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AHHOTauma. Ywby MakKoJsajJa KUME caHOAaTH TapMOFUJAard KOPIOpPaTHUB
OOLIKAapyBHUHI MHCTUTYLHOHAJ Ba (QYHKLHMOHAJ MeXaHU3MJIapU XOJIaTUHU 6axoJaul
MacaJsiajJapu Kypub YTUJIraH.
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Abstract. This article discusses the assessment of the state of institutional and
functional mechanisms of corporate governance in the chemical industry.
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AnHoTanua. B  pgaHHOM cTaTbe  paccMaTpuBaeTCs  OLeHKa  COCTOSIHUA
VHCTUTYLIMOHAJIbHBIX U QYHKIIMOHAJbHBIX MEXaHU3MOB KOPIOPAaTUBHOrO yIpaBJeHUs B
XMMHYECKOU OTPaC/IU.

KiwuyeBble c/0Ba: HHCTUTYLMUOHAJ/bHblEe, (QYHKIMOHAJbHbIE MEXaHU3MBI,

d)HHaHCOBbIﬁ pe3yJbTaT, XUMHUYeCKad NPOMbBIINIJIEHHOCTb, KOPIIOPATUBHOE YIIPaBJIEHHE.

V36ekucTon Pecny6auKacy MyCTaKU/UIMKKA 3PULITAaHUAH KEHHH TaJ6UPKOPJIMK
$aoMATUHY IOPUTHII Ba KOpHOpauMaJapHU OOLIKApUII YCyJIapu y3rapa OOLLIaJH.
KopnopaTtuB 6o1KapyB aH[03aJapUHHA KOPHUHM OSTULIHUHTI MKTHUCOAMM >KUXATJApH,
Kopropauusiiap 60IKAapyBUHUHT caMapaid TU3UMUHM MIAK/JIAaHTUPHULI, G0LIKAPYBHUHT
TaMOMMJIJIApH, YHU TY3UILUra Ta¥bCUP 3TYBYM OMMJIJIAP KabW Macajajap X03Upru BaKT/a
Jlos3ap6 xucob6s1anaau.[10]

Y6y TaJKUKOT HyKTal Ha3apy/iaH MyXyM GYJIraH KOpopaTUB MyHOCA6aTJIapHUHT
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aCOCHHY LWAKJ/JIAHTUPYBYM KOPINOPATHUB OOLIKAPYBHUHI MHCTUTYLIMOHAJ Ba QYHKILHOHAJ
MexaHM3MJapu XucobsaHaau. KoprnopaTWB 60LIKapyBHUHT MHCTUTYLMOHAJ aCOCUHU
IIAK/JJIAHTUPYBYM IIapTHOMaBUM MyHocabaT/iap 6y/iM6 MyJKAopJiap Ba HWHBeCTOpJap
ULITUPOK 3TaJH.

Maskyp xoJsiaTZa MHBeCTOp JeHW/raHja acocaH Ha3opaT MaKeTUHU TallKWJI
KWJIMaraH akUMs NaKeTHHU COTUO 0J1alUTaH Ba KOMIAHUSHUHI onepauusa daoauaThzaa
daos MIITHPOK 3TMaiguraH nopTdessd HHBECTOPHU TywyHamu3. llyngail Kuauo,
nopTQesiu UHBECTOP KUPUTUJITAH MabJaF/lapUHUHT HYKOTUIMIIMTA TaBaKKaal KUJIUO V3
OOMIMIY TaKAUPUHU YUUHYH 1Iaxcaapra UIOHUO TONIIMPHUILTa MaXKOyp.

Huma noprtdensn HMHBECTOPHM MOTHUBaLMsJall MaHO6aW  XucobJsaHaau?
KoMnaHusHu OollKapullra y3 cabh-xapakaTJapuHU HYHaJATUpMaraH XoJija JapoMaj,
OJIMII MMKOHUATHU KabW TyuUIyHapJsu cababsapAaH TallKapyu cod MOJIMSABUM H30X, XaM
MaBxyZ. Y WyHJaH UOopaTKd, NopTdesd UHBECTOpJap Y3 KyUWJIMaJlapuHU
JuBepcuduKanUsa KWJMIIL OpKaJd y3 TaBaKKaJYWJIMKJIAPUHU Ce3WIap/d Japaxaza
KaMalThpaau. MosusiBUM Hasapusra MyBOQUK HHBECTULUS KUPUTHULIHUHT YMYMHUH
TaBaKKaJYMUJIUTU AUBepcUdUKaLUA KUJIMHAUIaH Ba AuBepcudUKalus KUIMHMalurad
TapKUOWU KUCMJIapra 6y IMHUIIN MyMKUH.

JluBepcudukanyara MyHUHT XUCOOU/AAH 3PULIMJIAIUKY, V3 MabJaFJapyuHU TypJiu
TapMOKJ/Iap Ba TypJld MaMJlaKaT/lapra KUPUTHUII OpKasii UHBECTOp Xap KaHJa# ajoxuja
OJIMHTaH KOMIIaHUS OW/IaH 103 OepUIIM MyMKHH OVJraH HOXYIl BOKeaJlapJaH y3WHU
xuMosilangu - MyBaddakuATCU3 KOMIAHUsAIAp €KW JioWuxajapra KUPUTHUJIraH
MHBeCTULMsIapJaH UyKoTuliap poijanu KyWuaMajapjAaH OJIMHAJUraH JAapoMajJap
6uaH KomaHaau. TaBakKaI4MJIUKIAPHU AUBepCUPUKALMA KUJIUILIHUHT aCOCUNA KOUIacH
VMHBECTULMS KUPUTUIIHUHT WIYHAANH 00'beKT/JIapUHU TaHJALJaH UbopaTku, OyHAa yaap
yuyH GAOJIMATHUHT y3Ura XOCJAMIM Ba OM3Hecra TabCUP KypcaTyBYM INapaMmeTpJap
TyJIaMu  yJapHU Oup-OUpuUAaH KaTTa (apKJaHTUPAAM, MOJHUABUNA  PaoauaT
HaTHXKaJJApUHU 3ca KOppessLUsa KUIMHMarad HaTyuKajapra ailzlantupau. Macanas, ymoéy
cababra Kypa KOMMYHa/l XM3MaTJ/ap TapMOFUra KUPUTHW/IraH MabJafiap Ly HYKTau

Ha3apHuJaaH KU3HWKapJInu X,I/ICO6.)'[aHa[LI/IKI/I, MAa3Kyp TAapMOK TAlIKWUJIOTJAPHU Cl)aOJII/IHTI/IHI/IHI‘
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MOJIUSIBUM HaTWKaJapu 6030p OWJIaH CYyCT KOppessuus KWJIMHA[W, YYHKU KOMMYHaJ
XU3MaTJiap coXacuZard OW3HECHUHI V3WUra XOCJAUTH YOy CEeKTOPHU HWKTUCOAUUN
KOH'bIOHKTYPAHUHT ¥3rapub TypulllIapura 6apJoin Kuaaau.

MaMJiakaTUMH3Za TYKUMayUJIMK TAapMOFUHU PHUBOXJIAHUIIM 6yiHya XaKUMOB
3.A.[9], TypcynoB B.O. [5,6,7], 3apoBa, E. B. [8] Ba 6ouiKasap WJIMUNA KM3JIaHULLIAD OJUO
6opraH.

lllynpaid KUaub, ujeasa xosaTAa TaBaKKaJUWIMKJIAPHUA JUBepcUUKALUA KUIUII
OuWJ1aH MWyFyJAJIaHMaW/AUraH MyJIKJOPHUHT YJIyLIY HOJITa UHTUIAU, TbHU KOMIIAHHUS TYJIUK,
nopTdesyii HHBeCTOpJIapra Teruiv 6yaaau. «Maean osam» Myskgop 6UJaH UHBECTOP
ypTacuja MyKaMMaJl LIapTHOMaHUHT MaBXy/, OYJIMIIMHY Ha3apAa TyTagu. Yoy ¢ukpra
amMaJ KWIraH XoJiJla IIyHJald XyJocara KeJUIl MYMKUHKH, KOMIAHUSJIADHUHT
AKLUMAAOPIUK KallUTA/IU KaTTa 3XTUMOJI OUJIaH XOPHXKUM MHBECTOpJIap TOMOHHU/IAH COTUO
OJIMHAJY, YYHKU XOPWKUK UHBECTOpJIap HyKTau Ha3apH/iaH ¥3 MaMJlaKaTJIapUHUHT QOH/,
06030p/1apu AMHAMHUKACU OWJIaH XOPWXKUK KyUWIManap 6yindya oJIMHaJUraH JapoMazJjap
ypTacujaru Koppesiius ssHaia KaMpPOK, OY/IUIIN MYMKHH.

Bupok, 6yHaal XoJsiaT - Ujeas OJIJaMHUHT Ha3apul MOJIeJIMTHMHA, X0JI0C. Acauja
KOPMOpPaTUB OOIIKAPYB MyaMMOJIapU KU HHBECTOpJIap XyKYKJapu KadoJiaTJapUHUHT
MaBXyJ, 3MacJurd/etTumiMacauru GoHJ, osiaMura OyHZal cojJla Ba MOHAHJ OyIMII
MMKOHUHMU OepMmaiiiu. Pean xXaéTjga woKopuJa KypcaTuiaradH cababsap Tydaiau
VMHBECTULMSAJIAPHH )Ka/16 KUJIMIIHUHT KUAUHJIWTY MYJIKJOpJIapHA KUMMaTHU NacalTUPraH
X0J1/1a V3 JIOMMXaJapyuHU Y¥3U MoJusjalira Maxxoyp Kuiaagu, ¢poijia KeJTHUPUIIUN MYMKUH
Oy/raH JIOWMXaJapHUHT KYNUWJIMTA MyJIKAOpJapjAa MNyJ HYKJAUrM €KH KOpHnopaTHB
OOlIKapyB TaBaKKaJYMWJIMKJIApPUHU KOIJIALl MaKcajuJa WHBECTOpJap TOMOHU/AH
cypasiafjuraH JAUCKOHTJIAIIHMHI yTa OKOPU CTaBKacu Typalu ymMyMaH MOJIMAJIALICU3
KOJIa/| Y.

MykaMMas Ba HOMyKaMMaJ/l IIapTHOMaJiap aTaMaslapujard TaXJUJIHU [1aBOM
3TTUPTaH X0J1/a IYHU 3bTUPO ITUII JIO3UMKH, peast oJiaM/a lIapTHOMaJIap HOMyKaMMall,
S'bHU UHBECTOpPJIAp XYKYKJapura amaj KUJUIIHUHT MyTJaK KadoJiaT/Japy MaBXy/, 3Mac.

By IYHHW aHIJIaTaAUKH, TPAHCAKI A XapaXKaTJIAPUHUHT OKOPHU/Jid KEJITUPHUJITAH TaCHI/ICl)I/Il"a
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MYBOQUK, KaTTa MUKJOpJary onnopTyHUCTUK XaTTHU-XapaKaT éKU [IapTHOMa IlapT/iapura
MOC KeJIMaWJAUraH XaTTU-XapaKaT ypUH TyTaJH.

Tabkujiaw JI03MMKH, KOPIOpPAaTUB O0LIKApyB — 6y YHUHI CaMapasIMJIMIY TallK{
MOJIMSIHM >Kasb 3THII KapaéHUJ@ areHT/JapHUHT ¥3ap0 XaMKOPJIMTUIra XoC OyJraH
TPaHCaKLUs XapaXXaTJapUHUHT MUKJOPY Ba TAPKUOMHU Geruiab 6epyB4rd HUHCTUTYT.

KoprnopaTuB 601IKapyB Ha3apusaCH HYKTaWl Has3apuJaH yMYMHUU TpaHCaKLUA
XapakaTJJApUHUHT OMp KUCMU chdaTH/a ONNOPTYHUCTUK XaTTHU-XapakKaT Xapa)aT/apu
3HT KaTTa KMHMaTra 3ra, 6UpoK, 6y x0J1 TpaHCAKLUs XapaXKaTJapUHUHT OOILKA TypJiapu
MaBXy/l SMaCJUTMHU aHTJIaTManau.

BUTUMHHM Ty3ull Xapa€HuJa Kys3aTJlaJUraH TpaHCaKLYMdA XapaXaTJlapu ro3ara
KeJUIIMHUHT acocuid cababsapu cudaTtuja KyHUJArdjapHU aWTUIL — MYMKHH:
KeJIQXXaKHUHT HOQHUKJIUTH, aX00pOT aCUMMETPHUSACH, CaZIOMKA TaHJ1a0 O («JIMMOHJIAP»
06030pH) MyaMMOCH, KOHTpPareHT XxapaKaTJapuHU JOMMUIM paBULl/IA HA30paT KUJIULUIHUHT
WUJIOXKCU3JIUTH, UKKa/la TOMOH/ZA XaM IIapTHOMA LApPTJApUHU Oy3ULI MOTHUBALUACUHUHT
MaBXyJJIUTH €KW MabHaBUH €XyJ, CyObEKTUB TaBaKKaJ4UIWK MyaMMmocu (moral hazard
problem).

lllapTHOMasapHM TY3UII TpAHCAKUUA XapaXKaTJApUHUHI MaBXyJJUIH V3
KOPXOHAJIAapMHUHT aKLMAJapUHU NOPTQeJIM UHBECTOpJIapra COTULI Ha3apuM XUXaTAaH
YyMYMUA MKTHUCOAUM CcaMapaJoOpJMKHH, XyCyCaH, MYJKZJopJap OGOWJIMIMHM OIIMPHUIIWTa
KapaMmai, HaMa y4yH MyJIKJOpJap yJapHUA COTHLIra LIOMIMWJIMAETTaHJAUIMHU TYLIYHHUII
MMKOHUHHU bepaju.

KYonnuc Ba /[A.HopTHuHr umuzaa [1] TpaHcakuus XapaxaT/JapUHU HOKOpHUJa
KeJITUPWJITaH OJITUTA acOCHMM 3jieMeHTra TacHU(JALIHU TYAAMpPYyBUM TacHUP Takaud
atuirad. K.Yosiuc Ba [.HopT TpaHcakuua xapa)kaTJIapMHUHT l03ara KeJIMIIU JaBpuUra
Kapab y/JapHM WApTHOMAaHMU TY3WLIJAH OJIAUH, LIapTHOMa TY3WJraHWJaH KeWWH Ba
f6eBocMTa IApPTHOMaHU Oakapull >xKapaéHWJa lo3ara KeJlaiuraH TpaHCAKLUA
XapaXkaTJlapura axpaTazu.

[llapTHOMaHHU TY3HUILJAaH OJAUH aCOCUU MyaMMoJlap OMTHUM UIITHUPOKYMUIAPUHUHT

eTapJu JapaxkaJia xabapAop 3MacjJuru 6unaH 60fauK, lllapTHOMa Ty3u/araHuJjaH KeluH
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HIapTHOMA IapTJiapyra aMmaj KWJIUIl MyaMMOCH OMPUHYHU YpUHTra YyuKau. LllapTHoMaHu
O6eBOCHTA TY3HWIl OOCKMYH XHCOO-KUTOOGJIAPHM aMasira OIIMPHILN, HOTapuycra HaBGaTa
TYPUIL Ba X.K. XapaXKaTJApUHUHT NaiA0 OYJIUIIYN 6UIaH TaBcUbJIaHAAU.

dyieMeHT.Iap 6yHMYa Ba AaBpJap 6yinya TacHUdJap 6Up-6upuUra 1y MabHO/[a MOC
KeJIa/JUKY, TPAaHCAKLMS XapaKaTJApUHUHT OJITUTA 3JIEMEHTH/JAH [JAcT/JIa0KH Y4Tacy,
XyCyCaH MYKOOWJI BapHUaHTJ/Iap XaKWJard axO0pPOTHM H3Jall XapakaTJapH, 60UIMKJap
XyCYCUATJApUHU Y4yall XapaxaT/Japu Ba My30Kapajap OJiM6 6opuIl XapaKaTJ/apu
IIAPTHOMAaHU TYy3WIIJIaH OJIUH [03ara KeJaJu, XUCOO-KUTOOGJAapHM aMaila OLIMPHII
XapaXkaTJIapH ¥3 MOXUSTHUIA Kypa LIapTHOMAaHU aMaJira OIIUPHUII XapaXKaTJIapyura aHuK MoC
KeJaZd, MyJK XyKYKJapUHU TacHUGJAl Ba XUMOS KWIMLI XapaXaTJapH, XyAAd
ONMOPTYHUCTHUK XaTTHU-XApaKaT XapakaTJapd KabW areHTJApHUHI IIapTHOMA
TY3W/ITaHUJAH KEMUMHTU 60CKUY/ary ¥3apo XaMKOPJIMTY KapaéHu/a ro3ara KeJaiu.

TpaHcakuusi xXapakaT/JapWHU TacHUdJalra HUcH6aATaH LIYHTa yxiiam €HJAallyB
E.®ypy6oTH Ba P.PuuTepHUHT ninaa 6aéH sTuiraH.|[2]

Tabkugnam s03uMky, OJiMBep YW/IbSIMCOH TOMOHMJAH TakAu} ITHIraH
TPaHCaKIMs XapaXkaTJJapUHU ex ante (IIapTHOMaHU TalépJialll Ba Ty3UII XapaXkaTJiapH) Ba
ex post (mapTHOMaHHU GaXKapuIll )KapaéHuJja TOMOHJIap MaH}aaTJIapyuHU XUMOsI KUJIUII Ba
MOHUTOPUHI YTKa3UIll XapakaTJapu) XapakaTjapura OVJUII acauja TpaHCaKIUs
XapakaTJIapUuHU TypJiap 6yirMya 6Vl NPUHLUIMHU TaKpOopJIal/H.

[llapTHOMaHU Ty3WIIJaH OJAWH l03ara KeJaJiuraH TPAaHCAKLMSA XapakaTJapUHU
TabpudJall y4dyH HUKTUcOAUN ajabuétrnapaa Kopx Axepsod (George A. Akerlof)
TOMOHH/JAH HILIA6 YMKHW/ITaH «JIUMOHJAp» 0030pHU MOJEeJNU KeJTHUPHUJIraH. TabKuZ/aul
JIO3UMKH, YOy MOJe/b TPAHCAKLUA XapaKaTJapUHUHT OUTUM NpeJMeTH XUCO6JIaHTaH
OOMIMKIap XYCYCUSATJApPUHU VJ4yall XapakaT/Japd Ba LIAPTHOMAaHW TY3UILJAH OJIJWH
MaBXyJ, MYKOOWJ BapHUaHTJAp XaKUJaru axb0pOTHU H3Jall XapakaTJapu Kabu
TYpJIapUHU aKpaTUII UMKOHUHU 6epazu.|3]

«J/luMoHsap» 6030pU JAeWWIraHZa MHUHHWJITAaH aBTOMOOWJIap 6030pW Haszapza
TYTWUJIAAU. YIIOY MoJesib KaHJal KUJIM6 6030pJa ro3ara KeJaJiIuraH HOMaKOyJl TaHJIAll

Ba3uATU Tydalau EMOH cUPaTJU aBTOMOOUIIAP AXIWU CUdATIN aBTOMOOU/IJIADHU CUKUO
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YUKAPUUIMHU TaBcUpIaiau.

Y6y xosaTHU u3oxJall yuyH XK. Akepsaod Kyhugarnda GuKp opuTagu:

e bo3opga émMoH cudaTau Ba AXWIM cAPATIMd MHUHUITAH aBTOMOOUJLIAP
(«1MMOHMIAP») MaBXKy /. EMOH cudatiu gelinaraaa coTu6 oMUl BAKTH/A aHUKJ/Iall KAMUH
OyJiraH, JIEKHH aBTOMOOWJIJJaH YHUHT SIHTY 3racu ¢polAaJlaHUIIHU GollIaraHU/|aH KEUUH
HaMOE&H OyJ1afijuraH Ba yHra 6Up KaTop MyaMMOJIapHU KeJTUPUO YMKapaJUraH AIUpHUHYA
HYKCOHJIADHUHT MaBXy/AJIUTU TYIIYHUJIAJH.

e CoTyBYuUJIap, ’bHU aBBAJITY 3rajiapy 3 aBTOMOOU/LJIAPH XaKu/la MabJIyMOTTa 3ra,
S'bHM Y3U COTAaéTraH aBTOMOOWJIb Kalcy Toudara KUpUIIWHU AXIIU OUIagu.

e Xapujopsap cOTHO OJIMII BaKTHAA €MOH aBTOMOOWJIHU SXIIMCHUJAH aKpaTa
OJIMIIOJIMAN A U.

e XapupopJap 6030pa éMOH MalllMHaJAp OOPJIUTM XaKUJa OUJIraHu XoJi1a bapya
SAXIIM Ba éMOH MallMHa/Jap COTYBUYWJIAPUJAH HapXJaH KaTTa MUKJOpJaru YerupMaJiapHu
Ta/sab Kuaaau.

e [lact HapxJsiap peas 6030p HApXUJAH NACT HAPX/Ja COTHLITa MaXOyp 6Y/raH xIu
MalllMHaJ/Jap COTYBUYMJIAPUHU KYPKUTHO 10O00Paiu, aMMO éMOH MalllMHaJ/Iap COTYBYUJIAPUHU
KaHOaTJIAaHTHUPA/HU.

e MasKyp Ba3uAT UIYHra OJMO KeJIa[UKH, SXIIU MallhuHajap Y3 YpHUHU EMOH
MalllMHaJlapra 6yimaTu6 6epraiuy xoJiia 6030pAaH CUKUO YMKapUaaiy.

Ymby MoieTHUHT UJIMHUM axaMuaTu 6opacua ’K.AkepsoQHUHT Y34 MIyHAAN AeraH
3pu: «busHec osamMuja XaMMa koA XM Ba €MOH cudaTiu ToBapJap ypTacuaaru
bapKHU aHUKJIALIHUHT KUUMHIWTU (KYJ1ab MKTUCOAUMM MHCTUTYTJAPHUHT HMMa y4yH
KepaKJIMTMHU U30XJIai/1) aMasi/la HOAaHUKJIMK MYaMMOCHHUHT 3HT MyXUM XUXaTJIapUJaH
O6UpU OYJIUIIN MYMKHH».

Acnupa, X.Akepsiop TOMOHHUAAH HILIA0 YUKWUJITAH MOJieJib YHUBEpCAJ MO/iesb
XHUC06J1aHuO, HadaKaT MUHUJITAH aBTOMOOWJIIAp 6030puJa, OajJKu O6UpP KaTop OouIKa
6o3opJsiapAia xaM TpaHCAaKLMs XapaKaTJapUHU aHUKJAll Ba TaXJWl KWJIMII Y4yH
KYJIJIAaHUJIMLIA MYMKHH.

MacasiaH, MexHaT 6030pH XaM caMapacu3 X0JUMJIap MUCOJIUAA ¥3 «JIUMOHJIapU»ra
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ara 6yau6, umira é/uanjaH oJJUHIU 60CKHY/JA YJapHU aHHUKJAIl MabJAyM Japakazaa
KUUUHYUIMK TYFAUPUIIH MYMKHH.

ByHra ca6a6 - umra kKaby/a KWJIWII BaKTHJA XOJUMHHHI KacOuid MaslaKaCUHH
AHUKJALl XapaXKaTJAPUHUHT YTa IOKOPUJIUTH. MexHaT G030pHMHHU TaxJIUJA KUJIUII YIYH
HEOKJIACCUK aTaMasiap/ilad poijasaHraH X0/ IyHU auTUI MYMKUHKHU, TYJIUK aHUKJIUK
IIAPOUTH/IA CaMapaid XOJUMHUHT UIIl XaKW YHUHT MeXHAaTUHUHT YeKJaHTaH MaxCyJiura
TeHr Wn = MP1, camapacu3 XO4UMHUHT U1l Xaky 3ca - WH = MPH.

Ma3skyp xoJ1aTZa MyalssH XOAUMHUHT YHYMJOPJIMTUA Japakacd HOMabJIyM Ba MII
XaKd XOJWMJIADHUHT WII 6epyBYM TOMOHMJAH KyTWJIA€TraH ypTadya YHYMJOPJUTHUAAH
KeJInO YMKUO AroHa Aapaxajia 6earunaHaau W*=x MPn+(1-x) WH. lllyagai kuan6, Wn >W*
>WH, 6y ep/ia X - XOAUMJIApHUHT YMYMHHA Maccacy/ia Uil 6epyBYU TOMOHHAH KYyTHJIAETraH
caMapaJid Xo4uMJjiap yJayIiu.

Y6y BasusAT Ulll 6epyBYM YUYH XaM, CaMapasiv X0JUM YIYH XaM Ma'bKyJl 9Mac, YYHKH
yadan XxapakaT/JIapUHUHT MaBXKyAJIUTH V3apo Goilaiu aMallyB COXaCUHU TOPAUuTHUPAH.
Ba, akcuHYa, camMapacus3 XoAumJjap OyHAaW TypAard aCMHMMeTPUSIHUHT MaBXKy/AJIUTHIaH
MaHbaaTAOp, YYHKK Ma3Kyp XoJaTAa yJap TYJUK aHUKJUK XoJIaTHJarura KaparasHjaa
IOKOPUPOK AapoMas 0J1a . AUTUII MyMKHHKH, caMapaJid X0JUMJIap caMapacu3 XoAuMJaap
YU4YH WKOOUM TallKW caMapaJlapHd spaTajiy, caMapacu3 XOJWMJIAp 3ca caMapasiu
XOJIMMJIap Ba MIII GepyBUYMIAP YIYH CAJIOUH TAlIKU Ta'bCUPJIAPHU X0CHJ KUJIaIH.

Hatwxana siHa cudaTiu «TOBAapHUHI» CU(PATCU3 «TOBAap» TOMOHHJIAH CHUKHO
YUKAPHUJIMIIM 103 Oepaii — MexHaT 6030pHUHH MIYHJAAHW Maxcaap TYJIJUPaJUuKH, YIapHUHT
ypTadya MeXHAT YHYM/IOPJIMTH Ul GepyBUYMJIAp TOMOHHJAH TaKJAHU} 3TUIAETTAH UII XaKU
CTaBKacH Tasiab 3TaIMuraH MexHaT YHYM/IOPJIMTH/IaH MacT OyJIaau.

MuHU/ITaH aBTOMOGU/LJIAp 6030pU XaM, MeXHAT 6030pU XxaM HOMAKOYJ1 TAHJIOBHUHT
MaBXyJJIUTMTa HWHCTUTYLMOHA] peaKUUSHUHT MaBXyAJUru OWjaH TaBcUJIaHA/H.
BUpHHYM X0J1aT/a IXIIA aBTOMOOUJLJIAP 3rajapy KadosiaT UHCTUTYTH/IAH GONIaIaHUIIHH,
S'’bHU XapujiopJapra ¢oijjasiaHuil JaBpya KaTTa HYKCOH aHUKJIAHTAH TaKJUp/a YHra
3apapHU KOIUIAll yYyH KOMIEHCAUsl TYJAHUIIMHU €KW IIYHYaKH MallMHAHU KaWuTapuIl

ONIMOHHN TaKAWUM ISTH/INIIWHH Ha3apJa TYTYBYH OUTHUMHU TaKJ'II/ICl) 3TUIIHHU MabKyJ
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kypuiazau. UkkuHuu xosnatzaa xaMm, OsnBep YuiabsaMcoH GUKpHUYA, MaKOYPUATIAPHUHT
WIIOHWIMJIMTUHU TabMHUHJOBYMU KadosaTjap €KW rapossap anaMmamyBu (credibility of
commitments) HIITUPOK 3TULIHA MYMKHH.

MexHaT 6030pU HYKTaW HasapuJaH rapoB/jap ajMallyBH IIyHJAA ¥3 UOJACUHU
TONAJAUKH, XAMKOPJMKHUHI OUMPUHYM OOCKUYHJA KOMIAHHS XOAWMHUHI 3HT HOKOPH
MaxCyJIMra Kaparaija aH4a KaM MUKJAO0p/Ja KOMIIeHCalus TyJauAu. YHUHT YPHUTa XO4UM
Y30K My IaT/IM MaHcab/1a YCUlll Ba KeJITYCU/a U1l XaKUHUHT KaTTa MUKJI0P/1a OUIUPUIUIIH
KadoJIaTUHU KYJIra KUpUTaJH.

[lly Tapuka xoAauM d¢upMara HWHBECTHULMSHM aMmalira olupUiIura Ba ¢upma
arajiapy/ia ONMOPTYHUCTUK XaTTHU-XapakKaT Y4yYH UMKOHHUAT MalJo OyMIINra KapaMmaw,
XOAMM/A V3 XYKYKJapUHUHT 6y3MacC/JUTy yYyH MabJiyM kadosaataap MaBxy. Kadosataap
cudaTnpa, 6UpUHYM HaBOaTAa, QUPMaHUHT 06PYCH ULUITHUPOK 3TAAU.

ByH/laH TallKapy, HWHCTUTYLMOHA/J peaKlus axOb0poT CUTHaAMJIapd TU3UMHUHHU
sapaTtyia 3 upoJaciHU TONMUIIM MYMKUH. MeXHaT 6030pHJa CUTHAI POJIM/AA MabJyMOT
(TabaMM) KaTHallagWd, YyYHKU MabJyMOTra 3ra OYJIraHJMK XOAUM KOOMJIUATJIApPU Ba
KYHUKMaJIapUHUHT MabJyM JapakacujaH aajosat 6epazau. llly Tapuka y3 HUIIYaHIUK
00pycH 6uIaH TaBAaKKAIYMJIUK KWUJYBUYM OOLIKA MWHCOHJIAD TaBCHUSJIAPU XaM HII
6epyBYHMJIAp YUYH TAaBAKKAJIYUJIUKHU MACAUTUPHUIL MeXaHU3MU XUCOBIaHAH.

Axkuusapopauk (y3) kanuTaad 06030pu HYKTaWd HasapuJaH IIapTHOMaJjap TY3UII
(mapoMaIMJIMKHUHT Ta/lab 3TUJAETraH CTaBKAaCUHU OLIMPHUII XUCOOHUJAH) JoHUXaaap
KUMUMaTHUHU OMIMPUII Ba3uIapuHU Xas 3TUIIAAH TalllKapy lIAapTHOMAaBUN MyHOcabaTJiap
MKKaJ/la TOMOHJIap MaH}aaTJapUHUHT IKUHJIALIYBUTra KYMaKJ/IalIMIIra HyHaJITUPUJITaH.

AKUIMAI0pJMK KanUTaIM 6030pH/ia TOBAp POJIMHU UHBECTOpJIapra ¥3 aklusiJlapuHU
COTHUII YYyH TaKJIXUP 3TYBYU KOMIAHUsLIAP YilHaWau. KoMnaHus1ap nuuja YHrMara (Miu
IOpUIIMaETraH) Ba/éKy KailTa 6axo/laHraH KOMIIaHUsAJIAp XaM, aKlysJapura nyJa TUKUII
WHBECTOpJIapra AXIIK AapoMaJ KeJTUPAJUraH KOMIIaHUS/IAp XaM MaBXy/I.

AKUMANOPJUK KanuTald 6o030puAa CcajioMd  TaHJaab OJIMII  MYyaMMOCHHUHT
MaBXY/JIUTH aKCapUAT MOJIMSBUUA 0OapKapop, UCTHUKOOJJIM Ba 3HT acOCUMCH 6030p

TOMOHH/JAH Ty-FpPI 6ax011aHa/:mraH KOMIIAHUAJIADHUHI PHUBOMNJIAHTAH MaMJldKaTJiap
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6o30opJsiapu/ila KanWTaJHU 1Kajab KWIdIl ycyad cudaThAa akiusgap YUKapulira
KUpUIIMIIMTIAa OJIMO KesaZy, OyHJA yJap KaMJaH KaM XoJulapja Y3 MabJjafjapu
(TakcuMmaaHMaraH ¢oija) XMcoobHAaH XaM/la OaHK KpeAUTJApUHH alb KUIub Ba Kaps
KMMMAaTJ/IM KOFO3JIapMHU YUKAPraH X0J1/1a Kap3 KalluTalyd XUCOOUAaH MOJIMsIallHU ad3as
KypaZH.

lllyHu anoxyjaa TabKU/JIall JO3UMKH, 3 MaHOaapy XxMCOOM/JaH MOJIUsIall Ba Kap3
OJIMIL Hy/d OWJIaH MOJIMSJIall Kabu KamUTaJHU >KaJ0 KUJIUII YCYJUIAPUHUHT aKIysaap
YUKApUII YCYJUAAH YCTYHJUTM acoCaH pHUBOXJIAHTAH MaMJakaT/jap MOJIMSBUU
6o30pJiapu/ia KyJslaHuaaAu. PUBoxkiaHaéTrad 603opJapAard KoMnaHusaaap/a (emerging
markets) akuus/ap YMKapuil Ba yJapHU 6upsamMuu xounamtupui - [PO (initial public
offering) TapTUGOTUHMU aMasira OLUMPULI YYYH aJOXK/Ja MOTHUBJAP MaBXyJ, yJapJaH 3HT
acocuicu — 0y KOMIMaHUSHUHT MAaKOMWHU OLIMPULI UMKOHUATH (alHUKCa akuusaap Fapo
6upxanapuza (yaap MuMga SHT Hupukiaapu Hblo-Hopk, Jlonzon Ba ®paHkpypT
6uprKasiapu) KOUJAIITUPUJITAH X0J1J1apAa).

JluMoHsiap 6030pU MOJEJMHHUHI MaHTHUFUIa aMasl KWIraH XoJila XapuzjopJap
6030p/1a KOMIAHUSHUHT XyCYCUSITH Ba YHUHT JIOMUXAJapUHUHT GOUJANTUIUTY XaKUa KaM
xabapaopaup.

MHBecTOp/lapra COTUII YYYH aKIUsIap YUKAPyBUU PupMasap KyMuJaru UKKUTA
MakKca/ilaH OUPUHU KY3JIalau:

e NPV > 0O soliuxanapura MOJIMSIHY »KaJ16 KUJIMLI (XaJs10J1 XaTTU-XapakKar);

e Qdupma KaWTa 06axoJlaHraH TaKAUpAA YHUHT aKLUSAJapPUHUHT COTHJIMILU
MabJsiaFJIapHUHT SIHTH MYJKAOP-UHBECTOpJIapJaH 3CKH MYJIKAOP-UHBecTopJapra KauTta
TaKCUMJIQaHUIIWTA 0JIU0 Kesaau (HOXKYs XaTTU-XapakKar).

IOKopuza TabpudiaHran cababra Kypa 06030p «HOMAKOy/Jl XOJIAT»HU KyTHO,
SIHTUJIAH YUKAPWJIA€TraH aKIUsJIApHU KaTTa JAUCKOHT OWJsaH 6Gaxosaijy, Oy akiusiap
YUKAPHUILI OpKa/IM KaluTal >Xalb KWJIMIIHU «CHaT/IvM» KOMIAHUS HYKTau HasapuJaH
xaJJlaH 3Ué€] KUMMaTJalUTUPUO tobopasu. Kynm COHMM 3MNUPUK TaJKUKOTJAp IIYyHU
aHUKJ1ab 6epauKH, KOMINAaHUAHUHT [PO TapTUO0TH OpKa/Iv YTUII MaKCaAu XaKu/1a 3'bJI0H

KWJIMII YHUHT aKLUsiJIapyd KYPCUHUHT IMHAMUKacUra cajioui TabCUp KypcaTaau.

130



ISSN: 2181-3132

[TupoBapauga «cudatiu» aKkusaap UYJIHU «JIMMOHJIap»ra 6VaTu6 6eprad xoJ/1a
6030pJiaH CUKHUO YHKApHUJIa/IH.

Xyanyd MUHWJITAH aBTOMOOWJIJIap 6030pWM Ba MeXHAT 6030puja OYJraHud Kaou
caJI6Mi TaH1ab OJIMIL MyaMMOCHHM XaJl 3TUII UMKOHUHU 6epyBYM OHpP KaTOp MeXaHU3MJap
MaBXyZ. Yaap HuMZa adupOoLLIaHaJUraH KUMMAaT/JAd KOFO3JapHUM (oAaTha,
allupbouliaHaUrad o6JiMranyaJapHd) YMKApUIIHMA TabKUJJAll MyMKHUH. Yjap, arap
KOMIaHus GpaoMaTH MOHUTOPUHTUHUHT HaTH)XaJlapura Kypa KpeAuTop KOMIaHUs YHUHT
aKUMUAZOpM OyauIIra ap3uiau JeraH XxyJjocara KeJjca, WUHBECTOpP y4YyH KOMIaHUsATa
(obsnrapusara) HucbaTaH Kap3 TalabMHM YyCTaB KaNUTaJlWJard yJjayumra (akuusara)
aJIMalITUPHULLI XYKyKHWHU 6epajuraH KkadosaTtaap QyHKIUACUHU baxkapay.

Bo30opHUHTI npodeccuoHas UIITUPOKYUIAPU Tajsabd TOMOHMJAH COTYBYMJIApJaH
KeJlaJUTaH CUTHaJUIapHA  “yKylI'ra KOAWp  OyJAraHu xoJJa HWHBecTopJiapra
allup6ouIaHaurad KUMMaTJAU KOFO3JIapHU YHMKAPHULI MeXaHHW3MH OpKasiu KadosaTtiap
O6epyBYM KOMIMaHUsSJIApHU ad3aa Kypagu. XyAAu IIYHUHTEK, Ul 6epyBYMJIAp HUII XaKU
TapKu6UAa xoAUM Gao/IMITUHUHT HaTHXKalapyra 60F/IUK OYJIraH KUCMUHUHT aH4Ya IOKOPH
yJIylIura po3u OyJraH XoAMMJIapHU IOKOPUPOK GaxoJsaiiiu. BynapHuHr 6apyacu canbui
TaHJ1ab OJIMII MyaMMOCHUHUHT $aTasl XyCyCUsITUra Uy KyHMacJIuK UMKOHHUHHU Oepajiu.

MeHeXXMEHTHUHT HWYKU ¢(UpMa MOTHBALUACU TH3UMU MIIAIIMHUHT alpUM
XyCYCUSITJIAPUHU TabKUJJIAll JIO3UM - Oy MeHeXMEeHT Ba MYJKAOpPJapHU KYNpPOK,
OUpJAlITUPUIL HY/IM OGUIaH KOMIAHUsJIAp paxbap/apd HWIIWHUA parbaTIaHTUPULIHUHT
FOAAT KEHT TapKaJ/IlTaH MeXaHU3MUra alJlaHTraH Koprnopauusjap OJMiA MEeHeXXMEHTH YYyH
ONIMOH IIapTHOMaJapAup. Yuby wapTHOMa MeHeXepra KOMIAaHUS aKIUMSJapUHUHT
Ma’bJIyM MUKJOPUHU KOMIIAHUs GU3HECHHU OKUJIOHA O0LIKAPUII HATHXKACK/1a SPULIAIULIN
MYMKHH OYJIraH AapakaJiaH NacT HapX/ia COTUO oML UMKOHUHU Oepaau. HaTmxaza MKKU
TOMOHJIaMa caMapara 3pyILIXII Ha3ap/a TyTUIaiu. BupuHunMaH, MyalisH mwapTJiapra aMmasn
KWJIMHTAH TakKaup/a MyBadpdakusaTau MeHexxep 6030p HApXura KaparaHja nactT Hapxjaa
COTH6 OJIMHTAH aKIUAJapHU 6030p/Ja COTUIIJIAH TYFPUJAH-TYFPU NMyJIH Goi1a 01aaH, Oy
YHTa OIMIMOH IAPpTHOMACH OWJIaH TabMUHJIAHAAU. UKKMHYK/IAaH, KOMIIAHUS aKUsJIapyra

3raJiIMK KHJIMII mapaéﬂm‘a aJio I9THUJIaAWUTaH MEHEXKECPHUHT Mch])aaTnapM YH/Ja CaMapaJiu
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yLUlalra KymuMya MOTHUBALMSHM XOCWJ KWIraH XoJila KOJIFaH —aKUUsAopJap
MaHddaaTaapu 6UIaH SKUHIAaAu.[4]

JIeKUH, )XaXOHHUHT OUp KaTop MMPUK KOMIIAaHHUSJIApU apasaliub KoJIraH OBO3asiu
KOPIMOPATUB KaHKaJ/lJIap TapUXU MeHeXepJapHU MOTHUBALUSJIAUIHUHT YUPOUIN Ha3apui
MexXaHU3MJIapu aMaJMéT/a Ul GepMacJWruHu KypcaTau. by, OupuHuYM ranja, mwyHzaa y3
udosacuHU TONAAMKH, MeHexepJap MOJIUSIBUM KYpCaTKU4YJApHU yJap OILUOH
lIapTHOMaJlapy/Jia Has3apja TYTWJITaH HWMTHE3apra 3ra OYyJMUIl XyKyYKHUHU KyJra
KUpUTAAUraH lIapTjapra amMaj KuJraH XoJiJla CyYHbUH Tap3ja KajJbaKuaallTHpajau.
AMepUKaHUMHI HHUPUK 3HepreTUKa Koprnopauuscu xucobsaHraH Enron 6usiaH 6OFJIHK,
X0J1aT/ia aKIMsaIap KYPCUHUHT YCUIIMHU KYJ/1/1a6-KyBBaT/Iall Y4yH 060'bEKTUB cababJiapcus
MOJIMSIBUM XMCOOOT/Iap MabJAyMOT/Iapyu O6y316 KypcaTUAUILIUTA Uy KYHUUITaH.

Xycycui kanuTtas 6030pu/a y3 o6pycu 6MIaH TaBaKKaJ KUJIraH X0J1/jJa UHBECTOpJap
OuJiaH YUMKApWITaH aKLUSJapHU (KOWJAUITUPUII Macajajapd OyHWuYa HILIall
OYHKUMSICMHU {3 3UMMacura OJIraH MWHBECTHULHS 6GaHK/Japu THUMCOJIMJA MOJHSBUMN
BOCUTAYU/IAp XaM/Jla HHBECTUIMS OaHKJIAPUHUHT KOMIAHUSA (AOJUATUHU [JOUMUHN
paBHUIlIa HAa30paT KWUJIYBYM Ba y €KHM Oy KOMIAHUSATA UHBECTUIUS KUPUTHUII H03aCUIaH
TaBCUSAJIAp ULLIA0 YUKYBYHM TaX/IUJIUN OYJIMHMAapy MyXUM pOJib YUHAN/U.

AKUMANOPJUK  KamuTald 6030puJa IIAapTHOMA TY3WITaHWJAH KeWUHTH
TaBaKKaJYMJIMK MyaMMOCH IIyHJa V3 UPOAACMHU TONMAJUKH, Y3 BaKOJIaTJapUHU CaKJab
KOJITAaH MeHexepJsap/KOMIAHUSAHUHI WHBECTHULUSAJAPUHU OJITAH 3CKU MYJKAOpJap
KOMIIAHUSIHUHT MabJiafjlapyuiaH  HWHBecTopJiap MaHdaaT/apura MOC KeJMauJurat
Makcaasaap/a ¢oiasaHuuIapyu MyMKHH.

UKTucoaui amabuértsapAa IIapTHOMA TY3WJITaHWJAH KEWUHTH OMMOPTYHUCTHUK
XaTTU-XapakaT MyaMMOCH, OJaTZa, MabHAaBUM TaBakKKaJ4yuIWK (moral hazard) pe6
HOMJIaHaiM. MyaMMOHUHI MOXUSATH UIYHJAH HOOpATKH, IIapTHOMA KEHI KaMpOBJH
6yIMIIu MyMKUH 3Mac. TOMOHIap mapTHOMaBUH MyHOcabaT/apra KUPUIIKG, IepUKHUHT
ONMOPTYHUCTUK XaTTHU-XapaKaTHU XaBPUHU TYJIUK GapTapad 3Ta OJUIIMAKWAU Ba MyaussH
IIAaPTHOMABUM MYHOCA0AT/JIAPHUHT Y3Ura XOCJMUTH OWJIAaH IIApTJaHraH Ba Kym xoJaTnaa

KaWTapuJMalUraH WHBECTULHAJAPHU KUPUTHUIUrA Maxoyp. Ymoby “y3ura Xocauk”
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IIyHAAH UO0pPATKU, KUPUTUITAH MUHBECTULHUSAJAPHUHT KUWMATH MasKyp LIapTHOMaBUH
MyHoOcabaT/jap KOHTeKCcTHZa ¢QoHJasaHUIIHUHT Xap KaHJak 6owmkKa MyKOOUJ
BapUaHTHU/arura Kaparas/ia Kynpok.

WHBecTuLusAMap aMajira OUIMPWJTaHWJaH KeWWH TOMOHJapAa WapTHOMa
HIapT/JapUHU KalTa KYypub YMKKaH X0Ja Y3UHU ONNOPTYHUCTUK TYTHUIUra MONUUJIUK
naijio 6yaaau. ONnopTyHUCTHUK XaTTHU-XapaKaT KyJaMJiapyu TOMOHJIAp
KHUPUTIaH UHBECTUIUSJIAPHUHT y3UTra XOCJUTH JlapaXkacy OWJIaH OesirMIaHa/y.

[[lapTHOMaA Ty3WJTraHWJAH KeHMHWHTU ONMNOPTYHUCTHUK XaTTU-XapaKaTra Maxasaui
XOKMMUSAT OpraHjapu OW/aH Ty3W/raH IIapTHOMAara Kypa 3aBoJ, KYpUJHUIIMHUA aMaJjra
OIIMPYBYM UHBECTOP OUJIaH OOFJIUK X0JaTHU MUCOJI KEJTUPUILI MyMKUH. Papas KU1al/uK,
1ex 6MHOCUHUHT KypUJIMIIM Tyrab, ac606-ycKyHasap COTUO OJIMHIaHUJlaH KeHUH ullIab
YUKAPUIIHU HIIra TYLIHPUII YYyH 3apyp JIMLEeH3Usaaap WapTaapu cudaThja MaxXaaaiui
XOKMMUAT UHBECTOPra MUHTAKAHUHT MXKTUMOUM COXACUHU KYJ1/1a0-KyBBaTJ/1all 103acu/laH
alpUM WJIrapy KeJMUIWJIMaraH MaxXOypUAT/JapHU y3 3UMMacura oJiafd. Tabuuiky, y3u
XOXJIaraHZJa WUHBECTOp JIOWUXAHMU paJ, 3TULIM XaMJa KypWJraH Kyumac MyJIK Ba ac6o6-
YCKYHaJIapHHU, yJiap JUKBUJJUJIATUHUHT YeKJaHTaHJUTMHU XKMcobra oJiraH xo0J/1/ila COTHUO
1000pHIIA MYMKHH, JIEKWH OyHJad BapHUaHT KaTTa MYKOTHULLIApra oJub Keaagu. Yoy
WYKOTHULLIAP Xa>)KMU aKTUBJIAPHUHT y3Ura XOCJUTH /IMKBUJIMJIUTY OWJIaH aHUKJ/IaHA/IU.

[[lapTHOMA Ty3WJIraHUJJAaH KEWUHTU OMMOPTYHUCTUK XaTTHU-XapaKaTHUHI acoCUM
HIaKJIJIapU XKyMJlacura KyHujaruaap Kupaau:

e byiiuH ToBaaw (shirking). Y6y MyamMmmora sHr oAUl Tap3/a MexXHaT 6030pUHHU
MMUCOJI KeJITUPUIIL MYMKUH, y epZia OVMH TOBJIALI KAWHOK GaoUATra TakJAu/ KUJIULI UYIu
OuJiaH ML BaKTU/aH ¥3 MaKcanapuja Goi/jalaHUIIHY Ha3apAa TyTaJu.

e Tosamauuuk (hold-up)

«Cudarcus» KoMIaHUsIAp XapaKaTJapyuAaH KypUJIUILU MyMKUH OYy/iraH 3apapHu
Tax/IMJ KWUJITaH X0J1/1a IIYHU TabKUJJIAll JIO3UMKH, UHBECTOpPJIap IapTHOMAaHU TY3ULIJaH
OJIAMHTU 60CKWY/la XaM, IIapTHOMA Ty3WJIraHU/lJaH KeMUHIYM 60CKHUY/la XaM 3apap Kypasu.

3aMOHaBUM MKTUCOAUM Ha3apUSAHUHI aKcapUAT MaHb6asapy/a KOpHopaTHUB

OOLIKAapyBHUHI acOCMW MaKCaJiu MapTHOMA TY3WJraHUJJaH KeMMHIU OOCKHY/a KOpPXOHa
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(areHT) MyJKAOpHU/MeHeXepu OuJaH MyHocabaTjapa (MpUHUIUNAMLIAP) XYKYKJapUHU
TabMHUHJIALIJAH HUOOpATJUTU TabKujaaHraH. llyHpgail Kuiunb, KopmopaTHB O6OIIKApyB
MHCTUTYTH TOMOHJIAPHUHT IIAapTHOMA TYy3WJraHW/JAH KEeHUHTH {3apo XaMKOPJUTHMHU
KUCKapTUPUIIHUHT aCOCUM MeXaHHU3MU XHUCOOJIaHa/[U.
llly HyKTau Ha3apAaH TpPaHCAKLUsS XapakaTJlapu Ba areHTJ/IMK XapaXaTJapUHUHT

WJITapu XKOPUM 3TWIraH Toudasapd HUCOATUHM aAHUKPOK Oenrumaad osuul Makcazra
MyBOGUK. AMajja areHT/JMK XxapakaTJapyu Ba LIApTHOMAa TY3W/IraHUJ@aH KeNHHIH
TPaHCaKLUs XapaXkaT/Japy TyLIyHYaJapUHU alHaH OUp XuJI 1e6 X1ucobJiall MyMKUH, YYHKU
IIapTHOMA TY3W/ITaHWJAH KeUMH TOMOHJIAp areHT Ba NpPUHIMNAA MaKOMUHHU Kyjra
KUPUTHIIAIH.
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