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AKIIUSIAOPAUK JKAMUSITAAPU AKIIVSIAAPYMHU BO30OP KUVIMATVIHU
BAXO/AAII MOAEAAAPU BA YAAPUHUHT V3UT'A XOC JKUXATAAPU
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Kadeapacy MycTaKuA TaAKUKOTIMCHU

AnHOTamms1. YmOy MaKoJAaMU3 aKUMAAOPAMK >KaMMUATAAPVHU aKIVsIAapVHI
6o30p xmiMatMHU 0Oaxoaamda ¢oligalaHnlaAuraH MOAEAJAPHVMHI Ha3apuscu Ba
aMaAnéTtaa KyAJaHuim OmaaH Oorauk xoaaraap éputud Oepmaran. IlyHmHraex, ayneé
aMaAnéTnAa akuysdapHyu 6030p KMIMaTHHY 0axoAamja KyAdaHUAaéTraH Mogaeaaap Ba
YAQPUHUHI y3UTa XOC KuxaTAapuHy 0aéH kuamurad. Iy Omaan Ompra, akumsgopAaAmnk
SKaMIUSITAQpUHU  akUysidapuHM  0030p  KuiiMaTMHM — OaxoJall  OmaaH — OOFAMK
MOJeAAapHMHI KyAJdaHUIIM Oyiinda MAMMI Ba Haszapuil acocalHraH TakaAud Ba
TaBCcusiAap OepUAraH.

Kaanr cy3aap: axmusanm 0o3op KuiiMaTy, ©OaxoJalll, KanmuTal, MOAVISIBUIA
aKkTuBAap, OeTa

Abstract. This article discusses the theory and practical application of models used
in assessing the market value of shares of joint-stock companies. It also describes the
models used in world practice to assess the market value of shares and their specific
features. Simultaneously, it provides scientifically and theoretically substantiated
proposals and recommendations on the application of models related to assessing the
market value of shares of joint-stock companies.

Keywords: market value of shares, valuation, capital, financial assets, and beta.

AnHOTamms1. B cratbe paccMaTpuBalOTCSI TeOpUs M IIPaKTMIECKOe IIPUMeHeHNe
MOJe/el, VCIOAb3YEeMBIX IIPU OIeHKe PBIHOYHOM CTOMMOCTU aKIUil aKIVIOHEPHBIX
oOmects. ONNCHIBAIOTCSI MOJEAM, UCIIOAb3yeMble B MUPOBON IpaKTUKe AAs OLIeHKIU
PBIHOYHOI CTOMMOCTU aKIUii, ¥ UX oco0eHHoCcTU. OAHOBPEMEHHO C STUM AAIOTCSI HAyIHO
U TeopeTMdecKn OOOCHOBaHHBIE IIPEAAOKEHUSI ¥ pPeKOMeHAAIIMM II0 IIPUMEHEHIIO
MOJe/1€el, CBS3aHHBIX C OIJ€HKOI PBIHOYHON CTOMMOCTY aKIINII aKIIVIOHEPHBIX OOIIECTB.

KaioueBble ca0Ba: polHOYHAs CTOMMOCTH aKIINii, OIleHKa, KamnmuTal, PpUHAHCOBbIE
aKTUBEI, OeTa.

Kupnm. byryHrn KyHJa akunusaigOpMAVK SKaMUATAAPVHI aKUMsAAapuHN 0030p
KUIIMaTUHI OaxoJallga KanmTaa akTupaapHy Oaxoaam mogeau (CAPM) mogeamaan
AyHE oAMMAapy TOMOHMJAH KeHT ¢oiigasaHMoraa. lIyHuHrAex, kanmral aKTUBAAPHU
baxoaam moaean (CAPM) Kyaaaml MMKOHMATAapUAaH KeAuO 4YMKKaH XoaA4a OyryHIU
KyHJa aMaAnéTaa AyHE oAMMAapy TOMOHUAAH aKIMAOPANK JKaMUATAAPUHU aKUsAapy
KuiiMaTuHU O6axoaamga MyKobma Oaxoaalr ModeadapudaH aMalaéTia KyA4aHUAMOKJQ.
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Ymlby MykoOmMA aknusdapHM KuMatuHM Oaxodam Mogeadapu xammacu Ilapm
TOMOHIAAH spaTUATaH MOAWMABMII aKTuBAapHU Oaxoaam modeau (CAPM) nasapusacu
reriore3adapura acocuaa IakAAaHTYPUATaH.

Xo3upru KyHaa AyHé4a aKIUAAOPAMK KaMMUATAapUHM aKUMAAapUHU KUMIMaTVHA
Oaxoaamga Oup HedyTa MOAMABMUII aKTUMBAapHU Oaxodall MoJAeAdapVHU MyKoOuA
TypAapu MaBXy/s OyamO, TagKMKOTMMU3JAa AyHEJa KeHI KYAAaHTUAAE€TraH MOAMSBUIA
aKTMBAapHU Daxoalll MOAeAMHU Ha3apuil Ba aMaAnii XKuxaTdapyHU 0aéH KMAMOKYMMU3.
Byrynrn xyHaa AyHéaza aMaamérymaap TOMOHMAAH KeHI KyJAJaHaéTraH MyKoOma
MOAUSBUIL aKTUBAAp MOAeAN Kylijarnaap xyucodaaHaAm.

1-pacM. AKIIMSIAOPAMK JKaMMSITAapy aKOVsiaapHY KUMTY Oaxoaanr
Moaeaaapu’

ByryHru KyHAa akUMsag0OpANK JKaMUATAAPUHU aKI[UsiAapy KUMaTUHY Oaxoaariga
KeHI KyAJaHUAa€TTaH MoJeAJap, XyCycaH KaluTaA aKTUBAapHM Oaxoaalll MogeAlapu
KyAAaHNAMOKJa. BMpoK, MaM/AakaTHMHT KanmTaa OO30pMHM PUBOXKAAHUINNIA XaMAa
aKUVIAOPAVIK JKaMIATAaPUHU AaBAaT YAYIIMHUHT KaMAUTHUTa Kapab ¢oiigasaHnAMOKAQ.
Ily ©Oocmaan, OyryHIm KyHAQ aKUMSAAOPANK >KaMUATAAPUHU aKUMSAAapUHU 0030p
KUMIMaTUHU OaxoJalllga MOAUSIBUI aKTUBAApHU 0OaxoJall MOAeAJapVHU TaHAAaIll
Aop3apb Macada XucoOAaHAN.

Masg3syra oung agabuéraap mapxu

Vrran acpummsnunr 50-fiasapuaa Kammurtad OO30PUHU PUBOKAAHUINM Ba
aKLVIAOPAVIK SKaMVITAAPVHM aKOUAAapyHM 0030p KMIIMaTUHM KeCKMH Y3TapuInn
coaup Oyaumm kysatuagu. lly 6ocuaaH, aknUsAAOPAUK SKaMUATAAPUHU aKyUsAapUHU
0osop KmiiMaTuHM 0Oaxoaam Omaar OOFAMK MyaMMoaap Tago Oyaau. Hatimkaaa,
aKOMAJOPAUK OSKaMUATAAPVHM aKUMsAAapMHM KUiiMaTMHM —0OaxoAamrga MOAVSBUIL
aKTuUBAap MoJeaAuaH $OMJAaAHUII DHI MakOya Ooxoaall ycyam XmcoOaaHAM. XycCycal,

! Myaaaud TOMOHUAAH IIaKAAaTUPUATaH
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MOAMSBUI aKTUBAapHM Oaxoaalll MOAeAVHU XOpIKAUK oanMaapdad Hlapn sa AunTteH
inAaaapaa sipatau Ba Kyiaaru ¢popmyaa 6maan ndogaaaan[1].
ER; =1, + B, (ER,, — 17)

by ¢opmyaaga ER; i akuuMsAAOpAMK >KaMUATAAPUHM aKIUsAAapUHU I0030p
KuitmMatHy, ER,, 0030p4aH KyTuAaéTraH dapoMag, XyCycaH yMyMuil 0030p MHAEKCUHU
aTuIl MYMKUH, 7y PUCKCUM3 KUMMAaTAU KOFO34apAaH JAapomad, INyHUIAEK AaBAatr
obauranusadapy, XasuMHa MaxXOypuaTAdapudaH KyTuAaérraH gapomMag, ff; Oera
KO®QPUIIEHTN, TUSUMAU PUCK. [5; >1 Oyaca, TUBMMAM PUCK Yy3rapypuaH Oyalaau Ba
arpeccus KMMMaTAU KOFO3 XucoOaaHaay, ff; < 1 Oyaca, XxMMosAaHTaH KMMMaTAM KOFO3
xmucobaaHaau. by Mogeaga puckcmus akTMBAap JAapomaJ cCTaBKacuaa MOAVSIBUI
aKTUAAapHM Kap3 oAuIl (papas3y MaBXyd 5Au. /eKMH yJAapHM KHUCKa BaKT M4YMAA COTHIIL
¢apasu muHobartra oamumaraH »au. IllyHm Kusmxapam »aM, KMUCKa BaKT aKTUBAApPHU
COTMIII pyxcaT ®TuAMaraH Oy/Aca XaM MOAUABUI akTuBaapHu Oaxoaamt mogea (CAPM)ra
TabCUP KUAMAC DAN.

Arap amasaéTraH Hasap Tallllacak, KMCKa MyAJAaTAM aKTMBAapVHU COTUII Oyiinda
4eKA0BAApP MaBXYy/J ®MaCAUTVHU KYPUIINMMU3 MYMKIUH. YeKcu3 pUCKCU3 aKTVMBAAPHUHT
AapMoau Japaxacuaa Kap3 oamin €ku Oepuin HOTyrpu (apas xmcodaanaau. 1970
nasapra xeaud oamMMaap TOMOHUJAAH TOPTylLIyBAap OyaAmO, Mogeara Yy3rapTUPUII
xkuputnaau. 1972 immaga bsx Ouiep puckcus Kap3 Oepuill €Ki Kapara OAUII KypcaTKiamn
reHM 0auO Tamaad HOA-0eTa MOAMABUN aKTUMBAapHU Oaxoaamn moaeanHu (zero-beta
Capital Asset Pricing Model) sipatau. By Mogeara OmHOaH puckcus axrusaap ¢ous
Aapaxkacuaa Kaps Oepuinl €Ky Kapsra oauin ¢gapasu oaud TamraaHau. UyHKM, XaKUKUI
XaéTga MHBeCTOpAap 4eKCU3 MUKAOPAAa PUCKCU3 aKTMBAapra MHBeCTUIIUS KMAaau [2].
/lexuH, yaap Iy MHUKJAOpJAa Kap3 oaaoamaiiau. By miyHm aHraaraguxm, mHsecropaap
AaBJAaT KMMMaTAM KOFo3Aap (oOAmramus, XasMHa MaXOypusTaapu)ra deKAaHMaraH
MUKJAOpJAa MHBECTUIIMS KldaoAdaau. BUpoOK, pucKcus akTuBAapUHU MUKAOPUAA YeKCH3
Kap3 oAy MyMKuH sMacaup. M. Ax. bpennan 1971 nmaga y3umHr tagkmkormaa
CAPMHuu mnHBectopaap puckcu3 pous cTaBKacula 4eKCH3 Kap3 OepuIl Ba Kapsra OAMII
¢apasunn ysraprupui kepak aguiian. Jlekus CAPMHuu 6y ¢apasu ¢paxarrinsa TypAn Xua
¢ous craBKkasapuga MaBXyA Oyaran TakaupgaruHa Oyaaau amiiau [3]. baex Hoa-Oeta
MOAVSIBUI aKTUBAApHU Oaxoaall ModeanHn GpopMyAacuHu Kyiiadarnda ndogasananu [4]

ER; = ER, + B;(ER,, — ER;)

by epaa ER, HOaA-Oera Z moprdeaHu KyTuAaéTraH gapoMaay, noptdea Z 1y
noprdeasa MaBXy/ aKTMBAapPUHI MUHUMYM AUCHePCUACH AeKUH OyHU 0030p MHAECKCU
Omaan aaokacu IyK. By Mogeanm Oertacu TusMaAmM puUCKMHU TyFpu 0Oaxoaall oaaAu
XO3UpTN KyHAa XaM. by Mogea myHm Kypcataguky, pUCKCU3 aKTUBAApCU3 MoJeAa
aMaJanéTra Tag0MK STUII MyYMKUHAUTHHU KypcaTaan. baak, Jxkencen n Cxoyas [5] 1972
imaaaru Heio-Vlopk ¢pona 603opuan akuusiaapaanu 40 iMAAMK MabAyMOTAapU acocuAa
CAPM MogeaumHm cuMHOBJAAH VTKasuO, Oy Moaea OoszopJary akijusaapuHyu 0Oaxoaait
oanmuny Kypcatrau. Yaap ymymnit CAPM mogean 6uaan Oupra Hoa-0eTa aKTUBAapHI
Oaxoaall MOJeAMHU CHMHOBJAH YTKa3AM Ba HaTKada HOA-OeTa akTuBAapHU Oaxoaalil
mogean CAPM moaean HucOartaH sIXINMPOK Oaxoaait oAninHM Kypcatau[6]. byaapaan
keyimH IlMapnn Ba Kymep 1972 imasa TaaKMKOT HaTm>Kacuda HoA-OeTa aKTMBAapHU

AKTUAR MOLIYA VA BUXGALTERIYA HISOBI ILMIY JURNALI 2024, 4(11), 623-634. https://finance.tsue.uz/index.php/afa



626
AKTUAR MOLIYA VA BUXGALTERIYA HISOBI ILMIY JURNALI 2024, 4(11), 623-634.

Oaxoaamr Mogean Oosopgary akumsdapHu 0Oaxodail oammmHu Kypcatau [7]. Pama u
MaxkOet 1974 nasarm ragkuxoruga CAPM Mogean Ba Hoa-OeTa akTuBAapHU OaxoAalll
MOAeAN Hbfo-I7[opK ¢ona 6o3opugaH CMHOBJAH YTKa3nO, HOA-OeTa aKTMBAAapHU Oaxoaar
Mogean CAPM Mmogeaura HucOataH 0030p akTMBAApMHM SIXIIMPOK Oaxoadail OAMUIIMHU
kypcatau [8]. Yxoy u Amnp 2001 imasarm TagKMKoTMAa UKTUCOAUI XaMKOPAMK Ba
puso>xaanni TamknaoTu (Organisation for Economic Co-operation and Development)nn
ab30 gaBaaTaapu Ba I'onr Konr gasaataapunn ¢poHg 6030pugaru akiusiaapan 17 mmaank
MabAyMOTH acocuaa Hoa-0eta CAPM mogeannm cnHab KypAM Ba HaTiKada Oy Mogea Iy
AaBaaTaapHU $oHJ Oo3opusaru akuusAapu 0axoaai oanmman Kypcarau [9]. 2013 itmaaa
oca Cunem Jepungepe Koceoray sa Oomkaaap Vcranbya ¢ona Oosopuaarm 100
Xy>KaAMK IOpUTYBIU CyObeKTAapUHM 044U akiusicuHy 0axoaam yayH CAPM mozean Ba
Hoa-Oera CAPM mogeasapunm cuHOBAaH yTKasauaap [10]. Yaapuunr HaTmkacura Kypa
MKKasla Mogeaaap xaM VicranOya ¢poHa Oo3opuaaru akijusidapamu 0axoaan oAaay A€KUH
Hoa-0era CAPM wmogean ymymmit CAPMra nmcOaran VcranOya ¢ong 6osopugaru
aKIUsIAapHU SXIIMPOK O0axoaai OAUIINHY TaAKUKOTHAA KypcaTAN.

TaakuxoTr Metogoaormsacu. TagKUKOTMMU3Aa aKIUAAOPOAUK >KaMUATAapUHU
akusidapy  KuiMaTtuHu 0Oaxoaarga (QoiigasaHnAaauraH MoJeAlapHU ycmsa  Xoc
JKHIXaTdapy, AyHE MUKMECHAA KeHI KyAdaHMAaAUTaH KaluTal aKTUBAapHM Oaxoaal
MOJeAMHM Xap Owup KypcaTkmdaapyu OumaaH COAMINTHpPMAa TaxAUA Ba aMaauéraa
KYAAaHUAUII JaparkaciAapy TaXAUA KUAVHaraH.

Taxana Ba HaTVDKaaap

1970 tnaaapra xkeaud CAPM mogean KynrmHa AyHéAarn oAumAap Y3UHUHT (POHJ
Oo3opuga cuHab Kypud 0030p OeTacy KyTnaaéTraH JapoMaJHM TyAUKAUTmda ndoaa sra
0AMACAUTMHU V3AapUHMHT HU3AaHUILAapuga Kypcatan. PobGepr Mepton 1973 inaga
CAPM mogean Oyiimya TaaKMKOT 0and 0opud, Oy mogeasaru Oapya MHBecTopaap Oup
XIA AaBpja VMHBECTULIMSIAAPHU aMaAdra ommpaau geraH ¢apasra Tyxraamod, Oy ¢papas
XaKMKaTra SIKMH sMacauruam Takugaaau. CAPM mogeam ¢apasmuga uHBecropaap
noprdeasapunu t gaspHu 6ommuga taaad, Iy noprdea AUKBUAAU OVATYHMYA STBHU f
AaBp oxupurada KyTaaguadap. AHMKPOK KuAmuO aiiTraHga, akTubaapra t Aasp Oolimga
MHBECTULIS KUAaAM Ba IIaKAaHTaH ITopTdeaHn ¢ AaBp oXupurada IakAAdaHraH rnoprdea
XaXKMMHHU V3raptupmaiiau. By ¢apas xakmkmatgaH XaM aMaAmn€TraH TYFpU KeAMaiiAu,
YyHKII UHBeCTOpAap V3AapuHM HopTdeasapMHM Xap KaHJail BakKTa MyBO3aHaT
knaaoaaau. Hlynunr yayH, OyHaall Xo4aT4a MHBECTULINS MUMKOHUATHY y3rapaAu HaTu>Kaja
CAPM mogean KyTuAaéTrad gapoMadHn aHnKAad O6epaoamariau. llynaan keand ankmo,
Pobepr Mepron 1973 [11] mry MyaMMOHM Xad KUAMHU Y4YyH BaKTJAap KeCHMUAaru
MoavsaBuil aktusaapHm Oaxoaarn ICAPM (Intertemporal Capital Asset Pricing Model)
MOJeAVHM SpaTAl. YHUHT MOAeAM MOAus OO30p MYBO3aHT SPUIIUIIN TypAM BakT
opaaufuHM MHOOATTaH 0AuO akTtuBAapuHm Oaxoaanau. ICAPM mogea xap O6up BakTaa
aKTUBAapHU OaxoaamHu Kypcatagu. by Mogeasa Oeraa conm  Omp KymmaraH
IlapaMeTpJAap COHMUIa TeHI OyJaAu Ba TaHAaHTaH BaKT4a WMHBECTUIIVMS VMMKOHMATH
oomkapuaaan. ICAPM Mogeam omMmasap Maxcyc IlapaMeTpAap OpKaAM PUCKHU
xeaXupaanan. Mepron xeaxupaai taaabugad keand 9mMKmuO KyII OMUAAN perpeccuoH
MoJeAara pUCKAaH OoAMHTaH MyKodoT Ba 0030p noprdeannn kyman. ICAPM mogean
PMCK Ba KyTuaaéTraH gapomag GyHKUVSACUHNA Kyiidaru ¢popMyaa 6maaH ndogaaaiin.
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@ —7 — ad; [P:‘M - PinPnM] (0 — 1) + U:‘[P:‘n - PimPnM] (@, — 1)
‘ ol —piy) " o,(1—pip) "
(=1,2,...n-1).

By TeHraamaga nryHmMHIU KypcaTtaauKy, MTHBECTULIN HOPTPeANHN MYKN Y3TapUIII
Ba NOpTQEeAHMHT aKIusdapyHU 0Oo3zopdarum 0axoCcuMHU TYHIUIINAAH IHaligo OyaaauraH
PUCKH OAAVMHU OAaau. By Moaea MHBeCTOPHMHI >XaMM HOPT(PeAuHU Japomag - Oy
yMuMuit 6030p PUCKM Ba MHOPTPeaHM PUCKUMHU XeAXKAaHMIIUHU KypcaTtaanu. Arap
¢popmyaa kypcatmkduaapuHu P moprdeasaH KyTmaaérraH gapoMadra aAMallTHpcak
dpopmyaa Kyiigaru KypuHUIITa sra 0yaasa.

ap — Iy :ﬁm(am _rf) + Bn(an _rf)

By epaa a xytmaaérran gapomMagHM BEKTOPU, Ty PUCKCU3 AapaoMaj Aapakacw,
racTku €3ysaapy p, m Ba h aap KyTmaaérraH gapoMadHM BeKTopu, 6o30p OeTacycyiHm
BEeKTOpM OmAaH MHBECTOPHMHI >KamMy HOpTPeArHN OOFAUKAM, OO30pMHIU XO3UPTU
XOAaTVHI  Ba MHBECTOPJAAPUHU KeAaXXAarm pekacu, HopTdeaHN XeadKepAallH!U
aHMKAalAUTaH KypcaTkuddapaup. by Mogea mHBecTopaapHM KOMIeHUMACU KKUAaAU
ABHU OO30PMHU TU3MMAM PUCKUHM Ba Keda’kaK4ar¥ WHBeCTUMLVSHMHI KyTUETraH
PUCKMHN OMUAJAAP TaxXxAUAVHU acocuga aHukaadb Oepaan. Mepronaan KuiinH Oup HedTta
OAMMAApP YHMHI MoJeau amaaAnérra Taaouk kuaau. Kemmbeaa [12] 1993 itmaga ICAPM
MoOJea TagKUKOT o0AuO Oopub, akTMBAApHM KANTUMUHM AUCIHEPUMACH Ba Iy
aKTUBAApMHM KeAda’kaKJaru OO3OpPHMHI AMCKOHT KUIIMaTAapu OuAaH PpUCKAaH
OAMHUAATraH MyKOQOT ypTacuia OOFAMKANK OopaAnrnHy aHukAaad depau. Pama pa Ppenu
1996 itnasarm ragkukornga ICAPM moaean noprdea camapacuHy KyIl OMUAAY OPKaAK
ndogasanan. YHuHr ¢uxkpmda, 0y mModea moprdea gapomasu O6maaH OO30p PUCKIHUI
aHnkaab 6epud, puckau oaaunu oanmnn Kypcataau. ICAPM mogean kyiigaru popmyaa
opkaanu udogaaaau [13].

s
E(r)—ry = Bim[E(rr) _?’f] "‘Zﬁ:‘s [E(rs)_rf]
S=1

By ¢popmyaa kY1 ommnasap opkaau KyTuaaérrad gapomag 01aaH puUCK ypTacuaaru
OoraannmHN Kypcatagu. CAPMgaan ¢apkan yaapapok siHa OuTTa pUCKAAH OAMHIAH
MyKO(pOT oMmuaAu Kymmaran 06yamd, E(r;) udogasanran. S=1,...,S 6ozop noprdeaura
VXIIIaI MHHOBAIIMIOH ITapaMeTpHM X0AaTuHU Kypcatagu. Pamann pupkpura kypa ICAPM
MoJeau KUMMAaTAM KOFo3Adap NOpT¢eAuHM Xy ausepcudukanus Kuaaoaaanu. I'o sa
Yainttaoaap 2006 [14] ymasarm ICAPM MoaeAMHM SMIOUPUK TaxAnMA KUAUO PUCK Ba
AapoMag/ ypTacuga MyXuUM OOFAMKAMK OOPAUIMHU aHMKJAAP Ba XeA’KJAaIll KOMIIOHEHTH
STBHU PUCKJAAH OAVHIaH MyKO(OT OMIA MYXMM KypcaTKI4 SKaHAWHM Kypcatau. Typan I
baau Ba PoGept ®. Duraaap [15] ICAPM moaeannn Amepuka poHa OO30pMHI CMHOBAA
yTKasau. HaTtmokaga KyTnaaétran gapoMad Ba pUCK ypTacuja MyXUM TecKapy OOFAaHMII
OopAUTMHU KypcaTau. Yaap ys3rapMac OMIAHU KyTUAAETTaH AapoMad, y3rapyBdyaH OMUA
0030p pPMCKMHM Ba IIIyHIa yXIlaraH MHHOBAlIMOH OMMA Ae0 MaKpOMKTUCOAUII Ba
MoavsiBuil omuaaapan oamdo ICAPM mogeamnn cmunHa® xypau. Makpoukrucoami
oMmAAapAaH y30K MyAdaTAM akTubBAap (POU3 MYXUM TabCUp KUAYBUM KypcaTKUd
®KaHAUTU aHUKAaamAap. YWxanxyit UsHp Ba Paauc Ilerkosa [16] 6o30p Oera Ba akTMBHU
KaTUMMHI TeOpaHMIIMHM Ba IIacT TeOpaHMIIAAIrM akKiusdap IOKOPUPOK JAapomad,
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Takanp xuanmynHn tymmHTHpuin  yayH ICAPM mMogeam ycyamaanH ¢oitgasaHan.
Axentmc Mun UYen [17] 2017 1inaga ICAPM mMogea xakuga Kyigarm QUPKHM alTAu
“maBecTopHN daKaTIM XO3UPIU IalTAATM MCTE€BbMOAVHM XucoOra oAMamnAu AeKUH
VMHBECTOPHU XO3UPTU JaBpJaru JapoMaau OMaaH KeaeXakKJa KaH4a JapoMadra sra
OyanmmHn xyucodbra oaaan”. Ilynunr yuyn 6y modea dapasuga “mHsectop ¢akaT Oup
AaBpuda VHBeCTUIIMS Kuamanan” aeiigu. By Mogeanm ¢apasyu mHBeCTOp BakKTaap
KecuMaja STbHU TypAM BaKTda XaMm uHBectunus Kuaaau. Iyramsr yuyn Oy Mogea
ymymumunii CAPM ¢gapasunn nukop xmaagu. 1976 imasa xeand Crusen Pocc [18]
tomoHrAad Illapn Ba /luHTepAapuHM MOAUSBUI aKTUBAApMHU OaxoJalll MOAEAHU
PMBOXAAHTUPUO apOUTpak MoOAuUABMII akTupaap Oaxoaam Hasapuscunu APT (The
Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing)uu sipatn6 camapaamn noptdeaHn spaTUIIHI
Kypcatud Oepau. Y Y3UMHUHI MoJeanga akrop oMmangan poiijasaHnnd KyTuAaéTraH
AapoMag Ba (akrop PUCKMHU YpTacugaru OorAuMKAMKHN YypraHau. APT moageamaa
aKTUBHU KyTUAa€TraH gapoMagnu 003opu OnaaH OOFAMK OyAMaraH TUSMUAU PUCKAaPHU
TaBCUPUHM YpraHuO® ModeamHu spatan. by mogeanm ¢apasmaa 6o3op O6maaH GOFAMK
OyaMaraH puUCKAap XaM aKTuBAapHM OaxoJallja TabCUpP DTYBUM OMMA XMCOOAaHaAM.
Hlynunar yayH y ¢akrop oMmAMHM MHODaTra 0AmO, YHUHI MYUTra MaKpOUKTUCOAMIL
Kypcatkudaapy GpoHJ 0030pu aKTUBAAapuUra TabCUpUHM Kypubd unkan. Yynkn, Pocc 6urra
6030p puckHN POHJA OO30pMHI aKTUBAApUTa Tabcup Kuamanau aniiau. HlyHHUHT yayH
CAPM mogeannura y3rapTupuil Kupurau. Pocc Mogean myHm Kypcataauky, KUMMaTAN
KOFO3J4apHM ypTada gapoMaau Yy30K MyAdaTau Oyaranga 0030p pHUCK KaM MUKJAOpAa
TabCUP KUAUIINHYI aHUKAaAU. Y MOAEAHM Kyligaru KYPUHUIIAA aKC STTUPAMNL.

E(r)— r = ﬁl(rfactorl - Tf) + ﬁz(rfactor‘z - rf)+ .- +ﬁn(rfactorn - rf)

by ¢opmyaasa, ¢axkrop TaxamamHm o04amd OoOpuO yMyMUil TabCUp STYBUU
oMMAAapHU TaHAaO oamHaau. TaHaaHraH ommadap OpKaaAu akUUMsAAAH KyTHAa€TraH
AapoMaJHI KeJda’kaKda KaHJAall OyAMIIMHM aHMKAaHaAu. Pocc Mogeam amaamérra xam
axmm Moaea dKaHaum Kypcaramu. 1980 mmaga Poaa m Poccaap [19] HbIO-I7[opK Pona
6osopugaru 1260 ta kumMmaran 42 ta noprdea maxkaaHTUpuO, xap Oup noprdeasa 30ta
KIMMMAaTAM KOFO3HU TalllKuA TomraH OyaraH xoada APT moaaeaHm cuHOBjAAH YTKasAM.
Hatixaga akumsgan KyTuAaéTrad gapomMadra MaKpOUKTUCOANIT (paKTOp OMUAU TabCUp
KuanHy aHnkAaan. 1983 nmnaasa Yen [20] APT mogean Hazapuscngasn ¢poitgasannd GpoHa
Oosopu akTuBaapuHmM Oaxoaaan. Y ¢ong 6osopunu 1963 aan 1973 iimasarm KyHAUK
MabayMoraapugaH ¢oiigaand APT sa CAPM MogeauHM TaXAMAMHM aMaAra OLIMPANL.
Hatixaga ¢pong 6030punn akrusaapunn 6axoaamiga APT Moaea TaaOMK KUANII SIXIIIN
HaTvoKa OepummuyHm Tabkugaaau. Yen, Poaa n Pocc [21] 1986 imaga TatkuMkoTuAa TypTa
dakTop omman $oHA Oosopugary akumsdapHM OaxoJallra MyXUM TabCUpP KUAUIIMHU
aHuKAaAN. Yaap Kyiigaru pakTop oMUANAAPHY MHPANLINA Japaskacy Y3TapuIiy, UIaad
YMKapUII caHOAT! MHAEKCUHH Y3rapuIiy, KOPIIOpaTus 00AUTaumsAapmuHn I0Kopu Gponsu
Ba mact ¢ousu ypracugarn Papk, y3oK Myadarau $poms cTaBKalapy Y3TrapUIILIapUHU
daktop omma cubarnga Kapaamaap. 1990 imaga Pama [22] APT moaeamnpan
doiigasann® TaAKMKOT VTKazau. YHra Kypa Awmepuka ¢oHg 0Oozopmuga caHoat
MaxCyAOTAapUHM VCUINM aKUusAAapaaH KyTUAaéTraH Jdapomagra 58 ¢ous Ttabcup
KUAUIIMHN aHuUKAaau. Kopnopatus abauranms, y3oK MyA4aTAn AaBAaT OOAUTaIvs
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O1maaH KMCKa Mya4aTAn gaBaaT oOauranmsiapu ypracugaru GpapKHU Y3rapUIny, KpeauT
dedpoatuHn yarapumaapu sca 33 ¢pous TabCcup KUANIIMHN aHUKAaAW. /JXaHKap U
Cunrxaapu [23] 2011 imagarun Xunaucrougaru ¢oHg 6ozopuga APT moaeanHu cunad
Kypuod, 0y mMogeaHMHTr (PakTop oMmuAU O030paarM KUMMaTAM KOFo3Jdap KyTHUAa€TraH
AapoMaara TabCcUp KuUAMIIMHM aHMKAaau. Vkbaa, H., Xarrak, C. P., Xarrak, M. A,
Yanaxaapu [24] 2012 yimasa Kapaunm ¢ong 6o3opmaa APT mogeamnu cuHa® xypuod,
¢akTop oMuura Typra MaKpOUKTUCOAUI KYPCaTKMIHN TaHAaAu. VIHansauus gapaxacy,
BaAlOTa aypuOoIlJaIl Aapa’kacy, IyAHU Tadadu Ba HepTh HapXMHM Yysrapuiaym (poHA
Oosopuaarn akumsAlapAaH KyTuAaéTraH JapoMag TabCupy OOpPAUIMHU aHUKAaAW. YAap
myHaa xyaocara keammiauky, APT Mmogeam aknusaapgaH Keda’kakga KyTUAaéTraH
AapoMagHl aHMKAaO Oepagu geraH. X.Xygorikyaos 2017 vimaga APT mogean I'penms
dong, Oosopuga cuHa® KypAu. YHMHT TaJdKuUKoTura kypa Adwuna ¢$ong 0Oosopugarn
MUPUK KaUTaAM3AIVSIHY TaIIKUA KuArad 31 Ta KOpXOHaHM aKIusIcy TaHAad O0AMHNO,
YHIa TabCUp KUAYBIM MaKpPOUKTUCOAMI KypcaTKuddap OyAMuil pakrop OMUAN ONUAU
BaJlOTa alpuOoIliam Kypcu, OMAMK CaHOAT YCUII KypcaTKU4uM, OVAMK WHQPANACH
KypcaTKu4y, JAasAaT oO0AUTralusidapyHU Y30K MyaJdaan Ba KUCKa MyA4aTAn ypTacuAariu
dapkaapuan TaHaad, Aduna ¢PoHA 0030pUM akmUsLAapra TABCUPU TaxAUA KUAAN.
Hartmxaga Baaiora aiipuOollnaam KypcUMHU Y3rapuInyM akuusdapHyu 0o3op Oaxocura
TabCcUpuHU aHukaaau. VMopaan @penu [25] 2017 inaga Cunranyp, Tanaana, @uannnms,
Maaaitans Ba VHgonesusa ¢pong 6oszopaapuaa APT mogeanm cuna® xypan. Hartmoxasa
pMCKdaH MyKO(QTTa Ba caHOAT MaxCyAOTH KypcaTkmuy 6030pAaru akiusaapHu 0axoCuHu
yarapummra MyXuUM TabCUp KUAWIIMHU aHMUKAAAM AeKUH UHPAUSICU KypcaTKI4M,
MHPAMACHHN V3TapUINM, Yy30K MyAdaTanm pom3 CTaBKadapuHU y3rapummy (poHA
Oosopuaarn akUMAAApMHM Oaxocura MyXUM TabCUp BTMACAUTU aHUKAasu. byHaaH
tamikapyu, CAPM mogean APT mogeara KaparaH akiusiaapHmu 0Oaxoaalliga sXIIUPOK
MOJeA DKaHAUTUHU TagKukoranaa kypcatau. CAPM mogea ¢gapasu myHgaH nOOpaTKH,
doHg 0O30pPMHM UHAEKC KaNTUMU Ba WHBECTUIVSI HOPTPeAUHU KaNTUMIHI
AuctiepucusiHy popMyaa KUANUII KepaK. XaKUKMII Xaérda mHBecTrop (PoHA Ooszopura
TYFpUAAH TyFpU MHBECTUIIMS KUANII OMAaH KaHOKTAaHMaAY 0aAKy, Iy MHBEeCTULIVISHA
JKOpUII Ba KeAa’kakAarM XM3MaT Ba TOBapAap UCTEbMOANMAAH KaHOTAAIIHM XOXAaMAMN.
Uynky, mHBecTUIMS IHOpTdean Keada’kaKga MOAVSBUIT MCT€BbMOAM OYAMUIIM MYMKUH,
IITYHUHT YIYH MHBECTOPAAPHVHI MHBECTULIV HOPTPEeANHN japoMaAy OMABOCKUTA MailA0
O6yaagu. bupok, 6us Oump Heura cababaapra Kypa, HopTdeaHN JapoMasuHN OuaaH
MCTEBMOAHM TEHI ®Mac Aeriagu. Mucoa yayn 1987 iinaga okTAOps oiiga akmusgopAaap
YUyH TapuxJa ®HI éMOH Ol Oyamiura KapamacgaH (poHg 0030puga YMyMUI UCTEbMOA
XaKMU  TabCUpU Japakacu KudkmHa »an. 1970 imasapaa ¢ora OosopaapuHu
KeHTallMIM HaTyoKacuda MCTEbMOA XaKMIU MYXUM TabcUp KMaa OOIIAaAM XaTTOKU
aKkIUsAapHM OMAMK 0030p JdapoMaaura TabCUMpPUHM KuanmuHu Kypcatau. Hlynaan
kevinH 70-inaaapaa Pyounmreitn Bpuaen n AntiienOeprepaap TOMOHIAAH MCT€bMOATa
acocaaHraH MoAausBuil aktusaapHmu Oaxosaam modean CCAPM (consumption-based
capital asset pricing model) ¢gopmyaacu spatmagu. Yaap y3AapuHM TaAKUKOTUAA
aKOusAAapHM 0030p AapMOATHIa MCTebMOA capdaapu ce3uAapAm Japakada TabCUpPU
kuanmuay  aHukaagu. CCAPM  MogeamHm xaMMa  y3rapyBumMAapy MHBECTUITUS
VIMKOHMATAAPY YM3UFMHU TYyAMK udoda sTagu. JdekuH Oy MOJeaHU SHUPUK TaxAUA
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KuAui oup o3 kummHAup. bpuaen 1979 nnasaru tagkukoruga noprdea gapomasura
KaparaHJa >KOH OoIlnra MCTebMOA YCUIIM AVCIePCHUSACH aKTUBAAPHM PUCKAAH OAMHIaH
MyKoQpOT O1aaH MyTaHOCHO Tap3da OOFAaHMINTa dra ®KaHAUTMHM aHUKAaau. by moaea
Kyligaru puKpra acocania 0yamn0O, KyImmmda A0AAapHU TYAOBU KMIIMaTH I0OKOpu OyAaca,
UCTebMOA TMacadgAu. byHaaH Tamkapy, KylmmMya MHBeCTUIIMA KUiIMaTH IlacT OyAaca,
ontuMaa ucrebmoa 1okopu Oyaaanm.  CCAPM Mogeaumnn ¢opMmyaacu Kyiigaru
KypuHUIIAA Oy AaAM.
ER; =17 + Bic(ERy, — 17)

By epaa ER; KyTuaaérran gapomag, ry PUCKCU3 aKTUBAAP, f;. UCT€BMOA Geracu
SBHM >KaMM MCT€bMOAHH Y3TapUINM aKTUBAAPHM KalTMMHUIa ce3udapAu Japakajaru
Tabcupy, ER, ¢oHa Oozopmaan Kyrtmaa€rran aapomas, ER,, —r1; 0030pu pUCKUHU
mykoporu. boszopgarm gapomagu Ba puckgaH oauHraH Qoliga MHBECTOpAapHU
JUCTEebMOAVHY OIIMINM Ba PUCKHM AuBepcupuKanus KUAMIITa >KaBoOrapaup.
d®opmyaagan KypuHmMO TypuOAMKM, f;z TUPUMUAM PUCK Oyaud, y Kearycuaaru
UCTebMOAHN OMAaH aKTUBHUHI KaWTUMMHU AVCIEPUMACATa OpKaau OO030p PUCKMHU
aHukaaau. bera ncresmoa kospPpuiienTn Kyitgarnda TonmaaAn.

COT?(FGIHCTE’EMOJI j?CHmH)
c p—

COU[fm.HCTELMO.}I j.’fCHmH]

CCAPM wmogeagan ¢oiigasanranja KyIpoK PUCKMHM MHODOTaraH odasu. Arap
PUCK IOKOpU Japarkacag, Oyaaca, MCTebMOA IIacT Oyaaau Ba aKTMBAApHU COTUO OAMII
Aapaxkacu XaM pacT Oyaagu, Oomrkada KuAmO aifTraHAa >KaMFapauIll Japakacu ycaall.
Puckam axTMBAapUMHMHI KyTUAa€TTaH JapoMaau IOKopu 0Oyaca, >KOpuil MCT€bMOA
KucKkapaau. Xopuit ucrebmMoa KUCKapraHAUTM caba0AM MHBeCTOpHU >Kopuil oiigacu
xaM Kuckapaau. Hatmkaga, aktubaapaaH KyTuAaéTrad JapoMad XaM KUcKapaAy IIyHUHT
HaTyoKacuda KedeKakgarM JapoMa/ KUCKapMIIUra Ba KedakaKgarM MCTe€bMOAHU
Kuckapummra oand keaaam. Ilynaan keam® umMKkmuO, ysrapyBuM OMMA XOAaTUAAru
aKTUBAAPHU HOKyAail V3rapuUIM MHBECTOPHUHI KeJlaykaKAarum MUCTEbMOANUTA TabCUpP
kuaaau. IllyHuHr y4yH, MHBecTOpAap LIyHAal KyTUAaAWTaH PUCKHU TabCUPUHU OAVHU
OAMII MaKCagu PUCK Y4yH MYKPOTHU KypcaTKMHI X1co0aab ynkasu. Mauku u 3eabaec
[26] 1991 itmaaarn tagkukotuga CCAPM moaeann Amepuka ¢pong 6030puda CMHOBAAH
YyTKa3noO, HaTIOKaja akKUMAA0AapHM UCTEBbMOAN I0KOPpY TeDpaHMINTa Ba aKlusAapAapaaH
0o30pgaH Kylua Japomag, IOKOpM OOFJaHMINTa Bra DKaHAUIY aHMUKAaAW. Y Y3MHUHT
TagKUKOTIAQ  aKUMAAOAApHM  UCTEBMOAM  OMAaH  akKUmsAAOp  OyaMaraHAapHU
ucrebmoanuu xam ypranan. CCAPM wmogea cmbam Hatmkacuga Amepuka (poH/
Oosopuga aKTMBAAPHUHI JapoMadura TabCUp 9STYBUM OMHMAHU IOy Mogea wudoga
pTaoaaau auiian. XamopuH [27] 1992 itnaga CCAPM mogeannn Snonus ¢poHg 6030pusa
SHUPUK TaxAUA acocuja CUHOBAaH VTkasau. Hatmkaga Oy Mogea SlnoHms Kanmraa
0osopuga TaxamuA KUAUII y9yH oiigaanm Mogea xyucodaaHaayu autigu. Mun-Csan YUsHb
[28] 2003 itmaaa TaitBant ¢ong 0ozopuga CAPM Ba CCAPM MogeasapuHU TaxAmnAa
K1AnO Ba MKKasla MOJAeAHM HaTuKadapu coammrtupan. Hatmxkaga, anbanasuin CAPM
Mogean CCAPMra kaparanga XxaMMa XoJaTdapda aKTUMBAAapHM AapOMAaHM TaXAUAVUHU
aMmaara ommpaau auiau. I'peropuy Ba VMoanunauc [29] 2006 imasza CCAPM Mogeannn
Bpuranua ¢pona 6o3opmuaa cuHOBAAH YTKasau, Oy MoJAeAra y TpaH3aKIIMOH Xapa’kaTaap
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y3rapyBumMcMHI KyIINMO TaxAnAHM amadra ommpau. Hatmkaga, Oy mMogea Bpuranms
Kanuraa 0o3opuda akuusdapHU JapoMaAMHU X1co0JaoAMaayl JeraH XyaAocara KeaAAu.
bax n Méaaep 2011[30] imasa mcrebMOA, UCTE€BMOAHM YeKAaHTaH MINTUPOKYNMCU Ba
oJaTAapu acocuja MOAUSIBUI aKTUBAapHU OaxoAaltHu amaara ommpuan. Hatieka nrynn
KypcaTAUKY, aKTUB dTradapy KYIpPOK MCTe€bMOAHU aMaAra omypaAy. YMyMUil UCT€bMOA
MabAyMOTN OOAMTalMs KaTUMIHM, 00AUTaIMsl AapOMaAVHY, O0AUTalus AapoMaAVHI
TeOpaHumman ndosa sTa odaau. byHra xymmmya Kuamud aiTraHaa, UCTebMOA IOKOPU
TeOpaHuIIga OYAUIIN MOAeA PUCKAAH OAMHIaH MyKooTHM saAximu udoga stagu. Asam
Moxammagzage, Moxammag Habm IMlaxmkm Tam, Pesza Pomanaap[31] 2016 inaga
CCAPM wmogeanmaa TagKMKOT 04aub Oopau. TagKMKOTHM acocuil MaKcagu, MCT€bMOA
XapaxkaTdap KOMIIOHEHTAap! VI-)KOW Xu3Mmarlapugaru MUCT€bMOA Ba  YI-KOI
XM3MaTAdapura KMpMaliAguraH MCT€bMOA aKIVMSHM JapoMadyl TabCUPUHM YpraHUIIAaH
noopar 6yaran. TagkukoT HaTyDKacH, akuMsAapHU JapoMaAnra yii-)Koi Xu3MaTaapyuaaru
JCTebMOA Ba YI-KOM XM3MaTAapura KupMaliguraH UCTebMOA KypcaTKUddapu M>KOOUIt
TabCUp KUAUIIMHA aHUKAaau. byHaan tamkapu, Oomika Mogeaaap 10MAaH COAUIITHPpMa
TaxAUAHM amaara ommpauaap. Hartmxaga, CCAPM Mogea Oomka Mogeaaapra
KaparaHga aknusJaH KyTuAaéTraH JapoMaHM TyAUK aHMKJAaligM JAeraH XyJAocara
keanmau. Papa Ba Ppenu 1992 imaga MoAusABUII aKTUMBAAapHM Oaxo4all MoJeAuaa
nAMyn musAanum oand oopan. Yaap CAPM mogeamgaru 6o3op Oeracu akumsAapHU
KaTUMMHU TYAUKAUTMYA YA4ab Oepa oAMaiiAM AeTaH XyJAocara Keamnmgu. Yaap 1963
mmaaan 1990 rmaraya 6yaaran gaBpAaru KMMMaTAM KOFo3Aap 0030pugaru MabAyMOTAap
acocruda TaxAma KuUAmnO, BaKTAap KeCUMMAArM TaxAMUA HaTUKacu ILIYHU KypcaTAMKI,
0o30p Oeracu akIusAgaH KyTHAa€TTaH KaTUMHU yA4ab Oepa 0AMacAUTMHM aHUKAAIIAN.
YaAapyHUHT MAUNIT U3AQHUIIU IITYHU KYPCaTAUKM, aKIUsigaH KyTMUAAa€TraH KaWTHMMUTra
KOMITaHMSHM KallUTaAu3alus KypcaTKuiy, Kap34opAuK KospPuileHTy, akiiusaHu O0alaHc
KUitMaTHN 0030p Oaxocura HucOaTu KO3PPUIIeHTAapUHU Ky9AU TabCUp KUANO Ba aHUK
yauab Oepa osaau. ByHaaH Tamikapy, KOMIIaHUSAHM Xa’kKMM, aKUMsHM O030p OaxocuHU
aKIUSTHUHT dapoMagura HucOatu xosdgdunentu (Price/Earnings Ratio), kap3 kanmraan,
akuyAHM OasaHc KuiMaTtuHu 0030p Oaxocura HucOaty KooppuileHTAapyU aKIVAHNI
KaTUMIMHI VpTadacuHU Ky4day usoxaai oaagu Aenuigu. Ilynaan kevima yaap CAPM
MOJeAVMHM KaMUYUAMKAAPUHU TYFUpAad, yd OMUAAM MOAUABUI aKTMBAApHM Oaxoaall
MogeanHnu spatan. Yaap anabHasuit CAPM Mogeanra ukra KyIymua y3rapyBum KyIIAu.
Bupynuncn ysrapydan xaxkM OMUAM STbHU KOMITaHUAHM O00304aru KannTaansanyscy ME(
Market equity) Ba ukkuHuM y3rapysuncu book equity) am ME HucOatn xosdpduiieHTNn.
BE- Oy akumsaopAmukK KanuTaAuHM OadaHC KMIIMaTU S'TbHM aKIUAAOPAUK KalUTaAVHU
OasaHc KMMIMaTAaH MMTUE3AN aKUMsAAapMHY KUIIMaTUHU aiimpuiira TeHraup. @ama sa
®penu TOmraH MKTa Yy3rapyBuM ~MOAMABUIL  aKTUBAApHM 0Oaxodall MOAeAHU
PMBO>KAaHUIIINTA Ba aKIMA4aH KyTHAa€TraH JapoMaJHI TYFpU aHMKAallra Xu3MaTt KUAAU
[32]. Yaap myHu Ttabkuaaaauky, Oy ysrapyBumaap KUMMAaTAM KOFO3JAapHU aCOCUIA
PUCKHI X1COOra oAraH Xo4J4a yHAaH KyTHAa€TraH JapoMadHM aHUK KuanO yadaiau. By
UKKM OMHUA OpPKaAu yAdap MKKUTa HNOPTPeAHU sIpaTiu yAapHMUHI Kylidarmda HOMAAAU.
Karra aripmaran xmunk SMB (small minus big) Ba 1okopm avmpran xyinu HML (high
minus low) ae0 HOMaaguaap. Kommnanmsanm Oosopgaru Kanmuraam Oy — KOMITAHUSHU
aKMIsLAapVHM HapXHM t MIMAHMHT UIOHB OV OXMpUAATU YMKapuaaraH akijysaap COHMUTIa
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kynaitMacurad TeHr. BE/ME Vsrapysum omMmanm mxkmura 6yaau, yHra kypa t-1 mma
AeKaOpHMHI OXMpMAaru KOMIaHU akTuBaapHu Oaaanc kuiitmatu BE, t-1 iina aexkaOpHuHT
oxupugaru KoMmnaHy aktusaapHu 0oszop kuriMatu ME[33]. ®ama Ba Ppenu yu ommnaan
MOAMSABUII aKTMBAApHM ©Oaxodalll MogeAujaru yuTa ysrapypumadap KylidarmaapaaH
uboparaup. R, — Ry SMB Ba HML omuasapu 6yaud, yaapunr ¢puxpura kypa, Iy
omuaaap 0osopaary TU3MMAM PUCKHU TyFpu Oaxoaait oaagu. Pama Ba Ppenu Hrio-
Vopxk dona 6upxacu (NYSE), Amepuka pona 6upsxacu (AMEX) sa Hacgax (NASDAQ)
¢ona dupkasapugaru MOAUABNUIT KOMITaHMAAAPHU aKIMsAAapUHN Ba OadaHC aKTUBAApU
caa0buit OyaaraH KomHnaHUsAapHM akisiaapunu 1963 1ina uoasan 1991 nna aekabprava
OyaaraH MabAyMOTAApUHU TOILAa0, Y4 OMMUAAU MOAEAVHU CUHOBAAH VTKasAu. Y4
omuaan ®ama sa PpeHd Moaeau Kynaaryu Kypuilra sra.
E(R) — Ry = BimE(Rm — Ry) + Bisun E(SMH) + Busnai E (HLM)

By epaa, E(R;) i akTMBHUHT KyTUAa€TraH AapoMaan, Ry puckcns pous Kypcatkudu,
E (Rm — Rf) puckgaH MyKoQdoT €ku 0o30paar opTMKYa KyTuAaérraH Adapomag, E(SMH)
Xa’kM OMMAMHVMHUHI KyTHAa€TraH JapoMaAy sSbHM KOMIAHMSAHM KaTTa KUYMKAUTU
Kypcatysun kypcatknd, E(HLM) BE/ME omuanaan xytmaaérran gapomad. Bin, Pisyn Ba
Bigyi y4Ta y3rapysumHu Kosgduientaapu xucodaanagu. by xosdppunienraap aunamuk
KaTopAapAa perpeccuoH TaxAuajda Tonmaaau. by Mogea KymnrumHa oAnMAap TOMOHUAAH
CHOBJAH VTKa3sMUAAU. Y4 OMUAAN MOAMUSBUI aKTUBAapHU Oaxolall ModeA TU3UMAN PUCK
Ba aKIUsIAaH KyTHAa€TraH dapoMad ypTacujaru MyxuM OOfFAaHUIN OOPAUTMHY aHMKAAD
Oepa oaaaurad Mmogeaaup. TaTKUKOTYMAAP TOMOHIAAH PUBOKAaHTaH MaMAaKaTAapHMHT
¢doHy, Gozopmuaa cuHab KypmaraHda XakukargaH xam Oy mMogea aMaamnéraa ¢poiigasaca
Oyaaau geraH Xyaocara Keaumrat. Pusokaaétran Mamaakaraap poHg 0030puga CMHOBAA
yTKasranga Oy ModeadaH kypa aHabHaBuii CAPM Mogea akumsagaH KyTuAa€TraH
AapoMagHl aHUKAa0 Oepa oaaguran mogea Oyaau. IllyHaan keamd® umMKKaH X044a,
OM3HMHT MaMJAakaTummsga ¢oHA 0os3opuga akiusdapiaH KyTuAa€TraH JapoMajHIU
aHnkaamga aHabHasuili CAPM Mogea ¢oitgasanca Oyaaau, uyHKM poHs Oosopuaaru
04AU-COTAY IIapTHOMaJapy aKLVSHMHT Oaxocura TabCUp KMaMa Koamanau. bup neura
Tagkukrogunaap CAPM mogeanun Ocuénn Oup HedTa MamAaKaTlapuga cMHaO Kypuo,
0030p pUCKM Ba aKklNMsAAaH KyTHAaéTraH 4apoMa/AHN IIPOTHO3 KUAMIIVHA KypcaTAM.

Mapanopn Kusnpmaxyn[34] 2013 mmagarm umsaanummga CAPM moaean
Ocuénmur Oemra Mamaakatun (GoHZ Oo3opmAaru akUuMsAapHU OaXOCHHU aHUKJAAIlja
cuHa® Kypau. Hartmkaga, wmHBectopaap uHBecTMHUS (POAMATUHU Y30K JaBpra
MyZXKaJalllMHM aHuKAaAn. Pucku jokopu Oyarad moptdeasap 40MM XaM PUCKM ITaCTPOK
O6yaran noptdeasapra Kaparaiaa IoKkopu gapomag, keatupmaiian. lllynaan keand amukud,
nsaanypuun CAPM mogean ¢gpong Gosopuaarn akumsAdapHU KyTHAa€TraH JapoMajViHU
aHMKAa 04aAM AeraH XyAocara KeAAu.

Mogeaaapunn Taxamamaan KypuHUO TypuOAM, DHI MamIXyp OyaraH moaea Oy
aHabHaBuit CAPM wMogeamaup. YyHky, KynrmHa Taakukorumaap ¢oHg 0o3zopu
akTuBAapu Oaxoaamiga ¢oiigasaHaau. busHunr ¢ukpumnsya, Oy Mogea PUCKHU Yyada
oaaaum ¢akaT BHHAM pPUBOXKAaHaéTraH Mamaakataap ¢oHa Oozopuga. Cababn,
pMBOXKAaHaéTraH Mamaakaraap (oHg 0030puga KUMMAaTAM KOFO3AapHMUHI Oaxocura
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Oosopgaru xoaatu Tabcup Kmaagu. Hartmkaga, KyTmaaérraH axkumsdap JAapomad,
Do3opaarm KypcaTkniaapra OOFAMKAND.
Xyaoca Ba Takandgaap
TaaKUKOTUMIU3 MOAeAAapHUHT TaxAmnA TaBcudaapusaH KypUHUO TypuOAMKU, DHT
Mamixyp Oyaran Mogdea - Oy anabHaBuii CAPM wmogeamaup. YUyHKy, KynrmHa
TagKkukKoTunaap ¢oHg 0Oo3zopu axkTuBAapuHU 0Oaxoaamiga ¢oiigasaHaau. busHuHr
¢puxkpummsya, 6y moaea PpakaT DHAU PUBOXKJAAHAETTaH MaMAakaraap (poH4 Oozopusa
puckamu yadaii oaagu. Cababu, pusBokaaHaéTraH Mamaakaraap ¢oHJ 0o3opaapusa
KIMMMaTAM KOFO3AapHMHI Oaxocura Oozopgarm Ba UKTUCOAMETAATM XOAATTaTabCUp
kunaaau. Hatmkaga, akumsaapaan KyTuaaéTraH gapomag 0o3opgaru KypcaTKuddapra
OeBocuTa OOFAMK DKaHAUTIU SIKKOA HaMaéH Oyaaau. PuBosxaaHraH gaBaataapga oHZ,
Oosopaapugaru akTuBAapHM OaxoJalllga TapMOKAM, XyAyAWil, >KaMAaHMa Ba rao0aa
MHJAEKC TypaapuaaH ¢oiigasaHrad xoada OaxoaaHaau. Pona Oo3opaapuia MOAVSBUIL
aKTMBAapHU Oaxo4alll MAK MapoTaba CTaTUCTUK KypcaTkmdu cudaruga KyAaHUATaH
’KaMJaHMa MHAeKcAap XO3MpIM KyHra Kadap AyHé QoH4 0030pAapMHMHI  acOCHUt
KypcaTkmuu cudarnia KeHI MUKEcua KyA1aHUANO KeAMHMOKAa.
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