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Annomayua: Ywby maxona d1eKmp dHEp2UACU KOPXOHANAPHUHZ MONUABUL OAPKAPOPIUSUHU
MAbMUHIQW UYHATUWAAPU OVIUYa maokuKkom Hamudicanapu Kexmupuieat. Taoxuxom yuyn oasiam
uwmupoxudazu kopxona “Xyoyouii snekmp mapmoriapu kopxounacu’ AXK onunean 6yauob, ynune 5
UUIIUK haonuamuoazu MOIUABUL-UKIMUCOOUL KYPCAMKUYLAPY MAXIUTU ACOCUOA ACOCTAHMUPUTICAH
maxaughaap umnab YuKUIeam.
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I. KHPUI

To3a »sHeprusi sHeprus TU3MMUTA MHUCIM KYpWIMaraH Te3JUKIa KuUpuoO
KeIMOK/a, kymianan 560 ruraBartaad (I'BT) kympok sSIHrM KailTa TUKJIaHAAUTaH
sHeprus KyBBaTu 2023 Huiga KyIIWATraH, aMMO TapKaTHII TEXHOJOTUsjaap Ba
MamJIakaTiapaa oup xui smac. To3a sHeprus JoMuxanapura HHBECTUIHIIAD OKUMU
xap i 2 tpuinon AKI nommapura skuHmammokaa, Oy ssHru HedT, ra3 Ba KyMUp
eTka3ud Oepuiira capdaaHraH yMyMUid CyMMaJlaH JAeSpid UKKU OapaBap KYTIIup.

MamnakaTiap y4yH OJHEprusi TabMHUHOTM OwiaH Oupra, SHEpreTuka
KOPXOHAJIAPHUHUHT MOJIMSIBUM (DaONMUATUHU TapTUOTa COJMII Ba KyJ1a0-KyBBaTjall
tana® xuwinHagu. Uy Ounan Oupra, sHEpreTHKa TapMOFM KOPXOHAJAPHUHI aCOCHU
ylymaopiaapu cudaruaa XyKyMaT MyxUM YpuHra sra xucoOnaHaau. XyKymar ymoy
TapMOKJIap1ard Y3MHUHT UIITUPOKUHH TAbMUHIIAII OPKAIU HKTUMOUHN Ba UKTUCOIHM
MaKCcaJIapuHH amaJira OLIMPHUILH, MaBXKy /[l k03ara KeJlaJJurad MyammoJiapHu 0aptapad
KAIUIIAA (aoa UIITUPOK €TUILN YUyH UMKOHMSAT sipataau. LIy cababnan xam, nasnar

UIITUPOKHIATH DHEpreTUKa KOPXOHAJIAPUHUHT MOJIUSIBUM-UKTUCOIAN
OapKapOPIMIUTH MaMiIakaT MKTUCOAMETUHUHT PUBOXKJIAHUILIUTA CE3UJIApIN TabCHP
KypcaTajiu.

II. AJABUETJIAP TAXJIWJIN

V36exucron Pecriy6mukacu ITpesupentunuar 2023-iun 28-¢pespanarn T1d-
27-conmu (papmonura myBoduk: 2023-2026-immiapaa ycTaB KamuTaauia JaBiat
yIylmd MaBxkynd TpaHcdopmatsis KWIMHAAWTAH —aKUMSJAOPJIMK — KaMUsTiIapu
(daonusTUra SKOJOTUK, MXKTUMOUWA Ba OONIKApYB TaMOWMIIIAPUHHU >KOPUN ATHII
unutapy o6 Oopunmokaa. Iy Owman Oupra, 2025-itun  1-uronara Kamgap
npodeccoHan KOHCYATAaHTJIAPHU HKaJl0 »dTraH Xxojiga 7 Ta MWUPUK JaBiar
UIITUPOKUJIArd KopXxoHajapHUHr 50 ¢ouzgaH OpTUK YIYIIMHU CAaBAOra YUKAPHIIL,
IyHUHT 1K, 2026-innra Kajgap 4 Ta HMpUK JaBiIaT UIITUPOKUAATH KOPXOHATAPHUHT
5 (hou3 yIayIIMHM CaBIOTa YMKAPUII OEITUIaHTaH .

19 V36exucton Pecnybnukacu Ilpesupentununr “2022 — 2026 Humiapra Myybxamianrad SIHTH Y36€KMCTOHHUHT
TapakkuET crparerusicnHu «HcoHra 3pTHOOp Ba cU(ATIN TabiIMM HWIN»Ja amajira OIIMPHIIra OuJ JaBjiaT AacTypu
Tyrpucuaa’ru @apmonu, 28.02.2023 itunparu [1O-27-connu.
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JlaBmaT WINTHPOKHUIATH KOPXOHAJAPHWHT  MOJUSBHA  OapKapOpJIUTHHU
TabMHUHJIAII Ba YJIAPHUHT (DAOIMATHHU parOaTIaHTUpHUIN Y3 HaBOaTuaa QucKal
XaTapjapHu OOIIKApUIIT WUMKOHUATIApUHW Oepamu. TaxJiuia KWIWHTAH yMYMHHA
MOJIMSIBUM-UKTUCOJUNA  KypcaTKUujaap HUCOUN KYpCAaTKUUYJIAPHUHT UKTHCOJIMMA
aXaMHUSATUHU 04KO Oepuira Xu3MaT KUIa/u.

bozop  MyHocabatmapu — puUBOXIIAHAETTaH  MKTUCOAETIApAa  JAaBjaT
UIITUPOKUJIATH KOPXOHATAPHUHT (DAOTUATH XaM 0030p KOHYHJIapUra acocaH TalllKHII
Kunum  jgo3uM. bynaa anbarra, Oockuyama-OOCKMY amalira OIIMPHUII JIO3HUM.
[IyHuHrIeK, AaBiIaT HWIOTUPOKUJIATM KOPXOHAJApPHUHI THXKOPAT Ba HOTUKOPAT
MakcaJjapy Ba BazudanapuHu axkpaTuil JI03uM. bolikapyBaa TUPEKTOp Ba UKPOUU
JUPEKTOPJIAPHUHT CAWIAHUII aMaJIMETUHUA KOPUM KWIMII IIYHUHTJEK, WXXPOUYd
OynmMaraH MUPEKTOPJIAPHUHT YIYIIMHUA OIIMPHUIN Xamaa YJIapHU XOPWKUN TypIOII
KOpXOHAaJIap/ia y30K MyJaT XU3MaT KUITaH TaKpUOaIn SKCIEPTIapHU HKaad KUJTHIL
JIO3HM.

Camapacu3 aonuar opuTaéTrad JaBiaT KOpXOHajJapu IOKOPU MOJUSBUN Ba
UKTHCOJIUN XapaXaTIapHU KENTHPUO YHMKAPaaW, WKTUCOIWN YCUINTa TYCKUHIUK
KUJIMIIM, XYKyMaT MOJUSl TU3UMHUHHU 3au(ualiTUpyBUd (UCKal IOK Ba (QucKal
puckiiap MaHOanapura ainanagu. by, AaBiaT KopxoHajlapura MOJMSBUNA Epaam
OCpUILIHU AaBOM 3TTUPHUII MKOYPUATHHM IOKJIAIIM Ba JABJIATHUHT MKTUCOAUETHU
OeKapopJalITUPUIITNT MYMKHH.

Xankapo BamoTa (poHAUHUHT TaH3aHUS NABIATUHUHT JABJIAT KOPXOHAJIapU
Oyiimya amaira OIIMPraH TaxJWwulapu OyHW4Ya MOJMSBHM  MYCTaKWJIJIUK
KypcaTKuwiapu Oyimya TaxXJWJIHUA aMalira OIIMPUIIHUA TakiIud Kuirad. MoiausBHii
MYCTaKWUTUK Oy KOPXOHAHWHT (PAOJUATHHU IAaBOM ETTHPHUIN YUYH XyKyMaTHUHT
Oromker Oyiinua Ky/utaO-KyBBaTialUIapura, SbHM JaBIATHUHT CYOCHAMSICH,
KalnuTajnra, KpeauTiaapu Xamja Oomka kadonarinapura OOFIMK 3MACIUTHHU
TabKUJJIATraH.

1-xaaBaJ
JlaBJaT KOPXOHAJAPUHUHT MOJMABHHA 0apKapOpJIUTruHU 0axoJiamn
(Renteria,2018; Sayegh, 2019)
MoausiBHil MyCTAKHJI ‘ Xa
Japomananiuk

‘ >3

HNyK

AKTUBHUHT JIapOMAaJIUIIUTH.
Kopxonanune oapomao onuw yuym y3 >10% 0%-10% -10%-0 <-10%
axmueaapuoan oloaranuul camapadopiucu.
XapaxaTiapHy KOIUIALLL. Jaeram
KOPXOHACUHUNE ONePatsion XapanicamiapHu ) 1.5-2 1-1.5 <1
KOnaw yuyH smapiau 0apomao oauul
Koouausmu.

TVaoB KoOnaAATH

MaxOypUsITHUHT aKTHBIa HUCOATH.
COEHune xenascarxoa maxcoypusmiapunu <30% 30%-50% 50%-80% >80%
mynaul KOOUIUsImu.
douznapHu KOIJIAI HUCOATH.
Jaenam xopxonacunune scopuii potioadar >3 1.5-3 1-1.5 <1
Kap3ea Xuzmam Kypcamuul KOOUIusmu.
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Kopwuit HucOar.
Jlasnam xopxonacunune KUcKka Myooamiu ) 1.5-2 1-15 <]
AKMUBNAPHU COMUMOAH KUCKA MYOOamau
MAAHCOYPUSMAADPUHY KONILAW KOOUUSIMIL

JlaBnaT MIOTUPOKUAArd KOpXOHajap y4YyH JaBjiaT TOMOHHUJAH OepuiaJuraH
MONUSBUM €pnaMm, cyOcuaus €ku OypkeT TpaHcdepiapu, Makcaaiv mabJariap,
yJIapHUHT MOJIMSIBUN KypcaTKU4Wilapura caiOuid Kydaud OOFJIUKINTKA OOpJIMTHHU
TabKUIaaad. SIbHU JaBiIaT KOPXOHAJAPUHUHT MOJHMSIBUN KYypcaTKU4jIapy JaBiat
cyOcuamsicura Kywid OOFJIMK, aMMO CalOuil TabCHp KYNPOKJIUTUHHU aHTJATaad
(Assagaf va Ali, 2017). laBnaT KopXOHaJapUHUHT OapKapOPJIMTHHA TabMUHIIAIIAA,
KOpDXOHAJIApHU  MOJIMSBHMA  OolIKapuiga cyOcuausiamgad Oollka — peal
MHCTpyMEHTIapHH spaTuil Tanad kuinHaau(Assagaf, Lestari va Ali, 2017).

Kopxonanap ¥3 monusBuil (aoJMATHUHH CyCalTHUpaad, YyHKH KOpXOHAaJap
OOILIKApYBM XyKyMaT TOMOHHUJAH O€NrWiIaHralH WXTUMOMM Ba Oollka cuécuid
Makcaajgapra 9IbTHOOp Kapataau. Arap XyKymaT JlaBjaT KOpXOHaJapUHU
cyOcuusnanag KamanTupca, KOpXoHalapHUHT (PoH] Oupskanapura YUKUIIU KyJaao-
KyBBaTJIaHCa, HUCOATaH MOJIMSIBUM KYpcaTKU4JIapH sIXINWIaHUIIN MyMKUH (Assagaf
va Ali, 2017).

XyKkymatnap Oyiindya OOIIKAPYBHHUHT SIXIIWJIAHUIIN, CaMapaupoK OOIIKapyB
KalUTaJIHUHT KUMMATJIAllyBUra XamjJa HMHBECTHLIMOH >KO3MOaJOpIMKKAa OJU0
KeUIIMHA ~KYypCcaTMOKAAa. YMyMaH, JaBiaT KOPXOHAJapyH HUKTUCOAUETHUHT
caMapaJIopJIMTUHU OIIMPAY, TpaH3aKIMsUiap sHajga paxobarbapmom Ba maddod
Oynumm opkanu ¢uCKan IOKM Kamasad Ba (uckal pHCK OOMIKApUIUIIM OpKaId
pecypcliap camapaiy TaKCUMIIaHaIu.

YMyman onraHjaa, JaBiaT KOpXOHalapu KPEAUT Ba KamuTajdl KHPUTHIIL,
IIYHUHTAEK, CYOCHIUSJIApHUHT Xap XWI TypjapuaaH oOcCOH (oganaHuil
UMKOHUSITUTA 3ra OVIu0, ynap ojgaraa OyHaall uMTué3napra sra OyaMaraH XycCyCHi
cekTop (pupmanapura HucOaTaH aHUK YCTYHJIMKKA 3ra. Y0y UMTHERNN TapTUOIapHU
MUKJIOpUI Oaxojlalll y4yH JaBjiaT KOPXOHAJIAPUHUHT XaKUKUW JapoMajjlapuHU
yJIapHUHT "moTeHcuan ¢oinanapu''ra HucOaTaH coaumTHpuUiagu, Oy sca ymoy
kommanusap "camapanu" ROEra spuiiran ¢goiina qapakacu cudartuga OenrmiaHaim,
SAbHU, KANUTATHUHT TaBaKKAIYWIMK OWJIaH YI4aHraH KUMMaTh pPHUBOXKIAHAETTaH
0030p HMKTUCOAUETH YUYYH KANUTAIHUHT Y30K MYIJATid ypTaua JapoMaJIuINrd
acocua 0axoaaHaau.

JlaBnaT KOpXOHAJAapUHUHT XaKWKWi (olimacu moTeHnuan QoimanaH KOpH
SKAHJINTM XaKuJaru XyJjoca JaBjaT MINTUPOKUIATH KOpPXOHAJapu XyKyMaTAaH
HOMAKOyJl YCTyHJIMKKa 3ra OymaérraHujaH npamonaT Oepaau, Oy 5ca yJIapHUHT
XycycHil XxamkacOmapura HucOatan Kynpok (oiga KenTHUpUIIN OUIaH W30XJIaHaTH.
boiika TomonaaH, moreHcuan ¢oiigara HUCOaTaH MAaCTPOK XaKUKuK Qoiiga 6exop
KUJIMHTaH ¢oiia EKM SIIUPUH CyOCUIMs MaBXYUIMTUHU KYpcaTaau.

[llynra kypa, SsuapuH CyOCHANS/OPTUKYAIUK KyHUJard TeHIJama EpaaMuaa
XUCOOJaHUIIIN MYMKHH:

Innovations in Science and Technologies, 1-son. 2025 yil



“Innovations in Science and Technologies” scientific electronic journal Volume 2
ISSN: 3030-3451 Ne 1

www.innoist.uz Januari;, 2025
Implicit Subsidy/Surplus = Profit — [Equity x ROE*]

JlaBnar WIITUPOKHIATU KOPXOHAJIAPHHUHT Oapkapopyrura OHJl
a1a0uETIapHUHT acCOCH XyJlocallapy IIYHHU KypcaTaJuKd, paKoOaTOapAoNUTHINKHA
Ky4YauTUPHIL, WINYM Ky4Yd TY3WIMACHUHW Y3TapTUPHILI, HWINYM KyYMHUHI COHM Ba
MaJaKaCUHM  OLIMPHIL,  OIO/DKETIAIUTUPHUII  Ba  OOLIKAapMIIJa  HaTWXkKara
HyHanTUpwirad EHAAIIyBIApHU JKOPUM HSTUIN Kabu dopa-TaaOupiap AaBiaT
KOPXOHaJIapy CaMapaJOpIUTrMHK OLIUPHUILIA MYXUM POJI YUHAIIN MyMKHH.

III. HATHXAJIAP

JaBnar UIITUPOKUIATU KOPXOHAJIAPHUHT MOJIMSIBUM baonusaTu
HATIDKAJITAPUHUHT  caMapaJopJMruHu  Oaxofamiia Oup KaTtop KypcaTKA4iIapAaH
doitnananunaan. MonusBuil OapKapopiaMK KYpPCAaTKUUJIAPUHU TaxJWI KUJIHII
KOPXOHAHMHT OapKapopiUru Ba TYJIOB KOOWIMSATUTA TabCUP KWIYBUM OMHILIAPHU
TaJKUK KWIMII MyXUM axamusitra sra. KoMmaHussHUHT MONUsBUIA OapKapOpJIUTHHH
TYIUK TaxJIWJd KWIKII Y4yH Oup HeuTa KoehUIUEHTIAap TYpyXH KYIJIaHUIAIH.
KoMnanussHuUHT MoOnusBUil OapKapopiuruHu Oaxojaml ydyH (oiganaHuIaIuran
Oapya acocuili MOJIUSIBUM KypcaTKUujaap KyHuUJard KUUMaTIapHU TaxJ Ml KUJIUIITa
acocCllaHaJM: aKTUBJAp Ba KAaNUTAJIHUHI PEHTAOEIUIUTH, MOJMUSIBUNA MYCTAKWILIUTH,
JUKBUAWINIIMK Ba TYJIOBra KOOWJIATIWINK KYpCAaTKUUJIApU TaXJIW KWIMHAAUA. Y IOy
HUCOMI KYpCATKUWIAPHUHT TaxjIMJI MOJIMSIBUM  XOJATUTa TabCUp KUIYBYU
(aKTOpIApHUHT ¥3ap0o TabCUHU 0AXO0JIAIIMMU3 MYMKHH.
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s V1Y TNOK, TMKBUATMAMK KO3 Kopuit AMKBUAIMAKK e KANUTANM3ALA KOCHOHULMEHTH

1-pacm. Xyayauii 3J1eKTP TAPMOKJIAPU AKIUSAAOPJIMK KAMUSATHHUHT
JUKBUIJTHIUK Ba KAMUTAIU3AIMUSA KYPCATKUYIAPUHUHT JUHAMHUK TAXJTHIU.

AKIMSIOPIUK KAMUSATHHUHT TaXJIWIM KUIUHAETTaH AaBpla MYTJIOK EKH
TE3KOp TMKBUITUINK Koedpuurentu 2019 iinnna 4.4 pousHH TAIKKUI KUITaH XaMa
2020 ¥unra xenuO YCuIl TEHASHIMSICHUHM KypcaTran xamzaa 13 ¢ousHu Tamkun
kunrad. KelinHru naBpiapaa nacaiuin TeHASHIMSIIApUHA ake 3TTupuO, 2021 innga
4.9 powusnm, 2022 vmiga 2.5 ¢ousnu xamaa 2023 vwmiga sca 1.7 GousHM Tamkun
kuiarad. Onrtuman yerapaBuil Mukaopsapura Hucbatan 10 6apobapra kagap nact
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KypcaTKn4d XucoOyiaHamu. Xamjaa akusgOpINK >KaMUSTH TE3KOp JUKBUIJIAIUK
Oyiinua HUCOMN KypcaTKUWiapu MacT XamJa KHUCKa MYJAATiId MaxOypHsTiapu
amaJra OIIUPHUILTa KOJUp 3Mac.

AKUUANOPAUK KAMUATUHUHT TaXJWIM KWIMHAETTaH JaBpAa KOpPUH
TukBUTMIMK Koepduuuentu 2019 fiunaa 16 Gousnu Tamkun kuiarad xamaa 2020
Hunra kenuO Ycuill TeHJEHIUACUHUA KypcaTraH Xamja 24 (OW3HM TaIlKWI KUJITaH.
Keitunru naBpiapaa macaiuilnl TEHICHIUSIApUHU akc ATTtupuoO, 2021 #mnmga 18
dbousHM Tamkua Kuiarad. 2022 fiuiara kenud KMCMaH KOHJIAHUIITHU aKe dTTUPUO 22
(GOU3HM TalIKWUJ KWITaH KOPUM JMKBWIUIUK KypcaTkuuu, 2023 ¥unra kenub 3
Oapobapra omran xamga 71 ((GouzHM TaKmWI KUIMOKIA. AKIUSTOPIUK
KAMUSTUHUHT MOJMSBUN XOJATH TaxJWIM OyHWda KOpPUM aKTUBIAPH KOPHUM
MaxOypustiapuan 70 (Hou3 KUCMUHU KOIUIAITM MYMKHUHJIUTH Xamaa >KOPHM
JVKBUTAITUTHHA TABMUHIIAII OYrda ONTUMAal MEKIOPHHU XaM KypcaTMauio SInHu,
XyAyJUd 3JEKTP TapMOKJIApYU KOPXOHACH KOPUM JIMKBUIJIUIIUKIA 3ra dMac.

Taxaun kuirHa&Tran naBpaa KanuTanuzatsis koehOUIUEeHTH MUKIOPU YCHIL
TeHAeHUMsapuau akc struprad. llynunrnek, ymoOy kypcarkuu 2019 iunma 41
(dbou3HU Tamkuia Kuwirad Oynca, 2023 iwina ymOy mukaop 181 dbouszHu Tamkui
kwirad. 2020 iwunmgan 2022 dunra kagap ymoly Kypcatkuy Oapkapop ycuin 0opraH
xamja ymoy Wusuiap yuyH MoK pasuiia 69 dbous, 84 ¢ous xamaa 96 houszHM TaIKuI
KWwiradH. Ymly TaxJuid KWIMHAETraH JaBpAa acoCUW aKTUBJIAPHUHT  YCHII
TEHEeTHUUSATIApU Kap3 MaxOypusTiapu xucoOura amaira OLIMPUITaHIUTHHU
TabKUJA0 YTUIl MyMKUH. ByHlaH Talkapu, akiusI0pJIvK >KaMUSITHHUHT MOJIUSIBUI
MYCTaKWUIMK KoePpuiuueHTn ymolOy HUCOMN KYpPCATKUUHUHT TaxJIMJIMNA JaBOMU
xucoOaHaIu.

- AnTbmaH Z-score
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2-pacm. Xyayami 3JIEKTP TAPMOKJIAPH AKIHMAJIOPJIUK KAMUATHHUHT HUCOMIA

KoeppuurenTwiIapu Ba AITbMaH Z-score KHUMATHUHUHT IMHAMUK
y3rapuuuiapu.
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Taxaun kunuHa€Tran AaBp OyHnWYa MOJMSIBUI MYCTaKWUIUK KoepPHUIMEHTH
2019 iunaa 70 powusnu tamkun Kuaran 6ynca, 2023 iunra kenu6, ymoly KypcaTkud
36 QousHM TamKWI KUiAraH. Yoy AaBp/a MOJUSBUN MYCTaKWJUIUK KoeppHUIeHTH
Oapkapop macaiuil TeHJCHMIUIapuHu TaBcudaran xamaa 2020-2022 hunnapaa
Moc paBuiga 59 ¢ousnu, 54 Gousznu xamaa 51 Gou3HM TAIIKUIT KUIITaH.

Yy kypcaTtknd OujaH OUpPrajvMKk TaxjIWil KWAJIMHAETTaH MOJIHUSBUN
Oapkapopsiuk HucOui kypcarkuunapu 2019 vinnnaru 86 dous atpoduaaru MUKIop,
2020-2022 mnapaa yeran 6yimmo, 93 dousnu, 90 housznu xamaa 86 GOU3HM TAIIKUIT
kwirad. 2023 #unra kenu6 ymoOy mukaop 62 ¢ousHM Tamkwi KuiraH. byHpa,
AKLIMSIIOPJIMK SKAMUSATH MOJIMSABUN (PAOUTSIMHM TAIIKWI KWIHIIAA KACKA MYIIaTIN
Kap3 MaxOypustanuaad GoiiaJaHraHIUIiHU €KU YOy sKOpHil MaXKOypUSTaIPHUHT
YIIYIITY OIITaHJIUTH OWJIaH N30XTaHA/IH.

AJnTMaH Z-score MoJieNl HaTHKajdapyu TaxJ I OpKajdud KOPXOHAJTapHUHT 3 XU
Toudara aXpaTuill MyMKHH. AKIUSIOPJIUK KaMUSTHHUHT YMYMUN XOJaTH TaXJIUIHA
oyiuua 2019 #mngan 2021 iunra Kapap Z-score KuiiMaTu OeNTMIIaHTaH yerapaBuil
MUKJOpJiap opacuja OyiraH, ssbHU 2019 lnnna Z-score KuiiMaTu 2.22 HHM TallIKUI
kwirad, 2020 iunga sca 1.74 Tamkun kwirad 6yica, 2021 iiunga ymoy kuiiman 1.34
HU TallKWJI KWirad. byHpaa, ymly naBpiap Y4YyH aKUMSAOPJIHMK >KaMUSTHHUHT
MOJIMSIBUM XOJaTH HEUTpan SKaHJIUTMHM TabKUJJAll MYMKUH. Taxmwmn Oyitnya
KeMuHTY naBpiap Oyimda kuiiMmaranapu 2022 imnga 0.84 Ba 2023 #tungaru ymoy
kuitmat 0.71 HM Tamkua Kwirad. Yoy KypcaTKkudiap yerapaBuii MUKIOp OyiraH Z-
score 1.1 gaH keuWk Xamjaa ymi0y KYpCaTKUWIM KOPXOHAJIAPHUHT MOJIMSIBUN
MyaMMOJIapu MaBXYyJUTUHU Tabkuaiam MyMkuH. Lllynunraex, ymoy gaBpiap yuyH
Oo1ka HUCOM KypcaTKU4Iap TaXJIMJIUHU XaM aMaJira OIMIAPHIIT JTO3UM.

Xyayauit snekTp TapMokiapu AJKHHMHr KanmuTal peHTa0eIUIurd, sHu Oup
OMpiMK KamuTanra Tyrpu keianurad cod ¢oina ynymm 2019 #unna 5.58 dousnu
TamKui Kuirad 6yica, 2020 iunga yusy mukaop 0.4 ¢pousnu tamkun kuiaras. 2021
munna ymoby wmukgop 4.48 ¢owsnu tamkun Kuwirad.Xamaa 2022 iwnra ymoy
AapoMaanuiIuK kypcarkuun -0.65 ¢ousra macaiiran 6ynca, 2023 itmnga ymly MUKIOD
-10.30 dousnm Tamkwi Kuiarad. Aau xap 6up 1 kanurtanra 10 pousnuk HyKoTUIILIAP
TYFpU KeIMOKJa. XyAau Iy KaOu, akTUBJIAPHUHT napomaanuiuru xam 2019 hunga
3.9 dbowusnu Tamkuin Kwirad kypcarkud, 2020 innna -0.24 ¢houszHM TalKuI KUJTaH.
2021 fiunpna 2.43 dousraya ycran 6yica, ymly rapoMaiinink KypcaTkuuu xam 2022
nunaa -0.33 dousznu Ba 2023 #unga -3.66 douszHu Tamkua Kuirad. bynma, oup
OMPIUK aKTUBJIAP YUYH TYFPHU KeIaauran Hykotunuiap -3.66 pousHu Talkui KUiaraH.
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3-pacm. Xyayauii 3J1eKTP TAPMOKJIAPH aKIUSIAOPIUK ) KAMUSATHHUHT
PeHTa0e/NIMK KYPCATKMYJIAPHUHUHT JHHAMMK y3rapuuuiapu.

Xynau 11y Kabu, akTUBIapHUHT napomaamuiura Xam 2019 finnna 3.9 ¢ousnu
TalKWiI Kuiran kypcatkud, 2020 imnga -0.24 ¢ousnu tamkwn kuiarad. 2021 nnga
2.43 ¢omusraua ycran Oyinca, ymly qapoMaiininK Kypcatknyuu xam 2022 imnaa -0.33
¢dousznu Ba 2023 innaa -3.66 ¢pousHu Tamkun Kuiarad. bynaa, Oup Oupiuk akTuBiap
YUyH TYFpH KeJIaJaurad uykotuuuiap -3.66 Gou3HM TallKuil KUITraH.

IV. MYXOKAMA

Xap Oup KOpXOHa Y3UHUHT MOJUSBUH-UKTHUCOIUM (DAOTUATHHU TapTUOra
COJIUIIIJIa OJIMHTAH JapoMaj Japaxkacura Oofjamy MyMKHH. JlapoMasiap MUKIOpU
COTHWJITaH TOBap Ba XU3MaTJiap XMUCOOUIaH IMaK/IaHaau Xama (oiiaa ymoy coTuiaran
TOBap Ba XHU3MaTiIap Y4YyH KWIMHTaH Xapaxarjap MHUKIOpU Vypracuaard Qapk
xucobOnanaau. JIekuH ToBap Ba XM3MaTiap y4yH Hapx Oo3opma Taimad Ba Takiaud
acocuia IIAKUIAaHUIOKM  MablyM Xamia Tanad Ba Takiud  ypracuaaru
HOMYBO(UKIUKHU OapTapad Ku1yBYM oMIII Oy Hapx xucoOnanaau. Tanad taknudian
omu0 KETUIW HapXjap JapakaCHHH OIUIIHura cabad Oymanyu Ba akcuHYa OynraH
X0JaT/a TeCKapHu xapaéH Ky3aTuiau.

Source

SS

daf

MS

Model
Residual

108.630303
54.3743691

108.630303
4.94312447

Total

163.004672

12

13.5837227

Number of obs
F(1, 11)

Prob > F
R—squared

Adj R-—sgquared
Root MSE

13
21.98
.0007
.6664
.6361
.2233

[
N O OO

logincome

Coef.

std. Err.

t P>t

[95%

Conf.

Interval]

logsSub
_cons

2.265423
—5.759293

.4832531
2.735669

4.69
-2.11

0.001
0.059

1.201791
—11.78046

3.329056
.2618734
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Source SSs df MSs Number of obs = 13
F(1, 11) = 27.22
Model 116.090815 1 116.090815 Prob > F = 0.0003
Residual 46.9138573 11 4.26489612 R—squared = 0.7122
Ad]j R-—squared = 0.6860
Total 163.004672 12 13.5837227 Root MSE = 2.0652
logincome Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
laglg 2.215714 .424687 5.22 0.000 1.280984 3.150444
_cons —-5.050863 2.330504 —-2.17 0.053 —10.18027 .0785429

4-pacm. JlapoMajiap Japakacura 1aBJaT MaKcaJau MadiarJapuHUHT
TALCHPHHHUHT IKOHOMETPUK Moesn>’

Jlekun Hapx OwuiaH OOFJIMK MyHOca0atjap JaBjaT TOMOHMJAH TapTuOra
COJIMHCA, JaBjiaT y0y MHTEPBEHLINS X0JaTHa MabilyM OUp XapaxaTiJapHHU KOIu1ad
OepuiM 3apypatu Taijgo Oymamu. Xyayaud dJeKTp TapMokjiaapu kopxoHacu AXK
3MEKTp SHeprus Hapxiapu Y30ekuctoH PecryGnmkacu Basupnap MaxkaMacHHEHT
2024 iiun 16 anpengaru “Exuiru-sHepreTuka coxacuaa 6030p MeXaHU3MIAPUHH
KOPUI ATUIIHUHT KyIIuM4a dopa-Tagoupiiapu tyrpucuaa’ 204 coHnu xapopwura
acocaH 3-TypyX HCTEHbMOJUMJIAPH YUYH 5 XWJI HIKATAJAH XUCOO-KUTOO KWIHMHHUIITU
OeNruIanraH.

OKOHOMETpUK MojeNn Oyinya AapomaJl MUKIOPUHUHT YCyIIWra JaBiaT
TOMOHM/IAH aXpaTWIraH cyOCUANs MUKIOpIApH MKOOU TabCcUp KypcaTaau. SbHuiA
HSKOHOMETPHUK (yHKUMsACH Oyiinya AaBlaT TOMOHHUAAH aXpaTWIraH CcyOcHaus
MUKJIOPUHUHT | ¢ousra omumm gapomasa gapaxacuuu 2.2 ¢ousra ommimura cabad
O6ynanu. lllyHuHTZHEK, SKOHOMETPUK MOJEIHUHT KYPCATKUUJIAPHUHT CTATUCTHK
aXAMUSATIIWJINTM TETULUIM KypCcaTKH4iIap KHMMaTuUra acoCaH acOCIAHTHPHUIITAH.
Xamaa (QYHKUUSHUHT  KOJIIMK KUWMATJIAQpUHUHT TYFPU TaKCUMOTH OYyiunya
yTrasunaran Shapiro-Wilk W testu Ba Skewness-Kurtosis testnapu Hatmkanapu p>0.01
KaHOATJIAaHTUPraH Xamaa TYFpU TAKCUMOT/A SKaHJIUTMHU KYpCcaTMOK/Ia.

40000

35684,703 36735,424

33547,558 34622,709

35000 32466,98
30341,075 31345648 . = = B
28747,016 — = — =

30000
25000
20000
15000
10000

5000

0
2024q4 2025q1 2025q2 2025q3 2025q4 2026q1 2026q2 202693

5-pacm. VAR moaenn 0yiin4ua Xyayaui 3J1eKTP TAPMOKJIAPH KOPXOHACH
AJKHuHT 1apoMajIapH NPOHo3JIapHu KuiimaTn 2!

20 STATA16 pactypusa MmyautuQ) TOMOHHIAH XUCOOIaHTaH.
2 STATA16 pactypusa MyautuQ) TOMOHHAH XUCOOIaHTaH.
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bynpan Tamkapu, amanra OIMPWITaH PETPUCCUOH MOJEI acocuaa ““Xyayaun
ANEKTp TapMoKiIapu KopxoHacu” AJKHMHT papomajyiapy MUKIOPU Ba JaBiaT
Makcau Mabnarnapu Oyitnua VAR monenu 6yitnua npoHO3 KUMMaTiau Xucod Kutoo
KUJIMHTaH. AMaira OIMpWITaH TaxJIMJ Ba MPOrHO3 KypcaTKWwiapu Oyiinya HIyHH
TabKuam MyMKyHKH, 2023 #un skyHu OViinua mapomaniap Xamaa 2024 wuiaru
JapoMajiiap aapaxacu 0yiinua 0apkapop YCuIll KYpcaTKU4YJIapUHU OCpUIId MyMKHH.
bynna, nporuo3 kuiiMatiapu pakat OMTTa MOJEIra aCoOCH1a AaHUKJIaHTaH.

Yy nporno3 kuitmatu Oyinua 2024 Wun oxupru yoparu OVinya mapomaj
kuitmatu 28 747.01 mup1 CYMHM TalTKWIT KAJTUIITY MPOTHO3 KWJIMHTaH O0Yiica, 2026 iui
3 yoparuaa ymoy kuiimat 36 735.4 mip CYMHHU TAIIKUI KAJITaH.

V. XVJIOCAJIAP

“Xyayauil 3JIeKTp TapMoOKjiapu KopxoHacn” AJKHUHI MOJMBUN MKTUCOAMI
OapKapopIUryd TAOUPKOPIAPHUHT MOJIMSBHIN OapKapOPJIMTHHYA TabMHHJIAIITA XaM/la
aXOJUMHUHT TYpMHUII JapakKaCHHU sHaJa OLUMpHINra xu3mar Kuiaau. IyHuHrIek,
AKIUSIIOPIUK JKaMUSTUHUHT aCOCUM aKLUWsJIapH JaBiiaTra TETHILIN XHCOOIaHaIH
Xamza OoLIKapyB/ia XyKyMaT apajlallyBUHU KYpHUIIMMU3 MYMKHH. bupruna, anextp
DHETHs HAPXHUHI J1aBJIaT TOMOHUJAH TapTUOTa COJMHUILIU, SbHU TAHHAPXUJAH XaM
nacT HapxJjapAa COTWIMIIM MYMKHUHJIMTMHU XHCOOTra oOJIraHia KOPXOHAHWHT
MOJIMSIBUM XOJaTH XYCYCHM CEKTOp OwiaH CONMIUTHpraHaa WXOOUM HaThka
OyaMacIuru MyMKUH.

byHna, XykyMar Y3WHUHI CTpaTerdk Makcamjiapu OVinya GocKuuma-O00CKUY
0030p MKTHCOAMETHA 1aBJIAT apajallyBUHU KaMaUTHPUII MaKcaJ KMJIMHIAaH Xam/a
Hapx cuécatu 0030p KOHYHJIApUra acoCaH YPHATUINIU peXalallTUPHIraH. Yoy
Kapaénaarn TabakanalmTHpWIraH Hapx cuécaruga Maumuil HCTebMONTYMIAp YUYH
AIIEKTp SHEprusicu Oyiinya Xxucod KuToOIapaa YTraH AaBpiap y4yH KaMmH TYJIOBIapu
Oyiinua ypTaya MUKIOpJIapAary myJ MabaarapiuHu Xap Ol JaBOMUA CaKJ1a0 TypHIIN
opkanu juMuT goupacu 200 Oupnuknan omraH kKucmura 50 ¢ous yermpmanapHu
KYJUTall OpKalIy KyIiruMua MabJIaFIapHH JKan0 KUJIUII UMKOHUSTH MaBxXy OYyiau.

Ymly Taptu® oOpKaiu MaulMil HUCTEbMOIUYMWIAP TOMOHHUIAH KHUJIMHIaH
OJIIMHJIAH TYJIOBJAp €KW JeNo3uTra KyWWiradH ImyJad MaOjaFiaapu  OpKajid
MAKJIJIAHTUPWITaH KyliuMm4ya Iya MaOJjarjapd HMHBECTUTLUOH JIOMMXaJapHU
MOJIMSUTAIITUPUII YUyH HYHAITHPUIL UMKOHUATH SIPATUIIAIH.
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