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Annomavus: Maxorada axyusdOpAUK KAMUAMAAPUHU  KANUMAAUHY  0ax0AAuL0a
KAnumaa aKkmueAap Xucooraus Ycyrudan PotdaraHuiHune UAMULL 64 HASAPULL KUXamaapu 0aén
amurzarn  0yAub, xkanumarnu 0axorauiHunz dapomad eHoawyeu acocuda aKyusdopAuUK
KAMUATMUHY  XYCYCUTE KANUMAAZA OAUHZAH NYA OKUMU YdYH OUCKOHMAAUL CMAGKACUHU
anuxAauda kanumar axkmusrapunu  xucooraus (CAPM) ycyaudan oiidararumza acocuii
amubop xapamurzan. Llynunzdex, “Keapy” axuyusdopux xamusmurununez 2019 tiurdan 2023
uuAzaua 0yazan OUCKOHMAAHZAH IPKUH NYA OKUMAAPUHU XAMOA XYCYCUTl KANUMAA KUUMAMU
anuxaazan. byndan mawxapu, madxuxomoa OUCKOHMAAZAH IPKUH NYA OKUMAAPUHU KeAAKAKIA
AKUUAIOPAUK KAMUAMUHUNZ coP Poidacu 6a peHmaduirUzuza mavcup 0apaxacu epumuo
Oepurzan. Ly Ouran Oupea, akuyusdOAUK KAMUAMAAPUHU KANUMAAUHU 0AX0AAU0A KANUTHAA
AKMUBAAY  YcyAudan Houdaranumiea KApaAMuAZan UAMUL 64 AMAAUL MABCUAAAP UMAAD
YUKUAZAH.

Kaaum cysaap: xkanumai axmuerap, Kanumaa Kuumam, OUCKOHMAZAH NYA OKUMU, COP
¢oiida, xycycuti Kanumaa, peHmadeArux.

Annomavusa: B cmamoe usroxenot HayuHvie U meopemuyeckKue acnekmol UCNoAb306aHusl
memoda ouerku Kanumarohvix akmuseos (CAPM) mnpu ouenxe xanumara axuyuoHepHulx
oouiecms. OcHosHoe GHUMANUE YOeAeHO npuMeHeHuto 0aHH020 Memoda Ha 0CHO6e 00X00HO020
nodxoda npu onpedereHuu cmasku OUCKOHMUPOSAHUSL OAS NOMOKOS OeHEeXHDLIX cpedcms,
HANPAGAEHHLIX HA COOCMEEHHbIT KANUMAA aAKyuoHepHozo obuecmea. Takxe 6 uccaedosanuu
paccuumanvl QUCKOHMUPOsArHble c60000Hble JeHexHbvle NOMmoKY U CMOUMOCb CO0CHEeHH020
kanumara AO «Keapu» 3a nepuod ¢ 2019 no 2023 200v1. Kpome mozo, 6 pabome packpuviéaenics
cmenenb 6AUAHUSL OUCKOHMUPOSAHHBIX C60000HDIX OeHEeXHVIX NOMmMoKo6 HaA 0YIyuLyo ducmyro
npubviAb U peHmadeAbHoCMb aAKyuUoHepHo2o obujecmeda. B cmamve maxxe npedcmasieriol
HayuHvle U NpaKkmuveckue peKoMeHOauuu 1o npuMeHeHuro memoda OoueHKu KanumarbHblx
AKMUG0E NPU OUeHKe KANUMAAL AKUUOHEPHDLX 0014eCte.

Katouesvie caosa: kanumarvtvie aKmueul, CouMocmo Kanumarda, OUCKOHMUposaHHbL
JeHexHblll NOmoK, Hucmas npudbiAb, co0OCMEeHHbLI KANUMAA, peHmadeAbHOCHb.

Abstract: The article describes the scientific and theoretical aspects of the use of capital
assets in the valuation of joint-stock companies, focusing on the use of capital assets calculation
(CAPM) in determining the discount rate for cash flows to equity based on the income approach to
capital valuation. It also identified the discounted free cash flows of joint-stock company’s “Kvarts”
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from 2019 to 2023 and the value of equity capital. Also, the study highlights the extent to which
discounted free cash flows affect the future net profit and profitability of the company. The article is
that scientific and practical recommendations have been developed for the use of the capital assets
method in the valuation of the capital of joint-stock companies.

Keywords: capital assets, capital value, discounted cash flow, net profit, equity,
profitability.

Kupymm

Xo3upru KyHga MoAaus 6030py pUBOKAAHUIIN SIHIY OOCKMUra KyTapuAraH 0yAauo,
OyH4a MaMJakaTda amaAra OLIMpUAaéTraH OUp KaTop MKTUCOAUN MCAOXOTAap TabCUpPU
1xobuit 6yamokaa. by aca, 3 HaBOaTMaa, OVII TypraH KallMTa/AHM KOpXOHaJlapra >kaad
KVLAAIIT XamMga MOAMABUI MHCTUTYTAap Ba aXOAMHMHI 9SPKUH pecypcAapUHU
SKOMAAIITUPHUIIAATY MYKOOMA MaHOa cudarmga Kanmuraa OO30PUHM PUBOKAAHTUPUII
CTapaTeTrMsACUMHM UIAa0 YMKUANIIN KaluTad 0o3opugaru KOpXOHadapHMHI MOAUSIBUI
aKTMBAAapHU XMCOOAaHTaH aKklys Ba obAnramnusalap OO30pMHUHT PUBOXKAAHNUIIINTA 3aMIUH
spatuamokaa[l]. Bupok, VYsbexkucronaa Kammrtaa 0O30pUAATY  KOPXOHAAAPHUHT
MOAMABUI aKTMBAapHU 0Oaxosall XaMJa KOPXOHaJdapMHMHI KaluTad KUIMaTUHU
Oaxoaamr OmaaH OOFAMK MyaMMOJAapU XaAl ¥3 MAMMII Ba amMaAuil e€4MMUHU Tyaa
paBuIIda TOHraHM WyK. DByryHrm kxyHga xammraa O6o3opmHM TpaHcopMalmslall
IIapouTNda MaMJAaKaTUMM3J4ary KOPXOHaJapMHMHI KallMTaad KUMaTHHU OaxoAallH!
TaKOMMAAAIITUPUII TaKo30 Kuaaau. by oca, y3 HaBOaTmaa, akUMAAOPAMK >KaMUATUH
Kanuraay 0Oaxoaalllja PpUBOXKJAAHTAaH MaMJAakaTdap ©OaxoJaml —cTraHAapAJdapujaH
doligasaHNITHN XamMga Iy OmaaH Oumpra KammTaad akTUBAAap XucodDaAam ycyAnAaH
doitgasanuin 6naaH OOFAMK MyaMMOAApPHM XaA KMAUII MMKOHUHY OepaAll.

Kannraa ©OosopmamM TpaHcpopmammsidaml MIapouTnja KalnUTal —aKTUBAAp
xycobaam ycyanaaH (POMAaHUII OpPKaAM MHBECTUIIMOH HOpTdeasaru aKTUBAAPHUHT
XapakaTy, yAapHUHI peaa KuiIMaTHM OaxoJalll, KOPXOHaJAapHMHI MHBECTUIIV
MMKOHMSATAAPUHU Ba AMCKOHTJAAHTaH IIyA OKMMaJAapU IIPOTHO3AapMHM aHMKAIIra
Xu3Mar Kuaaau. busHuHr Qukpmmmsya, mMaMAakaTUMM3Ja KOPXOHaJapHMHI KaluTaa
KUIMaTyHM ~ 0axoJallga  KallMTad  aKTUBAAp — XucoOJAall — yCyAUAaH — AespAau
PoiigasaHNAMaETraHANIY, KOPXOHAaJapHUHI MOAMABUI aKTUBAApHU pead OaxoCUHH,
aKTUBAApUJAAaH KyTHAaéTraH JapoMaJHM, KOXOHAHVMHI WHBETUIIVIOH THOpTdeanaH
KyTUAETTaH dapoMaJHM XaMJa AMCKOHTAaHIaH IIyA OKMMJAapy HPOTHO3 KUAUII OuaaH
OOFAMK MyaMMoOJap MaBXyJAUTM KypcaTaau. bupokx, >kaxoH amMaaAmMéru IIyHU
KypcaTMOKJAaK!, IOKOpMUAarm MyaMMOAapHM Xad KUAMII Y4yYH KOPXOHAHMHI KaIluTad
KuiiMaTuHN OaxoJallija KallMTaa aKTUBAap XucoOaall ycyamaaH ¢oiijadaHTaH X044a
KOPXOHAaHMHI MHBECTUIINMS MMKOHUATAApPM, MHBECTULIMOH IopTdeanaaru aKTUBAAPHU
0030p KMITMaTHHY XaM/a KOPXOHaHMHI YerMpMaBHil Iy OKMMAapy aHMKAaHMOK/aQ.

Mas3yra oug agaObmnéraap Taxanan

Moaussuin aktusaapun Oaxoaam (CAPM) Mogeam Hasapuscu sipaTuUAraHAaH
KeIH AYHE 0AMMAapy TOMOHMAAH KOPXOHa KalluTaa KMiiMaTy 0axoAaml UMKOHUATAApU
sHaga omub Oopmokga. IlyHuHrAex, MoAMABMII aKTMBAapHU 0OaxoJall MOAeAVHU
(CAPM) k¥yaaamn MMKOHMATAApUAAH KeAUO YMKKAH X044a, AYHE OAMMAApU KaluTaa
KuitMaTHM OaxoJaml Oyiimdya MyKoOMA MoJeAlap XaM amaAuéTra >KOpuil KUAMHUO
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oomaanau. Tabkugaam xousky, Yuapam Hlapn Tomonugan sgpatmaran MasKyp Mojaea
(CAPM) MoamsBuii akTuBAapHM OaxoJalll MoJdeAu Hasapuscu ¢apasaapu acocuga
sApaTUATaHAMpP. YHUHT QUKpUra Kypa, KOpPXOHa KalmuTaad KMIIMaTUMHU aHUKJAIIAa
PMCKCU3 aKTUBAAp XMCcODAaHTaH (4aBAaT o0AuranusAlapy Ba Xa3uHa MakKOypusTaapuiaH
KyTIAa€TraH gapoMag) XucoOra oAraH xoa4a 0030p pMUCK Y4yH MyKO(QOTHH KYIITaH X044a
aMaara OIIMPUIN yCyAMHM Kypcartrad [2]. />koH JuHTHep XaM MOAUABUNI aKTUBAAp
Oaxoaamr ycyanaa Tagkukoraap oamd oopud, Ymaesm Illapnm ToMoHmMAaH sipaTtuAraH
Haszapuil acocaapra OyTyHaay Kymmarad [3]. YaapHMHT TagKUKOTHAA TU3UMMAN PUCKHU
Oera xoadpPunuentn Oearnaad, ymoOy xospduileHTra Kyimgarnda Gukp Omaaupras:
Arap f; >1 Oyaca, TM3UMAM PUCK Yy3rapyBdaH OyamO arpeccuB KUMMAaTAM KOFO3
xmucobaa"aay, f; < 1 6yaca, XMMOsIAaHIaH KMMMaTAM KOFO3 X1co0aaHaan. Yoy Modeasa
PUCKCU3 aKTMBAAap JapoMa/ CTaBKacuga MOAMSABUN aKTMBAApHM Kap3 oauil ¢apasu
MaBXyA. [4]. /lekuH yaapaa KMCKa BaKT mumda cotuil ¢apasy MHoOOaTra OAMHMAaraH.
Tabkuaaam >Kom3ky, KUCKa BaKT4a aKTUBAapPHU COTUINTa pyXxcaT ®TUAMAaraH XoaJa Xam,
MOAMABUI akTuBAapHU Oaxoaamn Modean (CAPM)ra tabcupn gesapan nykanp. busamnr
PpukpuMM3da, aMaanéIra Ha3ap Tallldacak, KMCKa MyA4aTAM aKTUMBAapHU COTUII Oyitnya
4eKA0BAap MaBXy4 SMmacaurmay Kypummmnus MmyMmkuH. CAPM mogeanm aynéaarm
KYIIMHa MKTUCOAYM OAMMAApP TOMOHMJAH KOPXOHaHMHI KallMTaa KuiMaTu Daxoaaiiga
MOAUSBUIL aKTUBAApHM OaxoJalll ycyanaaH ¢goliijalaHraHAapujaH cyHI, 6o3op Oetacu ([3)
KallMTaAHUHI KyTHAa€TraH JapoMaJHM TYAUKAUTIMYa MPoga DTa 0AMACAUTU HOMOEH
oyaau. Xymaagan, Pobepr Mepron ymOy MyaMMOHM Xaa KWUAMII Yy4yH BaKTAap
opaauruaary Moausasuit aktupaapHu Oaxoaam ICAPM (Intertemporal Capital Asset
Pricing Model) mogeannn sipataan. by Mmogea mMoams 6o30pyu MyBO3aHaTra SPUIIUIIN
YUyH TypAU BaKT OpaAUFMHU MHOOATTaH 0AMO KOPXOHAHMHI MOAMABMII aKTUBAapPUHU
Oaxoaaiiau. Maskyp Modeasa Oeta ([3) coHnm Oup KyIImAraH KypcaTkudJdap COHHUIa TeHT
Oyaaau Ba TaHAaHTaH BaKTJa KOPXOHaHMHI WMHBecTunmsacu Oomxapuaasn. ICAPM
MOJeAV OMUAJAAp Maxcyc rapaMerpaap OpKaAu PUCKHU XeAXMpaaniau. Y3 HaBOaTuAa,
P.Mepton xeaxmupaam TadabugaH KeanO 4mMKUO, KYII OMUAAM PerpecciioH Mojeara
pUcKgaH oauHraH Mykogot Ba 6030p nopteannn xaMm Kymau. ICAPM mogeanaa puck
Ba KyTuaAaétraH Jdapomag ¢yHkumsacu Omaan undogasanagu [5]. Maskyp Mogeasa
VHBeCTUIUS MOPT(PeAMHUHT UMYKM Y3rapuiy Ba HOpTdea akuuAlapUHUHI O0030paaru
KMIIMaT TYIIMIINUAAH Taifdo OyAaauraH PpUCKHUHI OAAVIHUM OAMIIIa XM3MaT KUAAAMKI,
MHBECTOPHUHTI >KaMM HopTdea gapoMain - Oy ymymuii 0030p pUCKM Ba HOPT(PEAHVHT
PUCKMHI XeAXKepAaHUIIMHU Mdojasaiin. 0o3zop OetacuHuHr () BeKkTOpM OMAaH
VMHBeCTOPHUHI >XKamu noprdean Ooramkaury, poHs OO30PMHUHI XO3UPTU XOAATH,
MHBECTOPAAPHUHI KeATyCUJaru pexkacu Ba IOPTPeaHM XeAXKepAalllHU aHUKJAaiAuUraH
KypcaTkmuaapaup. YmoOy Mojea MHBeCTOpAapHM OO30PHMHI TU3MMAM PUCKMHU Ba
KeATyCUAArM WMHBeCTULIMAAAH KYTUAAETIaH PUCKAU OMMAJAAP TaXAUAWHM aHUKAAO
Oepaan. P.MepToHgaH KelinH Oup - HeuTa OAMMAAP YHMHI MOJA@AMHU aMaAnéTra TaTOuK
KMATaHAap.

Masbaymkn yrran acpHuHr 70-rinasapura keamo, xycycas 1976 rmmasa Crusen Pocc
tomoHngas Y.Illapn Ba A./luHTepAapHUHT MOAUABUI aKTMBAapHU Oaxoall MOAeAVHU
sAHaja PUBOXAAHTUPUO, apOUTpak MOAMABUI akTuBAap Oaxoaam HaszapusacuHu APT
(The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing) aparau. C. Pocc ysuHmHr mogeanja
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omMuaAap rypyxudaH KeHr ¢oiijaaaHnd, KOpXoHa KallMTaljdaH KyTuAa€TraH JapoMa/ Ba
oMuAAap TYPyXy PUCKM ypTacuaaru OOFAMKAMKHN YpraHayu, KOPXOHaHVMHI aKTHBAapAaH
KyTIAaéTraH gapoMaanm ¢poHa 6030pu O1naaH OOFAMK OyaMaraH TU3UMANY PUCKAAPHIHT
TabCUPUHU Kypcatnd Oepan. by Mogeanunr ¢gapasuaa 6030p 6maaH Ooramk OyaMaraH
pUCKAap XaM KOPXOHaHUHI aKTMBAapHU Daxoaallja TabCUp HTYBYM OMMA XMcOOAaHaAM.
HIyHuHar y4yH TagKMKOTYM OMUAAAp TypyXUHM MHODaTra 04md, MaKpOMKTUCOAMIA
KypcaTKM4AapHM KOPXOHAHMHT KaluUTaad KUiMaTUra TabCUPUHU Kypud dukaum. Y3
HapOatnga, C.Pocc ¢axkarrmna 0osop pucku ¢oHa 0o30pugaru KOpXOHaAapPHUHT
aKTMBAapUra TabCUpP KuAMaiiau, AeraH xyaocara keand, CAPM Mogeaura yarapTupuii
kuputan. C. Pocc ymby Mogea opkaau, omMuadap IyPyXUHM TaxAuA KUAUO, yMyMuii
TabCUP DTYBYM OMUAJAPHU TaHAaD 0441, yAap OpKaaAM Bca, KOPXOAHMHI aKIuslapAaH
KyTHAaéTraH JapoMaJHM KeArycuja KaHJAal OyAummmyHu aHmukaad Oepau. bunobapum,
C.PoccHuHr Mogeam aMaamMérja aBBaATM MoJeAJapra HucOaTaH V3MHUHI VKOOMII
KMXaTAapuHu Kypcatau [6]. Pukpummsda, aMaanii XKuxaTAaH oAraHja, KOpXoHaaap Oy
Typras 1ya Ma0aaraapu ¢poH/ 6osopura TYFpuAaH - TYFPU MHBECTUIINS KMANIIN OMAaH
KaHoaTJAaHMaiAy, 0aAKM Iy MHBECTULIVIAHM JKOPUI Ba KeATyCUAary Xu3Mar Ba ToBapaap
UCTebMOANAAH KaHOATAAHUIIHU XoxAaiau. YUynku, mHectuniusa noprdean Keaaxakia
MOAUSABUIT MCTE€bMOATa aydaHuimy MyMKuH. 80 - imaaapaa ¢$oHa 0030pAapVHUHT
KeHTaiMIy KOPXOHaJapHU MoAus 0030pAap OpKaAM WMHBECTUMLNS KUAMII Xa>KMUTIa
MYyXUM TabCcUp KMAa 00111120, XaTTOK!M aKIMsAapHMHT OMAMK D030p gapoMaaura TabCcup
KUMAUIIMHN KypcaTanu. by sca, 80-itmaaapaa Pyounmreitn bpuaen Ba Autnendeprepaap
TOMOHIAAH UII1a0 YMKUATAH MCTe€bMOATa aCOCAaHTaH MOAMABUI aKTUBAapHU Oaxoaal
mogean CCAPM (consumption-based capital asset pricing model)unnr 103ara keamrura
acoc Oyaau. Yaap y3AapMHUHI TaAKUKOTJAapuJa aklUMsAapHMHT O030p Japomajura
ucTebpMO0Aa cappaapu cesulapau Japaxkaja TabCup KUAMIIMHU aHUKAaAM. BusHuHr
duxkpumnszya CCAPM Mogeanmga xamMma Yy3rapyBumAap MHBECTUIINA MMKOHMATAapU
YM3UFUHU TYAUK udoga dTaau, AeKuH, ymoOy MOJAeAHM SMIUPUK TaxAUA KUAUIIAQ
Ky3aTUI ycyauaaH (oiijajaHuin Oup 03 KMIMHAMP. XOPMXKAUK OAMMAapAaH Oupu
A.bpuaen 1979 imnasarm tagkukoTuga KOPXOHaAHUHI ITOopTdea gapoMaaura KaparaHga
axoAM >KOH OOIINra MCT€bMOAHMHI YCUIIN AVICIIEPCUACH aKTUBAAPHU PUCKAAH OAVHIAH
MyKOo(pOT OmaaH MyTaHocud Tap3ga OOFaaHUINIa ®ra SKaHAUTMHU aHUKAAO, MasKyp
MOJeAHM KyAJAalll OpKaAu KyluMmda AOAJAapHUHI TYAOB KMIIMaTu IOKopu Oyaca,
UCTebMOA Tacasgay, KyIIMMya MHBeCTHMLMA KMIMaTH macT Oyaca, OKMAOHa MCTebMOA
I0KOpU OYAaAu, geraH XyaocaHu Oepau [7].

D.®Pama Ba K.®peHu TagkukoTaapuga MOAUABUI aKTUBAapHM Oaxo4all MOoJeAnaa
UAMUI U3AaHUIIAAp 04AuO Oopub, y4 OMMAAM MOAMABUIL aKTUBAApHM OaxoJalll
MogeanHu sparauaap. ¥Yaap anabHaBuit CAPM Mogeanra MKKuTa KyImmMya y3rapTUpuIT
KUPUTUO, OMPMHYMCH, Y3rapuIl XaXkKMM OMMAM, SbHU KOMIAHUAHMHI 0030pgaru
kanurtaansauysacu (Market equity) ME 6yaca, ukkununcy, ME nucbatn kosdpdunmenTn.
BE (book equity) - Oy akums40pAMK KallUTaAMHMHT OalaHC KUIIMaTH, STbHU aKIIUAAOPAUK
KalmuTaAuHM OajdaHC KMIMaTHAAH MMTHUE3AM aKMsAAapMHMHI KHUIIMaT Vpracuaaru
dapxura TeHrAup. YaapuHr ¢pukpura Kypa, ymoy omuasap 0030paaru TM3UMAY PUCKHA
TY¥pu 6axoaait oaaau [8].
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Kopxonann kanuraa kuitmMaty 6axoaanija MOAUABUI aKTUBAapHM DaxoAall ycyan
Oopacuga V3 TagKuUkoT mitaapunu oamd oopran H.F.Kapumos moausasmii aktupiapHu
Oaxoaalll HazapusAcUra TYXTaanO, OyIyHIu KyHaa amaanértaa I'Mapkosuir HasapuscugaH
kypa Y.Illapn HasapusAcugaH Kymopok ¢olijalaHTaHAUTVHU TabKuadanau. busHmHr
dukpumnsya I'Mapxosunr Hasapusacu 6maan Y.llapn Haszapuscu ypracuga >KuaaAui
npuHnunmaa tagosyt nyk. Y.llapn nsaannmaapuga I'"Mapkosuly HazapusaCcUHN sHaja
pusoxaantuprad [9]. JKymaagaH, Maxaaamii MKTUCOAYM OAUMAApAaH sHa Oupn
X.KypOOHOB V3UMHMHI MAMMII M3AaHUIINMAA MOAUABUI aKTUBAApHU OaxoAall MoJeAaun
“KOMIaHMAHMHI KaluTaAu YMyMUiI KMIIMaTHM OeArmnaamija Ba YHMHT JoMpacuia
aMaara OIIMPUATAH WMHBeCTUIIMS AOMMXadapyu Y4yH Tadad KUAMHaAUTaH JapoMad,
AapakacHM aHMKJalllda KaTTa aMaAuii axamustra sra”, aenau [10]. bynaan tamxkapun,
V.BypXOHOB ¥3UHUHT MAMUIL UIIAapUAA Y30€KUCTOH MAapOUTIAA MOAUSBII aKTUBAAPHN
Oaxoaaliga MaMAaKaTHUHT KpeAUT MOAeAN XaMAa CeIMeHTaIs Ba Ty3aTUII KUPUTUATaH
CAPM (Capital asset pricing model) moaeansan ¢oiigasaHuin AO3UMAUTUHM aNTHO
yrran [10]

busnynar ¢guxpmmunsuya, xanmraa ©0o3opuHM TpaHcpOpMalMsAAall IIapouTHAA
KOPXOHAHMHI MOANS aKTUBAAPHM KOHBIOHKTypacura TabCUp KMAYBUM MYKU OMMAJAapTa
O0o3op mHAeKkcu, 0o3opAarym KOpXOHaJapHUHI KanmuTaadamrysu, ¢oHA — 0osopu
KalmuTaAAallyBy Ba KMMMAaTAM KOFO3AapUHUHI XakKMU Kupaau. Tamky ommasapra 9ca,
BaAlOTa alpuOomiaam Kypcu, $oms cTaBKadapy, CaHOaT VCUII MHAEKCH, MHQPAMALINS
Aapaxacyu, gasaaT O0AUTalVsIAapPUHMHT Y30K Ba KUCKa MyA4aTAU TypAapu ypTacujaru
Aapomag, ¢apKaapu Kupaau.

TaaknKOT MeTOA0a0THSACH

Tagkukrommmsaga Mamaakatumusgarn “Ksapi” axumsagopAmuK — >KaMUATHHNI
Kannrasnn OaxosallHMHI gapoMa/, €HAAIIyBM acocuga akUUsAgO0PAMUK >KaMIUATUHU
XyCyCcMI1 KalluTaAra OAMHIaH IIyA OKMMM Y4yH AMCKOHTAAII CTaBKaCMHM aHMKJAaIllAa
Kanurtaa axTupaapuHm xmcobaam (CAPM) ycyan Joigasanranmms. Kanmnraa
aKTMBAAaPMHM X1co0Aall ycyan Kylngaru ¢popmyaa ¢poiigalaHnAaraH.

KMAB = Py + f(Ba— Py), (1)
by epaa:
KMAB - “Ksapyy” AJKHu MoANsBUII aKTUBAApU KMIIMaTH;
P4 - PUCKCHU3 aKTUBAAQPHUHT 4apOMaAAUANK AapaXkacy;
. _ COV(riTm) ) .
[ - Oera xoapPpunuentn, Oy epga: f = ————, Ti - aKUMAHUHT AapOMaAu; Tn -

m

6030p dapomaay; 0’m— 0030P AapOMaAVHNHT AVICIIEPCUSICH

Bg - OO30pHMHr yMyMMil JapoMajAuAUK Japaxkacu (4apoMaAAUMAVKHUHT
Oosopaaru yprauya MeLEPNU).

IOxopuaa xypcatmaran ¢gopmyaa opkaan “Ksapi” akumsagopAUK >KaMVSATUHA
XyCychIl KalluTaAra OAVHIAH IyA OKMMM Y4YyH AMCKOHTAAIl CTaBKaCMHM TONUAAAMN.
YHgan xennn “Ksapi” akumsA0pAuK XaMUSATUHA XyCyCUNM KallUTaa KUMMaT KynnAaru

¢dpopmyaa opkaau TOMUAAAN.
K310, K310, K310,

K= @m0l T waaoz T T raon (2)

by epaa:
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Kx — “Ksapu” AKuu xycycuit Kannraa KuinMarTu;
K3II0- xanuTaasaH AVICKOHTAaHTaH DPKUH Iy OKUMU;
JC —karnmTaAHUHT AVICKOHT CTaBKacCu.
Taxamna Ba HaTIDKaaap
AKIIMSAAOPAUK SKaMUSATU XyCyCUil KallMTaAu KUIIMaTH aHMKJAAIlda OUPUHUM
HapOaTJa KallMTaa aKTMBAapHM XmucoOaam ycyamuaaH ¢oiigasannaasu. “Keapr” AXKunu
XyCycUIl KallUTAaTy TOIUII y4yH KallTaAdaH DpKUH yA OKMMAAapu nAAap KecuMuaa
aHMKAaHNO, KOPXOHAHMHI Xycycuil Kanurtaa Kuiimatu tonnaaan. [lynur xmcobra oaraxn
xo044a, 10Kopugaru gopmyaasapiaH keand dymkkaH xoaga “Ksapn” AXKHm kanmnraa
KUIMaTYHU XMcoOaall ycyamgaH oligadaHraH Xo4da IIya OKUMAApU AVCKOHA
AapakacuHM Kyimaaru >Kaasaada y3 akcuHm TonraH (1->xaasaa).
1-kaaBaa
“KBapn” akumsig0pAMK XaMUSTVHY XyCyCUi KalMTaAVMHA AVICKOHTAaIl
craBKacy (2019-2023 rimaaap)’

Kypcarkmmaaap 2019 1 2020 i 2021 i 2022 1 2023 i
Karira Moausiaamrupmin
cTaBKacy Oyvimda pucKcm3 16 16 16 16 16
aKTHBAAp gapaxkacu
beta () xoapdunentn 1,2 1,3 1,3 1,1 1,0
bosopauHr ymymuin
AAapOMaAANAVIK Aapa’kacu 20,63 20,63 20,63 20,63 20,63
(MHBeCTUINS)
Bosop pucku yuyrMykoot | s 4,63 4,63 4,63 4,63
(MHBeCTHUINSI)
"Ksapn" AX xycycmin
KanMTaAMHM AVICKOHT I 21,6 22,0 22,0 21,1 20,6
CTaBKAaCUHU

1-)xagBasagaru MabayMoTAapAaH KypuHmoO Ttypubauky, “Ksapn” akmmusgopamk
KaMyaTuHN Kanurtaa kuiiMatu 2019 imaga 21,6 ¢omsHm Ttamkma sTtraH Oyaca, 2023
mmaga xeamd sca 20,6 ¢domsra etmmm KyTUAMOKJaA. AJoxyga TabKUAAAII SKOU3KH,
KalmuTaajad “Ksapny” AJKHmu kanmraamngaH
VMHBeCTUIIMATa KMANHAAUTAH XapakaTHI pous MuUKAopu xaM Kypcataan. “Ksapiy” AXKun
MOAMSBUI aKTUBAAPHU PUCKANAK AapaykacuHy, sibHU Oeta kosdppuuentu 2019 rmna 1,2
OanaHM TamkuAa »TraH Oyaca, 2023 nmaga 1,0 Gananm Tamkuma stagu. by oca, V3
HaBOaTMAa, KOPXOHAHVHT

KyTnaaérran Japomag 21,6 ¢ous

aKIUsIAapHUMHT  0030p PUCKAMAUK Japakacu IOKOpu
DKaHAUTNAAH AasoaaT Oepaau. bupok, OO30pHUHI yMymMmii JapoMajAuAUK Aapakacu
20,63 ¢omsHM TalIKMUA STUINM MaMAaKaTUMU3 OVAUIIM MaMAAKTUMU3 PUCKAMKANUK
AapakKCMHM IOKopu Oyammm ©OmaaH Ooramk xmucobaaHaau. boszop gapomaaanmamk
AapaxkacuHn 1oxopu Oyanmm “Ksapn” AJKHM MHBECTUIIMOH CAaAOXUIATUHM Ce3UAapAU
Aapaxkaga Iacaiumura oamd keaaau. ByHgan Ttamkapy, KaiTa MOAMAAAIITUPUII

CTaBKacu OVyiim4a pUCKCU3 akTuBAap dapaxacu 14 ¢oumsum Oyanmm “Ksapn” AXKuu

I “Kpapn” AXKHMHT HMIIMK XMCOOOT MabiyMOTJIApH acOCHAa Myaliud TOMOHHIAH

taiiépnanrad (https:/kvarts.uz/)
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KalnuTaa KMIMaTUHI I0KOpU KYpcaTnO, KaluTaAHM ap30HAALININNIA XaMAa KalluTallaH
VMHBeCTUIMA OYATaH XapakaTHHU I0KOpU Oyauimnra cabad 6yaaau.

Taxamaasapaan xyaoca kuand myHn tabkugaant sxousky, “Ksapr” AJKau kanmraa
KUiiMaTy ¥muaadap Kecummda KanmO Oopuill TeHAeHIMscUra osra. bupok, kanmuraa
KUIIMaTHY aHMKJAIl KaliTa MOAMSIAAII CTaBKaCMHM PUCKCU3 aKTMUBAAP CTaBKACUHU
Aapaxkacua OAVHMINN KanMTaAHM KUIIMaTHM oOmMpuO Kypcatuiura cabadb Oyaaau.
ByHuHr HaTIKacuaa KanmMTaljaH MHBECTUINS KUAMHAAUTAH XapakaTHY OPTUIINTA 0AUO
keaaau. KanmraaHuHr KuiMatyHu OyHAall OLIMINM MaMAaKaTAary PUCKHM Japakacu
IOKOpU DKaHAUTIUAAH JaloaaT Oepaam. Kammraa akruBaapHM Xucobaall yCcyAu opKaau
XyCycuil KaIlUTaATa OAMHIaH IyA OKUMM Y4yH AMCKOHTAAIIl CTaBKacy aHMKJAaHUO,
UKKMHYY KypcaTuAaraH (popmyda OpKaay KOPXOHAHMHI XyCyCMII KallMTaA KUiMaTu
KylnJaru xkaasaaja KypcaTuaraH (2->xagpaa)

2->XKaaBaa
“KBapn” akumsig0pAMK >XaMUSTVHY XyCyCUM KanuTaa KMiMaT, Maap. cymaa
(2019-2023 1inaaap)?

Kypcarkmuaap 2019 i 2020 i1 2021 1 2022 1 2023 1

Karmmraagan AICKOHTAaHTaH 56,6 55,4 55,4 58,2 59,7
YPKMH I1ya OKMMMU

Xycycmit Kanmraa KuiMaTu 409,6 401,0 401,0 420,7 432,1

1-xagBaa MabaymoTaapugaH IIyHMm Kypum MymkuHky, “Ksapn”  AJXKHn
AVICKOHT/AaHTaH DpKMH Iy okuMaapynnu 2019 imaaa 56,6 Mmapa. cym Oyaran 6yaca, 2023
iinarad keamd 5 pomsra ycuim KyTuamoxaa. bynran acocuit cababu nyHaan nbopaTky,
“Ksap1y” AJKnaunr 2020 iinasa sSHIM AVHUAHUHT KyPUAWIIN TyraAAaHWUIIN HaTy>Kacuaa
KeATycu imaaapaa ymoy KOpXOoHaHMHI cod (POIgacMHUHI MKKM Y4 OapopOapra ycuimm
xucobaanaan. Hlynmuraex, 2020 imasa xanuraadaH AMCKOHAAHTaH ITyA OKMMM TyIINO
KeTuiura cabad ImIyHAaH muOOpaTKM, MamAaKaTMMU3JAary KOPOHaBUPYC MHaHAEMISCU
IIMIIa UIIAa0 YMKApUII Xa>KMUTa TabCUp KUATAHAUTY, IIAINA MaxXCyAOTHUHI TalaOu
XaMa/, HapXMHM MacalraHAWIV, KapaHTUH AJaBpuja MamAakaTUMM3Aaru AOTVCTHKA
TU3VMMUHM Y3UAUIIM HaTVDKacuAa SPKUH IIyA OKUMM IacalTaHAUIV Ky3aTUIIMMU3
MyMKIUH. ByHaaH Tamkapy, akiusigopAuK >XaMUATUHY SHIM AVHUSHY KypUAUII OnAaH
OOFAMK MaXOypuATAapuHM OPTUINM HaTyoKacuda SKUH Kedakakda KOPXOHaHVHT
peHTabeaurn mnacaintupaan. by ys HasOaTmaa, KanmraadaH AVICKOHTAAHTaH DPKUH I1yA
OKVMIHI KeJakaKgarm MuAdap y4yH IIaliCaiiMIINIa TabCUp KUAaau. SHIM AVMHUSIHN
umra tymypuaniy sca, 2023 iinara keamO, KannuTaadaH AVICKOHTAAHTAH SPKUH IIyA
OKVMIHM KeCKIH OIINO KeTuIu Kypcaraau. Suru ¢paoar anHmsacu nmanra 22,2 MUAAVOH
KBajgpaT MeTprada TeKMC Imina uiaad dmxapaau. PeskasapHm amaiara OMMpUIN YIyH
NI SPUTKUII NedMHMHr KybBaTy KyHura 400 ToHHaraya ommpunaaau. bynaanm xaxm
V36eKICTOHHIHT I0KOpu cudaram scCU OJHaJlapra OYAraH MUKM BDXTUEXUHU TYAUK
KOI11a0, MaxXCyAOTHI DKCIIOPTIa XaM I000PUII UMKOHUATIHY Oepajl.

2 “Kpapy” AXHUHI HMIIMK XMCOGOT MabIyMOTIAapH acocuiaa Myamaud TOMOHMIAH

taiiépnanrad (https:/kvarts.uz/)
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Xyaoca kmamd myHm antum MyMmMknHKY, “Ksapn” AJKHUHT Xycycmit KanmTaa
KUIIMaTy OPTUIIM acocy oMmuAa OyamO, AMICKOHTAAHTaH SPKMH I1yA OKMMUHM OPTHUIIN
cabab Oyaaau. byHaaH KypmHUO TypuOAUKY, aKIUAAOPAUK >KaMMATHHIU KaIluTaa
KUIIMaT/HI aHUKAaIllga AMCKOHT CTaBKaHM XycobraH oanil A03uM. [IlyHMHrAek, AMCKOHT
CTaBKaCUHU aHMKAAIllAa KallMTaad aKTMUBAAp XucoOaaml ycyanaaH ¢oiigasaHca MaKcaara
MyBOPUKAUP

Xyaoca Ba Takandgaap

IOxopunaarn 0and 6opuaraH TagKMKOT HaTM>KaclAa acociAa KOPXOHAHMHT KalliTaa
KuitMaTHU 6axoaalija Kanuraa akrusaap xucodaam (CAPM) yeyanaan ¢poitgasanniira
XM3Mart K1AaAuraH XyJAoca Ba TakanudaapMus Kynmaaruiapaas moopar:

bupununaan, MaMmaakaTuMmusAaru  KOPXOHaJapHUHI  KaluTald  KUIMaTUH
Oaxoaalllga pUBOXKAAHTAaH MaMJAakaTdap KalmMTaa ©OaxoJall JapoMad —ycyaAuAaH
doitgasanaétran craHgapAapura MYBOPUKAAIITUPUII A03UM. DByHUMHT HaTmKacmuaa,
KOPXOHaJAapHUHI KaluTal PUCKHM KaMalTHpUIITa, KOpIIopaTus OOIIKapyB aMaANETUHY
PMBOKAaHUININTIA, KOPHOPaTUB MaJaHUATHU IaKAJAaHTUPUIITa, MUAAUN OyXraaTepus
CTaHAapTAapUHU XaaKapo OyxraaTrepAnK X1coou CTaHAapTAapUHU
MyBOQUKAAIITUPUIIITa, MaMAaKaT CyBepeH PeNITUHIIHI KYyTapuIlra Xnu3MaT KUAaau.

VIkknHuMAaH, KapXOHaHMHI KanuTal KMIIMaTMHM TONMIIAAQ PUCKCU3 aKTUBAAP
Aapaxkacuga ¢QoligadaHmUIa PUBOXKJAAHTaH MaMJAakaTJap ycyaugaH ¢oiijalaHnII
Makcaara MykKopuk OVaapau. Kaiita MoamsiamTupuin gapaixacugaH ¢oiigalaHnImn
KOPXOHaHMHI KaluTaAlAaH KyTHAa€TraH JdapoMaja IOKOpU Japaxkada Oyauiimra oand
KeAnO, XOPVDKMII Ba MaXaAuil MHBECTOpPAApHM KaluUTaad KylMAMalapHU cCe3UAapAu
Aapaxkaja yeKJallra XusMaT KuAaAln.

YunmHunaaH, akUMAAOPAMK >KaMMATY —KalUTaAMHM — OaXOAalIHUHI  JapoMmag,
€HAAIIyBI acoclAa aKUMAAOPANK JKaMMUATYHI XyCyCUil KalluTaAra OAMHIAH IIyA OKUMU
YU4yH AVICKOHTAAIl CTaBKaCMHI aHMKJAAalllga KanuTaa akTupAapuHu xucodaam (CAPM)
ycyan ¢oiigalaHuil  Ao3uM. DByHuMHr HaTmkacmga, akmusaAOpAUK SKaMUSATAapVHU
XyCycuil KalMuTaAdaH KyTuAaéTraH JapoMad Ba TU3MMANM PUCKHM aHUKJAII XaMJa
MHUAANI Oaxodall CTaHAApTAapUHU XaAKapo OaxoJalll cTaHJapTAapy TamMoMmnAJdapura
MyBOPUKAAIITUPUIIT UMKOHU SIPAaTUAAN

dornaasannaral ajadbmnéraap pymxarm.
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