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AMJTAHMA KATIIUTAJIHU BOIIKAPUII BA YHU KOMITAHUA
UKTUCOINN HATHKAJAPUT' A TABCUPH

Kapamamoesa Haoupa Toiieposna
Y36exucmon Pecnybnuxacu

bank-monus akademuscu munenoguucu

AHHOTanus. Ma3kyp Makonana ailaHMa KanmuTaldHU OOLIKApUIITHUHT
Hazapuil acocjiapy Ba YHHMHI KOpXOHajap HWKTHCOIUN HaTWKajapura TabCUpHU
TaxJujid KWJIWHraH. AMWjIaHMa KamuTal »JJIEeMEHTIapu — Tyad MaOJariapu,
JIEOUTOPIIMK Kap3Japu, 3aXupayap Ba KUCKa MYAIAaTIN MaXOypUSTIapHU camapaiu
OOIIKapHUIl OpKaJIM KOPXOHAHWHT JIMKBUJINTHA, MOJUABUN OapKapopyuru Ba
PEHTAOCIIUTHUHYN OIIUPHUIIT WMKOHMSITIIAPU YpraHuiaraH. TaaKuKoT KapaCHHIa
V36eKncTOH KopXoHanapH (haoIHATHIa XOC XYCYCHATIAp HHOGATTa OJHHIAH XaM/Ia
aliylTaHMa KalmuTaJIHU OOIIKAPHUII CaMapaIOpPJIMTUHY OIIUPHUIIITA KapaTUJITaH aMaaui
takiud Ba TaBcusuiap unuiad yukuirad. [lyHuHTIeK, Makosaia aiylaHMa KarmuTal
alJIaHUI TE3JIUTH, ACOUTOPIUK Kap3JapyuHU KUCKAPTUPHUIL Ba TOBAP-MOJIUN
3axypajiap XaXMUHM ONTUMAJUIAIITUPUIN OpPKAJIM MOJMSBHN HaTWKalapHU
AXIIWIANT  Macajajgapu arpoduinyua TaxJWiA KUJWHTaH. Taxjiuin HaTWKazapu
alijaHMa KanuTajdHu OOIIKApHUILJAa WHHOBAIIMOH MOJUSBUN BOCHTalap Ba
MOHUTOPUHT TH3UMJApuaaH (OoNJaNaHUIl KOpPXOHAJIap camMapaJopJIMTUHU
OIIUPUIITa WXKOOWUN TabCUP KYpCATUIIMHU TacAMKIaau. Makona HaTKaiapu
KOpXOHajap MOJUSABUM OOMIKapyB TH3MMHUHHM TAKOMWUIAIITHPHUILIA, allHUKCA,
MUJUTHA UKTUCOAUET MIAPOUTHIa OApKApOp PUBOMKIAHUIIIHA TAbMHUHJIAIIIA MYyXUM
axaMuAaT KacO dTaau.

Kaaut cy3nap: aiinanMa KanuTana, ailaHMa KanmuTalHd OOIIKApWIIL,
UKTHCOJIUN caMapaJopiivK, MOJIMSBUN HATWXKaap, JHUKBUJIUK, JICOUTOPIIUK

KapanapH, 3axupainap, KOpXOoHa MOJIUSCH, Y30EKUCTOH KOPXOHATAPH.
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Abstract. This article analyzes the theoretical foundations of working capital
management and its impact on the economic performance of enterprises. The study
examines how effective management of key working capital components—cash,
accounts receivable, inventories, and short-term liabilities—can improve a
company’s liquidity, financial stability, and profitability. Special attention is given
to the specific characteristics of enterprises operating in Uzbekistan, taking into
account the national economic environment and business practices. In addition, the
article explores the role of working capital turnover, reduction of accounts
receivable, and optimization of inventory levels in enhancing financial performance.
The findings indicate that improving the efficiency of working capital management
contributes to better cash flow management, lower financial risks, and higher
operational efficiency. The study also highlights the importance of applying modern
financial tools and monitoring systems in managing working capital. Based on the
analysis, practical recommendations are proposed to enhance working capital
management efficiency and to strengthen the overall financial management system
of enterprises. The results of the research are of practical significance for improving
corporate financial performance and ensuring sustainable development in the
context of Uzbekistan’s economy.

Keywords: working capital, working capital management, economic
efficiency, financial performance, liquidity, accounts receivable, inventories,
corporate finance, enterprises of Uzbekistan.

KUPUIII

bo3op uKTHCOMMETH MApOUTHAA KOMIAHHMSUIAPDHUHT Oapkapop G(aoiusr
IOPUTHUIIH, JUKBUIJUTH Ba pPakoO0aTOApONUIMTH, aBBAJIO, aijaHMa KalmUTaJHU
caMapaiy OOIIKapHuIl Japakacu Ouian OenruinaHagu. AlianMa kanurtan (aijaanMa
aKTUBJAp) TapkuOura mys MmaOiarjapu, IeOUTOPJIMK Kapajiapy, TOBap-MOJIUN
3axypajap Ba KUCKAa MYQJaTId MOJHUSBUNM KyWHIMamap Kupaad. Yoy

AJIEMEHTJIAPHUHT MYTaHOCHO Ba OKWJIOHA OOMIKAPWIMIIK KOPXOHAHMHI HIILIA0
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YUKAPUII  y3IYKCU3JIUTH, Xapaxkarjap Japakacd Ba SKyHUH MOJUSIBUA
HaTWxKajlapura OEBOCHUTAa TabCHp Kypcaraau. AMaIUET UIYHH KypcaTaaukw,
aliylaHMa KamuTall eTapiu Japaxkajga OolKapuiMaraH KOpXoHajlap/aa XaTrTo IKOpU
JTapoMaJjT MaxCyJIOT UILTA0 YUKApWITaH TaKIUpAa XaM TYJIOB KOOWIUATH OWIIaH
OOfIIMK Myammonap fo3ara kemaau. Macanan, 2022-2023 #umiapaa caHoat
KOPXOHAJTAPUHUHT MOJIMSIBUM XUCOOOTIIApU TaXJIMIIM IIYHHU KYpCcaTraHKH, ailjlaHMa
KanuTall ainaHum ko3¢ dunuentu 2,0-2,5 MapTagad mact OyiraH KopxoHajaapaa
KOpHUM JTUKBUUIMK Kodhduimentu ypraya 1,1-1,2 vy tamkun straH. by sca
XaJKapo MOJIMSIBUM TaxJIWi amManuéTuaa TaBcus 3Twiaaurad 1,5-2.,0 mapaxkanan
aHya nact xucoOnanaau. [lyHuHraeK, A€OMTOPIUK Kap3JapuHU OOILIKApHIIl Xam
MKTUCOAUMN HaTHXKajJapra ce3usapiiv TabCUp KypcaTtaan. AManuil Tax Iniap IIyHH
KYpCaTaJuKH, TYJI0B MyIIaTy ypradya 90 KyHHM TalIKWI 3TTaH KOpXOHAIapaa myJi
OKMMJIApH TaHKHUCIIUTU Ky3aTWIMO, KUCKAa MyAaT/Id KpeauTiapra Oyiran 3XTUEK
15-20% ra omran. AkcuHYa, TeOUTOPIUK Kap3napuHu 60 KyHradya KUCKapTHpraH
KOopxoHanapjaa (ousz xapaxkariapu Hun gaBoMunaa yprada 1-1,5 mupa cymra
KaMauraH.

AlilaHMa KanuTaaHu OOIIKapHII caMapaJopJIMTMHU STHaJa YyKypPpPOK TaXJIuil
KWINII Y9yH YHUHT Xap Oup TapkuOWil KUCMU MKTHCOJWM HaTWKajlapra KaHjan
TabCUP KypcaTa€TraHWHU alloXuja KypuO YMKUII Makcaara mMyBopukK. UyHKH
aManuéTaa Kym xojuiapja yMyMHUl aiijlaHMa akTUBJAp XXMM eTapiu OVyica-aa,
VHUHT  HOTYFpU  TY3WIUIIHM  KOPXOHAHWUHT  MOJIMSBUH  OapKapOpJIMTUHU
MMacauTUPAIU.

bupuHuyuaan, ToBap-MOIIUN 3axupanap TaxJIMIMra 3bTHOOp KapaTaMus.
Nmna® 4yukapuin KopxoHamapu Oyiinua YTKa3wiraH TaxXJWuiap IIyHU
KypcaTaiuky, 3axupayiap ainmanum pgaBpu 180 KyHmaH omraH XxoJuiapnaa
3axvpallapHy cakJjiail, oMOOp xapakaTiapu Ba HYKOTHILIAp XUCOOWTa yMyMuUi
unutad YuKapuIl TaHHapxu yprada 6—8% ra omub kerraH. MacanaH, XxoMmamié Ba

Tal€p MaxcyJIoT 3aXUpalapuHUHT YpTada KuiiMatu 12 Mapa cym Oyiaran kopxoHaaa
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MK cakiam xapaxkariapu 900 muH cymrada eTrad. 3axvpajapHU anjaHUII
naBpuHu 120 KyHra TylumpHIl OpKajiy Ma3Kyp xapaxariaapau kamuaa 300-350 mun
cyMra KUCKapTHUPHILl UMKOHU MaBxKyJ] OViraH.

NkkuHYM MyXuM HyHaAIWIm — AeOUTOPIWK Kap3iapu TaxJauiuaup. Pean
CEeKTOp KOpXOHajapu Mucoiuga onubd OopwiraH xXucoO-kuToOjap IIyHU
KypcaTaiuku, 1eOUTOPINK Kap3JapuHUHT YMyMUM akTuBiapaaru yaymu 35—-40%
JlaH OIIraHJa KOMITAHWSHUHT JIMKBUJIMK KYpCaTKU4YJapy KECKUH €MOHJIAIlaIq.
AHUK pakamiapaa udoaanaaurad 0yicak, 1eOUTOpIUK Kap3iapu 18 mipa cyMHuU
TalIKWJI 3TraH, >KOPUM akTuUBIAapu 3ca 45 mipa cym OYiraH KOpXoOHaja TE3KOp
TUKBUIIUK Kod(pdunmentu 0,7 mapaxkana KoiauO KeTrraH. By 3ca KOpXOHaHHHT
KHCKa MYJJIaTIN MaKOypHUSTIapHU Y3 BaKTHUJa KOILIAIl UMKOHUSTUHU YEKJIAlIu.
JIeOUTOpIHMK Kap3JapuHU KPEIUT CHUECATH Ba TYJIOB MHTU3OMHUHHM KyYaWTHUPHIL
opkanu 14 mipa cymra TyIUpUI HaTHXXKacuaa TE3KOP JTUKBUIIUK KOG OUITUEHTH
1,0 ra skuHJIAIITaH.

Yuyunun  WyHanmum  cudatuaa  nya  maOiarnapuHd  OOIIKapuIl
caMapaJIOpJIMTUHU  KEITUPUILl MYMKHH. AMJIaHMa Kanutaia TapkuOuga mys
MaOarJapyuHUHT OPTUKYA TYTUJIAHUIIHN XaM CajJOuil HKTUCOAUM TabCUp KypcaTaaH.
Macainasn, xuco0-kuTobJapra kypa, ypradya oMK onepanus Xxapaxatiapu 2 MIp.I
cym Oynran kopxoHana xuco0 pakamiapaa 10 mupa cym myn mabliariapuHUHT
CakJIaHWIIM WKTUCOIMU >KUXATAaH camapacu3 XxucoOmaHanau. YyHKHM Mas3Kyp
MaOiarfapHi KHUCKa MYAJATId MOJMSIBUN WMHCTpyMeHTIapra (iwmmuk 18-20%
napoMaj; OujlaH) WYHaNTUPUIN OpKaId KopxoHa Kymmmua 1,8-2,0 mupa cym
MOJIUSIBUI AapOoMaJl OJTUIITN MyMKHH DJIH.

AlinanMa KanuTajdHu OOIUKAPUIIHUHT YMYMHH HWKTHCOIWN camapacu
peHTaleINK KypcaTKUUIapuaa XaM IKKOJI HaMOEH Oyaau. AManuii TaxJjusiapra
Kypa, aillaHMa Kanutan ainanuim koddduiuentu 1,8 nan 2,6 rava ommpuiral
KopxoHanapna aktusiap peHtadbemmuru (ROA) ypraua 3,54 dhous myHKTra ycras.

Macanan, ROA kypcatkuuu 8% OYnaran KopxoHaja aijlaHMa KamuTaja caMmapaliv
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Oolkapuiarangan cyHr ymoy kypcarkuu 12% ra erran, 0y sca 100 mupa cym
aKTHUBIIAp XaxMuaa 4 Mipa cym Kymumda cod dorina neraamaup. [y OGunan 6upra,
alllaHMa KanmuTaJHUA ONTUMAajl OOLIKAPUIN TaIlKd MOJMSUIAIITUPUINTa OYiraH
OXTUEKHU XaM KamaWthpand. Kucka Mymuarim Kpeauriap yiayld ITacalWIly
HaTXxkacuaa Gous xapaxaTiapu KuckapuoO, cod doiima xaxmu omaan. MacanaH,
nnnnuk 24% craBkasin 10 Mapa cym KMCKA MyAIaTiIM KPEIUTHU S MIIPJT cyMrada
KHCKapTUpraH KOpXoHa Wmia maBomuaa 1,2 mapa cym (ous xapaxaTiapuHu
Texamra spumrad. FOkopuaa KenTHpWIraH TaxJawulap LIYHH KypcaTaauKH,
aliylaHMa KanuTaIHU OOMIKapHIll pakat OyXraaTepus XMCOOMHUHT TEXHUK Macajaacu
sMac, 0aJKu KOMIAHUSHUHT MOJIMSBUN HATWKallapy, JIUKBUJIUTH Ba MHBECTUIIUOH
KO3U0aIOPJIUTUHN OENTHIIOBYM CTPATErMK OMHII XHcoOiaHaau. Yoy makonana
alHaH W1y >Kapa€HJapHU YYKyp HUKTHUCOAMM Taxjaui KWIHII OPKAIM amalivii

XyJiocajiap YMKapuil Makcaa KI/IJII/I6 OJIMHaIH.

AJJABUETJIAP TAXJINJIA

[I.II. AGnmymiaeB aiigaHMa KanmuTal MacajlaCHHH KOPXOHA HMKTHUCOIUM
TU3UMUHUHT MYKU MEXaHU3MH CH(aTHaa TATKUH KAJIaIW Ba YHU UILIA0 YHKAPHIIL,
Mo Xamj1a 6030p MyHoca0atiapu ypracugaru 00FjaoBYM OYFUH 1e0 XHUCOOIanIu.
OJMMHUHT UIUIapua ailaHMa KanmuTal TapKUOWHU IIAKUTAHTHPHUILA COXABUN
XyCyCHUSTIap, UILIA0 YUKAPUII I[TUKJIA TABOMUUIUTH Ba MaxXCyJOT pealu3alusicu
mapTiIapuHU XUCOOTa OJIUII 3aPYPJINTY WIMUHN KUXAT/IaH acoCiaHran. AQaysiaeB
JNEOUTOPIIMK KAap3JIApUHUHT OPTHUKYA YCUIU (pakaT JTUKBUIJIMKKA dMac, Oanku
KOPXOHAHUHI HMHBECTUIMOH (aojuMrura Xam cajaOuil TabCup KWIMIIUHUA
Kypcartaad. YHUHT TaxJWUlapujia ailjlaHMa KaluTal caMapajJopJIMTUHUA OIIUPUILL
OpKaJIu KYIIMMYa MOJIUSIBUM pecypciap kanbd KuiMacaaH TypuO, UIliad YuKapuIll
XQKMUHM ~ KCHTAUTUPHUII ~ MYMKUHJIMTH  aMaliuid  XMCOO-KHUTOONap  OwiiaH

ucobornananu. LyHuHrex, oiuM aiilaHMa KalWTalHU OOIIKAPUIIHU KHCKA
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MyAJIaTiad  Kapopiap Joupacuaa ueknad KyhWMmacaaH, yHU Y30K MYAJaTiu
PUBOKJIAHUIII CTPATETUSICUTAa UHTETPaAlls KUIUII 3apyPJIMTUHA TabKUIaiau.

b.}O. XoaueBHUHTI WJIMHUH TaJKUKOTJIApHUaa aillaHMa KalUTal MUWJUIMN
UKTHCOIUETAA KOPXOHAIAP OapKapOPJIMTUHU TahbMHUHJIOBUM ACOCHH OMMJIIApaH
oupu cudarumga kKapamagd. OauM YTHII HKTUCOMMETH IMAPOUTHIA alIaHMa
MalJarjap €TUIIMOBUMIIMIH KYIUIad KOpXOHaJIapAa TU3UMIIM MyaMMO 3KaHWHU
Kypcatu0, Oy xojaT UILIa0 YUKAPUII Y3IYKCHU3IIMTHIa Ba MOJUSBUI HaTHKajapra
cajouit TabCUP KYPCATUIIIMHY TaXJIWJI KUJIaau. X0IUeB ailllaHMa KarmuTa aijlaHUII
TE3JIUTM TacT OyiraH KopxoHadapja ¢oiiga HopMacu XaM NacT OVIMIIUHA
CTaTUCTUK MAabIyMOTIap acocuja HUCOOTIaiau. YHUHI HILIapuaa JaBjaT
MOJIMSIBUM cUECATH, COJTUK UMTHE3IApH Ba OaHK KPEAUTIAPUHUHT aiijlaHMa KaruTall
IAKJUTAHUIINATA TAbCUPHU YyKyp ypranuwiarad. Onum aijgaHMa KauTaJHU caMapaliv
OOIIKAPUIITHU MUJUTMN UKTUCOAMET pakoOATOAPIONUIMTUHU OLMIUPUITHUHT MYyXUM
maptu cudaruna 6axonaiam.

O.B. CaBuikas aityilaHMa KanuTajl TaXJIWJIMHU KOPXOHA MOJIUSIBUN XOJaTUHU
Oaxosaia SHT MyXUM HyHanuiiapaad Oupu cudaruaa Kypaad. Y HUHT UIapua
aliJaHMa akTUBJIAp aiylaHuIl KodPUIMEeHTIapu, onepalMoH UK JaBOMUNUIUTH
Ba MyJ MaOJarflapUHUHT XapakaTd y3apo OOFIMK TH3UM cH(paTHAAa TaxJIHi
kwinHaau, CaBuilkas aijaHMa KaluTajdl alJIaHWIMAHUHT CEKWHJIAIIMINMA WAl
YUKApUII XapaKaTjJapuHU OwWUpuO, (HONAAHUMHT NacaluIura ojaud KeJIUIIUHU
MKTHUCOJIUN TaxXJIWJI OPKAJIA KypcaTaau. Y HUHT METOJAMK €HJANIyBJIapy amMaauéraa
MOJIMSIBUM TaXJIMIIHU YYKYPJAIITHPHUII, MIKH PE3epPBIAPHU aHUKJIAII Ba OOIIKApyB
KapopJlapuHu KaOyJl KWIMIIJAA KeHr KyJulanwiaaud. Onaum ainaHma KanuTajdiHu
ONTUMAJUIAIITUPHUIIIH KOPXOHA MOJUABUN XOJATHUHU Te3 AXIIUIAll WMKOHUHU
OepyBYM PHT caMapalii BOCUTA J1e0 XUCOOJIaifIu.

B.B. KoBaneB alijaHma KanuTajdHW KOPIIOPATUB MOJIUS JIOMpacuaa KUCKa
MYAJATIU MOJIHUSBUN Kapopiiap TU3SUMUHUHT MapKa3uil 2JIeMeHTH CUdaThIa TaX T

Kwiaau. Y aijaHMa KanuTtan cuécaTd TypJapuHU WIMUM acociald, xap Oup
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E€HJAIIyBHUHI PUCK JapakaCl Ba MOJIMSBUN HATHXKaJIapra TabCUPUHHU YYKYpP
Vypranaau. KoBaneBHUHT (QuKpHya, arpeccHB ailllaHMa KamuTajd CHUECaTH IOKOpHU
JapoMaji KeNTUPUIIA MyMKHH, aMMO JTUKBUJIMK XaBUHU OIIUPATIN, KOHCEPBATUB
EumanryB 5ca OapKapOpJIWMKHM TabMUHJIAWIN, OMpPOK (Qoliga MMKOHUSATIAPUHA
yexnaiau. OnuM aiiaHMa KamuTalHy OOIIKapHIlIa PUCK Ba Japomaj ypracuaaru
MYBO3aHATHU TOMMII KOPIOPATHUB MOJUSHUHT acocui Basudanapunan Oupu
SKAaHMHM TABKUJIAWIM. YHUHT UIUIAPU aMaluET/ia MOJUSBUNA MEHEXepiap y4yH
MYXHUM Ha3apuil acoc XMCOOIaHA/IH.

N.A. bnank aiinaHMa KanuTajlHA KOPIOPATUB MOJIMSIBUM CTPATETHSTHUHT
axpanMac Kucmu cudaruaa Kypuod, YHU MOJMSUIAIITUPUIL MaHOAJapUHHU TaHJIAIT
Macajacura amoxuja O3bTHOOp Kaparamu. Onum aillaHMa aKTHBJIApHU Y3
Ma0narmapy Ba Kap3 MaHOaJlapu XUCOOMJAH MOJMSUIAIITUPHUIN YpTacUAaru
HOMYTAHOCHUOINK KOPXOHAHUHI MOJIUABUN OapKapOpIUIMHHU M3[1aH YWKAPUILMHU
Kypcaraau. bIaHKHUHT HIIapuia aidjlaHMa KaluTall caMapaJopiIUTHHU OLIUPHIIL
MHBECTHLIMOH KO3UMOAQJOPJIMKHU KyYaUTHpUINM Ba KOMIIAHHMS KUHAMAaTUHU
OIIMPHUIIA WIMHH JKUXATJaH acoCJIaHTaH. Y aijaHMa KaluTaTHU OOIIKAPUIIHU
CTpPATerMK MOJMSBUN pexanalTUpuil OusiaH O00fnad, YHM Y30K MYAJATiIu
PUBOXKIIAHUII MaKCcaaJapura Xu3Mat KWIIUPHIL 3apypJIMTUHU TabKUIANIH.

Eugene F. Brigham aiinanma xanuTajaHu KOpPHOpPATUB MOJIMS Ha3apusCcHa
aKIusopiap OOMIMTMHUA OIIUPUIN OuslaH OeBocuTa OOFIIMK KaTeropus cudaruia
TaTKUH KWJIAgu. YHUHT WIUTApUA >KOPHM aKTHBJIAp Ba KOPHUM MaxOypustiap
ypracuaaru MyBO3aHAaT KOMIAHUS KAWMAaTHUra KaHJAad TabCUP KYpCATUILHA YyKYp
Tax InI1 KuauHagau. Brigham alinanma kanuTaaHu HOTYFpU OOIIKapHIL XaTTo (oiina
KeNTUPAaETraH KOMIIAHUSAHU XaM MOJUSBUNA KUMMHYMWIMKKA OJIMO KEJIUIIN
MYMKHHJIMTUHU TabKUIJARAN. Y aiijlaHMa KanuTall KapopiaapyuHU KaOyJl KUIHILIA
JUKBUJIMK, PUCK Ba JApOMaJl KYpcaTKUYJIapUHUA KOMILUIEKC 0axoJiaml 3apypiauruiu

UMUK acociiab Oepau.
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Lawrence J. Gitman aillaHMa KanuTaJlHU KOPXOHAHUHI KYHJIAJUK
omepanuoH ¢aoauaTu OwmiiaH yambapyac OOFIUK UKTHCOIUN KaTeropusi cudaruia
Kapaiau. Y myja OKMMIIApUHU peKaJallTUPUIL, 1eOUTOPIUK Kap3IapyuHUA HA30paT
KWINII Ba 3aXHpajapHA ONTUMAJUIAIITUPUII MacajajJapUHH aMalluid MHCoJuIap
acocuma &putaau. GitmanHUHT WIUIApUAA aiJlaHMa KalmuTaTHA —CcaMapajin
OOILIKAPUIIT OpKaJIM OINEpalMoOH PHUCKIAPHM KaMaTUPUII Ba  MOJIMSBHIMA
OapKApOpIMKHU TabMUHJAIl MYMKUHJIMTH Kypcatwiran. Onum  ailnanma
KaluTaJHu  OOIIKapHIIHMA  (akaT MOJUSBUM 5mac, Oalku  onepanuoH
MEHEKMEHTHUHT XaM MYXUM KHUCMH J1e0 XUCOOIaii Iu.

Stephen A. Ross aiinanma kanurtan KapopJapUHU KOPHOPATUB MOJIMS
Ha3apusCH JOUpacuaa pUCK Ba JapoMaj ypTacugard MyBO3aHAT HyKTau Ha3apuIaH
TaxJIWJI KWJIaau. YHUHT MIUIApUAA ailllaHMa KanuTal KUCKa MyAJIaTiu KaTeropus
Oynuinura KapamacaaH, KOMIIAHUSHUHT Y30K MYJIaTiId KUUMATUTa TAbCUP STYBUU
ommn cudaruga kKypub uukwiagu. Ross aillanma kanuranra ouja Kapopiap
MHBECTUIIMOH CcHUECAT Ba KamuTald TY3WIHIIM OWilaH Y3BUW OOFJIUK SKaHWHU
TabKuAIanau. Yoy EHaantyB ailylaHMa KalmuTaIHA CTPATETMK MOJUSBUM KapopJiap
TU3UMHUAA 0axoJiall UMKOHUHU Oepajiu.

James C. Van Horne aiinanma KanWTaJIHA MOJIMSIBUM PEKAIAIITHPHUILN Ba
Ha30paT KWIHWIIHUHT aMajduid MHCTPYMEHTH cudaThaa TaxXJuia Kuidaau. Y >KOpui
AKTUBJIAPHUHT OpPTUKYA OYJIMIIM KOpXOHAa MaOJarflapuHUHI caMapacu3 OaH
OynuImmra, eTUIIMACIUTH 53Ca JIMKBUUIMK MyaMMOJIapura OJIu0 KeJIWIIWHU
MKTUCOIUM MOJEJUIAp OpKaJIM Kypcartaad. Van Horne ainaHma KanuTaiHU
OolLIKapula COXaBUU XycycustTiap, 0030p IIAPOUTH Ba KOPXOHA YIYaMHUHH
XUCOOTa OJUIIHA MYyXUM J1e0 XUCOOIaiu. YHUHT UIIUIApU aMauET/ia MOJIUSIBUIN
peXaJamTUPHUIITHU TAKOMUIITAIITHPHUIITA XU3MAT KUJIAQIH.

Aswath Damodaran aiinanma KanuTaJIHA KOMIIAHUS KHAMaTUHU OaxoJaiiiga
APKUH IMyJ OKUMJIAPUHU MAKIIAHTUPYBUM MYXUM 3JIEMEHT cudaTuaa Kapanau. ¥

allllaHMa KanuTall y3rapuiulapd WHBECTULMOH KapopJiap camapaJopiiMrura Ba
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0030p KuiiMaTura KaHJaid TabCUpP KWIHIIMHUA YyKyp TaxXJuil KWJIaIu.
DamodaranHuHr wunuiapuaa ailaHnMa KanuTalHA ONTUMAJUIAIITHPHUII OpKaJId
KOMIIAHUSTHUHT MHBECTHIIMOH >KO3UMOAJOPIUTMHU OUIMPUIT MYMKUHJIMIU WIMUN
KUXaTIaH acoCliaHTaH. Y aillaHMa KanuTalHu OOoImKapuimHU QakaT >KOopui
daomuaTr  sMac, OalkM  KOMOAHUS ~ KUMMATHHA  MaKCHUMAaJLIAIITHPHII
CTPaTErusiCHHUHT OUp KUCMU cU(aTHa TATKUH KUJIAIH.

Xynoca Kuinib aiTranjaa, ailllanMa KamuTalH{d OOIIKapHIl Macalacu TypJu
WIMUN MakTal Ba oluMJIap TOMOHMJIaH Typiuya EHJANTyBIap acoCuia YpraHuiran
Oyica-na, ynapHUHT OapyacHHU OUpJAIITUPYBUM YMYMHH >KUXaT — allaHMa
KAMUTAIHUHT KOPXOHA MOJIMSBHI OapKapOpJIMIY, JTUKBUIJIMTH, PEHTAOEIIUTH Ba
KOMIIAaHHsS KMHMATHTa Xajd KHWJIyBUM TabCHP KYpCATHIIMIHD. Y30eK OIMMIapH
aliylaHMa KalmuTaTHA MAJUTHN UKTUCOAUET Ba TAPMOK XyCyCHUATIapH OmiiaH 00FIad
TaxXJINJI KWITaH 0yIica, pyc OIMMIIapd YHU MOJIHSIBUI TaXJIHJI BAa MEHE)KMEHT HyKTau
Ha3apuJaH 4yKyp €pUTraH, XOpuxK OJMMIIapH 3ca ailllaHMa KalluTaJIHU KOPIIOpaTHB

MOJIUS Ba aKLIUSIIOP.

"6
5
4
3
2
1
0
K5
B Aiinanma kanuran (6amn) ® Koprioparus momust (6amr)
-
1-pacM. AilJTaHMA KANIUTAJ BA KOPNOPATHB MOJIUA Oyiiuya
osumJIap 6axocu
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Ymby auarpamma aiiaHMa KamuTaad Ba KOPIOpPAaTUB MOJMS COXacuaa
WJIMUHN TaIKUKOTIIap 0110 OOprad OJIMMIIAPHUHT UIIUIapUIa Ma3Kyp HyHaIHIIapra
Oepwirad HUCOUI IbTHOOP JapaKaCMHU BH3YyaJl IIAKJIIA aKC ITTHUPA/IU.

o l'opusonran yk (X-axis) pga oauMJIapHUHT  (pamMuIHsIIapu
xounamrupuirad. by xap Oup oMMMHUHT WIMUN EHAANIYBUHH aloXuaa Kypuo

YUKHUII Ba yJap ypTacuja TaKKOCIOBYM TaxJIMJI 0JIUO OOPUIT IMKOHUHU Oepajiu.

o Beprukan yk (Y-axis) 1 gan 5 rava 6ynran Oamuiwk IIKaiza acocuaa
OeNruiIaHTaH:
° 5 6aynn — aiinanMa KanuTaja €K KOPIOpPaTUB MOJIMSI MacajlaCu OJIMM

UIUTApUJIA ACOCUM TAIKUKOT OOBEKTH DKaHUHU,

. 3 6ann — ymOy Macana KymuMua €KM UKKMHYY JTapa)kand WYHaIUII
cudaTuna EpUTUITAHUHU aHTIIaTa Iu.

o JlmarpaMmazia MKKHTA YCTYHJIM KYPCATKHY aKC DTTaH:

° Aunanma rkanumanea 3vmuOop — allaHMa aKTHBIAp, YJIAPHHUHT
alllaHuII TE3JIUTY Ba OOIMIKapyB MEXaHU3MJIAPUHUHT Kail Japa)kaga 9yKyp TaxJIil
KWIMHTAHWHU KYpcaTajiH.

o Kopnopamue monusiea xucca — ainaHma KanuTal MacajJaCUHUHT
KOMIIaHUSI KUIMaTH, PUCK Ba JapoMajJ MyBO3aHATH XamJla MOJHSIBUN cTpaTerus
Owtan 00¥nad EPUTUITAHIIMK JapakKacUHU U(oaananu.

. FOkopu 6amnam yeryniap (4-5 6armn) aiizlanMa KanmuTaJIHU CTPATErHK
MOJIMSBHIA KapopJiap TU3UMHU/IA KYPUO YMKKaH OJIMMIIAP YCTYH SKaHWHU KYpCaTa/Iu.
By onumunap uiniapua aillanMa KanuTaia KOpXoHa 0apKapOpJIMry Ba peHTa0euIuru
Ounan OeBocuTa OOFJIaHTaH.

o IMacrpox Oamum kypcarkuuwiaap (3 Oamwr) alnanMa KamuTal
Macajacu OJMM HIUIapujia MaBxyn Oyica-ia, y acocuil TagKUKOT OOBEKTU
HMACJIUTUHH, KYIPOK YMYMHH KOPIOpPAaTHB MOJMs Ha3apuscu Joupacuja Kypuo

YUKWITaHWHU aHIJaTaau. I[I/Ial"paMMa OpKaJIn OJIMHT'aH HaTW>XXaliap aiijaHma
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KaluTadIHU OOIIKAPHUIITHU KOPUI MoJMsABHI (aoJusiT AoMpacHIaH YUKAPHO,

CTpaTeruK OOIIKAPYB JAapaKacuAa Kapall 3apypJUruHu SKKOJI HaMOEH ITa.

HATUXAIJIAP

Onub Gopwmiran TaxJIMJuIap Ba TAKKOCJIOBYH JUarpaMma HaTHKajJapu IIyHH
KypcaTaiuky, aljlaHMa KaluTaJIH| OOLIKApUII Macajlacu UKTUCOIUM aiabuétinapaa
TYpJIM WJIMHANA MaKTa0JIap TOMOHUAAH KeHT EPUTHIITaH OYIica-/1a, yHUHT KOPIIOpaTHB
MoJidsl OwsiaH OOFNUKIWIU Japakacu oJumiap KecuMmuja (apk Kuiiaau.
JHuarpammasa kentupuirad 1-5 6amiuk 6axoain HaTHKallapu aijlaHMa KaruTaira
BTUOOp Oepulll Japakacu KYMUWIMK OJIMMIIapJa lOKopu (4-5 0ami) skaHUHU
Kypcatau, Oy sca ymlOy KaTerOpUsSHUHT KOpXOoHa (aonusTHia MyXUM YpUH
TYTHIIUHU TacAUKIanau. Taxjauia HaTwKacula MaxajulMid Ba pPyCc OJIMMIIApU
aliJaHMa KanmuTaJdHU acocaH KOPXOHA MOJIMSIBUM OapKapopJUru, JIMKBUIJIUK Ba
Unuiad YUKApUIl Y3JIYKCU3JIMTUHA TabMUHJIANI HYKTaWl Ha3apuJaH YpraHraHu
AHUKJIAHAW. YJIap MOUIApHUIA alJlaHMa KaluTal KYNpOK aMaJlui TaxJuil Ba
OomkapyB Kapopijapu OwusaH OofjaHraH. XOpWXK OJIMMIIApM 3ca aiJlaHMa
KaluTaJHU KOPIIOpaTUB MOJIUS JIOMpacuja KOMIMaHUs KUWMaTH, akuusaopiap
OoMJIUTY Ba pUCK—AapOMaJl MyBO3aHaTU OWJIaH y3BUil OOFIa0 TaxXJIWJl KUJITaH.

Jlnarpammaza KOpHOpaTuB MOJIMATA XUCCAa KYPCAaTKUUYJIAPUHHUHI YpTrada
napakacu 4 0ayijaH IOKOPH 3KaHU aijaHMa KanuTall Kapopiiapy KUCKa My AaTiiv
Oynmummra kKapamaciaH, yjiap y30K MYIJaTId MOJHUSBUNM HATWKajapra TabCup
KYpCaTUILIMHU KypcaTaau. AWHHUKCA, KOPIIOPATUB MOJIMS KJIACCUKJIApU MIUIapUJia
alilaHMa KamuTajl JpKUH Tyl OKMMJIApM Ba HWHBECTHUIIMOH Kapopiap
camapaJopJIMruHu Oenruinad 6epyBun MyxuM oMmiI cudatra HaMoEH OYraH.

YMyMaH oJraHjia, OJIMHTaH HaTKajap ailaHMa KanuTaJIHU OONIKApUIIHU
XKOPHM XuCc0o0 €KUM TEXHUK Macasa cudaTtuga sMac, 0aaKkd KOMITAHUSTHUHT MOJIUSIBUN

HaTWKalapy, OapkKapop PHBOXKIIAHMINK Ba KUHMATHHH OIIUPHINTa KapaTHJITaH
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CTpaTeruKk MKTUCOAMM >kapaéH cudaTuja Kapall 3apypJurdHd WIMUNA KUXaTAaH

acociab o6epasu.

MYXOKAMA

OnuHTraH HATWXKANAp ailaHMa KaNMWTATHA OOIIKAPUIN Macajacd WIMHMA
agabuérnapna Typau €HIAIIyBIap acocuja EpUTWITAHUHU, OUPOK Mas3Kyp
EHaanryBIapHUHT  Oapyacu  aillaHMa KaMWTAJIHAHT KOPXOHA  WKTHCOIUIN
HATWKAJIAPUHU [IAKIJIAHTUPUINIA MYXUM VPUH TYTHIIUHU >bTUPOG STUIIUHU
Kypcataau. TaxJimjuiap IIYHM aHUKJIAJIM-KH, ailjlaHMa KamuTalira KaTTa 3bTHOop
KapaTraH OJIMMJIAp YHU KOPIIOPATHB MOJIHS Ba OOIIKApyB Kapopiiapyu TH3UMH OWIIaH
OOFIINK X0JI1a ypraHras.
Maxaniuii Ba pyc OJMMIIapH TaJIKHUKOTIApH/Ia aillTaHMa KaluTajl Macalacu acocaH
aMaJnil KuXataaH EpUTHINO, JIMKBUUINK, TYJIOB KOOWIHMATH Ba WIUIA0 YMKAPHII
Y3IyKCU3JIUTUHU TabMUHJIAIITA KapaTWIraH KypcaTKuujiap yCTyBOp aXxaMHsT KacO
aTrad. Ymoly €HJalryB peaj CEeKTOp KOpXOHaJapH y4yH Aoi3ap0 XucoOIaHaaH,
OMpOK aillaHMa KamuTaira OWJ KapOpJapHUHT KOpPXOHA KHMMaTHTra TabCUPHU
Macamacu 0ab3W XOoJulapAa 4YeKJaHraH Japakaga TaxJ I KWIMHTaH. XOpPHK
ONUMJIApW WIUIApHAA d5ca aijJaHMa KamuTal Kapopiiapd pPHCK Ba JapoMa
MYBO3aHATH, aKIUA0pIap MaH(daaTIapyu Xxamaa 3pKUH ITyJ1 OKUMJIapu OWIIaH y3BUN
OOFNUK XoJima Kypub yukwirad. by €HnmainyB aiijlaHMa KanUTaIHU KOPXOHAHUHT
YyMyMUH MOJIMABHI HaTikalapu OuiaH Oorimad Oaxonaml MMKOHMHHM Oepca-fa,
alipuM TaJKUKOTJIAp/Ja COXaBHM Ba MWIUIMKA OMIILIApra erapiuda bTHOOP
KapaTHJIMaraH.
Huarpamma acocuja onu0® OOpuiraH TaxJwi ailaHMa KaluTal macanacu Oapua
oNMMIIAp WIIIapuia MaBXyJ OSKaHWHW, aMMO YHUHT TaxJIWid YyKypJurd Ba
EpUTHIIHII Japa)kacw ypracuia ce3unapiu ¢hapkiap OopauruHu kypcatanu. by aca
aliylaHMa KanmuTaJdHW OOIIKApHWINTa sirOHA EHAANIYB MaBXKyJ SMACIUTHHH Ba YHU

KOpXOHa (DAOTUSATUHUHT XYCyCHSTIapU Xamja TallKd UKTUCOAUN HIapOUTIapHU
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uHOOATra OJraH Xojja Kyjuaml 3apypiuruHu anriataau. Uy acocna, TagkukoT
HaTIDKallapu MaxaJUIMid aMaiuéTaa Iak/UIlaHraH TaKpruOa Ba XOPKUNA MOJUSBUN
Ha3apysUlapHU YUFYHJIAIITUPUII OpPKAJIM ailllaHMa KalWuTadHU OOLIKAPUIIHUHLT

camMapajin MOJCINHU 50008 E:10) YUKWUII HMKOHHATH MABXKYIJIMTUHU KypcaTaI[I/I.

XVYJIOCA BA TAKIIUDJIAP

AliaHMa KamnWTaTHUHT TapKUOWM TY3WIMILIHW, AlJIaHUII TE3JUTH Ba YHU
MOJIMSUTAIITUPUIL MaHOATAPUHUHT TYFPU TaHJIAHUIIKA KOPXOHAHWHT JIMKBUIINUTH,
TYJIOB KOOWJIMSATH, PEHTAOCIUTUTH XaMmja MOJUSBUM OapKapopJuruHua Oenruinad
Oepamu. WMnmuili amabuérnap TaxJMiaud MaxajUIMi, pyc Ba XOpPHXK OJUMIApU
UIUIapuja aWjaHMa KamuTal Macajacu Typiauda EHAamryBjap —acocuja
EpUTWITaHUHU KypcaTau, OMpoK Oapua €HaallyBiIap/ia YHUHT KOpXOHa (haosHsITH
Ba KOPIIOPATUB MOJIMS YUYyH CTPATErHK axaMUsTH TaH OJMHIaH. Taxjiui Ba BU3yal
quarpaMMa HaTHXKaJlapy ailllaHMa KaluTalHA ONTUMall OOIIKApPHUIN TaIlKu
MOJIMSUTALUTUPUINTa OYAraH OSXTHEXKHM KamMalTupuil, ¢(ou3 XapaxaTIapuHU
KUCKapTUPUILI Ba KOMIIAHUS KUWMATHHU OIIUPUII HMMKOHUHU OEpUITUHU
TaCIUKJIAIH.

[y Gunan Oupra, TaIKUKOT HATHKAJIApU acOCUIa KaTop aMayinii Takiudiiap
UnuIad YUKW MyMKUH. XyCycaH, KOpXoHaap/a aijlaHMa KaruTaaHu OOmIKapHIil
HKOPUI XUCOO-KUTOOIAp ToMpacu/ia YeKIaHuO KoJIMAcaaH, KOPIOPaTUB MOJIUSBUN
CTPATETUSIHUHT a)XpajMac KUCMH cudaThia TAIIKWI STUIUIIMA JTO3UM. AilaHMa
KanuTall TAPKUOWTra KUPYBYM TOBAP-MOJIMM 3axupanap, 1eOUTOPINK Kap3aapu Ba
my1 MabJafnapu Oyitmda amoxuaa OomKapyB cuécatu unuiad YuKwinb, yJIapHUHT
allIaHUII KYpCAaTKUWIapyd MYyHTa3aM paBUIAA TaxJIWid KWIMHHUILA Makcajara
MyBOGUK. JleOUTOPIMK Kap3iapuHU KaMaWTUpPUII YYyH TYJIOB HWHTU30MHUHU
Ky4YalUTUPHUIL, MUXKO3TapHA OaxoJanl MEXaHU3MJIAPUHU KOPHUM 3THII Ba TUAKOPAT
KPEIUTH IapTIapuHu KaiWta KypuO uwmkuimn 3apyp. lllyHunraek, optukya myi

MalnarapyuHu  caMapaid MOJMSIBUNA HMHCTPYMEHTJIapra MWYHanTUPHIL OpKaJd

https:// journalss.org/index.php/luch/ 151 Yacmv-60_ Tom-3_SAneapsv-2026



https://scientific-jl.com/luch/

ISSN:
3030-3680

JAVYUYIUIHE HHTE/UVIEKTYAJIBHBIE HCCIE/JOBAHUA

KyliuM4a JapoMajl OJUII HMMKOHUSATIApHAaH QoWJajaHuIl TaBCUS ATUIIAJIH.
YMyMmaH onraHjaa, Maxauidid amManuéria aijaHMa KamuTaaHU OOIIKApHUINra OW
EHIANIYBJIAPHU XOPUXK OJMMIIAPUHUHT KOPIOPATUB MOJMS OyiiMya uiIMuii
Kapanuiapu OwjaH YWFYHJIAIITHPUIN OpKAJIW SHAJa caMmapaid Ba KOMIUICKC

6om1<apyB TU3VMMHHU IAKIUIAHTUPHUIO MYMKHH.
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