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AnsoTamms: Makoaajga XyKaaAuUK IOPUTYBUM CyOBeKTAapga IIyA OKUMAapVUHU
TaxAmnA KUAUIIIAA Aamogapan MEeTOAOAOTHUSICHHN MOCAAIITUPUIII, Oera
kospPuiinentaapusan  ¢oigasanaumn Ba CAIIM  MogeamHm Xy>KaauK OPUTYBIU
CyObeKTAapHMHT IIya MaOaarlapujaH KeanO 4yMKaauraH XaTapAapu Ba (oligasapuHu
yAuam opkaau TakAmu( Ba TaBcusAap UIIAA0 YMKUATAH. YIIIOY MeTOAOAOTMS Xy>KaAUK
IOpUTYBYN CyObeKTAapHUHT IIya MaOaAaraapudaH Keand YMKaAUTaH XaTapAapu Ba
PortgasapuaN yAdaln opKaAy acoCuil MOAUSBUN y3TapuIlldap OpKaau AMHaMuKaja I1yA
OKVMVHUHTI eTUIIMacAUTY €KUM OpTMKYa MaHOaJlapuHM aHMKAJalllra MMKOH Oepaau. By
TalIKMAOTHUHI KYpcaTKM4Japy Ba IIyA ajidaHMacu caMapajopAUIVIHUA OIIMPUII y4yH
3axypaJdapHU aHUKAalra épaam oepaau [1], [2].

Kaanur cy3aap: Jamogapan MmeTtogoaorusacu, Oeta KoopPuUIMeHTAap, Mya OKUMH,
nya sksusaaenTaapy, CAIIM moaean, mya oKkumMAaapu AMHaMUKaCH.

KOHUIEIITYAABHBIE MOAEAUN AHA/IN3A DODPEKTVBHOCTU
VIIPABAEHUSI AEHEXKHBIMI IIOTOKAMM B XO3SIVICTBYIOIIMX CYBBEKTAX

AnnoTamms. B crathe pazpaboTaHbl ITpeAA0>KeHs U peKOMeHAalluy 110 ajaITaum
MeTogoaorun JamojapaHa IIpU aHaAlU3e JEHEeXKHBIX IIOTOKOB B XO3SICTBYIOIIUX
cyOBbeKkTax, UCroAb3osaHmnio Kospduimentos oeta n mogean CAIIM nyrtem maMmepeHns
PVICKOB U BBITOA, BBITEKAIOIVX U3 A€HEXKHBIX CPeACTB XO3AMCTBYIOIINX CyOBbeKTOB. JaHHas
MeTOAO0AOTUSl I103BOAseT ONpeAeAUTh MCTOYHUKIU HeAoCTaTKa MAM MU3OBITKa AE€HEeXKHOTO
II0TOKa B AVHaMMKe 3a CYeT OCHOBHBIX (PMHAHCOBBIX M3MEHEHUII IIyTeM M3MepeHIs
PUCKOB M BBITOA XO3SIVCTBYIOIIMX CyOBEKTOB, BBITEKAIOIIMX U3 A€HEXKHBIX CPeACTB. DTO
IIOMOTaeT BBIABUTH Pe3ePBBl 445 MOBBIIIEHNs TT0Ka3aTeaeil 1 9PpPeKTUBHOCTU AeHEeKHOTO
oOpalleHns: opraHu3al .

Karouesble caoBa: Mertogoaormsa Jamogapana, koddppuimeHTsl 0eTa, AeHe>KHBIN
IIOTOK, AeHe>KHbIe DKBMBaAeHThI, Modeab CAIIM, amHaMuKa AeHE>KHBIX IIOTOKOB.
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CONCEPTUAL MODELS FOR THE ANALYSIS OF THE EFFECTIVENESS OF
THE MANAGEMENT OF MONEY FLOWS IN THE BUSINESS SUBJECTS

Abstract. In the article, proposals and recommendations have been developed for the
adaptation of the Damodaran methodology in the analysis of cash flows in economic
entities, the use of the beta coefficients and the SAPM model by measuring the risks and
benefits of economic entities derived from cash funds. This methodology allows you to
determine the sources of insufficient or excessive cash flow in the dynamics through the
main financial changes by measuring the risks and benefits of economic entities arising
from monetary funds. This will help to identify reserves for improving the organization's
performance and cash flow efficiency.

Keywords: Damodaran methodology, beta coefficients, cash flow, cash equivalents,
SAPM model, cash flow dynamics.

KNPHUII

[lyanum Oowmkapuin camMapagoOpAUIMHM Ky KUPpPaAu TaxAUAd KUAVIITHUHT
KOHIleIITyaa Mogean JamosapaH MeTOAOAOTMACUHM MOCAQIITUPUIIT OpKaAu TakAudp
etnaaan [1]. By mertogoaorusa OGera xospduimentaapugan ¢oigasanuin sa CAIIM
(Kanmuraa akTuBaapHU HapXAall MOAeAN)HU KYA4a0-KyBBaTAaAu.

ACOCUI KUCM

JaMogapaH MeTOAOAOTUACK acocaH MKTUCOAMI Oaxoaalll Ba Kap3AapHMHT TaXAUAU
Oumaan O0orauk. Acocuit Mmabpy3saun, AcsaT JamogapaH, y MOAUABUI TaXAnA, DaxoAaalll Ba
VMHBECTUIUS CTpaTeruslapy Oyiimdya MyTaXacCUC XMCOOAaHMO, YHUHI MeTOAO0AOTHACKAA
Oup KaTtop MyXuM baeMeHTAap uarapu cypuarad [1]. Xycycan Acsar Jamogapan
afiTUINMYa, - SKOPUII IIyA TyAOBAapU €KU JapoMajJapHUHI KeATycuAaru KuiiMaTtiu
X1co04aHnO, YHMHI acocuil Makcady KeArycuaaru IIyA OKMMAAPUHU >KOpUIL I1y4
KyTHATaH gapoMag O1aaH AMCKOHT KUANIAup [2].

Ilya oxumaapmHmM Taxama Kuaum Ba OyHaa JaMogapaH MeTOA0AOTUSACUHU
Mocaamrtupuil, Oera koepduumentaapugan ¢oigasanum sa CAIIM  MmogeanHn
Xy>KaAuK IOPUTYBUM CyObeKTAapHUHTI I1yA MaOaAardapudaH Keand uMKaguraH xaTapAapu
Ba QoiigasapmMHM yadail opkaan Takand stmaaau [3]. By acocuit MoanABui ysrapuiraap
opKaau JAMHaAMMKaja Iyd OKMMMHUMHI eTUIIMacAuIM €Ku OopTuK4Ya MaHOadapuHU
aHMK/allra MMKOH Oepaan [4].

V3bekucron Pecnybamkacu «Byxraatepus xmucobu Tyrpucuaa»tu KoHyHM Ba
Vabekucron Pecriybaukacu Ipesugentunuar  “MoaustBUit  XMCOOOTHUHT — XaAKapo
CTaHAapTAapura yTUIl Oyinda KyImumMda dopa-Tagdoupaap tyrpucuaa’ru [1K-4611-conan
Kapopu [2], [3] ymOy MeTOo40A0TMAAapHUHI KOPUI STUANIIN Ba KYAAAQHUAWMIIN Y9YH
XYKYKII aCOCAapHU TabMUHAANAN.

“V3bexTykumaunankcanoatn” yrommacuausr 2017-2022 iimasapaaru  MOAMSBUI
X1coOOTAapugaH OAMHIAH MabAyMOTAap TaXAuMA KWAMHIaHAQ, IIyA OKMMAapu
caMapajopAUTMHM OIIMPUII YIyH 3aXupadapHM aHMKJAalra épjaM OepyBuM AMHAMUK
Iy OKMMU TaXAUAU MeToAAapu KyaaaHuaau [9].

TAXAUAUN KUCM

Ymby MeToA040TMs XY>KaAUK IOPUTYBUM CyObeKTAApHUHI IIyA MaOJAarlapujaH

Keand 4YmKaAuraH xarapaapu Ba ¢oligadapyHM yAdall OpKaAM acoCUil MOAUSABUI
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yarapuiiaap OpKaAu AUHaMHMKada IIyA OKUMUHMHI eTUIIMacAUIM €KUM OpTUKYa
MaHOaJdapMHM aHMKJalllla MMKOH Oepaau. By TalIKMAOTHMHI KypcaTKumddapu Ba IIyA
aliaaHMacy caMapaJOpAUTVHY OLIMPUII YIYH 3axypalapH aHUKAaIlra épaaM Oepaau.

TaxAuAHunz acocuti KadamAapu:

1. bBera xosddunmentaapunm aHukAann: PuckaapHm Oaxoaamr ydyH xap Oup
aKTYBHMHTI 0030p O1aaH OOFAMKAMK Aapa’kacHU aHMKAAIIL.

2. CAIIM Mogeannn Kyaaant: Xap OMp akTUB y4yH KyTUATaH KalTUIITHU X}CODAaII
Ba OyHMHI acocuda yMyMmii nopt¢eab puckaapuam 0axoAaarl.

3. Ilya oxumaapmHM TaxAUA KUAUIL XyKaAUK IOPUTYBYM CYOBeKTHMHI IIyA
OKMMAapy AMHAMMKAaCUHU YpTaHuO, eTUIIMacAUK €K1 OpTHKYa MaHOalapHM aHMKAalIL.

4. TamKMAOTHMHI MOAMABMII KypcaTKM4AapuHU Oaxoaanr: YmoOy KypcaTkumdadap
opKaau Iy ailaaHMacy caMapajAOpAUTVHY OIIMPUII yYYH UMKOHMATAAQPHU TOIINIIL

Ymby mMogea Xy>KaAuK IOPUTYBUM CyOBEKTAApPHUHI IyA MabAarJapuHU camapaau
Oomkapuira €paam Oepaay, LIYHUMHIAEK, XaTapadap Ba (oiijadapHM yadall OpKaau
MOAUSBUN KapopAapHU KaOya KMAHUIIIAa acOCUIi BOocuTa O0yAn0 Xxu3mar Kuaaau.

V36eKncronaarn KyIi1ad Xy>KaAuMK IOPUTYBUM CyOBeKTAap Y4yH acoCuit
MyaMMoaapJdaH Oupu Oy mabaar etmimmacaurn. by myammonm Oaprapad eTuin ydyH
TypAU cTpaTerusiap 4opa-TaidUpAapHM Kyadall MyMKHUH. Baktmnuaamk MaOaar
eTUIIMAaCAUTY XY>KaAUK IOPUTYBUM CyOBbeKTUMHMHI TYA0B KOOMAMATUHU MYKOTUII, YHUHT
MOAMABUIT OapKapOPAUTMHMHT Tacaliuiny Ba OaHKPOTAMKKA OAMO KeAMIIM MYMKMH.
TVrpuaan-Tyrpy, BakT yTumm OmaaH O0faAuK OyaAmimm MyMKuH. By Hapcasapuu oamnmr
YUYyH TallIKAOTAap Oup cTpaTerus Ba olepaTus yopa-TagdupaapHU Kypulll Kepak. byHaa
KMCKa Oapkapopamu Moaus OOLIKapMII cTpaTeruscyu Oopacuga KpeauT AUHUSAAPH,
Osepapadradpp Myxum caHadaAu. SIbHU, KpeAUT AMHMsAAApY TallIKMAOTAapura BaKT-
BaKTM OMAaH Kepakau MINAa0 YMKapuUILAapHU Te3 Ba OCOH eTKa3uO OepuinHm Oepaau.
Osepapadr eca, TalmkmaoTaapura 0OaHK pakaMAapuaaryu IoKAap KamaliraH xolaTaa Xam V3
TYAOBAApVMHM amMaAra OIIMPUII MyMKMH Oyaaam. DBy Bocurta Xmcka Tyrpmaain
MyaMMocuHM OapTapad eruinHu Oaprapad eruinga camapaam xmsmar kuaaau. Iy
cababam, y3 BakTuMga MUKJAOPUI TaxAuUA KUAUII, TypAU XUA OMMAAAP TabCUPUHU
Oaxoaall Xy>KaauK IOPUTYBUM CYOBEKTAapHMHI IIyd OKMMAapMHM OOIIKapuIjaru
acocuii MyaMMOJapHU aHHUKJAallra, OyXraaTepuss Ba MOAMSBUI coxadapda Te3Kop
paBuIIda MIAad YMKMUINTa Ba 3apyp OOIIKapys KapopAapMHM KabOya KMAMIITa MMKOH
Oepaan. PukpuMmsya, V3 BaKTHJAa Ba BaKTHM HazopaT KMAMII OpKaaAu, TypAu TyMaH
oMHMAAapHU OOIIKapUIIHM V3 BaKTHAa acOCKUII MyaMMOJapHI aHMKJalll, OyXraaTepus Ba
OolmKkapyB coxadapda Te3KOp paBulllga MINAa0 4uKapuIlra Ba 3apypuil OolIKapys
KapopAapyHM TYfpy INaKAAaHTUpPUINTa MMKOH Oepagu XaMaa IIya OKUMAapUHU
TaKOMMAAAIITUPHUII YIyH cabad Oyaaau.

TagkukoTaap myHm KypcaTaguky, Xy>KaAuK IOPUTYBYM CyOeKTAapHUHI Oup Heda
AaBpAapJary Iy OKMMMHHU TaXAUA KUAUII y4yH ymOy AaBpAapda Xy>KaAuK IOPpUTYBUN
CyOeKTAapHMHT acOCHUI MOAMABUI KyPCaTKMYAapVUHM Y3TapTUPUII OPpKaAu AHaMMKaja
IIyA OKMMMHMHI eTUIIMacAuUIY €KUM OpTMK4Ya MaHOadapMHM aHMKJAaIllra MMKOH
OepaanuraH AMHaAMUK IIyA OKMMM KypcaTKmdmnaaH (poiijalaHUIN TaBCUs eTUAagu. Yoy
TaxAnA Owusra mya OKuUMAapuHUHI Peaa OasaHcu Ba TaIIKUMAOTMHMHI MOAUSABUN
PaoAMATUHMHT eHI MyXuM KypcaTKumddapu ypracujarum omuajdapra OOFAMKAMKHIU
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aHMKAamra MUMKOH Oepaau. IlyHaait xmamb, OM3HMHT (PUKpUMMU3YA, TYypAU XUA
KypcaTKuddap TIYPyXAapUMHUHI TabCUPMHM aKC eTTUPyBuM Oup HedTa OMUA
MogeaaapusaH poiigalaHNUII XKoU3 Ae0 X1co0AaMU3.

MyaTtunanxkatus A¥HaMUK I1yA YUMHAAPU MOAEAU I1yA YAMHAAPVUHUHT BaKT VTHIIN
OmaaH YysrapuiidapuHM OeAruMaamr Ba IIPOTHO3 KMAUII YUyH caMapaaml Xapakar
KuanHaau. by wogea doligasaHyBuMAapUMHMHT TypAu Kyddapu IIyada KaHaan
y3rapuiaapHu aHUKAaIlra épgam oepaan.

IOkopuaarn TagkuMK KUAUII >KapaéHAapudaH Keand umkuO, bemra imrnaraxn
OMMAHM ¥3 MYUIa OATaH KUYUK (PaKTOpAM MYATUIIAUKATUB AMHAMUK IIyA OKVMU

MOAEeAMHVHT OMPUHYM BapMaHTH Kylinjarmda KypuHaau:
nT3* _NT3* Mo3BK CCP JACTA TM3

MOATS = —— = - — =
'ﬂ T M43~ 143~ Mo3BK CCP ACTA TM3

_ T3t Mo3BK CCO ACTA TM3 O
T Mo3BK CCe ACTA TM3 my3— L T2 73 4 8S
Kyitnaasarn xap Oup KMCMHM KypcaTaMI3 Ba MYATUILAMKATUB MOAEAHU TYAUK

TYLIYHHUIITA XapakaT K1AaMu3.

By epaa aactaa®, NIOJTS - mya okuMAapuHN OeIl OMMATa acOCAAHIAH AMHAMIK
TaxXAUAU TaaKUK KuanHAw; [IT3%-mya TymymMAapuHUHT YMyMUIT MUKAOPY Ba YAapHUHT
ekByBadeHtaapy; I[MY37- 1ya YMKUMAAPUHUHI YMYMHUI MUKAOPU Ba yAapHUHT
ekByBadeHTAapy; [I03BK- mya oKuMMAapy Ba YHUHI eKBUBaJdeHTAapu (OadaHC KUIIMaTn);
CCo - S’STyK,I/IMa‘II/IAI/IK MaxCyA0TAapUHU COTUIIAAH oauHran cod d¢oiga; ACTA-
I1apTHOMaJap Oylimdya >KOpUI XMCOOOT JaBpuja COTMIIAAH TyIIraH gapomag; TM3 -

Xy>KaAMK IOPUTYBYM CYOBEKTHMHI XMCOOOT JAaBpJdaru TOBap MOAAUI 3axypadapVHUHT
+

YMyMUI KUAMaTH; X; = -X11cOOO0T AaBpAa I1yA OKVMMMU Ba IyA €KBUBaAeHTAapVHUHT
No3BK
cCd

KypuO uYmMKMAaéTraH JaBpda XyKaAUK IOPUTYBUYy CyOeKT TOMOHUAAH OAMHIAH cod

NO3BK
YMYMI/II7I 6aAch4arM IIya OKMMMN Ba YHUHI €KBUBAA€HTAAPVMHMHI YAYIIIN; X3 —

(1)0]71‘Zl,a,ZI,aFI/I Iy OKMMM Ba YHVMHI €KBMBAA€HTAAaPVMHWMHI YMYMI/II7[ KOAAVFVIHUHI YAy,

_cce y .. _ Acta .
X3 = 7op7 ~AABP YUYH COTHINAQH TYIITal yMyMUI AAPOMaJ; X4 = "o -MIT €K XU3MaT
T ™3
MIIAApY yMyMUIT KUAMaTH AapoMaj KaMpOB HUCOATH; X5 = — -TyAUK HapXAa IyA Ba

YVHUHT eKBUBaJeHTAapMHIHT YMKUO KeTUIINHI X0CUA KUANIT KoePpPUIeHTH.

bepuaran ysrapysunaap €épgamuga nya oKMMAapy y9yH MyATUIIAMKATUB AVHAMUK
MOJeAHM TacBMpAaHTaH KYPUHMUIIIAApYU TaAKUK KMAMHAK Ba (poligasaHyBunaapra TaBCusI
eTnaaau. by mMogeanu TymryHmMIn Ba TaxAmA SKapaTyLIYHHUII Ba TaxAUA >KapaéHaAapuja
X1co0AalllHM YpraHUII Y49yH €pgaMm Oepaau. AJIHMKCa, 3aMOHaBUII KOMIIOTepAapAaH
doitgasanrad xoa4a MasKyp MageAHM >KOPUI eTUII OpKaAl IIyA OKMMAApVHUHI caa0uii
okmnOaraapuamn Oaprapad erum Oopacmga Te3KOp Kapopaap kabya Kuamiiga Xam
Poiigasanca 6yaaau (1-pacm).
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[df¥ApdiDatakrame(data))

1-pacm. Xap Oup ¢Paxmop éa
MYAMUNAUKAMUE  OUHAMUK NYA

B

oKumMu ModeAu MAXAUAUHU
f"’; ~ xucobrau arzopumumu [11].
At A"] = CI'TIeAe*]) 7 AT ISREE]) MyATI/InAMKaTMB AVHaAMUK
Gf"%2" = H"NIEEK"]) 7 i essr] o o
A B = CET°08]) 2 G 1y a yI/H/IHAapI/I MogeAn Xy)Ka/lI/[K
GRA"Y = A Ae’) 7 43" We") IOPUTYBYMAAPHIHT Iy
IR 5% = P WE"]) 7 GHIMNEA"]]

YyTKasMadapMHM OOILIKapuIilla Ba

TEHAE) = AIRA © CRZD © ATRF] © TLRAT © GTRS"D Typan omuailapiiu  camapaan
Oomkapuisa caMapaan
o facektoolsfo-Rtools Rtools¥displaySdataframektoNusennamesy Vi o L olan o |
BOCHUTaJap O6uaax
& O TabMMHAaHaAu. by Mogea typan

MabAyMOTAapra e€ra 6}”7/1raH Iya

MabaaraapuHM KaHgall TUKAAIl MUIIAapuHuM 04Aud Oopumra épgam Oepaau  Ba

TAIIKMAOTHUHI €épAaMAapyUHIA caMapaAan OAUII YIYH 3apypAup.

”3736eKT}“7KI/IMaqMAMKcaHOTM” yiomMacuHuHr 2018-2022 mmaasapaarn  MOAMABUN

xyucoboTura Kypa, TadKUKOT Myaaaudy TalIKMAOTHUHI IIyA OKMMMUIA OMMUAAAPHIHT

TabCUPUHNI XI/ICO6AaH_I HaTV>KadaapVHN OAAI Ba KyﬁM,ZI,a KadBaadarn MabAyMOTAapra

acocJaHraH AMHaMUK Iy OKMMM TaXAUAU MOAeAUHU sipatamua. (1-kaasaa).

1->xaaBaa

“Y30eKTyKMMadMAMKCaHOTH” YIOIIMaCHMHT Iy A OKVIMITa OMIAAAPHVHT

TabCYMPVIHV aHVKAAITHVHT AVTHAMUK TaXAMAVHI Oelll OMVAAY MOAeAan, CYyM. [9]

OMma2apHMHT HOMAaHNMIIN Ba YHUHT (POpMYyAacu
~ = =
- B & = S 23 a2 £ |lsg =3SE
T R o < 3 S o © S g © M L 9 T
5 8 = 8 N g, S 29 S B O ~ = C o
<~ T &= & T H © g & S H & S =, L < =
gagﬁa S = S s = S s = = aignyaoxmnfm
B} =) bl =2
g S g > g 5 ’§ = § o) 5 § o S 2 = = SanmHaMMKacyu
R e s g R © g S X S S 8% & | x E B 8§ &
Vimanap| 5 5 3 5 3 Z g - sz |§EEET @moap
S 5 O 5 o i & § 1 5 § 1 = < U %
¥z 28 5 8% S 2 <N s 2 S M 8 =
© 5 8 ¥ S o T 2 = g 2 =< |5 S \©
5 2 © 3 R ooz = U2 2 > 5 = E
SR ~ g g5 7 & 578 |& £ &=
= v o S ©E g
> 2 ~ S ~ S =
o = 3T | nossk L. cco _ JICTA _ TM3 —
' “TI03BK, | 2~ cce PTACTA | ¢ T M3 || 5T muo- AT
2018 -6 -4, 0,0 1.155 0,758 -1
2019 -11.14 -2.383 0,029 1.180 1.023 -0,95
2020 -14.64 -4.749 0,015 1.128 0,821 -0
2021 11.56 13.868 0,008 1.127 0,725 0,907
2022 48,86 9.494 0,004 1.146 0,525 1.068
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”3736eKT}“7KMMaqMAI/IKcaHOTM” yiommacuHuHr 2018-2022  mmaasapaarm MOAMSABUIA
XycoboTura Kypa Iy OKMMITIa OMUAAAPHUHT TabCUPUHU AMHAMUK TaXAUA KUAVHIaHAQ,
2018 vtman - [TOAT2018= (-6.73)- (-4.996)-0,030-1.155- 0,758=-1.111 \text{IIOAT}_{2018} =
(-6,73) \ (4,996) \ 0,030 \ 1,155 \ 0,758 = -1,111 TIOAT2018.=( - 6,73 ):( - 4,996
)-0,030-1.155-0,758 =- 1,111, 2019: T10AT2019= (-11.14)-(-2.383)-0,029-1.180-1.023
=-0,951\text{I1OAT}_{2019} = (-11,14) \ (-2,383) \ 0,029 \ 1,180 \ 1,023 = -
0,951110AT2019.=(-11.14 )-(- 2,383)- 0,029-1.180-1.023=— 0,951 koepuUTCEHTHNI KYypcaTMOKAa.

2020: TIOAT2020=(-14.64)-(-4.749)-0,015-1.128-0,821=-0,805\ Text{ITOAT}_ {2020} =(-
14,64) \ (-4,749) \ 0,015 \ 1,128 \ 0,821 = -0,805 T10AT2020.=( - 14,64 )-( - 4,749
)-0,015-1.128-0,821=- 0,805;

2021: T1IOAT2021 11ma=11.56-13.868-0,008-1.127-0,725=0,907\ Ttext{IIOAT} _{2021} =
11,56 \ 13,868 \ 0,008 \ 1,127 \ 0,725 = 0,907T10AT2021
1na.=11.56-13.868-0,008-1.127-0,725=0,907

2022: T10AT2022=48,86-9.494-0,004-1.146-0,525=1.068 \ TexT{ITOAT}_{2022} = 48,86 \
9,494 \ 0,004 \ 1,146 \ 0,525 =1,068I10AT2022. =48,86-9.494-0,004- 1.146-0,525=1.068

Taxama nHatukaaapura kKypa, Macadas, 2020 imasa maOaar eTUIIMACAUTMHVHT
nanao Oyammy, MabaaraapHMHI KUMpMUO KeAMIIMra HucOaTtaH Te3poK VCuIImura oamod
keaau. lly 6uaan 6upra, gapoMagaapHu TYAUK Kolidail KoepPUIMEHTUHNHT ITacaiuIim
V3 MabaaraapyHU TaKAUM eTUIN KypcaTKuUdJdapura ce3uadapAu TabCcup KypcaTMamnAul.
Taakuxor myaaandu Oem ommaanm modeanu XACO (coamkaaH oaauHru ¢oiiga) Ba
MH®C (Moausasmit Xxapakaraap Ba JapoMa/d COAUFM dermpMacudaH oaAvHIU ¢oiila)

oMMAAapy OMAaH TYAAVMPUIITHY TaKAUD KUAAAN:
NoAT" = NT3+ _OT3* N03BK CCe® ACTA TM3 XAC® MHSC _

A~ [Y3~ MO3BK CCe JCTA TM3 XACE MHSC

_ OT3* M03BK  CCP XACP MHOC ICTA TM3

" MNO3BK CCe XACe MHSC JACTA TM3 IN3~
by epaa MoaT?- IIyA OKMMAAPUHU €TTU OMMATa acOCAAHTaH AVHAMUK TaXAMUAU;

= X;"Xp X3 X4 X5 Xg X7 (2)

XACD-x1coboT AaBp YIYH COAUK TyaaHryHda OVyaraH d¢oitga; MHOC-moansasuit

+

CCo
OKVMMU Ba IIyA €KBMBAaA€HTAAaPVHIWHT YMYMI/Iﬂ 6a/1aHCI/I,Z|,aI‘I/I HaK4 IIy1 OKVMMWN Ba YHVIHT

HaTyoKadapdaH 4erMpuO TalllaHraH (poiiga COAUFM; X; = -X11COOOT JAaBpda IyAa

€KBUBAACHTAAPUHUHI YAYIIN; X; = - X1cobOT AaBpaa oAMHIaH cod ¢oiigasarm mya

CCP

. CCP
OKMMM Ba YHVHI €KBMBAA€HTAAPVHVHT YMYMUN KOAAUTVHIMHI YAYIIN; X3 = m

-COAUKAAH 0AAVHIU oiiga

- X1CODOT

AaBp y4yH co POMAAHMHT YMYMUI COAUK IOKU; X4 = HOC

H1cOaTy MOAMABMII XapaykaTdap Ba JapoMag, COAUFM dermpud oaauH ¢oiiga y4dyH;
_ MH®C JcTA

Xg —m- AouUnxadapmHm aMaara OMMPUIIHVMHI YMYMUN peHTa6e/1AI/II'I/I, Xg = ﬁ_

nIAad YMKapuUIl MINAAPUHMHT YMyMUII KUMMaTUMHM JapoMa/ KaMpoBra HucoOartw;

TM3
x = —
77 ma-
Kuauit koepPUIeHTUANp.

-TyAMK, Hapx4a IIy4 Ba YHUMHI €KBMBa/A€HTAAPVMHVHI ‘II/IK,I/I6 KeTnmmmHM XOoCnAa

IOKopuAaru omMmaAap UINTUPOKMAA “Y30eKTYyKMMaunAnKcaHoat” YIOIIMAaCUHIHT
2018-2022 imasapaa Iya OKUMMWIa TabCHMpPVMHU XycoOAalll HaTyoKadapu 2->KadBaaja
keatupuarad. 2018 sa 2019 imasap aa mya x;Ba X,.caaduil KuiiMaTAapra era OyaAraH
MaH}uUI1 cababau, yMyMmii IyA OKMMHU AMHaMUKacy OMpAUTMHI KypcaTMokaa; 2020 1ina
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XaM IIyA OKMMU AMHaMUKaCUHU X;Ba X,.0MIAAapU MaHpuiiauru cadadbay, yMyMuii 1mya
OKVMM AVHaMMKacl XaM IacT OyAraH.
2021-2022 naaapaa 1mya OKMMU AMHaAMMKACH X;Ba X,.0MUAJAAP KDCKUH y3Tapullra

ydparaH Ba IOKopu OyaraH. 2022 rmaga »ca IIya OKMMU X Ba X,.OMIUAJAapU IOKOPU

KuiiMaTAapra era OyaraH Ba Oy yMyMmil IIyA OKUMH AMHaMMKacura VOKOOWMII TabCcup
KypcaTaau
SlHa myHM TabKMAAAL XKOM3KM, Mabaar eTuanimacaury : 2018-2020 imaasapaa mya
OKMMMI AMHaMuKacu caabuit cudarmga Poitgasannmra etnd KearaH. by mmarn
nasapaaru IOKOPUAUTY, TalllK¥ KUpUMAapra MINAa0d YMKYyBUMAAPHMHI IOKOPUAUTU
OmAaH n3oxaaHaAll.
2->XaaBaa
“¥36eKTyKMMauMaMKcaHoaTn” yiommMacuaa 2018-2022 iinaaapaa mya OKMMuTa
OMMAAapHVHI TaAbCUPUHN X¥c00aam (AMHAMMK Iy OKMMMHI X11c00Aall YIyH eTTHI
oMnaan MogeaaaH ¢poigalaHnaan), cym. [9]

2018 2019 2020 2021 2022

OMmmnaaa
p mma nmmna nma mma mmna

1. Ilya oxumMm Ba mya eKBMBaA€HTAaPMHUHT | -6,73 -11,14 | -14,64 | 11,56 48,86
yMyMuit 0asdaHcuAaru Iy OKMMM Ba YHUHT
€KBJBa/AeHTAaPVHUHT YAy

2. Ilya OKVMI Ba yHuHr | -4,996 | -2,383 | -4,749 | 13,868 | 9,494
eKBJBaAeHTAaPMHUHT YMYMUI KOAAVFUHIHT
cod doitgasaru yaymm

3. Cod dorigaHMHT YMYMUIT COAUK JOKI 0,675 0,602 0,586 0,429 0,260

4. Moaussun xapaxaraap Ba gapomad | 0,881 0,631 0,694 0,500 0,295
coauru yernpud oaauH $oiiga cOAUK 0AAUH
doiiga HucOaTH

5. Jonmxasapunm amaara ommpuimHuHr | 0,050 0,075 0,036 0,039 0,048
YyMyMIIT peHTadeAAUrn

6. Vmaad ymkapui mimaapuHMHT ymymuii | 1,155 1,180 1,128 1,127 1,146
KUIIMaTHU gapoMa/, KaMpoBra HucoaTu

7. Haxg 1miya Ba yHuHT ekBuBadeHTAapuHuHr | 0,758 1,023 0,821 0,725 0,525
TYAUK TaHHapXJa YMKUO KeTUIIVHI XOCUA
Kuani KkoepPpUmeHTn

by 6opasa kyitmaaru TapcusAapHu OepUITMMI3 MYMKIUH:

1.Kmcka cakaamay MoAvsi OOIIKaPWIII;

2.XapakaTJapHV ONTHMaAAalITPWII;

3.0neparmoH caMapaAOpAMKHY OIIVPYAIL.

Taxama xKuamnHaérran Jaspga COAUMKAAH OAAMHIU  QOMAAHMHI  MOAMSIBUIA
XapaxkaTAap Ba gapoMag, COAMFU 4eTupuO TallldaHTyHra Kajap ¢oiigara HucOaTu AOMMUIA
pasumiga Kamain® Oopmokga. by Iya okumMm KaMOMagMHMHI MyxuM cababaapugaH
oupuaup.

IOxopuaa Myxokama KMAMHIAH MOAMABMII KypcaTKMYAapHM MOAMSABUI XUCOOOT
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MabaAymMoTAapyu OmaaH OOraall XaM MyMKHUH. By BakTga, AMHamMuK 1mya oxumu Oernr
OMIAAU MOAE/AHVHT 2-BapMaHTU Kyiinaaru (3)makara era 6yaran gopmyaa 6maan Gerrra

OMIA acocyAa MaKAAaHTUPUAAN:
MOATS = NT3* _ T3+ Mo3BK (KAVK JCTA MVBK _
7 M3~ Y3~ T03BK KAVK ACTA MVBK
_ OT3* JACTA HaVK MVBK M03BK
© ACTH KAVK MVBEK TI03BK I3~
by epaa [MOJIT3 -Oemm oMmAra acocAaHrad AMHaAMUK Iy OKUMM (2-BapMaHT); }{{ASJ’}{ -

XICOOOT AaBpda >KOPMUII aKTMBAAPHUHI VpTada KUIIMaT; MVBK - AaBp Y4yH KUCKa
MyAJAaTAy MakOypuATAapHUHI yprada OadaHc KuiimMaty (Komuaa TapuKacuaa, ypTada

= X;"Xp X3 X4 X5 (3)

AaBp y4yH Kummar K}”/pM6 YNKUAAETIaH AaBp oommnga Ba oxupuaa KuUMaTAapHUHT
3+

I
ACTA
-A@Bp Y4yH >KOPWI aKTUBAAPHUHI YMYyMUI
MVBK
MO3BK

- IyA OKUMMU

apudMeTuK yprada KuiMmaru cudaruga xmucodlaHaan); x, =

a a a a ; — A4
TyImTaH AapoMaj XaXMU; Xp = e

-JaBp Y4yH COTUIIIAAH

N HAVK .
anldaHMacH, X3 = = -TAaIOKMAOTHUHI >KOpI/II/I ANKBUNAANK KOG(I)(I)I/ILH/IGHTI/I,‘ Xy =

MYBK
MaXOypusATAapHU KOILAAIT H Iy OKMMJHMHT cod HMUCOaTH; X5 = Mo3BR
yp pHI K YIyH HyA OK 7 X5 = Tnya-

Ba YHIUHI €KBIBaJA€HTAAPIVHVHI YMYMI/IIZ OaaaHCUHUIHT IIya OKMMIM Ba YHMHI

eKBIBaAeHTAAPVHIHT YMYMUI Xa>XKMUAATH YAy
Takand ermaran Mogea acocuga XMCOO-KUTOOAap HaTmKadapu 3->KadBadja
KeATUPUATaH.
3-xaaBaa
“Y36eKTYKMMa4MAMKCAHOATH” YIONIMACMHMHT Ty OKMMAApUTa OMUAAAPHUHT
TabCYPVHI AHNKAANTHMHT Oelll OMM1AAVI AMHAMUK Taxanau (2-Bapmanty), cym [9]

OMIA2apHUHT HOMAAHUIITH Ba popMyaasapu
CoTumaan Kopwmin Kopuit MaxGypuaraapam T Pp—— ITya okmmm
TYIITaH |aKTUBAAPHMHT KOTLaalll y4IyH Iy A AVMHaAMMWKacH
. N AUKBUAAUK OKHMMI
Wuaaap| aapomag YMYMMI1 OKVIMMHIHTI co(p HaTH>Kazapu
- K0P PUITMeHTH KOAAUFN
XasKMM aMaaHMacH HMCDaTH
nrat JACTA WAVK MVBK, MO3BK 0TS
= X, = = = = = - = 2
“TacTA| P T OkaVK | T MIVBK *=ToaBK ™~ mua- AT
2018 0.99 1.304 0.839 -6.187 -0.129 -0.727
2019 0.76 1.860 0.900 -8.759 -0.082 -1.025
2020 1.01 2.144 0.817 -8.274 -0.064 -1.077
2021 1.34 2.209 0.759 5.139 0.095 1.116
2022 1.70 1.127 1.229 20.760 0.021 0.783

2018-2020 imaaap aa Iya OKUMM AMHAMUKacy caaAOuit kKoMmmaHmsAcu. by x4
(MaXOypMATAapHN KyIlAalll yIyH IIyA OKMMHMHI CO KapIinm) Ba X5 (HaK4 Iy OKJMIN)
MaHpuUit KBuMAU Oyaranamru cababam y 2018 imaga mya okumu x1 Ba >Kopuit
aKTMBAAPHUHT aliAaHNUIIN X2 I0KOpu (polijdasaHninra KapamMma-KapImnankiaH, MasKOypusT
KOIlAalll y9yH IyA YTKa3UII MyMKIH.

2019 yma nya oxumm AmHamukacu -1.025 1ma. Oy iima xam x4 Bax5 manHpwuit
KMiiMaTAapra era 6yaran cababAam mya OKMMIHU AMHAMIKacH I1acT OyAraH.

2020 nmaga mya okumy AumHamukacu -1.077 sima. Oy ma xam x4 Ba x5 maHpuit
O6uHOAapy cababAM Mya OKUMU AMHAMMKaCK IacT dapaykaja.
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2021 imnaga mya OKUMM AMHaMHKacu mokoouit 6op (1.116). Oy imaga x4
(MaxxOypmsATAapHN KYTIAAIl YIyH I1yA OKMMHMHT cod Hapxu) x1 xam 10Kopu Tyaian.

2022 inmaga mya OKUMHU AMHaMUKacy XaM vokoouit 6op (0.783). Oy ima xam x1 Ba x4
IOKOPpM >KOliAaIlraH Ba Oy yMyMmii ITyA OKUMU AMHaMMKacura u>xxoomii Oy araH.

SIHa IIyHM aiiTHII MyYMKHKY, MaOaar etnanmmacanry: 2018-2020 imnasapaa mya
OKMMM AMHaMUKacu caabuit cudarnga ¢oigasanuiira etnd kKearaH. by imaaapaa
MeXHaTAapHU KYIIAAIl YIYH Iy OKUMUHMHT cod Kapim x4 Ba HaKA Iy OKUMU KOAAUTU
x5 MaHpui1 rydaian.

Aapomagaapan xomnaanr: 2021-2022 imasapga mya OKUMU AMHaAMUKacH VKOOUII
>KoliAamiraH. by maaapaaHs cotumigan Tymrad gapomad x1 sa MakOypusTAapHM KyTlAalll
yU4yH IIyA OKUMHUHT cod TOMOHM x4 10Kkopu Ty(aiian, Oy eca IyA OKUMU AMHAMMKacuUra
V>KOOMIT Ty3aTUII HaTVKacKuAa.

XKopmin anksmgauk : Xopuit auksugank penradbeaaurn x3 2018-2020-mmasapaa
nact Oyaran, Oy XaM Mya yduMpuaAuIura caadbuii tosasammu. 2022-imaga >Kopui
AUKBUAAVK KoepPuinmeHT X3 10Kopu Tydarnan, 0y mya YAUMI AMHaMMUKacura M>Koomii
Ty3aTUII HaTV>KacuAa.

bemr ommaan moaeanuHr 2-papuanTngad ¢poiigalaHninra, IIyAMMHN 0AMO TalllAarl
Ba IIPOTHO3 KMAUIIIAA aHUK MabAyMOTJAapHM OAUII MYMKUH. by Mogeasarm xy>kaamx
IOPUTYBYM KOPXOHaJapu y3 Iy UIIAapPVHA SAXIINAAII Ba MOAUABUNI UIILAaPHUA cCaMapaan
Oaxkapumra oamd keaaam. 2020-imaga myaA OKMMM AMHaAMMKacu caA0uiiy 1ya
OKVMMHUHT HacTAUIUTa KypcaTMma, Oy eca ypHaTUII eTUAMIIMaCcAUTY MyaMMOCUTa 0AMO
keanmmu MyMkuH. 2021-2022-iinasapaa mya OKUMHU AVMHaAMMUKAcH VKOOMII TaIIKMAOTU
TalIKMAOTHUHTI X0AaTUHM sXIINAallra épaam OepraH.

Taxana HaTyvoKaaapura Kypa, "VaTyKMMaqMAMKcaHoaTM” YVIOIIMaCUHNMHI  I1yA
OKVMMIa eHI caA0uil TabCcup MakOypusATAapHU KOIIAall y9yH cod I1yA OKUMMHM XOCUA
Kuanm koepduimeHT OMAaH aMaadra ommpuiaau. YOy xoaaT >KOpUI AMKBUAAVK
Koe(pPUITMEHTVHIHT KOHNKAPCU3 KUiIMaTy OMAaH TacAUKAaHaAM.

XYAOCAAAP BA TABCUSIAAP:

Xy>KaauK IOpUTYBUIN CyObeKTAapAa Iy OKMMAapy XapaKaTu I03acujaH TagKUKOTAa
aKC eTTUpuUAraH O0ab3M Xyaocadap, aa0aTTa, KOPXOHAJAPHUHI IIyA OKUMAAPUHN TaXAUA
KUAUIITHMHT yCAyOUII acocAapMHIU SHTMAAH MINAa0 YMKUINTa MAMUI Xycca Kyltaau [5],
[6], [7].

TaaKMKOT IIyHM KypcaTaguKy, TakAU(}p KUAMHTAH AVHaMMUK OyA OKVMUHMHT
OMIAAAPHU TaXAUA KMAUII BapUaHTAAPUHNUHT MYXUM Basudasapugas oupu Oy caBoara
’KaBoO O0AMIIAMP: KOPXOHaJapHMHI IIyA OKMMAapu 0OalaHCU MOAUSIBUII MeHEeXKMEHT,
Oomkapys xucodou cudarnra KaHIaAnK OOFAMK Ba KallCu KJMCMIJa MOAUSBUI OOIIKapyB
HaTVoKacu. OOBeKTUB eKOAOTMK IIapOUTAAPHMHI TabCUPUHM KypuimmMuns MyMmMknH. Iy
Omaan Oupra, OoMIKapyB KapOpAapMHMHI Xy>KaAUK IOPUTYBUM CyObeKTAapHMHI O030p
KUiIMaTura TabCpuHN OaxoAall XaM MyXUMAUP.

VrKasmaran TagKMKOTAap HaTuKacuja Hazapuil Ba ycayOmil KougadapHy uIiaad
YMKUII Ba OIepalyiOH, MHBECTUIMSI Ba MOAMABUI (PaoAMATHU OOLIKAPUII TUSUMUHU
axO0poT O6maaH TabMUHAAII cupaTUHN OMIMPUII YIYH MyA OKMMAAPVWHM MKTVCOAWNA
TaxAUA KUAUIIHUHT YyCAyOUII BOCUTadapUHU TaKOMMAAAIITUPUII Oyiinda amaAni
TaBcUAAap MINAa0 YMKMII Oyitmda MyXUM MKTHCOAMI Basuda Xxaad KMAMHAN. XY>KaauK
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IOpUTYBUU CyObeKTAapaa Iya OKMMAapy XapaKaTy I0o3aclAaH MaKoJAaja akC eTTUpUAraH
Oab3u Xyaocaaap, aabarra, KOpPXOHaJapHMHTI IMyA OKMMAapUMHM TaXAUA KUAUIITHUHT
ycAyOuit acocAapyHM UITAa0 YMKUIITa MAMUI Xycca KyIagu.

YMyMmaH oaranga “VY30eKTyKuMadmAuKcaHoat” YIOIIMacUMHMHT IyA OKMMAapura
Oemr oMmadap TabCUPUHM 5 OMMAAM TaxAUAWHU 2 Ta BapMaHTJa Ba IyA OKUMJAapura
eTT! oMuAAap TabcupuHM 1 Ta BapuaHTAa TagKUK KUAMII acHOCUAA YAaPHUHT AMHaMUK
TaXAMAU Ba Xap OMpU YIyH TaxAMUA XyAocadap KeATupud yTAuK. Yoy TaaAKMKOT SKYHIAA
KylnAaru TaBCusidapyuMU3HN Oepud yTamus:

1. Kucka Mygaatam 1mya oOKuMAapuHM Oomkapumr: Mabaar oanMin y4yH,
TAIIKNAOT KMCKAa MyAAaTAN OAAVL COTTU UIIAaPUHU MIYATa KYINII Ba KPeAUT AVMHUSAapU
Ba opepApadTtaaH PoiigalaHUIIT MyMKIH.

2. XapakaTaapHM ONTHMMAaAAAIITUPMIL XapakKaTJAapHU Ty3aTHUIL, caMapacu3
cappaalllHy KaMalTUPUII Kepak. by mya OKMMMHM sAXImMAaIll Ba VTKasuIl OmaaH
IIyFyAAaHUIITMHY KaMaiTupuIIra épgaM oepaan.

3. OmepanmoH caMapajAOpAMKHM ommpunr:  TamkmaoTr Wil sSpajdapyHU
ONTUMaAAALITYPUII, caMapasOpAMKHI OIIMPUII KepakK. by Iy OKMMIHM sIXIINAaIlTa Ba
0410 TalAalra épaaM depaau.

4. Moausismii 3axupasapHm spatunl: Mabaar eTUMINIMaCAUTVHUHT OAAVHU OAMII
YUyH 3apypuil 3axupalapHu ApaTUII Ba yAapHU camapaay OOLIKapuIll Kepak.

5. MapkeTHHI Ba COTYB CTpaTerMsiAapyMHM Kavita KypuO umkumi: /JdapomasHnu
nmAad YMKapuIl y4yH sSHIM Ba XuU3MaTJAapHU uiaad ymMxapuil, O0o3opAary MaBKeWHI
MyCTaxKaMAall Ba sSHIY MI>KO3AapHU SIXIINIAAII Kepax.
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