK-
TUBJIAPHUHT TapKUOHW Ba yJapHUHT cudaT Kyp-
caTku4yu 6WJIaH 6eBocUTa GOFJIHK OyJica-a ak-
UUAAOPJMK KAMHUSATH MOJUSJIALITHPULIT cUéca-
TH XaM Ce3UJIapJ/iyd TabCUP KypCcaTaiu.

Uktucoaunnap M. ®@pank Ba B. Tost1 ak-
MUALOPJMK XKaMUATIapU UKTUCOAUN HOYOPJIU-
TUHUHT yJap KMAMaTura TabCUPHJA 2 acoCUM
oMusa cudaTu/ia aKTUBJAAP TApPKUOU Ba MOJIUS-
BUM HOYOPJIMKHU GOLIJIaH KeYUPaETraH KoMIla-
HUSHHU XYKYKWH TapTHOra COJIYBYHM KOHYHYHU-
JIMKHU 3bTHPOd 3TU6 yTummaau[13]. Xakukarja
XaM CaHalMsl €KMW JIMKBUJALYS Ta[0UpJapuHU
aMaJira OIIMPUII KapaéHW/Aa aKTHUBJAP TapKU-
Ougard KOPY JIMKBUJIM aKTHBJAp Te3 Ba
KUUMaTUHU OKOPU Japaxajia UyKoTMaraH X0Ji-
Jla COTUJIafu.

YMyMuUH KYpUHULI[A aKLUAAOPJHK 3Ka-
MUSATHA KUUMaTUra UKTUCOAUN HOYOPJUKHUHT
Ta@bCUPUHU KyHWHJAAru KypuUHULIZA UdoAaall
MYMKHH:

V=Vo*f (xy), (25)

V - MO/JMABUH HOYOPJIMK OOLIJIAHTYHTra
KaZlap aKLHSAJOPJIMK }KaMUSATH KUMMaTH;

Vo — MOJNMABUN HOYOPJMK TabCUPHULAH
KeHUHIY aKUUAAOPJIMK KaMUATUHUHT KUHMa-
TH;

f(xy) - akTUBAAp TapkKUOU Ba aMasjaru
KOHYHYWJIMK CUHTApu y3rapyBYWJapJaH Tall-
KW TONYBYMU aKUMALOPJIMUK KaMHUATH KUKMa-
TUTA MOJIUSIBUM HOYOPJIMKHUHT TabCUp 3TUIL
byHKnusAcH xucobsaanu6 [0; a] goupaga tedpa-
HULIN MyMKHH.

V36eKMCTOH apoMTH/A MKTUCOAMI HO-
4YOp aKUMALOPJIMK KaMATIapu aKTUBJIAPUHUHT
JIMKBU/IJIMJIUTH MACT Ba LIy OWJIaH GUpra yuioy
aKTHUBJIAPHUHT peas 6030p KUWUMaTUHU HYKO-
THUILI PUCKU IOKOPU Aapaxasaaup. llyHUHTek,
aKTHUBJIAPHU peaJsi 6axoJiall TU3UMU OUJIaH OOF-
JIUK, MyaMMoJap kecumuga f(x,y) dyHkuuscu
pUBOXJ/IaHI'aH MaMJlakaTJap AapaxkacujaH nact
KypcaTKu4ra ara 6y16, yHu Kydujgaruda udo-
Jlasall MyMKHH:

Jiso (y) < f(xy) (26)

frs (xy) 8a f (xy)- Y36ekucron Pecy6.1u-
KacHM Ba PHUBOXJIAHTAaH MaMJaKaTJiap aKIus-
JIOPJIMK >KaMHUST/Japura MOJIUSIBUH HOYOPJIMK
TabCUPUHUHT MYJIbTUOMUIU QPYHKLUSCH.

Kap3au Ba xuccaju MOJIMSBUH BOCUTa-
JIApHUHT cudaT TaBcudiapusaH MabJyMKH, aK-
LUSA0PJIMK KaMUSTAapyd KpeJAUTop/apyu ofat-
Jla KaWJ 3TWIraH JapomMaj; ojajuap. AKLUs-
JIOPJIapHUHT JlapoMa/iJlapy 3ca AUBHJIEH], 1IaK-
auaa 6yaub, xkaMUATHUHT cod doijjacura 60F-
JuK, [Jlemak, OYHAAH KYpUHALWKH, aKLUSALOP-
Jlap Ma’bJIyM Jlapaka/ia aKLUSa0pJIUK KaMUATH
Y4YH I0KOpU Poiijla KeJTHUPYBUYU PUCKIU JIOWU-
XaJlapHU XaM aMaJira OLIMPUIIHHU Ky3J1auguaap.
doi1aHM OLIMPHUIL CTPATETHUSACH aKLUSAL0pJIap
YUYYH AUBUJIEH/, LIAKIUJATU JapOMaiHU Kynau-
TUPUIL HMOHUATUHU Gepaau. KpeautopJap aca
OyHJall cTpaTerusi HaTWXacuAa BYXKyJAra Ke-
JIyBYM PHUCKJIAp Xycobura y3 JapoMaajapuHHU
3XTUMOJIJIM WUYKOTULI OWJIaH GOFIUK a0TUAT-
HU YyeKJiallra xapakaT Kuiaauiap. YyHku ¢oii-
JlaHM MaKCUMa/UIALITHUPHII yJaap JapoMajjap
KYMalUIIMHU TabMUHIaManau.

MeHexep/lapHUHT acoCJaHMaraH pHCK-
JapAaH KOYMIIMHM TabMHUHJIALI MakKcaauza
KpeAUTOpJap aKUUALOPJIMK >KaMUAT/Iapura
YyeKJIOBJap Oesarunaiguaap. ByHaail dekJios-
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Jlap oJaTAa KpeAUT llapTHoMacuja Oesruia-
HUO, MeHeXepJIAapHUHT PHUCKJIU JIOMMXaTapHU
aMaJira oIMPHII UMKOHUAT/IAPHUHY YerapaJian-
Au. llly 6unaH 6upra MeHexep Ba aKLiUAopJiap
ypTacuja xaM 3UAAUSTIAp MaBXKy/[| 6Y/1u0, Me-
HexXepJsiap allHUKCa, aKUUAL0PJIMK KaMUSATHAA
¥3 yaymu Kyja KaM OGyJraH MeHexepJsap ak-
LUAIOPJIMK KaMUSATAapy KU YHUHT aKLUAL0p-
Jlapyu MaHdaaTJlapy Y4yH xapakaT KuJMahJu-
Jap. Hatmxaza akuyuagopsiap TOMOHUJAH Me-
HeXkepJIapHUHT (AOIMATHUHU derapajoB4u au-
pPUM YeKJIOBJAp KyHWIHWIIM MyMKHUH. ByHpan
X0J1aT/Aa MeHexepJsap aKUUAJOPJIMK KaMUSITH
baoMATUHY PUBOXKJIAHTUPHUIL Y4yH MOTEH-
[jMaJl UMKOHUATAapuAaH ¢oiijjasaHa oJMaiau-
Jlap. AKLUAOPJIMK KaMUSTJapy KaluTalJapu
TapkubUAa XyCycUH KalUTaJHUHI Kap3 Mab-
JIaFJapra HuWcO6aTaH CaJMOFMHM TNacaluIlu
aKLUHALOPJAPHUHT TabCUp KyYMHHU HHCOGATaH
HelTpaJ/llalllyBUra 0J1M06 KesJlaAu.

Jemak, oKopujarunapfaH KypuHUO Ty-
pUGAMKY, aKUUaLopJap, KpegUTop Ba MeHe-
»KepJiap ypTacujaru 3suAAUATAAD XaM >KaMUAT-
HUHT KalUTa/lJlap TapKUOUra TabCUp KypcaTa-
AU. AKUUAJOPJApPHUHT TabCUp JapaKkaCHUHU
HeUTpa//IalITUPUIL MaKcaAuJa Kap3Jiu MoJIus-
JIAIUTUPHUII CTPAaTEeTUSICUHM Ky4aWTHpHUII Kpe-
JUTOpJIap TOMOHU/AH YeKJIOBJapPHUHT Kydyalu-
wura oau6 Kesagu. by epaa akuusjop Ba Kpe-
JUTOPJIAPHUHT aKLUAAOPJIMK >KaMUATH ¢ao-
JIUATH 103aCHJi@aH derapajall MMKOHUATJIAPH
y3apo HUC6ATaH acCUMeTpUK TaBcudra ara. by-
HU KyWUJard pacM/Jiad Ky3aTHULI MYMKHH.

Anb6arTa, akuusAAopJIap, KpeJUTOp Ba Me-
HexepJap ypTracugard 3ujJUATIApHUHT aK-
LUANOPJUK XaMUATH KUMMaTUra TabCUPH Vp-
TacuZia aHUK, GYHKIMOHAJI GOFJUK/JIUK MaBXKYy[I
6ysMaca-Za, DKOpH/Aa KypcaTub YTHUITraH accu-
MeTpHUK y3rapuuliap ypTracuja KoppeJssalHoH
OGOFJIUKJIMK MaBXY/I.

Ho— max

5.+ 5. =5,

2-pacM. AKIMAAOp Ba KpeAMTOPJIAPHHU YerapaJ/jiam GujiaH GOFJIMK,
Xapa)KaTJIADHUHT y3apo GOFJIUKJ/INTHU

Man6a: Pacm myainug momoHuoan uuiiab YuKuiea.

PacMmpaH KypuHUO TypubAUKH, Kap3 Mab-
JIAFJIADUHUHT KalUTaylap TapKUOuJaru yJjy-
my D/A xuco61aHuob, yiby pacMaa mapT/ad pa-
umaa 0 < D/A < 1 wuHTepBajl OJIMHTAH.
AKuuaop Ba KpeJuTOpJiapHU yerapajaul ou-
JlaH 60fJIMK Xapaxatsap D/A* HyKTajga TeHr
6yn6 (Ss = Sc), 2KaMHu XapakaTJiap S¢ MUHHUMAJ
Jlapaxkara Tylazu.

Ywby HyKTa WapT/ad paBULIJA KanuTajl-
Jlap TAapKUOMHUHT ONTUMaJ HYKTacu xucobJia-
Hazu. D/A < D/A* 6yaranga Kanurtasaaap Tap-
KUOUJA XyCyCMM KaluTaj CaJMOFU HOKOpU OV-
Jaub6 (Ss 2 S¢), 6yH/1a aKUUAAOPJIAPHUHT KaMUSIT
baonuATHHN OGOIIKAPHUILAATH Ta'bCUP Ky4UH
I0OKOPH 6YJ1a1H.

Akuuazop Ba KpeJUTOpJIapHU yerapaJjall
6uJ1aH OOFJIMK XapakaTJlapHU UHOOATra oJiraH

xoaga . MoaunbssHu Ba M.Muiep MoAelUHU
Kylyarvya KypuHuuija upoaanai MyMKHH:
Vie=Vy+ Tc*D-VPbC-St (2 7)

JleMak, Kap3 MabJiaFJIapUHU Kalb KUAJIUIL
xyucobura MOJIMAJIAIITHPULI  CTPATerUusiCUHU
TaHJIaraH aKUUAJOPJIMK KaMUSTHHUHT 6030p
KUAMaTHUra COJIMKJap, GAaHKPOT/IMK PHUCKH Ba
aKLUAAOP XaM/Ja KpeauTopJap BakoJaTIapuHU
yerapaJjiall 6usaH OOFJUK XapakaTJjap Kabu
OMMUJIJIAp TabCUD 3TAaAU.

®.MopusanbssHy Ba M.Musiep TOMOHUAaH
vIIa6 YMKUITAH MOJEJHUHT Y36eKkucToH Pec-
nybJMKacu akKUUsJOpJUK >XKaMUsATJIapu ¢ao-
JUSAATA peas WUKTUCOAWW MIApT-LIAapOUTHAArU
TYFpUJIAaHTaH MOAWMPUKALUSACUHU KyHHUAAru
MoJeJb OpKaJiy udojanail MyMKUH:
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i=k
Vi=Vu+ D Wi, (28)
i=1

6y epaa,

Vi - Xycycu#l Ba Kap3 KanuTaJJlapuJiaH
doijanaHu xMcobUra KanuTa/JIapHU IHAKJI-
JIAHTUPYBYH aKIUAAOPIUK KAMUSATH KUAMATH;

Vy - xycycuit KanuTas xucobura Kanuras-
JIApHY MIaK/JIAHTUPYBYU aKLIMUAAOPJIUK KaAMMUS-
TH KUWMaTH;

Wi - CONTUK XMMOSICHHUHT »KOPUU KUKMa-
TH;

W> - MOIMSIBUM HOYOPJIMK XapaxKaTJapu-
HUHT )XOpUU KUUMaATH;

W3 - akusaop Ba KpeAUTOPJIApHU 4era-
paJiall 6uiaH GOFJIMK XapaXkaTJapHUHT KOpUU
KUMMaTHU;

V36exkucton Pecny6aukacuzia MaBxky/
KOPIOPATHUB MOJIMSJIALITUPUIN TU3UMU y3Ura
xoc “BaHK THU3MMMra acocjaHraH Mozen”aaH
“MosiusiBUN 6030pJapra acocjJaHraH Mo/jies’ra
MYBOOUK TapaKKHi 3TUO GOpaéTrad MapouT/aa
aKCapusT aKIUAJOPIUK XKaMUSATIApPH KauTal-
JIApUHU WaK/UIAaHTUPUILJIA aH' baHABUU ycyJiap
XaMOH YCTYBOPJIMK KWJIMOKJAA. XycycaH, GaHK
KpeauT/aapyu 6030pU OPKAJIU MOJHUSBUH pecypc-
JIApHU TaKCUMJIall KyJaMH YCTYBOp aXaMUST
Kach 3TMOK/Ja. X03UPry KyH/Aa aMasIiary COJHK,
TU3UMU Ba OaHK KpeAuTJapu 6Oyiuya OGesru-
JlaHTaH $OU3 CTABKAJAPU AKCAPUAT aKIUAJ0p-
JIMK KaMUSTJApU Y4YH OKOpPU Japakazaru
Kap3 OFUPJIMTHMHU [03ara KeJITUPMOKJa.

IOKopuaarusapra acocjaHraH xoJja Xxy-
Jloca KWJHII KOU3KH, MojunbsaHu-Musiep-

HUHT KalWTa/ulap TapKUOUra ouji MoJiesd Mo-
AvdUKanUsACH aKLHUAJOPIUK )KaMUSTUHUHT Ka-
NUTa/lJIap TApKUOM Y3rapyilv YHUHT KMHUMaTH-
ra T bCHPUHU aHUKJIAll UMKOHUATUIarKHa ara.

AKMIIIOPJIMK KaMUAT/IapU KanuTasiap
TAapKUOU Y3rapUIIMHU YHUHT 6030p KUHMaTHUra
TabCUPHUHMU aHUKJAlAA 3ca KyWHAaru MojeJ-
JlaH ¢ogaaHUIl MyMKHH:

i=k
AV =WV2) -V(D) + D Wi’ (28)
i=1

6y epAa,

AV - TallK¥M MOJIMSIJIAIITUPHUII MaHOau-
Jlad QoifasaHuIl WApPOUTH/IA AKLUALO0PJIUK
XKaMUATA KUMMaTU V3rapuuid (kKanurtasuiap
TapKU6H Y3rapuilu);

Wi- TyFpUI0BYHU Y3rapyBUUIap;

k - Mopenga nHo6aTra OJIMHAJWUraH TYF-
PUJIOBYM y3rapyBUMJIap COHU;

V(1) Ba V(2) - akuusgopJ/UK KaMUSITU
KaluTa/JIap TapKUOW y3rapryHura Kajap Ba
y3rapraHuilaH KeMMHT Y KUAMaTH.

AKUUSJIOPJIMK  KaMUSTH  KaluTaljiap
TapKU6U Y3rapuilM MApOUTULA MOJIUSIALITH-
PHULIHUHT ONTHUMAaJ TAaPKUOWHHU KyWHJArd Mo-
JleJib opKaJsiu udojasan MyMKUH:

AV —5—> Max

Y6y Mozesb MOMUSIALITUPUIIHUHT GUP
Heya KOMOWHALIMOH BapuaHTUAa ¢poiijlanaHraH
X0J1ia KauTa/lap TapKUOWHU ONTHMaJl MUpPOo-
Bap/, HaTWXXaBUU BEKTOPHU aKLHUAJOPJIMK XKa-
MUATH 6030p KMHMaTHHU OIIUPUIITa HYHAITH-
PUMHLINHU UoJanalin.
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