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OKMMJIADUHM XaMmJla XyCYCHH KamnuTajd KMHMAaTH aHWKJIaraH. ByHIDaH Tamkapu, TaaKMKOTAA
JIUCKOHTIIaraH 3pKHH IyJl OKUMIIAPUHHU KeJIaKaK/1a aKIUsAI0PJIUK KaMUATHHHHT cod doiimacu
Ba peHTaOHUIMIUra Tabcup napaxkacu Eputud Oepmirad. llly Owman Oupra, aKUMsIOIHK
JKaMUSTIAPUHU  KallMTAJMHU Oaxoyallia KarnuTal akTUBIap ycynuaaH dolaanaHumra
KapaTHJIraH WIMAIN Ba aMaJliii TaBCHUsUIap UIUIA0 YUKHUIITaH.
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Kupuum (Introduction/Bsenenne).

Xo3upru KyHaa Moimsi 6O30pHM PHBOXJIAHMIIM SIHTM OOCKHMYra
KyTapuiran 6yiu0, OyHaa MaMiIakaT/a aMmanira OIMpHIa&Tran Oup KaTop
HKTHCOIUH WCIIOXOTIAap TabCHPH IKOOMH OyiaMokma. By oaca, ¥3
HaBOaTHAa, OYII TypraH KaluTadHUA KOpXOHAjapra jkand KWIMII Xamja
MONMSIBUA ~ MHCTHTYTJIAD Ba aXOJIMHUHT OPKUH  PECypCIapHHU
KOMIAIITUPHIIIArd MyKoOMn Manb6a cudaruma KanuTan O030pHHH
PHUBOKIIAHTHPHUII ~ CTAPATETHACHHH — WIUIA0  YMKWIHINK — KamuTal
0030pHIard KOPXOHAJIAPHUHT MONWSBHH aKTHBJIAPHU XHCOOJIaHIaH

akiusl Ba oOmurampsuiap  OO30pPMHUHT  PHUBOXKJIAHUIINTA  3aMHH
spatunmMokaa[l].  Bupok, VY30ekuctonma — kamutan — Oo3opuparu
KOpPXOHAJIAPHUHT MOJTUSIBUIT AKTUBIIAPHU Oaxouar xXamia

KOPXOHAJIAPUHUHI KamnuTajl KUAMaTHHU Oaxoiam OwinaH OOFIHK
MyaMMOJIapH Xalk y3 WIMHN Ba aMajiuii eYUMUHM TyJa paBHLLIA
ToNTaHu HyK. ByryHru kyHzma kanutan O030pHHH TpaHC(OpMAIMsIIAIT
MIAPOMTHIA MAMIIAKATHMU3aTH KOPXOHAIAPHHUHT KAITHTa)l KHHMATHHH
0axoJallHA TAKOMUJUTAIITUPHIN TaKo30 Kuiaaau. By sca, ¥3 HaBOatHza,
AKIMANOPIUK  KaMHATUH Karmutany  6axonamja  PHBOMKIIAHTAH
MaMlakaTiap 0axonaml cTaHmapanapuiaH (olJanaHMIIHA Xamaa LIy
OwmiaH OuMpra KanuTal aKkTHWBIAp XHCOONAIl yCyiaujaaH (oiJanaHu
OntaH GOFIMK MyaMMOJIapHU XaJl KWIMII UMKOHUHH Oepajiy.

Kamuran G6o30puHM TpaHCchOpMalMsUIAl —[IAPOMTHIA KalHTal
aKTUBIAp XMCOONAIl yCynnaaH (OWIAHWII OpKAIH HWHBECTHIMOH
noprdenfarn aKTHBIAPHUHI XapakaTH, YIApHUHT peal KUHMaTHH
0axonaml, KOPXOHANADHUHI  MHBECTHIMS  HMMKOHMATIAPHHUM  Ba
JIICKOHTJIAHTaH ITyJl OKMMajJapy NPOTHO3JIAapHHH aHWKJAITa XH3MaT
KWiagyu. BusHMHT (QUKpHMHM34Ya, MaMIaKaTHMM3[a KOPXOHAJAPHMHT
KaIuTal KMiMaTHHY 6axolamiia KarnuTal akTHBIIAp XMCOOIaI yCyTHIaH
nespi (ol anaHMIMaéTraHINTH, KOPXOHAJAPHUHT  MOJIMSIBUI
aKTHBIApHHU pean 0aXOCHHH, aKTHBIApHAAH KyTHIAETraH NapoMajiHu,
KOXOHAHWHT MHBETHIIOH MOPTQENUaaH KYTHIETTaH JapOMagHH XaM/a
JIMCKOHTJIAHTaH Iyl OKMMJIADH TPOTHO3 KWIMII OHiaH OOFINK
MyaMMoNnap MaBKyIJINTH KypcaTaan. BHpOK, »KaXOH aMaanéTd ITyHH
KYPCaTMOKJAKM, IOKOPMJIArM MYaMMOJApHM —Xal KWIMII  yuyH
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KOPXOHAHWHI KamuTal KHUHMaTHHH Oaxomamyja KamuTal aKTHBIAp
xucobnam ycynunan QolganaHraH Xojijia KOPXOHAHWHI MHBECTHLIUS

MMKOHUSITIAPH, WHBECTHIOH MOPTheNnumard akTUBIApHH 0030p
KUAMaTHHI XaMJla KOpXOHaHHHI ‘{eFHpMaBHﬁ Iy OKUMJIapHu
AHUKJIAHMOK/A.

Magsyra onj agaduéraap TAXJIHIH (Literature

review/JIuteparypusiii  0030p). MonusaBuii akTHBIapHM Oaxoamnr
(CAPM) wmopenu HazapuscH SpaTHITaHAAH KeHWH JyHE ONUMIapH
TOMOHHJIAaH KOPXOHA KaIthTaJd KUHMaTH 0axoJyiall NMKOHHSTIAPU sHaua
omm6 Oopmokna. lllyHuHTIEek, MONMSBHI aKTHUBIAPHH Oaxonamr
monenuau (CAPM) kymmam MMKOHHMATIAPUAAH KENMUO YMKKAH XO0Jija,
IyHE OJIMMIIApH KaIUTaN KHHMaTHY Oaxoia Oyimaa MyKoOwI Mozeiap
XaM aManuérra SKkopuil KwinHMO Oonutanau. TabKuaiam >KOMU3KH,
VYunesim Illapn TomMoHupgan sipatwiaran  Maskyp wmoxen (CAPM)
MOJUSIBUH aKTHBJIApHH 0axoJialll MOJENH Ha3apusCcH (apasiiapy acocuaa
SIpaTHITAHIHP.

YHuHr Quxpura kypa, KOpXoHa KamuTal KHHMaTHHH aHUKJIAIIAa
PUCKCH3 aKTHBJIAp XMCOOJNAHTaH (JaBiaT OONUralusuiapy Ba Xa3WHa
MaXOypHsITIapuaaH KyTUIaéTral Japomas) Xucoora ojiran xoinua 6030p
PUCK yYyH MYKO(GOTHH KYIIraH XOJJa aMmMajira OLIMPHII YCYIHHH
kypcatran [2]. JDxoH JIMHTHep XaM MOJMSBHMI aKTHUBIAp Oaxonarl
ycynuaa TankukoTiaap onub Oopub, VYunbsam Illapn TomMoHmmaH
SpaTWIITaH Ha3apuil acocnmapra OyTymiai Kynmmra [3]. YiiapHUHT
TaAKUKOTH/Ia TH3MMIIM PUCKHM OeTa koddduumentn Oenrunad, ymoy
kod(ddunentra Kyiunarnya ¢uxkp Ownaupran: Arap p i>1 Oynca,
TH3UMIIM PUCK Y3rapyB4aH Oyium6 arpeccuB KMMMAaTId KOFO3
xucobmanaau, P i<l  Oynca, XHUMOSUIAHTAaH KHMMATIH  KOFO3
xpcobnanaay. Ymoy Mojenia pucKCH3 aKTHBIIAp JapoMaj CTaBKachaa
MOJUSIBUH aKTHBJIApHU Kap3 onuil (apasu MaBxkyn. [4]. Jlekun ymapnaa
KHCKa BaKT M4u/a COTUIN (papa3u nHOOATra OJMHMAraH.

TabKkuIam >KOU3KH, KHCKa BaKTAa aKTUBIAPHH COTHINTa pyxcaT
STUIMAraH XoJija XaM, MOJIMSBMH aKTHBIApHH 0aXoJsiall MOJIEIH
(CAPM)ra tavcupu aestpau Wykaup. busHuHT QukpuMusda, amanuérra
Hazap Talulacak, KUCKa MyIIaTiIi aKTUBIApHU COTUII Oy iida yekioBnap
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MaBXyJl SMaciIMIuHU Kypuuumu3 MymkuH. CAPM mopenu nyHénaru
KYIrMHa MKTUCOAYM OJNMMIIAD TOMOHHMIAH KOPXOHAHHHI KalHTall
KuiiMaTi Oaxosamijga MOJIMSBMH aKTHMBJIApHM Oaxoijall YCYJIUAaH
(oiinananrannapuaat cyHr, 603op Oeracu () KanUTATHUHT KYTHIaETraH
JapOMaJiHH TYIUKJIUTHIa H(osa 3Ta OJIMACIUIH HOMOEH OYIIIu.

Kymnanan, Pobepr MeproH ymlOy MyaMMOHH Xall KWJIHLI YYYH
BaKMJIap Opalufujard MojusaBuil axtuinapHu Oaxomam ICAPM
(Intertemporal Capital Asset Pricing Model) monemunu spatamu. By
Mojen Moius 0030pM MyBO3aHATIa OSPULIMIIKM YYyH TYpJIH BakKT
OpaJIiFUHN HHOOATraH OIM0 KOPXOHAHWHI MOJMSBHH aKTHBIAPHHH
Oaxomaiimn.  Maskyp Momennma Oera (B) coHm — Oup KyIImiarax
KypcaTKuuiap COHMIa TeHr OYJajqu Ba TaHJIAHTaH BaKTJa KOPXOHAHUHI
nHBectHiwsic Oomkapmiamy. ICAPM  mozmenu ommuiap Maxcyc
napameTpiap OpKalH PHCKHH Xe/ukupraiimm. V3 nasbartuma, P.Mepron
XeJDKMpIIAL TaJa0u/aH KeluO YMKUO, KYI OMHILUIM PErpecCHOH MOAENTa
PHCKZaH OJIMHTaH MyKO(hOT Ba 6030p MOPTQETHHHE XaM KYIIIH.

ICAPM mopnenuaa puck Ba KyTHIaETrad gapomaj QyHKIUICH OuIaH
ubonananamu [5]. Maskyp Moaenaa HHBECTULHUS TOPTHETUHUHT HIKH
Y3rapuIny Ba IMOpTQeN aKIHUIApHHUHT 0030pard KuiiMaT TYIIHWIINIAH
naiio OynmaguraH pUCKHUHI OJJIMHM OJIMINra XW3MAaT KHJIAJHMKH,
WHBECTOPHHHT XaMu TopTden napoMaau - Oy ymymuii 6030p puCKH Ba
MOPT(EIHUHT PUCKUHU  XeDKePIAaHHUIIMHY  Homamaiii. 6030p
GeracuuuHr () BeKTOpH OWIAH WHBECTOPHHUHT JKAMU MOPTQhErn
OorMKIMry, (GoHX OO30PHHHUHI XO3HPTH XOJATH, HHBECTOPIAPHHHT
KeNTyCHJard pexacu Ba MOPTQETHM XeMKepIallHH aHUKIaiJuran
Kypcatkuwiapaup. Yoy Mozen WHBECTOpPJIAapHU OO30pHHMHI TH3MMIIU
PHCKHHH Ba KeJITyCHIAard HHBECTHIMSAAH KYTHIAETTaH PUCKIM OMUILIAp
TaxJIWIMHKU aHUKJIa0 Oepanu. P.MepToHIaH KeiinH Oup - HeuTa oaumIIap
YHHHT MOJCJIMHM aMaJInéTra TaTOUK KUIranuap.

Mapiaymkn y1raH acpHuHr 70-Hmmiapura kemu6, xycycan 1976
vmnpa CruBen Pocc Tomonmman VY.llapn Ba /JI.JIunTepiaapHUHT
MOJIVSIBUM aKTHBJIApHU 0axoiaml MOJCIMHM sHaJa PHBOXIAHTHPHUO,
apOuTpak MoiMsABHI akTuBiIap Oaxomam HasapuscuHH APT (The
Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing) spataun. C. Pocc y3uHHHT
MOJIeNTHIa OMHIIIAP TYPyXHAaH KeHT (oiiaanann0, KOpXoHa KaluTalgaH
KyTwiaéTraH JapoMaJ Ba OMWIIAp TypyXH pPHCKH ypTacHaaru
OOFIIMKJIMKHUA ~ YPraHAW, KOPXOHAHWHI AaKTHBIApJAH KyTHIAETraH
nmapomamHu  GoHI Oo3opm OmimaH OOFIMK OyiIMaraH — TH3MMIIH
PHUCKIIAPHUHT TAbCUPHHU KYpcaTHO Oepiu.

By MonmenHuHr dapasuna 603op OminaH OOFIMK OYnMaraH pucKIap
XaM KOPXOHAHWHI AaKTHBJIApHM 0axojlamijga TabCHP OSTYBYH OMILI
xucobmanagy. LIyHUHT ydyH TaIKUKOTYM OMHJLIAp TYPYXMHH HHOOATra
o0, MAaKpOUKTUCOOWH KYPCATKUWIAPHH KOPXOHAHHMHT  KalUTall
KuiiMaTHra TabCUPHHU KypHO umkan. Y3 Hasbartuma, C.Pocc pakarruna
6030p pucku (oI 6030pHUAarK KOPXOHATAPHUHT AKTHBIAPHUTa TabCHP
KuiIMaiau, jgeran xymocara kemn6, CAPM wmopmenmra y3raprupuin
KUPUT/IA.

C. Pocc ymOy Moien opkaiu, OMWLIAp TYPYXHHH TaxXJIMI KAIUO,
YMyMHI TabCHp STYBYH OMIJUIApPHH TaHJIA0 OJIIH, ylap OpKalId 3ca,
KOPXOQHHUHT aKIMsUIap/iaH KyTHIAETraH JapOMajHM Kelrycuaa KaHman
OynmmmHN aHnK1ab 6epan. buaobapun, C.PoccHuHTr Mozeny amannéria
aBBAJITM MoOJe/UIapra HHCOaTaH Y3WHHHT IKOOMH  KMXATIapUHU
kypcatau [6]. Oukpumuzya, aManuii KUXATAAH OJTaHIa, KOpXoHalap
Oym Typran myn MaOnarmapu ¢oHI Oo3opHra TYFpUIAH - TYFpU
WMHBECTHIMS KHJIMIIH OWJIaH KaHOATIIaHMaiiM, Oalky [y HHBECTULMSIHA
KOpUH Ba KENTyCHAarn XW3MaT Ba TOBapiap HCTEhbMOJIHMAAH
KaHOATJIAHWIIIHHA XOXJaiiy. YyHKH, HHBECTHIHMS NOPTdENH Kemaxakaa
MOJIUSIBUI HCTEBMOJTa alIaHUIIN MyMKHUH.

80 - immmapaa (GoHx GO30pIAPHHUHT KEHTAWHIHM KOPXOHAIAPHU
Mouust 6030piap OpKalId MHBECTULMS KHJIUII XaXMHI'A MyXHM TabCUP
Kuia 6onuiad, XaTTOKM aKUMSTIAPHUHT OMIIMK 0030p apoMaaura TabCHp
KWIMIIMHN Kypcatau. By sca, 80-iimmnapna Pyounmreitn Bpunen Ba
JIutuenGeprepiap TOMOHHIAH MIIIA0 YUKHITaH HCTEBMOJITA aCOCTIaHTaH
MonusiBuii aktuBnapuu 6axonam moaenu CCAPM (consumption-based
capital asset pricing model)uuHr ro3ara kenmmmra acoc Oymmu. Yiap
Y3IapUHUHT  TaJKUKOTIApUAa aKIMSUIApHUHT 0030p  JapoMajura
HCTEBMOI capGIIapy Ce3nnapin aapaxana TabCHp KHIUIINHE aHUKIa 1.
busanar ¢ukpummzua CCAPM  wmMoznemuna Xamma —y3rapyBumiiap
MHBECTHULMS MIMKOHHUSTIAPY YU3UFUHY TYINK H(Oaa ITaau, JIEKHH, oy
MOJICITHI SMITHPUK TaxJIMI KWIKIIAA Ky3aTHII yCyInuAaH (oiifataHum
Oup 03 KMAMHITHD.
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Xopwxiuk onumiapaad 6upu J|.Bpugen 1979 iinnnaru taakukoTuaa
KOPXOHAHHMHI HOpTden JapoMajaura KaparaHia axold >KOH Oommra
HUCTEbMOJHUHI YCHIIM JAUCHEPCHACH AKTHBJIAPHM DHUCKIAH OJIMHIAaH
MykodoT OmiaH MyTaHOcHMO Tap3ja OOFIAHHMINrA 3Ta SKaHIUTUHH
aHMK/Ia0, Ma3Kyp MOJEIHH KYyIUIall OpKalK KyIIMMYa JOJUIAPHUHT TYI0B
KMAMAaTH IOKOpW O¥jica, MCTEbMON Macasjid, KyIIMMYa HHBECTHLIUS
KuiiMaTH macT Oyiica, OKWJIOHA HCTEbMOJ] IOKOpH Oyianm, Jera
xynocanu 6epau [7].

O.Pama Ba K.DpeHu TajKuKoTIApUAa MOJMSABMNA aKTHBIAPHU
Gaxomamr Mojenuga WIMHH W3NaHUODIap onub Oopubd, yd OMMILIH
MOJUSIBUH aKTUBIIAPHU OaxoJIall MOACIHHH SpaTIuiIap. Yiap aHabHaBHI
CAPM wmopenura UKKUTa KYIIHMYa Y3rapTHPUII KUPUTHO, OUPHHYKCH,
y3rapum  XaXMH =~ OMWJIM, SbHH  KOMIAHUSIHHHT  6o3opaaru
kanuTanu3auusicu (Market equity) ME 6ynca, ukkuxuuncu, ME Huc6atu
kod¢bduuuentu. BE (book equity) - Oy akuMsAIOpIMK KamUTaTHHHHT
GanaHc KUHMATH, SHHU aKIUSJOPJIUK KalUTAINHH OalaHc KUHMaTHAAH
UMTHE3NN AKUMSUTAPMHUHT KUHAMAT ypTacuiard Qapkura TEHTIup.
Vnapunr ¢uxpura xypa, ymoby omuuiap 6030pAard TH3UMIA PHCKHU
TYFpu Gaxomnait onanu [8].

Kopxonanu kanutan kuiiMaTu 0axosamijga MOJUSBUN aKTUBIAPHU
Oaxonam ycynu Oopacuaa ¥3 TagKUKOT HILIApHHH OO Oopran
H.F KapumoB MonusBuii akTHBIAapHU 6axojall Ha3apHsACHTa TYXTaIuo,
Oyrynru kyHna amanuérna I'.Mapkosul Hazapuscunan kypa Y.llapn
Ha3apusACHIaH KYNpOK (OiaaHraHIIMTHHN TabKUUIaiau. BU3HUHT
¢ukpumnzua [.Mapkosun Hazapusicu Ounan Y.llapn Hasapusicu
ypTacuza xuaauil npuHimnian Tadosyt iyk. V.1lapn uananunuapuaa
T'.MapkoBui HazapusicuHu sHajga puBoxiantupran [9]. XKymianaw,
MaxaJumil uKTUcomuu onumiapiaaH sHa Oupu X.KypOOHOB y3MHUHT
WIMHA  W3NAQHMIIWAA MOJMSBUN  aKTHBIApHUM Oaxonamr — MOJAENIH
“KOMIIaHUSIHUHT KallUTaIN YMyMHH KUMMaTHH O€NTHIaIifa Ba yHHHT
JOHpacHia aMalra OIIMPUITaH MHBECTHLHs JOWHXalapd ydyH Tainab
KWIMHAIUTaH JapoMaJ JapaKaCHHW aHWKJIAla  KaTrTa aMaiui
axammusrra sra”, neian [10]. Bynnan Ttamkapu, Y.BypXOHOB y3MHUHT
WIMHA HIITApHAa  Y30EKMCTOH IIAPOMTHAA MOJHABHH AKTHBIAPHU
Oaxomama MaMJIAKaTHUHT KPEJUT MOJENH XaMIa CerMeHTanus Ba
tysarum kuputuaran CAPM (Capital asset pricing model) momenuman
(oitananum JTO3UMIIMTMHU alTHO yrran [10]

BusHuHr (ukpuMmn3da, KanmuTan OO030pMHM TpaHC(OpMarisIIant
LIAPOUTHUIA KOPXOHAHUHT MOJIHS aKTHBJIApHU KOHBIOHKTYPAcHTa TabCUp
KHJTyBYM HUKH OMIJUIapra 6030p MHIEKCH, 0030pAark KOpXOHAJTapHHHT
KaNHTaUTalyBd, ¢(oHI 0030pM KanmWTaUlallyBd Ba KHUMMAaTIH
KOFO3JIAPHHHUHT XaXMH Kupaiu. Tallky OMHIIapra sca, BalioTa
aifjpubonuiamr  Kypcw, (OH3 CTaBKaJapW, CaHOAT YCHII WHIEKCH,
MHQIUSIOUS  JapaXkacH, NaBiaT OONMTAlMSUIApUHUHT Y30K Ba KHCKA
MYAIATIN Typiapu ypTacuaaru gapomas Gapriapy KUpagm.

TagKHKOTHH amajira omupumja dgoiigananmiran ycyJiap
(Methods/Metoabl). Tagkukronmuszga Mamiaakatumuszzaara “Ksapi”
AKIUAIOPIUK XKaMUATHHY KanutamHy 0aXonaliHUHT JapoMa] ¢HAalTyBU
acocusia aKIUSOOPIHMK XKaMUSATHHU XYCYCHH KaIlMTalra OJWHTAH ITyJ
OKHMMH y4yH AUCKOHTJIAII CTABKACHHH aHUKJIANIa KalUTal aKTUBIApUHU
xucobmam (CAPM) ycymn doiinananranmms. Kanuran axtuBnapuHu
Xpcobnam ycynu Kyitnaara ¢popmyia GpoiganaHuiraH.

KMAB=P_¢+B(ba-P_o),

By epna:

KMAGB — “Ksapu” AJKau MonusiBuii akTHBIapH KUHMaTH;

P_¢- puckcus akTHBIApHUHT JapOMAIIMINK JapakacH;

B - 6era koapdunmenty, Oy epra: p =(COV(r_ir m))/(c_m”2 ), ri -

)

AKLUMSIHUHT  lapoMany; rm - 0o30p Japomanad; o2m — 0o3op
JTApOMAaIMHUHT JUCTIEPCUSICH
Bn - 0Go30pHMHr  yMyMHHl = JapOMaIIMIIMK  Jlapaykacu

(mapoMaTMITMKHUHT 0030pAary yprada MebEpH).

IOxopuna xypcarminran ¢opmyna opkamn “Ksapn” axumsmopiuk
JKAMHSTHHU XYCYCHH KallTalra OJIMHTaH ITyJl OKMUMH y9yH JTHCKOHTIIAII
CTaBKaCHHM TONHJIAIH. YHIaH KeitnH “KBapu” akiusaopinK aMUs THHA
XyCYCHI KalMTaI KUAMAaTH KyHuaard GopMyiia OpKa TOIUIIa H.

Kx=[K2I10)_1/(1+AC)"1 +[KDBIIO) 2/(1+AC)"2
+-+[K3IO)_n/(1+AC)"n 2)

By epna:

Kx — “KBapn” AXKuu xycycuil kanutan KuiMaTu;

KOIIO- xanmuranman JUCKOHTJIAHTAH YPKUH 1Ty OKUMHU;

JC —xanuTaaHUHT AUCKOHT CTaBKAaCH.
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Oummaran Hatwskajaap (Results/Pesyabrarsl). “Ksapu” AXHuHr
XYCYCHH KalnuTajl KUHMaTH OPTHIIN acOCH OMHJI OO0, TUCKOHTIAHTaH
9pKHH IIyJd OKHMHHM OpTHIIH cab6ad Oynmamu. byHman xypunu®
TypUOAMKY, aKLIUAIOPIMK JKAMUSTUHN KaluTal KUHMAaTHHU aHUKJIAIa
JIUCKOHT CTaBKaHW XucoOraH osmm Jio3uM. LIyHMHTIEK, JUCKOHT
CTaBKACMHM aHMKJALJa KaluTal akKTHBJIAp XMCOOJall yCyluaaH
(oitnananca Makcaara MyBOGOHKIHP.

Taxmuianap (Analysis/AHann3). AKIUSTOPINK >KaMUATH XyCYCHIT
KaNuTald KHIMATHHH aHUKIAmga OWPHHYM HaBOaTHa KamuTal
aKTUBIAPHU XucoOmam ycymunan ¢oipananmwiagd. “Keapu” AXKuu
XYCYCHH KamnWTJIaTH TONHII YYyH KaluTaJIJaH SPKUH IyJl OKUMILIApU
HWuiap KecUMU/1a aHUKJIaHUO, KOPXOHAHUHT XyCYCUI KanuTall KuiMaru
tonmnaau. LlyHur xucobra onraH xojja, Kopuaard (Gpopmysianapian
kenu6 unkkan xoiga “Keapi” AXKuu kamuran KuMaTHHE XpcoOmant
ycynuaan QoijanaHran xojja My OKUMIIApU AUCKOHA Japa)KaCHHU
KyHHUIard skaasania y3 akcunu tonras (1-xamsan).

1-KaaBaa
“Kpapn® akmHAI0PIHK KAMHATHHHE XyCycHH KallHTATHHE JHCKOHTIANT

cTaBrach (2019-2023 inmtap)!
2019 & 2020 2021 &

Kfpearsuanap 023 &

Kaiita  MoansaamTwprm
iiuua pHCKCHS aKTHBAD

Eera () - 12 13 13 1,1 1,0

CTaEKacH

16 16 16 16 16

YMYMHH THR 20,63 20,63 20,63 20,63 20,63
Aapamacy (EBecTHINE)

Bosop  puckm  yaym  wywodoer

4,63 4,63 4,63 463 4,63

"Koapy" AJK xycycwit  manmrammm 216

22,0 20 211 206
AHCKOHTIAI CTABKACHHK

1-kajBanmard MabIyMOTIapAaH KypuHHO TypuOauku, “Ksapi’
AKLMSIIOPJIMK XKAMHUATHHU KarnuTan kuidmaty 2019 iinnga 21,6 pousnu
TamKWI dTraH Oynca, 2023 imnma xenu6 sca 20,6 dousra erumm
KyTHJIMOKZA. AJIOXHJa TabKHUJUIAII )KOU3KH, KalHUTaIgaH KyTHIa&TraH
nmapoman 21,6 ¢ous “Keapu” AXKHM KanuTtaaugaH WHBECTHIMATA
KAIHHAMUTAH XapaxaTHu (ou3 MUKIOpH xaMm Kypcatamu. “Ksapu”
AXKHn MonmsIBHIl aKTHBIApHHM PHCKIMIK JapaKaCHHH, SbHH Oera
kodbduuentr 2019 mn 1,2 6angnu Tamkun strad Oyica, 2023 imnga
1,0 OGanpuu Tamkmin stamd. By sca, ¥3 HaBOarupa, KOPXOHAHUHT
aKIMSUIADHUHT  0030p PHCKIMIMK JapakacH OKOPH OJKaHJINTHIaH
nanonat 6epanu. bUpok, O030pHHHT yMyMHI JapOMaIMIHK Japa)xacu
20,63 Qon3HM TAIKWI STHUIIH MaMJIAKaTHMH3 OYJIHIIN MaMIaKTUMU3
PHCKIINKINK JapaKCUHH FOKOPH OYIMmm OMinaH OOFINK XHUCOOTaHAJH.
Bozop napomammunuk napaxkacuuu toxopu Oymumm “Ksapr” AXKuu
HMHBECTHIVIOH CAJOXMATHHU Ce3WIapiM Japakaja Hacalumura oyuo
kenmanu. byHmaH Tamkapy, KaiiTa MONMSUIIAIITHPHIN CTaBKach Oyinda
puckcu3 akTuBnap aapaxacu 14 ¢owmsun Oymumm “Keapu” AXKuu
KaluTal KUAMATHHU IOKOPU KypcaThO, KamuTajlHU ap30HJIAIINIINATA
XaMmJa KaluTalJaH WHBECTHIMs OYIraH XapakaTHH IOKOpH Oymumura
cabab Oymaau.

Taxmutapian Xymmoca KWIMO IIyHH TabKHIIAI >kou3kH, “Keapm”
AXKHu  kamuran KuiiMaTh  fwniap  kecuMuza  KauO® - Gopuin
TeHAEHIWSACHIa o5ra. bBHpoK, KamuTay KUHMAaTHH aHUKJIANl KaiTa
MOJIVSIUTAIl CTAaBKACHHM PHCKCH3 aKTHBJIAp CTaBKAaCHHM Japa)kachia
OJIMHUIIY KalWTAJIHU KUMMaTHH OIIMPHO Kypcatuiura cabad Oymaau.
ByHUHT HaTmKacuaa KaUTAIIAH HHBECTHIHS KIJIHHAIUTAH XapaXKaTHU
oprummra onud kenaau. KanmurtajaHuHr KuiiMatiHH OyHAail oImMIIg
MaMJIaKaT/lard pUCKHU Japakacy I0KOPH SKaHIUTHIAH JanonaT 6epau.
KamuTan akTHUBIapHH XMCOOJANl YCylIHM OpKAJIM XYCYCHH KamuTaira
OJIMHTaH IyJ OKHUMH YYyH JUCKOHTJIANI CTABKACH AaHUKIAHUO, HKKHHYU
KkypcaTmnaran (opMylIa OpKalId KOPXOHAHHHT XYCYCHH KamuTal

KuiiMaTH Kyiinaary xaasaiga KypcaTiiral (2-xkaasai)
2-KaaBax
“KBapn” aKImASIOP/IAK KAMHATHHA XyCYCHH KANATAI KHHMATH, MIIP.
cymaa (2019-2023 iinanap)?
2019 i 2020 it 2021 2022 4

K{pcatkuuaap 2023 &
KanuTangan AHCKONTTATAH SPKEH MyT
omim

Xycycnii xanuTaa suitvaTH 409,6 401,0 4010 4207 432,1

56.6 554 554 582 59.7

1-kazBan MabIyMOTIApUIaH LIYHW Kypuil MyMKHHKH, “KBapi”
AJKHn nucKOHTIaHTaH 3pKMH Iy okumiaapuau 2019 imnna 56,6 mupa.

References:

cym Oynran 6yica, 2023 imiran kenu6 5 ¢ousra ycHIM KyTHIMOKIA.
Bynran acocuii cababu mynmaH ubopatku, “Ksapr” AXuunar 2020
HUia SIHTY JTMHUSIHUHT KYPHJIMIIH TyTajUIaHUIIE HATHKACHIA KENrycH
Huapaa ymoy KOpXOHaHUHT cod (OMIacHHUHT KKK Y4 Oapopbapra
yeumm  xucoOmanamu. ynumnrmek, 2020 iimnga  kanutangaH
JIMCKOHJIAHTaH MyJI OKHMHM TYyIIMO KeTHiura cab6ab mryHxaH nboparky,
MaMJIaKaTHMH3Jard KOPOHABHPYC NaHAEMUSsICH HIUINA HIIIa0 YUKAPUILI
XaXMHTa TabCHp KHITAHIWTH, IIHIIA MAaxCYJIOTHHHT TajabH Xamaj
HapXMHH IacaiiraHiMIy, KapaHTHH JaBpua MaMJIaKaTHMM3aru
JIOTUCTHKA TH3UMHUHHU Y3WIMAIIN HATIDKacHJa OPKUH Iyl OKHUMH
nacalraHiINIy Ky3aTHIIUMU3 MyMKHH. ByHIOaH Tamrkapu, akiusiiopiuK
KAMUATHHY SIHTH JIMHUSHUA KYPHIUII OMIIaH OOFINK MaxOypUsTIapHHH
OpPTUIIM HATWXKAacuAa SKUH KelakakJa KOPXOHAHUHT peHTabeInuru
rnacauTUpau.

By ¥3 HaBOaTHaa, KanuTaNaH JUCKOHTIAHTAH 3PKHUH IyJl OKUMHHU
KeJTaXKakJaru Huiuiap ydyH naicaiiimunra TabCup KMiaaau. SIHru IMHUSAHN
HILTa TYLHPUIHIIH 3ca, 2023 finira kenubd, KanuTaiaaH AUCKOHTIaHraH
OpKHH IyJ OKHMMHHH KECKMH OIIMO KeTHIIM KypcaTagu. SIHru ¢ioat
JIMHUACH Wuimra 22,2 MUJUIHOH KBaJpaT MeTpraya TeKUC LIXIIA WA
4yuKapaau. PexxamapHu amanra omupHIl ydyH IIHIIA 3PUTUII HEYUHUHT
KyBBatu KyHura 400 ToHHaraya ommpuiaagu. byHpail  Xaxkm
V36eKkuCTOHHUHT 10KOpHM CcH(bATIH SCCH  OfiHajapra OyiraH HYKH
SXTUEKUHU TYIUK KOIUIA0, MAaxCyJOTHH OKCIOPTra XaM HOOpHII
MMKOHUSITUHU Oepajiu.

Xynoca Kuiib myHd adTuin MyMKuHkH, “KBapi” AXKuuHr xycycuit
KanuTal KUHMaTH OPTHINY aCOCH OMHJI OYaMO, IUCKOHTIAHTaH SPKHH
IMyJl OKUMHHH OpTHIIM cabab Oymanu. ByHnman kypuHHO TypuORuKH,
AKIUANOPIMK SKAMHATHHM KaluTal KUHMATHHU aHHKIANIA JUCKOHT
CTaBKaHH XHcoOraH onumi J1o3uM. IIIyHHHTIEK, AUCKOHT CTaBKAaCUHU
aHMK/IAIa KaluTaJl aKTHBIap XucoOnam ycyiauman ¢oiinanaHca
Makcajra MyBoGUKIUp

Makoaa oyiinua XyJoca Ba Takauaap
(Conclusions/3akawouennsi). IOkopugarn onub OOpHIraH TaIKUKOT
HATIDKACHIA acoCHIa KOPXOHAHMHI KamuTal KuiiMaTHHH Oaxoialjaa
KanuTan aktusiap xucoomnam (CAPM) yeynmunaH ¢oiinanaHumra Xu3mar
KWJIaJIUraH XyJioca Ba Takau(IapMu3 KyHuaarimiapaasn noopar:

Bupunupnan, MaMmIakaTHMH3[Aard — KOPXOHAJAapHHHI  KaruTall
KHiiMaTHH Oaxonaniga pUBOXKIAHTaH MaMJIaKaTiap KamuTal Oaxolarl
Japomaj yCcynuaaH (oiinananaérran cTaHapiapura
MYBOGHKITAIITHPHII JIO3UM. ByHHHT HaTmkacuma, KOpXOHAJapHHHT
KalHTal PUCKHH KaMaWTHpUINTa, KOPHOpPAaTHB OOMIKApyB aMalHETHHU
PHUBOXIAHUININUTA, KOPIIOPATUB MaJaHUATHU LIAKIUIAHTHPHUILTA, MUILIHH
Oyxraiarepusi CTaHIAPTIAPHHH  XaJIKapo  OyXTalTepiHK  XHCOOH
CTaHIapTIIApHHU MYBO(QHKIAIITHPHINTA, MAMIIAKaT CyBEpeH PEHTHHIHHI
KYTapHIlra Xu3MaT KUIaau

VIkKkuHYMaH, KapXOHAHUHT KaluTaJl KHHMAaTHHA TONHUIIIA PHCKCU3
aKTHBIAp Japaxacuza GoHIanaHUNITa PHUBOXJIAHTAH MaMiIaKaTiap
yeynunan — (Qodpananum  Makcaara Mykoduk — Oymapau.  Kaiita
MOJTUSITAII THPHIT JapakacuIaH oitrananum KOPXOHAHHUHT
KalMTaNuIaH KyTUIaéTran JapoMaja I0KOpH Japaxkazaa Oyiummra onuo
Kenm0, XOpIKUI Ba MaXajlnii MHBECTOPIIAPHM KalWTall KyHHIManapHH
CEe3MITApIIH Japakajia YeKyalra Xu3MaT KHiIaau.

VYuuH4HgaH, aKOUSOOPIUK JKAMUSTH KANUTAIHHH OaxOIaIlHUHT
napoMal EHIAIIYBH AacOCHAA aKLUSJOPJIHK JKaMHISTHHH —XyCYCHH
KalWuTaIra OJMHIaH Iyl OKUMH YYyH JHMCKOHTJIANl CTaBKAaCHHU
aHWKJalma KamuTan —aktueiaapuHu  xucobmam (CAPM)  ycymmn
¢oiinananum 103uM. ByHUHT HaTHKacuaa, aKIUSIOPIIHK KaMUATIAPHHI
XyCyCHH KamuTalJaH KyTHIAaéTraH [JapoMaJ Ba TU3HMIH PHCKHU
AQHMK/IAI XaMa MIJUTHK 0aXonaml CTaHAapTIapHHU XaldKapo Oaxomall
CTaHIapTIIapy TaMOWMILIApUTa MyBO(QUKIAIITHPHII UMKOHH SIPATHIIIH.
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