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KUPHUII

JAuccepraumss MaB3yCHMHUHI J0J3ap0auru  Ba 3apypatu. JKaxoH
UKTHUCOMUETHAA MIUIA0 YUKAPUIIHM SHTM TEXHHUKA Ba TEXHOJIOTHsUIap Ouiad
TabMUHJIAI, XaJIKapo 0o030paa ¥3 YpHU, MaBKeWra 3ra OYJIHIIU, pakoOaTdapaomI
xama cudatiau MaxcyJoT MIuiad YMKApHIl YYYH UKTHCOIUETTa MHBECTULIUSIIAD
*Kand KWIWII, yiapjaH camapaiu QoijanaHuIl MyXUM axaMusT KacO ASTajiw.
bupnamran munnaTinap TAIKWIOTH MabJIymMoTura kypa, «/KaxoH wmukécuaa
XaJKapo KOMMaHUsUIapaa TYFpUAAH-TYFPU XOpHKUM mHBecTurusiap 2017 nnnna
1,81 tpmu. AKII momnmapunu Tamkuia 3Tud, yrran 2016 itmnra HucOatan 16
¢ousra omran»!. By sca y3 HaBbatuga KaxoH OO30PUHUHI Y3rapyBYaHIMIU Ba
HOMAbJIyMIINTH IIAPOMTUIA WHBECTULMA KyHUIMaJapu caMapaJopiUruHu
Oaxoar ycyJapuaa TaBaKKaTYHIINK OMUJUIAPUHUHT xucoora
OJIMHUIITMHYU, MTHBECTULIMSIIAIITHU TapTUOra COJMUII XaM/a XyIayjiap Ba UKTUCOAUM
TapMOKJap ypTacujaa TYFpu TaKCUMIIAHUIINHY Tajlald 3TajaH.

XO03Upru KyHAa KaxOH HMKTHUCOAUETHIa KUPUTWITAH WHBECTULUSIIAPHU
doiinacu3 TypuO KOIUIIM €KUM MHBECTHUIMSIAH caMmapaiu (poiiianaHuiiga ro3ara
KEJIAJIUraH TaBaKKaTYMIIMK XamJa XaTapiawiuK JapaxalapyuHU aHUKJIaMacCJIHK
okuOaTujaa uWIIad YMKApHUIN >KapaHUHUA TYIMK KyBBaT OWJIaH MIILIAITAHA
yerapajaHuO KOJUIIM KaOu MyaMMOJapHHM OJIJUHAAH Kypa OWiMII Ba WUIMUN
acocllaHTaH dYopa-Taadupiap Wnuiad YWKWIL, KOpXoHA (AOTUATHHU OapKapop
YCUIIMHM, I100an pako0aTOapIONUTMKKA SPUILIMIIMHU TabMUHIIAI — UHBECTULIUS
camapaiopJIurura TabCUp 3TYBYM OMWJUIAPHHM YYKyp Ba Xap TOMOHJIaMa TaXJIMJ
KWIWIITHU, yJIap oOpacujard MUKIOpUA OOFIaHUWIUIAPHU aHUKJIAIIHA TaK030
ATMOKJA.

V36exucTon PecryOnukacH HKTHCOAMETHHH PHBOXIAHTHPHII yayH 2017
Hunna Oapya MyJNKYWIMK IIAaKJUIApUAard KOpXoHa Ba Tamkuiotiapaa 607192
miapa. cym €xu 2016 #wunra Hucbatan 107,1 dous acocuit KanuTanra

MHBECTUIMSUIApAaH  Qoiimananmign.  «2017-2021  imwwiapaa  Y30eKHCTOH

http://unctad.org/en/pages/PressRelease.aspx?Original VersionlD=445.
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PecnyOnuKkacuHu pPUBOXJIAHTUPHUILIHUHT OemTa YCTyBOp HyHanmumm Oyiinua
Xapakariap CTpaTerusacu»?a WHBECTHIMSABMNA MyXUTHH SIXIOWJIAIl —OPKAJH
MaMJIaKaTUMH3 ~ MKTUCOAMETH  TapMOKJIapd Ba  XyAy[Jlapura  XOpUKUH
capMmosuiapHu (Gaoa Kajnd ATUM, KaJI0 KWIMHTAH XOPMXKUN WHBECTUIUSIIAD Ba
KpenuTiapaan camapanud Qoigananuimn kabu Baszudanap Oenrunad OeprulIu.
Ymby Bazudanap wunuiad YMKAPUIIHU MOJCPHU3AIMS KWJIUII, TEXHUK Ba
TEXHOJIOTHK JKWUXATJaH SHTWIANl, WNOulad YHKapuil — Xamjaa — KTHMOWN
uH(ppaTy3WIMaHU PUBOXKIAHTHPUIN OYiiMYa WHBECTULIUS JIOMMXATapUHU amajra
OIIMPUILTa KApaTWITaH aKTUB WHBECTUIUA CUECATUHU OJIMO OOpPHIN, WKTUCOAMI
TapMOKJIapapO MHBECTULIMSUIAP MYHAIUIIMHU Ba TAaKCUMJIAHUIIIMHU 3KOHOMETPHUK
MOACIIAIITUPUII YCTyOUETUHHA TaKOMIIIAIITUPHUII, THBECTUIIUS CaMapaOpJInTry,
XaTapJWINK Ba TaBaKKAIYMIIMK JapakajJapyuHU aHUKJIAll MOJEJUIAPUHU HILUIa0
YUKUIIAA MyXUM aXaMHsT KacO 3Tajlu.

V36exucron Pecny6mukacu Ilpesumentununar 2017 iimn 7 deBpangarn
«Y30eKUCTOH PecryGnukacuHu sHAja PUBOKIAHTUPUNI Oyiimda XapakatTiap
crparerusicu Tyrpucunanru dapmonu, V36exucron PecniyGnukacu Basupinap
Maxkamacunuar 2014 iun 4 asryctnaru 215-con «McTUKOOUIM WHBECTHUIUS
TakIU(IIapUHU KEJHIIUIT MEXaHW3MUHU XaMJla XOpPWIXKUW WHBECTHIUSIAp Ba
KPEIUTIApHU >KAJI0 OTUIN >KapaéHUHU TAKOMWJUIAIITUPHII dYopa-Taadupiapu
TyFpucuganru, 2015 itun 21 gexkabpaarn « AKIUSAOPIAMK KaMUATIAPUTra XOPUKUAN
WHBECTOPJIAPHU KaJ0 KWIHII Oopacuaard Kymumia yopa-Tagoupiaap TYFPUCUIA»
[1K-2454-conmu Kapopiiapy Ba Ma3Kyp coxara TeTHIILTH OOITKa MEbEPUA-XYKYKAN
XyJXoKatiiapja OenrujiaHraH BasudaiapHu amalira OIIMpHUINaa yimidy WIMUN
TaJIKUKOT WIIM MyalsH Japa)kajia Xu3maT KWJIaJIu.

TagKUKOTHUHT pecny0uka dan Ba TEeXHOJIOT UAJIaApHU
PUBOAJIAHUIIMHUHT YCTYBOp HyHajunuiapura OOFJMKIMru. Jluccepranus

TaIKUKOTH pecnyOnnka ¢(aH Ba TEXHOJOTHUSJIAPH PUBOMIIAHWINIMHUHT .

2y 36exucton Pecry6mukacu Ilpesumenturnar 2017 jiun 7 ¢espamgarn “Y36eknucTon Pecrybimkacunn sHana
PHBOXKIAHTHPHII Oyiindya Xapakariap crpareruscu Tyrpucuaa’tu [1P-4947-cornun @apmonn. // «Xaink cy3u» 2017
v 8 pespangaru 28 (6722)-conmu.
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http://www.lex.uz/pages/getpage.aspx?lact_id=3150186

«JleMOKpaTuK Ba XYKyKHMM JKaMHSTHA MabHAaBUM-aXJIOKUM Ba MaJaHUU
PUBOXKJIAHTUPHUII, WHHOBAIIMOH MKTUCOAUETHU  IIAKIUIAHTUPUIIDY  YCTYBOP
nyHamumura MyBohuK OakapuiiraH.

Jluccepranusi MaB3ycH OViiM4ya XOPHKU MIMHA-TaAKHKOT/IAP IAPXH®,
Hoanuknuk 1mapoutupa Tacoauduil TYyruilamiap Ba HOAHHWK — TYIuiamiiap
Hazapusacuial (organaHnd, SKOHOMETPUK MOJEIUIAp TY3UIl, HMKTUCOAUETIA
HOAHUK KYpCaTKUWIAPDHU aHUK MUKAOpHMA KuiimMaTiapaa wudojamam Ba
JMHTBUCTUK ME30HJIAp XaMmJla TErHMIUTMINK (QyHKUUSICH OuiaH OwiaH OOFIIUK
WJIMHUM W3JAHUIUIAD >KaXOHHUHI €TaK4Yd WIMHN MapKas3japyd Ba OJUWA TabIuM
Myaccacanapuaa, xxkymuanad, California State University (AKIL), University of
Pittsburgh (AKIII), Istanbul Teknik Universitesi (Typkus), Stanford University
(AKII), Josai University (Anonus) Ba Cankt-IletepOypr naBiaaT UKTUCOAUET Ba
Monus  yHusepcuter, [.B.IlmexanoB Homumarm  Poccus  uKTHCOAMET
yuuBepcutetn  (Poccusi), Y36exucron PecryGnukacu Basupmap Maxkamacu
xy3ypuaard [Iporao3namTupuiin Ba MAaKpOUKTHCOANN TaAKUKOTIAp MHCTUTYTH Ba
TOIIKEHT JaBIAT MKTUCOMMET YHHBEPCHTETH (Y30EKHCTOH) TOMOHMIAH amaira
OIIMPUIMOK/A.

XO03Upru BaKTAa KaXOHJIa HOAHUK MOJIMSIBUM KypCaTKuuiap, Kyl ME30HJIU
HOAHWK Oaxonam Macanajgapu Oyinya ommub® OopwiraH KaTop TaAKUKOTIAp
HATWKacH1a KyWHJAaru WJIMHAM HaTH>XKajaap OJIMHTaH: KUMMATIIM KOFO3J1ap ONTUMal
nopTGenvHd MAKIJIAHTUPHUIIHUHT MaTeMaTUK MOJENW Takiu@ ITHIraH

(California State University, AKII); wnoanuk norukamgaH ¢GoHgaIaHUIIHUHT

3 Jluccepranus MaB3ycH Oyinda XOpWXMI WIMHI-TagKMKOTIAD INAapX¥ KyHuaard MasbGamap acocuaa
raépmanam: Lotfi Askar Zadeh. The concept of a linguistic variable and its application to approximate reasoning, I-
111, Information Sciences8 (1975) 199-251, 301-357; 9 (1976) 43-80;Markowitz H.M. Portfolio Selection, Journal
of Finance 7(1). March, 1952, pp.77-91; Geske R. (1979) The valuation of compound options. Journal of financial
economics, 7, pp. 63-81; lapn V., Anekcanzep I'., beiinu [x., MuBectuunu. Ilep. ¢ anrn. — M.: Uudpa-M, 2010
r., 1028 crp;Saaty T. (1990) How to make a decision: the analytic hierarchy process. European journal of
operational research, 48, pp. 9-26; Kahraman C., Cebeci U. and Ruan D. (2004) Multi-attribute comparison of
catering service companies using fuzzy ahp: the case of Turkey. International journal of production economics, 87,
pp. 171-184; Iwamura K., liu B. (1998) Chance constrained integer programming models for capital budgeting in
fuzzy environments. Journal of the operational research society, 49, pp. 854-860; Hemocexun A.O.
MCTO)IOHOFH‘ICCKI/IC OCHOBBI  MOJICIIMPOBAHUA (bHHaHCOBOﬁ ACATCIBbHOCTH C  HCIOJIB30BAHHUEM  HCYECTKO-
MHOKeCTBEeHHBIX ommcanuid: J{uc. JI-pa sxkoHom, Hayk. - CIIB, 2003; ITokpoBckuitA.M. MHOTOMEpHBIN MOAXOMT K
aHAIM3y YYBCTBUTEIBHOCTH OIICHOK PHCKOB HMHHOBAIIMOHHBIX TIPOEKTOB. // DQPQPEeKTHBHOE aHTUKPU3UCHOE
ympasienue. http://www.info.e-c-m.ru/magazine/67/eau_67_102.htm.
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METOJIOJIOTUK acOCIapyu TaKOMWJUTAMITUPWINO, f03ara KellaguraH TaBaKKATIUIIHK
JapaxalapyuHu aHUKJIall MyMKUH Oynran wmoaemwiap spatwirad (CaHKT-
[letepOypr maBmat MKTUCOAMET Ba MOJHUS YHUBEpCUTETH, Poccus); KuMMatiu
KOFO3JIap YCTHA KanuTauiap 0030pHMHUHT OUp OMUJUTH MOJCIN MIIIA0 YUKWITaH
(University of Pittsburgh, AKIII); kopxoHanapna umHBecTULIMsUIapAaH camapaiu
doiinananumga 103ara KeiaJural XaTapaiiK Ba TaBaKKATYWIMK JapaskajJapyuHu
aHUKJIAI XaMJa camMapaJopJIMTUHU ONIUPHIN OYiinda 3KOHOMETPUK MOEIIap
Maxxmyacu  spatuinran  (TolIkeHT JaBiaT UKTUCONUET  YHUBEPCUTETH]A,
V36ekucToH).

KaxoH UWKTUCOAMETHAA WHBECTHIMSJIApAAH caMapainu (hoii1anaHuill,
caMapaJOpJIMTUHA OIIMPHWII Ba TaBaKKATYWIMK JlapakajJapyuHUu  aHUKJIAII
MOJICJUTAPUHM TaA0UK ATUII Oyitmya Oup KaTop, )KymilaJlaH, KUMMATIU KOFO3Jap
onTUMall MOPT(ENMHN MAK/UTAHTUPHUIIIA, TAaBAKKATYIINK XaMJla JapOoMajTHIINK
JTapakalapuHu aHMKJIAIa, HOAHWK JIOTMKA acoCHjia MOJIUABHI (aonusTiapHU
amajnra OIIUPHUILJA, AaKIUSJIapHU XapuJ KWIUII YYyH ONIMOH HapXUHU
XycoOumania Y3MHUHT KYJUTAHMIMIT caMapacHuHU aHUKIaIl OVinYya TaakKuKOTIap
oJIn0 GOpUIIMOK/IA.

MyaMMOHMHI YPraHWJIraHJIMK Aapaxkacu. VHBecTHIHS JTOMMXAaCUHUHT
HOQHUK COHJIAp KYPUHMINUJATH Oaxojiall KYpCaTKUYJIApUHHU OJUII, OJIMHTaH
HOAHUK Oaxojap acocujia ONTUMaJl WHBECTUIMS MOPTHETUHU MIAKJUIAHTUPUII
Macajanapu Oyinda WHBECTHUIUS JIOMMXACMHUHT CO() KOpUM KUHWMATh Ba WYKHU
JlapoMaJi HOpMAacu KYPCATKUUYJIAPUHU HOAHUK MOJIMSIBUM KYpCATKUWIAp acoCHIa
J.J.Buckley, Y.C.Chui, Ba S.P.Chan, D.Kuchta, C.Kahraman, D.Ruan, E.Tolganap,
WHBECTUIINSI JIOWMXATAPUHU KYT ME30HJIU HOaHUK Oaxosam Oyitnya R.P.Mohanty,
R Agarwal, L.Dimova., P.Sevastianova, Alison K McCowan,I1.Camy3ibcoH,
I'.Anexkcannep, JDk.bevinmu, Jlopenc  Jx.I'mtman, Maiikn  JI.JkKoHK,

K.P.Maxkkonnen Ba C.JI.Bpro*nap Tagkukotiaap onmud GOpHIIraH.

“Buckley, J.J. (1987) The fuzzy mathematics of finance, fuzzy sets and systems, 21, pp. 257-273;Chui, Y.C. and
Chan, S.P. (1994) Fuzzy cash flow analysis using present worth criterion, Engineering economist, 39, pp. 113-138;
Kuchta, D. (2000) Fuzzy capital budgeting. fuzzy sets and systems, 111, pp. 367-385; Mohanty, R. P., Agarwal, R.,
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MIX nmasnatnapuna E.B.Muxainnosa, H.[.I'ycekoBa, WM.H.KpaBoBckas,
10.10.Cnymikuna, B.M.Makones, O.C.Cyxapes, C.B.IlImaneB, A.M.KyppsHoB
xamza B.B.MuieHkoap® anoxuia oIMHral TApMOKIAPHIa MHBECTULIUS OKUMUHU
OOIIKAPUIITHUHT Ha3apuu JKUXaTIapH, my  OKyMmJIaJaH, CaHOATHU
PUBOXIAHTUPUIITA UHBECTUIUSIIAPHU KAJI0 ATUII MyamMMoJiapu Oyiinua HIiap
o0 Gopranap.

MamiiakaTuMu3/la WHBECTUIMS MYXUTHHH SIXIIWJANI, WHBECTUIUSIAH
camapaid ¢oianaHui ycyJulapu Ba YJapHU TaKOMUJUTAIITUPUII Xamja ymioy
)kapa€unapau mozaemnamtupuin WyHammnuiapuan C.C.EFymomos, b.HO.Xonues,
[I.ITonueB, b.b.bepkunos, A.H.KpaBuenko, E.A6z[ynnaeB, P.X.AnumoB,
B.T.Canumos, H.M.Maxmymnos, J.M.Pacynes® kabu onummapHUHT wunuiapuaa
KYpHUII MyMKHH.

Ymby onumiap TOMOHUJAH Takiud OSTWIraH Mojeilapia TapMOK Ba
KOpXOHaJIapra TAaKCUMJIAHAJUTAaH WHBECTULMSJIAPHUHT HOAHWKJIIWK, XaTapJIMIJIUK
XaMJla TaBaKKaJTUYWIMK Yerapajapd, MOJCpHM3ALMsUIANI IIAPOUTIIApU XUcoOTra
ofuHMarad. Myamnud ToMoHMAAH Takiaud OSTUIAETraH SKOHOMETPUK Ba
UKTUCOAMI-MAaTEMAaTHK MOJIeJUIap TU3UMH IOKOpUJIa KEITUPWITaH XoaTiap Ouiian

6Hpra MUJLTUI I/IKTI/ICOI[I/IéTHI/IHF XO3UPIKu XO0JaTH Ba I/ICTI/IK6OHI[aFI/I PHUBOKIIAHUII

Choudhury, A. K. and Tiwari, M. K. (1994) A fuzzy and-based approach to r&ad project selection: a case study, int.
j. Production research, 43, pp. 5199-5216; Dimova |., Sevastianova P., Sevastianov D. (2006) Modem in a fuzzy
setting: investment projects assessment application. Int. j. production economics, 100, pp. 10-29; Mohamed S.,
McCowan, AK. (2001) Modelling project investment decisions under uncertainty using possibility theory. Int. j.
Project management, 19, pp. 231-241; Samuelson Paul A. Risk and Uncertainty:A Fallacy of Large Numbers.
Scientia, 1997; llapn V., Anekcaunep I'., beitnu/lx., MuBectuiuu: Ilep.canri. — M.: Uudpa-M, 2010. - 1028 c;
Jloperc [Ix.I'mtman, Maiikn JI.J[xouk. OcHoBel uHBecTHpoBanus. M.:«Jlemo», 2007, c-10;MakkounnenK.P.,
bproC.JI. DKOHOMHKC: NPUHIKUIIBL, TPOOJIEMBI U TOJUTHKA. 2-ToM. M.:Pecnybiuka, 2002, c-338;

SMuxaitnosa E.B. ®unaHcoBble pbiHKM M UX (popmuposanue CIIB.: CITYu®d, 2001, c-357; T'ycbkosa H.JI.,
Kpasosckas 1.H., Caymkunaa FO.10., Makosie B.M. MuBecTrnnonusiii Meaexment. M.: Jlamko u K, 2006. — 351
¢, Cyxapes O.C., llImanes C.B, Kyppsaos A.M. DxoHomuueckasi ornenka mHBecTHnnit M.: UHOPA-M, 2006. —
243c; Mumenko B.B. MHBECTHIIMOHHEBIN MEHEKMEHT. — M.: @uHaHckl ¥ cratucTrka, 2003, — 416 c.

T'ynsamos C.C., A6aynaes A.M. u ap. [IporHo3npoBaHue 1 MOJIENTMPOBAHUE HALMOHAIBHOM SKoHOMHEKH. [ TToj
pen.akaa. C.C. I'ymsamosa. - T.: @an Ba texnonorus, 2007; Hlogues T.1I. [IpoGieMbl MOIEIUPOBAHUS Pa3BUTHS
CEeNbCKOTO XOo3siiicTBa (Ha mpuMepe Y30ekucTaHa): auc.JoK.’KoH.Hayk.-T..TTQY, 1988.-380c; Xoaues b.1O.,
Bepxunos b.5., Kpasuenko A.H. BusHec kuiivatuuu Gaxomam. Ykys kymiamma./ W.¢.a., mpod B.FO.Xomuen
taxpupu ocruaa.-Tomkent: @an, 2006. -228 0©; E.A6z[ynnaeB. “PermoHan HWKTHUCOAMET caMapaJopiiuru
CTaTUCTHKACHIArd MyamMMmouap” WKT. GaH. gok. quc. — M.: MDOCH, 1987 ii; P.X.AnumoB Ba 6omk. Kopxonnapaa
MHBECTHISUTAPAAH caMapati (BOialaHuIl KapaSHIAPHHE SKOHOMETPHK MOACIUTAIITHPHIL YKyB Kyaianma-T.:
«Fan va texnologiya», 2014; 104 6er. I'ynamor C.C., CanumoB B.T. MojenupoBaHue HCIIOIb30BAHUSA M PASBUTHS
MPOU3BOJICTBEHHOI'O TMOTEHIIMANIa pervoHa.-T.: ?KHTquH, 1995. -154 c¢; H.MaxmymnoB. M>XKTUMOUI-UKTHCOIUI
KapaGHIAPHA TPOTHO3 KWIMIL YKyB Kymtanma. — T.. «Mxrucommér», 2012 if; Pacymes JLM. Beenenne B
JUHAMHUKY OOIIEr0 YKOHOMHYECKOTO paBHOBECH:. YueOHOe mocodue.-Tamkenr, u3a. TTIY, 2006. —C-88.
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HYHaTMUUIapUHY, KOPXOHAJIAPHU MOJIEPHU3ALMSIIAI Ba TEXHUK-TEXHOJIOTHK
KaiTa KUXO03Jall MapTIapuHu XucoOra ONraH XoJia WIUIad YUKWIUIITN WIMUKN-
aMauid KU3UKHUII YUFOTAJIH.

JAuccepraunss MaB3yCMHMHI JUCCEPTANUS 0a:KAPUJITAH OJHMH TAabJIUM
MYaCCACACHHMHI WIMHI-TAAKUKOT HILIAPH pekajapu OMJIaH OOFIMKJIUIH.
Huccepranmss TagkUMKOTH TOMIKEHT AaBiIaT UKTUCOAUET YHUBEPCUTETH WIMHUMA-
TAKUKOT HIUIAPH pexacura MyBOGUK PD-4-45 «Y30eKHCTOH MKTHCOIMETHIA
WHBECTULIASIIAPHUHT TapMOKJIapapo TaKCUMJIAHUILIUHU HKOHOMETPUK
MOJIEJUTAII TUPHUIIL yCIIyOuéTnapuHu TaKOMUJUTAIIITUPUIID) MaB3yCHUJaru
dbyHIaMeHTal Joitnxa aoupacujia Oaxkapuiiam.

TagKUKOTHUHT MaKcaau V36exucTon UKTUCOIUETHAA
WHBECTUIIUSITAPHUHT TapMOKJIapapo TaKCUMJIAHUIIIUHU PKOHOMETPHUK
MOJCIIAIITUPUIIT YCIYOUETUHU TaKOMUJUIAIITUPUIN OYiinua Hazapuil-ycayOoui
Xamjia aMaliiid HyHaIUIIIard Taking Ba TaBCUsJIAp UILIA0 YMKHIIIAH HOoparT.

TagkukoTHUHT Bazudaaapu Kylugaruwiapjaad uoopar:

HOQHUKJINK IapouTHaA WHBECTULMSIIAPaH doitmananuin
caMapaJIOpJIMTUHUA OIIMPUIIIA Fo3ara KejaaJguraH XaTapJIWIMK Ba TaBaKKaTYMIIMK
JapakalapyuHu aHUK WIMHN XUCOOMHU aHUKJIAI,

WHBECTULUSIIAPHUHT HUKTUCOOUET TapMOKJIapura TaKCHUMJIAHHUIII
JKapaéHJIApUHUHT YKOHOMETPUK Ba MKTHUCOAUN-MATEeMaTHUK MoJeiiap TU3UMUHU
HII1a0 YMKHIIL,

MHBECTUIIUSUTADHU ~ TAKCUMJIAHMIIIMHUHT KV  BapUaHTIM  CIICHAPUNIIU
CUMMJIAQPUHU MaxCyC KOMIBIOTEP JOacTypjapd acocuja ONTHUMaJl pexalapyuHU
xuco0mad YMKHUII Ba yJap acocHjia caMapail XY XKaJIWK KapopJapuHH Kalyl
KHJIHIIL,

MWL UKTUCOAUETAA WHBECTULIMSIIAPHUHT TapMOKJIapapo
TaKCUMJIAHUIIMHUHT ~ MaBXyJ YCYJUJIADUHU 3aMOHABHM  SKOHOMETPHK Ba

HKTHCOﬂHﬁ-MaTeMaTHK MOJACITAIITHPHUII YCJ'IY6I/I$[TI/IHI/I TAaKOMUJIJTAIITHUPUIIT;



pecnyOnuKa UKTUCOAMN TapMOKJIAPUHUHT WHBECTHIUS KO3UOATOPIUTHHA
«McKinsey & Co.» ycnyouéru 6yiinua 6axosar;

*an0  KWIMHTAaH  WHBECTULHMSJIADHUHT  HUKTHUCOJIUMN  TapMOKJapapo
(KopxoHanapapo) ONTUMaJl TAKCUMIIAHUIIIUHY yJra KyHHIIL;

KUPUTUIAETTaH WHBECTUIHUSJIAPHU JUBEpcUUKAIMIIALL Ba HKTHUCOIUMN
TapMOKJIApapo TYFPU TAKCUMIIAHUIIMHU acOCTall;

a0 YMKWIraH SKOHOMETPUK Ba HUKTUCOAMM-MATEMaTHK MoJeliap
acocuia  pecnyOnukamusra ka0 — KWIMHAQIWTAH  WHBECTHUIMSUIAPHUHT
MCTUKOOJIJIard XQXXMUHH MTPOTHO3 KWJIMIII XaM/ia TapMOKJIapapo TaKCUMIIaHUIITUHU
Oenruman,

WHBECTULIUSIIADHU TapMOKJIapapo (KOpXoHajapapo) TaKCUMJIAHUIIIK/Ia aHUK
WJIMHUN acocqia KyilH Ba IOKOPH YyerapaBUil MUKJIOpJIapHU OeJruiialll.

TagKMKOTHHHT 00BbeKTH cupaTHaa Y30eKHCTOH PecryGIMKacHHUHT
WUKTUCOJHI TapMOKJIApH OJIMHTaH.

TaagkMKOTHUHr mnpeaMeTd  OYynuMO, HMHBECTUUMSIAPHH  HUKTUCOIUN
TapMOKJIapapo TAKCUMJIAHUIIMHU IKOHOMETPUK MOJICIUIAIITUPHUIN YCIYyOuETUHU
TaKOMUJUTAIITUPUIIL Ba YHJIAH camapayid GpoiigaianuI kapaéHiiapyu Xuco0IaHaIu.

TaagKUKOTHUHI YyCyJuiapu. TaaKWKOTIa WKTUCOAWW, KUECUH, TaxJIWJI
KWINII Ba TaHJIaMa Ky3aTHUI, CTATUCTUK XamJa Kyl OMUJUIA SKOHOMETPUK TaXJIHJI
ycinyOnapu, MOJE/UIAIITUPHUIL >KapaHllapia UKTUCOAUN-MAaTeMaTUK, HOAHUK
Tyiam Hazapuscu, «McKinsey & Co.», mporHoszmam Ba Oo0IIKa ycysuiap
KYJUTAaHWJITaH.

TagKUKOTHUHT MJIMHUI SIHTUJIMIH KyHuaaruiapaad uoopar:

WHBECTUIIUS CaMapaJlOpJUTHHU OLIMPUII MaKCaAWJa HOAHUK TYyIUIamiiap
BOCUTAJIApH aCOCHJIa MHBECTHUIUSJIAPHUHT TapMOKJIapapo TaKCHUMJIAIl MOJeIap
TU3UMH UILIA0 YNKUIITaH;

WHBECTHIIMS JIOWUXATapuHu OaxoJamiga TaBaKKATYWIMK Ba XaTapJIAIUK
JapaacMHU  aHUKJAIIHUHT  HOAHWK  TYIJIaMJjiap  HazapusICcH  acocuja

TaKOMUJUIAIOITHUPUITaH MOACIIN TaKJ'II/ICb OTHIIT'aH,
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WHBECTHIIHMS JIOWMXAJTapuHU Oaxoyamjga HOAHWK OMMJUIAPHUHT o3ara
KEJIMIIIM Ba WHBECTUIMSUIAI XATapJWIUK Japa)KaCMHU aHUKIall XamJa yJapHU
nacaTupuin Oyinya Takiudiaap Uiiad YMKUIraH;

HOAHWK OMIUIIAp f03ara KEJWIM XOJaTiapuja YW3HWKIM IKajna Oyinda
WHBECTULIMSUIAD TAKCUMJAIIHUIIUHA MEBEPUM  JTapaXaCMHU  aHUKJIAIIHUHT
AITOPUTMUK JACTYPH UIILIA0 YUKUIITAH;

TapMOKJIap Oyiimya WHBeCTHULMSUIApAAH  (QONJAATAHUIIHUHT  3apapcu3
HYKTaJapUHU aHUKJAIl Ba XucoOjam Oyinya alropuTMHK JacTyp Takiaud
STUJITaH;

pecnyOirKa UKTUCOIUM TapMOKJAPUHUHT WHBECTHUIUS >KO3UOAJOPIUTHHU
«McKinsey & Co.» ycynu OVitnda 6axojaliHi TaKOMWUIAIITUPUIITAH yCIyOUETH
TaKJIA( 3TUITAH.

TagKUKOTHUHT aMaJIMii HATHXKAJIapy KyHuaaruiapaad noopar:

V36exucton Pecry6nukacuHUHT UKTHCOIUN TapMOKJIapura
WVHBECTULIUSUIADHUHT TAaKCUMJIAHUIIHU IOKOPU Ba KyHU dYerapajiapu, yJapjaH
camapayiu (poranaHuIn Wyapu Takiaug dTUITaH;

TapMOKJIapra  KUPUTWITAaH  WHBECTUIUSUIADHUHT  camMapajopiUruHU
Oaxosail, HOAHUKJIUK, TaBaKKaTYMJIMK Ba XaTapJWJIMK JapakaJapyuHH aHUKJIAIl
MoJIeJIIapy TakJIu( STUITAH,

UKTHUCOOUN TapMOKjap Oyiinya WHBECTUIMSUIAPHUA Xojdariaap Oyiinua
TaKCUMOTHHHM HOAHUK JIOTMKA aCOCHJIa aHWKJIAIl aJITOPUTMUK JACTypJIapy UIILIa0
YUKWITaH;

TapMOKJIap OViiMuya WHBeCTULMsUIapJaH (oWJaJaHUIIHUHT  3apapcu3
HyKTajgapu XucoOJlaHTaH Ba aHUKJIAI OYyin4a anrOpuTMHUK JacTyp UIILIa0
YUKWITaH,

pecnyOMUKaHWUHT HWHBECTHUIMS KO3UWOQJOPJIMTUHU TapMOKJIap OVitmda

«McKinsey & Co.» ycnyOuérn acocuia 6axoyaHras;
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CaHOAaT, KMUIIUIOK XYKaJIUTH, KYPWIHII Ba XU3MaT KYpCcaTUII TapMOKJIapuaa
WHBECTUIMSUTADHUHT KUPUTWIUIIH, ylapja HILIa0 YUKApUII Xaxmiapu Oerr
rypyxra aXpaTuino Tax il KWJIMHTaH XaM/la UCTUKOOIM MPOTHO3 KWJIMHTaH;

Tankukor wmmaa wnUAd YUKWITaH WIMAA —Takiaud Ba  aMaiuid
TAaBCHANApIAAH  Y30eKHCTOH PecryGnuKachaa MKTHCOAMH  TapMOKJIApapo
WHBECTULIMSUIAPDHU TaKCUMJAILA, yJjapjaaH camMapand Qoigananum Oyiinya
UCTUKOOJUTA, MaKCa/JIi JaBjiaT JacTypjiapd Ba 4opa-TaaOupiap TU3UMHU HUIILIA0
YUKWINIIAIA XaMJa WHBECTULMSJIAD CcaMapaJopJWrMHU OIIMPHINJA Fo3ara
KeJIaJIUraH HOAHWKJWK, XaTapJWJMK Ba TaBaKKaTYWIMK JlapakajJapuHu
aHuK1ania Gpoi1anaHnuiln MyMKHUH.

OJMHraH HATHKAJAPMHUHT MINOHWIWIHTK. TaJKuKOoTIa KYJUIaHWITaH
EHJIONIYB Ba YCYJUIAPHUHT Makcajra MyBO(PHUKJIUTH, SKOHOMETPUK Ba MaTEMAaTHUK
YCYJUTADHUHT ~ aCOCIAHTAHIMTH, CTATUCTHK MabIyMOTIAPHHHT Y30EKHCTOH
Pecniy6nukacu JlaBnar cratucTika KYMUTACHHUHT MabIyMOT/Iapura xamaa OoIiKa
pacMaH IBJIOH KWIMHTAH aMaJiiii MablyMOTJap TaxJIMJINTa acOCJIaHTAHJIUTUA Ba
TETUIUIA  XyJloca, TakIu(GIApHUHT MyTaccaad TalIKWJIOTIap TOMOHMJIaH
aManuérra ;KOpUi KUJIUHTAHIUTH OUJIaH OenruiaHaIu.

TaagKUKOT HATH/KAJAPUHMHI WIMHMH Ba aMaJiuil axaMMATH. TaaKuKOT
HATHMKATAPUHUHT WIMHM axaMUATH UIyHIaH WOOpATKH, TapMOKJap (haomusiTHHU
uniad YMKUWITaH SKOHOMETPHUK MOJelap OpKaIM TaxXJIMJI KUJIUII, TTPOTHO3JIAII
acocHlla WHBECTHIMSUIAp CaMapaJopiuruHu Oaxolaimiga, YHIAH caMapaiu
dbolnananui OViinua KapopJiap KadyJsl KWIUILIA 3aMOHABUN yCITyOuil €H1alryBHU
KyJuamaa GpoijaiaHuIn MyMKAHIIUTY OUJIaH U30XJ1aHaIu.

TaakukOTHUHT amanmuii axamuatu cudartuga TapMokiap (aomusaTu
PUBOXJIAHUIIMHUHT ~ y3UTra  XOC  JKHUXATJapu, KaxOH  MKTUCOJIUETHUTA
WHTETpAJUTAIlyBA Ba yHAA ¥3 MaBKeWra sra OYJWIN CTpaTerHK MakcaJJlapuHu
aHUKJIAIl Ba YyJap acocujia HUCTUKOOUIM JACTypJapuHH IMAKJIAHTHUPHINIA
IIYHUHT/IGK  Ha3apuil Ba  CTaTUCTUK  MaTepHaUlapJaH  OJIUM  TabiIuM

Myaccacanapuna «Mkrucoauii-mateMaTuK Mojeiiap Ba ycysuiap», «CTaTuCTHKa
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Hazapusacn», «HBecTunMsuIapHu 0axojann Ba « DKOHOMETpUKAra KUPHUIID Kadu
dbannapan YKATHAIIAA KSHT (O TaTaHUITUIIN MYMKHH.

TagKMKOT HATICKAJAPUHMHT  KOPHIl  KWIMHMIIH.  Y30GEKHUCTOH
UKTUCOMNETUAA MHBECTHIMSIIAPHU TapMOKJIapapo TaKCHUMIIAIIHUHT SKOHOMETPHUK
MOJCIJIAIITUPUII  YCIYOUSTUHU TaKOMWJUIAIITAPUIN OYVirWYa OJIMHTaH WIMHUN
HaTWXanap acocuaa:

WMHBECTHUIUS CaMapaJOpJUTUHU OUIMPUII MaKcaauJa HOAHMK TYTuiamiap
BOCUTAJapyd acoCUJa WHBECTULMSUIADHUHT TapMOKJIapapo TaKCUMJIAIIHUHT
TAaKOMWUIAIITUPIIITAH MOJACIJIapY TH3UMH Oyiirua MHBECTHIMSIIAPHA OOLITKAPHIII
ro3acuaH Oepuira Taktuduap Y36exucTon PecryGmukacy Kummiox Xyxamurn
Ba3UPJMTUHUHT TETUIUIA KOPXOHA Xamja TaIIKWIOTIApu (GaoiusITHAA KOPUN
strirad (Basupmuxuuar 2018 iiun 17 maiimaru Ne 02/011-50 coH MabiyMOTHOMAcCH).
Maskyp TaknudHUHrT amManuérra OSKOPUM  OTWIMIIM  WHBECTUIUSJIAP/aH
doitnananuIn Ba TAKCUMIIAHUII XOJIATIAPUHM TaXJIMJI KWJIUII OPKAIU TYFPU Kapop
KaOyJl KWW WMKOHUATHHH KEHTAUTHUpHWO, BaKTAaH YHYMJIH (HOHJaTaHUII
WMKOHUHHU OepraH;

WHBECTHUIUS JIOWMXallapuHU Oaxojamija TaBaKKATYMIMK Ba XaTapJIAINK
JapakKacMHM  aHUKJIAINIHUHT  HOAHWK  TYIUlamMjap  Ha3apusCH  acocuja
TAKOMHJUTALITHPUITAH MOZeNnd Y30ekucToH Pecry6nukacu MHBecTHIMS HaBiat
kymutacu (aomusitura sxopuil stwirad (Kymutanunr 2017 #iun 23 gexkaOpparu
AA-01/05-5030 con mawbiaymoTHoMmacu). Maskyp taknuduan 2018 iun ydyH
UKTUCONWN TapMOKJapJa WHBECTUIUS CaMapaJopiuTrvH{ OIIMPHUIIIA Fo3ara
KeJaJINTaH TaBaKKATUMJIMK Ba XaTapIMIUK JAapakallapuHUA aHUKIAINIga XaMaa YHUA
MacauTUPHII YIyH Yopa-TaaOupiap uiuiad YuKuiaa GoiaJaHuiIras;

WHBECTHUIIMS JIOWUXalapuHU Oaxojamija HOAHWK OMWIJUTAPHUHT Fo3ara
KEJIMITN Ba WHBECTUIIMSUIAII XaTapJIWIUK AapaKacMHU aHUKJIAIl Xamaa yJlapHU
nacauTupuin Oyinmda Oepwiran Takiaudiaap Hamanran BHIOSTH XOKUMIITUTHHHHT
Moiusi Oomr Oomikapmacu ¢aonustura sxkopuit stwiraH (Hamanran Bumositu

XOKUMIIUTH MoJus 6ot 6omkapmacuauHr 2017 #tun 28 nosiopaaru T/r0/08/7/3130
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—COH MablIyMOTHOMAacH). Maskyp Takiu(HUHT amManuérra >KOpPUM ATHINIIH
HaTwxacuaa BuiioAtaa 1956 ta sHru v YpHU sIpaTUiraH;

HOAHMK OMWJIIap I03ara KeJWIIM XoJarTiapuja YU3UKIM IIKajga Oyiinda
VMHBECTULIMSUIAD TAKCUMJAIIHWIIMHA MEBEPUM  JapaXaCHUHU  aHHUKJIAIHUHT
ANTOPUTMHUK JACTYPH F03achIaH Gepriran Takmduap Y36ekucron Pecnybnnkacy
Kummmox  Xykanuru BasUpPAUTHHUHT TETHULUIM KOPXOHAa Ba TalIKWIOTIApU
daonustura xopuit stwirad. (Basupmukuaunr 2018 #iun 17 maitgaruNe 02/011-50
COH MabllyMOTHOMAacH) YOy TakiupHUHT aManuérra TaaOuK dSTUIUIIN
HaTIWKaCHAa KHUIIUIOK XY»Kanuruga 5,6 (hou3 MHBECTULMSHUHT (oitnacu3 Typuod
KOJMIIMHHUHT OJITU OJIMHIaH;

TapMOKiap Oyinya WHBECTUIUSIIApAaH (DONJANTAHUIIIHUHT — 3apapcu3
HYKTAlapMHY aHWKJANI Ba XMCOONAII Gyiinya aqrOpPHTMHK NacTyp Y30EKHCTOH
PecniyOonukacu WHBecTuiiug gaBiaT KymMuTacu (aojusTUra >KOPUM STUITaH
(Kymutanunr 2017 #iun 23 nexkabpmaru AA-01/05-5030 coH MabIyMOTHOMACH).
Maskyp Taknudaan 2018 i yayH MHBECTULIMS JACTYypJapUHHU HILIA0 YMKHILIA
dbolnanaHuITraH;

pecnyOauKa MKTUCOAMI TapMOKIAPUHUHI MHBECTHIUS >KO3UO0aJOPIUTHHU
«McKinsey & Co.» ycynu Oyitnda 6axojaliHi TaKOMWUIAIITUPUIITAH yCIyOuETH
acocHsia KHIIJIOK XYXKaJIUTU MAaxCyJOTJIapyd OHKCIOPTHUHH OIIMpHUIl Oyinya
Gepuiran  Taknubuapu  Y30ekucToH Pecmy6imkacn  KuMIUIOK — XyKaiuru
Ba3UPJUTUHUHT TETUIILIA KOPXOHA Ba TATKUIOTIAPH (HAOJIUSITUTA KOPUNA ITUIITAH.
(Basupmukauar 2018 imn 17 wmadiparuNe 02/011-50 coH MablyMOTHOMACH).
Ma3zkyp TakIU(QHUHT aManuérra >KOpU STWIMIIK KHUIIJIOK XYXKadurujaa MeBa-
ca03aBOT MaxCyJI0TIapH SKCIOPT XKMHUHH 5,3 Gapobap ommuiura oaud KeiraH.

TagKuKOT HATHXKAJAPUHUHI  anpodaumsich. Maskyp  TaaKHUKOT
HaTHWXRamapu 4 Ta Xalkapo Ba 4 Ta pecrnyOinKa WIMHNW-aMalluil aHXyMaHJIapuaa
MYyXOKaMaJlaH YTKa3WJIraH.

TagKMKOT HATHKAJIAPUHUHI 3JbJOH KWIMHIaHJIMru. Jluccepranus

MaB3ycu Oyiunya sxamu 45 Ta wWiIMMA Wi, KymiagaH, 2 Ta MoHorpadwus,
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V36exucron Pecry6nmkacu OnMii aTTECTAlysi KOMHCCHACH TOMOHHIAH TaBCHs
3TraH WIMHHA >KypHa/uapaan: 3 Ta Hy(y3idu XOpWKUN >KypHalga MaXallui
*ypHautapaa 10 ta wiMuil Makosia Halp 3TUJTaH.

TagKukoT MINMHUHT Ty3wammu: Taakukor wmm kupuil, Oemra 0600,
Xyjioca Ba (poimamaHwiran amabuérnap pyixarugan uoopar Oynubd, 227 GetHuU

TalllKKWJI 3TOH.
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1-606. V3BEKUCTOH UKTUCOIMETUIA UHBECTULIMSJIAPHU
TAKCAMJIAIITHAHT HA3APHIT BA AMAJIVIA ACOCJIAPHA

1.1. UKTHCOAUETHN MOAEPHU3ANUSIIANI IIAPOUTH/IA HHBECTHIIMAIAP Ba

yJapHU TAKCUMJIAII KaPAéHJIAPUHMHT HA3apUid, aMaJIUil acoc/Iapu

V36exncTon Pecry6IMKacHHE MKTHCOIMHA PHBOXKIAHTUPHINTA KapaTUIraH
Y30K MYAJATId CTPAaTErdK MakKCaJHW aMalira OIIMPUIIHWHI THUPOBAP] MAKCAIA
MYCTaKHJUTMKHMHT JIACTIA0KH KyHJIApuIaH GOILIAHTAaH. Y30eKHCTOHHMHT JKaXOH
0o30opuard pakoOATIONUIMTMHA OLIMPUII Ba MaBKEMHM MYyCTaxKamJiallra
UYyHaNTUpWIraH TapkuOWW  y3rapuluiap XamJa OKCaK TEeXHOJOorusjapra
acocllaHTaH 3aMOHaBUU TapMOKJIAp Ba WIUIA0 YHMKAPUII COXAJapUHH >Kajal
PUBOXKJIAHTUPHUII CUECATUHU aCOCUM YCTyBOp WyHaium cudaruga JaBoM
STTUPHUIIHU TaKO30 ITAJIH.

WKTHCOMMETHN FOKCANTUPUII, 3aMOHABUM TEXHUKA Ba TEXHOJIOTHsIIAp OMIIaH
JKUXO3JIAHTaH SIHTM ~ KOpXOHaJapHU Oapmo ATl EKU  MaBXYyJJIapuHU
PEKOHCTPYKITUST KWJHUII Y9yH WHBECTULUSIIAPHU JKa0 KUIHMII MYyXUM axaMUST
kacO atamu. By naca, ¥3 HaBOaTHAa, WKTUCOAUETHUHT PHUBOXKJIAHUIIW, aXOJu
OaHIUTH TabMUHJIAHUIIN, YHUHT HII XaKd Ba JapoMaJijlapu ONIMPUIIUIIHN KaOu
OHT MYXUM MKTHMOUM MyaMMOJIapHU €YUl UMKOHUSITUHU Oepajiu.

NuBectunmsuiapan  xkan®  »TMaid, alHMKCA, €Takud TapMoKjap/a
WHBECTULIMSUIAD WINTUPOKUHU KEHrautupmail TypuO, WUKTHCOAUETIAA TapKUOMIA
V3rapuiuiapHyd  aMalira OWIMPHUII Ba MOJEpPHHU3ALMSIIANI, KOPXOHAJIAPHU
3aMOHAaBHMIl TeXHMKa OWJIaH KaiTa »*KuUXo3Jalm xamja pakooarOapAoll MaxcCysioT
UINUIa0 YWMKAPUINHU Wyara KYHWUIl MyMKHH 3Mac. MamiakaT HKTHCOIUETHUTA
WHBECTUIIUSUIADHUHT ~ Kajd0 OSTWIMIIA yHUHT HMKTUCOJIUM  HMMKOHUATIIAPU
KCHTalWIIMHU ~ Te3JamTupud, Oapua coxaigapja WYKH HWMKOHHUSTIAp Ba
3axXyWpaJlapHd WINTa COJUIN, SHTH TEXHUKA Ba TEXHOJIOTHSHHU, JKCIOPTOON
MaxCyJOTJIapHU Y3MaIUTUPUINra, YJIapHU HIUIa0d YUKAPUIIHM WydAra KyWuin

OpKaJIi peciyOIrMKa UKTUCOIUN KyAPAaTUHN TaAbMUHJIAIITA SPUILTHATIAIH.
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NHBecTUlIMST MKTUCOAMET PHUBOXKJIAHUIIWIA TabCHP 3TYBUM OMUILIAPJAH
Ovpy Ba MHBECTHUITMSIIAII KapaCHIIApU UKTUCOAUET TAPKUOMHU KalWTa KypUITHUHT
acoCHil HETW3WHU TalIKWUJ ASTraHjiurd Oouc, Oy COXaHM PHUBONKIAHTHPHUIN Ba
TAaKOMWJLTAIITUPUO Oopuill Oyiinya WiIMHA TaAKUKOTIAp XaMa U3JaHHUIIap 0Iu0
oopunMokaa. MaBectunus 6opacuia TaaKUKOT 0O Oopuiiap KaH, aBBaIaMoop,
“UHBeCTULIMA” TYIIYHYaCH XaKuaa MabliymoTra 3ra Oynuimn Tanad stwnagu. [y
MabHOMA OUp KATOP MKTHCOIYH OJUMJIAPHH “‘MHBECTHUIMS TYIIyHYAacHra OepraH
TabpuUpIapUHA  KENTUPUO YTHUIl YpUHIM. XO3UPIHM BaKTraia WHBECTUIUS
TYyIIyHYacUra HWKTUCOAYM OJuUMJIap Typiauda Tabpud Oepubd Kemaawiap.
WMuBecTriys cy3u JIOTUHYAAAH OJIMHTaH 0ynu0, “invest” ailHaH COJIMIL, KUPHUTHIL,
KYWUII JleraH MabHOJApHU OWIIUPUO, KalUTajdl COJIMIN, KamuTal KUPUTHII EKU
KanuTajl KYyHuIl MabHOJIapuaa TabpudiaHaau.

HNkTucoqun onumiap MHBECTULMSIIAPHU Kylugarunia UKTUCOIUNA Ma3MyHIa
TaJKUH 3TUIITaH, XycycaH HoOenb Myko(hOTHHU UKTHCOMUET OYiinMua Jaypeatu
V.®. Mlapnaunr dukpuya, “NHBecTUnMsIap Kearycuaa KUHAMATIUK —OJIMII
MaKcaiuJa XO3UPTH BakKT[Aa MyalsH KUMMATIMKIAH BO3 Keuwiiaup’, e
tabpudnaran. K.P. Makkonnen Ba C.JI. bpromapHuHr uHBecTMUMsAra Oeprax
KyhHugara tabpuduiapu xaM Kanurtail Kyduiamanap TyIIyH4Yacura MabHO JKUXATAaH
AKUHJIMTUHA aWTUIl MyMKuH: “VHBecTHLMSAIAp — MOAAMN 3aXupajapHUHT
KYTaumm, uuuiad YuKapuill BOCUTATAPUHUHT KaMFAPUIIUIIM Ba UIIA0 YMKAPUII
xapamaTnapHan”S. Munnuii UKTHCOAUETTa XOPHKUN MHBECTULIMS Kanbd STHII
caHoar KOPXOHAJIApUHU UJIFOP TEeXHUKa-TEXHOJIOTUsJIap Owan
KYPOJUTAHTUPUIIIHUHT, ITYHUHTAEK, FOKOPU CU(]aTIM MaxCyJOT UILIa0 YMKAPUIITHA
TabMUHJIAIIIA ACOCUN OMUJI IKAHJIUTH PUBOXKJIAHTaH MamJIakaTiiap Taxxpubdacuian
MabJIyM.

J.M. Pozenbepr y3ununr “UnBecTurusnap” TyFaTu]a WHBECTUIIMSIIAPTA

Tabpud Oepap 3KaH, MHBECTUIIUS — KYTIAUTUPUIIL, JapOMaJl OJIUII KA KaUTATHA

! [Mapmn V., Anekcannep I'., beinu k., Uusectuuunu: Ilep.c anrit. — M.: Muadpa-M, 2010. - 1028 c.
8 Makkonnen K.P. Ba Bpro. C.JI. DKOHOMHUKC: HPHHIMIIBL, TPo6IeMsl 1 nonuTuka. B 21.: Ilep.c anrm. 13-To u3p.:
Vue6.-T. 1-M.: UTHOPA-M, 2001.-[974] c.
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YCTUpUII Makcaguaa Iyd cappIaHMIIUIup, AeraH (QUKpHM Oepamu’. Muiummii
UKTUCOAUETAATY MHBECTUIIUSIIADHUHT pojura 6axo 6epud, poCCUSIIMK UKTHUCOIYU
oM E.B. MuxaiinoBa “WHBeCTHIMSUIAp Kelaxakia aapomaj €KU WKTUMOUUN
camapa OJHUII MaKcaauja KalWTaTHU Xap KaHmal Mmakiga Kyuum cudartuia

ndonananagu’C

, IeraH (PUKPHU WITapu CypAHu.

Amepukanuk wukrucoguu osmmiap JI.JDk. I'mrman, M.J. JI>KOHKHUHT
“MHBECTHLIMSUIAIL acOCIapy™~ acapuaa WyHAal Tabkuaiananu: “MuaBectunusiap —
KAMUTAHUHT TIYHJAWd KOWIAIITUPWINIIMKY, OYHUHT HaTwkacuaa capdianra
KaMuTaJl KUWMAaTUHUHT CaKJIaHWIIM €XyJ YCUIIM Ba JApPOMAJHUHI MXKOOWH
mapaxkacn TabMMHIaHamu !, By xoliga capduaHraH Kamuran KAHMATHHHHT
cCakJaHMIIM JeraH (ukp arpoduaa Mynoxasza IOpUTHII YpuHiu Oynamu. UyHKH
Xap Ka4yOH KMPUTWIITAaH MHBECTULMANIAH MakKca] (poijga ONUIIHMA KY3/1a TYTHUIraH
Oynmb, akcWMHYa XoJjaTiapja Xed Oyiamaranaa YpHUHH KoIUIalra 3bTHOOD
KapaTuiaau.

V36eKNCTOH MKTHCOMMETUra XOPIKHIl MHBECTHIHMSIAPHU Kaln® STHII Ba
YHUHI UKTHCOAMETAA TYTraH YpHHU XaKUAAa UKTHCOAYM OJIMMJap TOMOHUIAH Xam
MHBECTULIMS TylIyHuacura Tabpuduap Oepunran OYiaub, ylapHUHr Oupuia
“UnBectunusiiap — 6apya TypAaru MyJIKAWA Ba MHTEIIEKTyan OOMIMKIAPHHU Y30K
MyAJIaTad KyWuiIManap TapuKacula XajdK XyXKaJIurd TapMoKJapura capd
STUJIJUTaH XapaXkaTiap MUFUHIUCUHU aKC TTUpagy’ neiunaran?,

V36exucron Pecniybmukacuauar 1998 jiun 24 nexabpna kabyd KHIHHIaH
“UuBectunmst  Qaonusatu Tyrpucuaa’ rth KoHyHHMJAa WHBECTULIMS aTaMacura
KyhHujgaruda tabpu@ Oepuiran: MHBECTUIMSIAp — UKTUCOAUIN Ba OomKa (paoaust
OOBEKTIIapUTra KUPUTWIAJUTaH MOJJMN Ba HOMOJUIMM HebMaTJap Xamja yjapra

noup XyKykjaapaup. FOxopuparu OJUMIIAPHUHT XOPHXKUN  HMHBECTUIIMSIIAP

TYFPUCHIATH WIMHN Kapanuiapy Ba TabpudIapuHu 4yKyp Ba aTpodauda YpranraHn

% Posentepr JI.M. Unsectummn.- M.:MH®PA, 2007, ¢-173.
10 Muxaitnosa. E.B. ®unaHcoBbIe PHIHKU U uX popmuposanue. [Toa. Pen. JI.H.Kpacasunoii. - M. 2007, ¢-357.
1 openc Jx.I'utman, Maiikn J1.JIxonk. OcHOBBI nHBECTHpOBanus.- M.:Jleno, 2007, c-10.
2 Fosubexos JI.F., Kopamues T.M. WnBecturus (HaoauMATHHM TAIKKI STHII Ba AaBiIaT TOMOHMIAH TapTHOra
comunt.-T.: TMU, 1997, 72-0.
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Xamaa TaxJauin KwiraH xonga, Y. [lapnaunr wunBectuinus OVyitmua Oeprax
Tabpuduga alfHM BaKTAard KUMUMATIUKIAH BO3 KEUWJICa, KENTycuaa IIyHAaH
JapoMajl OJIMII KYy3[a TYTWUJITaH, JEKUH Oy epla Typiau HKTUCOAUM MOJIUSBUINA
kadonatinap Hazapnma tyrwimarad. K.P. Makkonnen Ba C.JI. bpromapauHTr
WHBECTULIMS OYinua Tabpudu HUcOATaH MyKaMMall Ba KJIACCHK KYpHHMIIIA
TabpuQIaHrad, JEKMH OYTyHTM KyHJa HOMOJJIMM pecypciapra HyHaITHPWITaH
WHBECTULIMSUIAD XaM MaBxya Oynmb, ymap Tabpudman ypuH ommarad. JIx.M.
Pozen6epr nuBecTuiiusHu dakaTruHa my capdu cudaruaa 3Tupod dTraH XoJoc.

E.B. Muxaiinosa Ba JI.J[)x. 'utman, M.Jl. JixoHKIapHUHT Tabpuduiaa xam
WHBECTULIMS (paKaTTMHA KymasauraH pecypc cudatuia TabpudiIaHraH, JIEKUH
xaB(-xatapra o2bTuOOp Oepunmaran. Illymapaum xucobra onran xoJija,
(uKpUMH34Ya, MHBECTUIMS—TABAKKATUYMUIUK acocuia HKTUCOAMM Qoiga oymml
MakcaJauaa MabiayM Oup MyJjaarra TaaOUPKOpIMK Ba OowIKa (GaoiausT Typiapura
capraHaaurad Moaauil €KUM HOMOJAJMM KamMfapManap YMYMUWIUTWHU TalIKUI
ATYBUM KamHUTal Kyduiama OYnuO, YHUHI TacCHU(pUU TypyXJIaHMIIW Kylujaruda

oy jgo3uMm (1.1-pacm).
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Japomancus Honuksummm

Manb6a: Myamm¢ ummaaMacu
1.1-pacm. UuBecTHIMAJIAPHUHT TACHU(UI TYPYyXJTAHUIIH
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Ymly wumpga TaakuK STWiaéTraH TacHU(PHUM EHmamryBiap Ba yJapHHHT
ACOCHMHU TAIlIKWJI 3TafuraH Oenrmiap Xxamja yJIapHHHT XapaéHIard HUIITHPOKH,
JApOMaJUUTMIINTY, KOIUTAHUII MYAJAATiapura Kypa rypyxJjapra axparud Yprasuiil
Ky1u1a0 Bazudanap MaXXKMyHHH Xajl 3TUII IMKOHUHU Oepaau. MIHBeCcTHLIUAIapHUHT
UIITUPOKH TaBcudura kypa, TYFpusiaH-TYFpH, STpH, NOPTQEb, peall Ba MOIUSIBUN
Typiapra axparuiagu. TYFpuaaH-TYFpU KYpUHUIIAArujgapu OoIlKa TypJiapura
HUCOATaH YCTyBOP XHUCOOIaHAIH.

TYFpUIaH-TYFPU XOPWKWKM HHBECTULMSIAD — XOPWXK HHBECTOpPJIApHU
TOMOHHMJIAH MWJUIMM HMKTUCOMUETIArW TaJOMPKOPIUMK Ba OomKka (aoausr
CyOBeKTIapura MOJUSBUA €KW HOMOJAWI HebMaTIap Xamzaa yiapra Joup
XYKyKjiap Oymu0, ymap Qoiiga omuin xamja y30K MyIgaTiv MaHpaar Kypuln
MaKCaJIMHM y3uJa akCc 3TTUPYBYM JAaBIAT Ka(OJaTUCU3 KUPUTHITAH XOPHKUAN
VHBECTULUSIND.

Orpu WMHBECTHUIMSUIApJAa WHBECTOPJIAPHUHT KamuTald KyWuiamanapu OoIlKa
maxciaap (MOJIUSBUNA BOCUTAYWIIAP) OPKAJIM aMajra OIUpUIIaIn.

[Toprdenp wuHBECTHIUSIAP — KOPXOHAHHMHT KHUMMAaTOAaX0 KOFO3JIapHHU
MabJyM KHUCMUHU COTHUO osiMira HucOartaH atwinaau. bymapra acocan 2 xwui
KYPUHUII aMai KWwinO, yiap MOJUSBHM BOCUTalap; YIOIITaH Ba YIONIMaraH
MOJIUSIBUH 06030piap haoausaTy OuiaH IyryJuiaHaau.

Pean uHBecTMLHANAD — XYKAJIUK IOPUTYBUM CYOBEKTIAPHH HKTUMOUI-
UKTUCOAWI MyamMMOJapyuHU XaJl KWIMIIJIA YHUHT aKTUBJIapura KamuTtall
Kyhiumanp. bynap xaM acocaH 2 XWJl KYpHHHMILITa aMmajl KUJIUO, yjaap MOJIMSIBUH,
MYJIKAM, UHTEJUICKTyall Ba OoIllKa OOWIMKIap XamJla TYFPUIAH-TYFpPU HILIA0
yukapuiira cadapOap Kunuigad uoopat ¢paoausT OuiaH MyFyJUIaHaIu.

MomnusBUil UHBECTULIMAIAD — TYPAU XU MOJIMSABUN KYPUHUIIJAATH KaluTall
Oy, acocaH KOPXOHAaHWMHT KUMMATJIM KOFO3Jlapura €ku OOIKa aKTHUBJIApUTA
KaluTAJI KyWHILAUP. YJIap MyoMaJlara YNKapwiIaaurad KAMMaTIu KOFOo3Jap Xxam/ia

OaHKJIapJary JAeno3uTiapra MyasiH MyaTra kaji0 KWIMHTaH KyHuimaaapamp.
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HOxopu napoMagiy WHBECTHIHSUIAPHUHT cO( AApOMAIUHUHT KyTHUIaETraH
Jlapa)xac MHBECTUIMs 0030pHaaru JapoOMaJHUHT ypTaua MEbEPUIIAH CE3UIaApiU
Japakaza IOKOpU OYNraH MHBECTUIMS JIOWHMXajdapyd Ba MOJMSBUNA BOcCUTajgapra
KyWUIaau.

Kanuran kyhunmanapu cod HWHBECTULIMS NapOMAJMHUHT KyTHUIaETraH
Japakacu MHBECTUIMs 0030pHUaru Mak/UIaHTaH JapoOMaJHUHT YpTadya MebEpura
TaxXMUHAH TEHr OVYJIraH WHBECTUIMS JIOWMXallapu Ba MOJIMSIBUNA BOCHTajIapra
KUPUTWITaH UHBECTULIMSIIApra ypTa JapoMaJijiu AeHuIaau.

Cod wuwHBecTHIMA JapOMAJWHHUHT  KyTWIAETraH Japaxkacu  ymoy
JApOMAJHUHT ypTaua MEbEPUIAH CE3UIIApIM Japakaaa kaMm Oyica Kam JapoMaaiiv
VHBECTULMSIIAD JCUMIIaN.

Jlapomazcu3  MHBECTULMSUIAp  TYpyXu  TapKuOWUJard  WHBECTHUIUS
OOBEKTJIApUHU TaHJAIIHK WHBECTOP WHBECTUIIUS JapOMaJUHU OJHII Y4YyH
TaHjgamaiau. byHmail mHBecTULIUSIAP, OJlaT]a, MKTUMOMM, SKOJOTHK Ba OOIIKa
UKTUCOAMETAAH TalllKapy OYJIraH caMmapalnapra pUILUIIHA KY3/7a TyTaau.

NuBecTuivss KWJIUIIHUHT FOKOPU JIMKBHIJIW TYPUHUHT OOBEKTIApH
(BocuTanmapu) KaTopura KOpuil 0030p KUHMATHHM CE3WJiapiMd  Japaxaja
HYyKOTMaraH xoJjja Te3da MyJd IIaKiura aiIaHTUPWINIIM MYMKUH OYirad
OoOBeKTIIap KUpaJu. Y HUHT aCOCUM TYpHU MOJIUSBUN WHBECTHUIIUSIIAPIUD.

Kopuit 6030p KUMMATUHU CE3WJIAPIU MYKOTMaraH xoJjja Oup oWJaH OJITH
oiiraya OynraH MyjiaTna IMyJd IIaKJIWra aujIaHTUPUIUIIN MYMKWH OYirad
oObeKTIap YpTa JIMKBUIJIA UHBECTULIMSIIAD JISUNIIA TN,

[Tact nukBUAIM UHBECTULIUSIAD €0, )KOpU 0030p KMMMAaTUHH HYKOTMaraH
X0JiJIa Y30K (OJITH O Ba YHJIAH KyI) MyJJaTAa IMyJ IIaKJIWra aiaHTUPWINIIHA
MYMKUH OViran oObekTiapra adtunaau. [lacT JNUKBUIAIM WHBECTUIUSJIAPHUHT
acoCHil TypJlapy — TylraJulaHMarad OJCKUPraH TEXHOJIOTUSUIM WHBECTULIUS
novmnxanapu, GoHa Oo3opiapuaa MyoMmaniaga yHYa Mamxyp —Oyimarax

KOpXOHAJTApHUHI' aKIUAJIapKy KUPaAJIH.
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MycTtakun Tap3ga amalira OIIMPUIMANANTaH MHBECTUIUSIAD HOJUKBUIIN
WHBECTULIMSUIAD JCHIIIanu. VYIap WHBECTUIMS Oo3opiapuma OyTyH MYJK
MaXMyacH TapKUOH/1a COTHIIMILIA MyMKHH.

XyCycui WHBECTHULIMSIAD >KMCMOHMHM IIaxciap Ba HOMABIAT MYJIKYHINK
HIAKJIUAArd FOpUIUK MAXCIAPHUHT KamuTal KyiuiManapy Ouilad TaBcU(IIaHaIu.

JlaBnaT MHBECTUIMSITIAPH JIaBJIaT KOPXOHATApU, Xap XWI Japaxaaard AaBiar
Oro/pKeTH Ba aBiaT HOOOKET (DoHTapy Madmariapu Ouiad TaBcudIaHaIH.

Apanail MHBECTHIMSUIApJAa MHBECTULIUS OOBEKTIapUra Xam XycycHil, Xam
JIaBJIaT KaluTald KUPUTHIAIN.

Tapkuanam JO3WMKH, KUPUTWIAETTAH WHBECTULMS KaHAAW KYpUHHUIIAA
OynmacuH, y pakoOaT MyXUTHHU pPHUBOXJIAHTUPHIL, pakobatra Oapaouuu
MaxCyJIOT TYPUHH UIIA0 YUKAPUIIHY TE3JIAIITUPHUIL EKU OYIMaca OEBOCUTA SIHTH
3aMOHABHIl MHHOBAIIMOH, WJIFOP TEXHHUKA Ba TEXHOJOTHUSIIAP OJIMO KENHUIl Xam[a
nuBepcuUKAIUSIIAIIHA aMalira OIIUpPaad, IOKOpU cU(BATIM MaxCylnoT HILIa0
YUKApUIIl Te3jlallaan €KW MaBXyJl MIUIa0 dyukapuiaéTraH MaxcyJjoTiap YpHUHU
00CyBYM MaxCyJIOT MILIA0 ynKapuiaaau. Mamiakaraa Kyjiail HHBECTUIINS MYXUTH
SAPATWINIINA UHBECTULIUS (PAOJIMSITUHN PUBOKIJIAHTUPHUIII BA amajira OMIUPUIITHUHT
MYyXHUM acocjapujiad Oupu XucoOJaHaIu.

WNuBecTunusuian TynryH4acuaa Oup BaKTHUHT Y3ua UHBECTULIUS (PAOTIUATH
Ba UHBECTUIIMS *KapacHaapu kadu nbopanap xam kyn 6opa unuatuiaay. [y Gouc
YJIApHUHT Ma3MyH Ba MOXHUSITH HUMaJaH MOOpaT DKAHJIUTMHU TYIIYHHUO OJIUII
Makcaara MyBoUKIUP.

H.A. TIycekoBa, MW.H. Kpasosckas, F0.10. Caymkuna, B.H.
MakoneBinapHuHT  “VIHBECTHUIIMOHHBIH MEHEKMEHT  KUTOOHMJa HWHBECTHIUS
baonusATH — MOPUIUMK Ba JKUCMOHHUHN IIaxclapHUHT (oiga OJMIll Ba Y3raua
doiinany camapara SPUIIMAII MaKCaAuAa WHBECTULIMSIAD KUPUTHUIIN Ba aMaJHi
XapakaTiuapHu Oaxapummaup ne0 Tabpud Oeprammap®. Ymly kenTupuiaran

Tabpu(aa UHBECTULUSIAII, SbHU PECYpPCIAPHUHT MyailsiH MHBECTULIUS (PAOSIUATH

13 I'ycekoBa H.JI., KpaBosckas M.H., Cnymkuna 10.}0O., Makones B.M. HBeCTHIITMOHHBI MEHEKMEHT.- M.:
Hamxo u K, 2006. — 351 c.
22



oOBeKTIapura Y3rapuiyd Ba KyWWJIraH MaOJjaFflapHUHT KamuTal KuhMatra
ailmanumm xamaa ¢oiina €k MHBeCTULUA (PAOTUATHHUHT SKYHUH MaKCcaJuHU
amajira OIIMpHUIIAA WKTUMOUWM caMmapara JpUINUII KaOu XapakaTiiap Hazapia
TYyTHJITaH.

“OxoHomunueckass oneHka wuHBectuiui® Homiu O.C. Cyxapes, C.B.
[[ImaneB, A.M. KypbsHOBIApHUHT KHUTOOHMa MHBECTUIUS (PaoauaTu OOUIKaApYB
napaxacura kypa TacHuGIaHMO, YHHHT acoCHil ymyamuapu, Ma3MyHH,
Makcaajiapy, aMajra OlUpHUIl yCyJUIapy Ba pexalalllTUPUITaH HaTHKanap Kypuo
uypkunagu’?. dapkiap MHBECTHINS MMKOHHATIAPH, JOUMUM cadapOap STHIyBYH
pecypciap opKaiau OenruiaHau.

V36exucron Pecry6mukacuuuar «VIHBeCTHIHMS (AOTHATH TYFPHCHIANTH
Konynuaa “UuBectuniust GaonusTd — MHBECTULHUSA (PAOIUATH CYOBEKTIAPUHHUHT

?15 1e6

WHBECTULIMSUIAPDHU aMalira OIIMPHUIN OuiIaH OOFJIMK Xapakariap MaxXMyH
Tabpud Oepuira.

NuBectunus >xapaéuura Oepwiran Tabpudiaapra »bTuOOp Kaparcak, B.B.
MureHkoHUHT «VHBECTUIIMOHHBI MEHEHKMEHT» KUTOOWIA: HWHBECTULINS
)apaCH — UKTUCOMUETHUHT peajl CeKTOpHIa KaMUAT TEXHOJIOTHK TapTHOWHHUHT
W3UWJT QJIMAllMHYBU OWJIaH KEUyBYM KallUTaJHU KEHTaWTUPHUIN Ba SHTHJIAII
xapa¢au”’, neb Tappud Oepwiran 6ynuo, yHIa THBECTUIIUSIAPHU TAPTUOTA COJHIII
MEXaHU3MHHWHT MOXUSATH, VyJapHU OOIIKApHWINIa WHBECTUIUSA (PaOTUATH
103acuiaH JaBjaT XOKUMUSTH HI0pajiapy Ba XYKAIUK IOPUTYBYH CyOBEKTIIap
ypracugaru MyHocabaTaapHH HAMOEH STUIIra KapaTuiaraaupe.

V. Mapn, I'. Anexcangep, . beinunapuunr “MuBectuuun” KATOOMAA
“NuBecturius xapa€Hu — MHBECTUIMS (PAOTUATUHUA aMara OIIUPUILl OOCKUUIAPH,

XapakaTiapu, TapTuO - TaMOMMJIIApU Ba ONEPalMsUIApMHMHT M3YUIUrHAUp®’, 1e6

tabpud Oepwiran OYnmbd, ymoOy Tabpud aHuk Ba coama Oepuiran Oyica-za,

14 Cyxapes O.C., llImaneB C.B., Kyppsaosnap A.M. DxoHOMHYecKas oneHka nHBecTUIHiA.- M.: UTHOPA-M, 2006.
—243 c.

15 “YupecTunms daoausTH TYFpUCHIA’TH Y36ekucTon PecrniyGmukacunuar 1998 iiun 24 nexaGpparn Komynn. //
Counkiap Ba 60xxoHa razeracu. 1999, Ned, —b. 1-2.

16 Mumenko B.B. MHBecTHIIMOHHBII MeHeKXMEHT. — M.: dunancH 1 craticTrka, 2003. — 416 c.

Y Mlapn V., Anexcannep I'., Beitnu Jx., Masectumuu: Iep.c anrn. — M.: Uadpa-M, 2010. - 1028 c.
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MaBXyMJIHMK Tap3aa udomananrad. [y maBxymnukau 6aprapad 3THII Makcaauna,
¢ukpumuszda, “MHBecTMUMA KapaHU — HMHBECTULMSJIAP aMalra OLUMPHIYBUYH
UHBECTUIMSra Oynran Tamad Ba Takiaug MyHOocabaTiapu TaxJIMJIW, YHHUHT
KaMFapMacUHU  [IAKJUIAHTUPHIL, YHJArd TaBaKKAIYWIMK Ba  KOIUIAHMII
MyJIJaTIapyuHd  YpraHulll, CaMapaJopiIMIMHM Oaxoylall XamJa WHBECTHUIMS
cu€CaTWHU TaHJall OOCKUYIApWHU aMajira OMMpHUILIup”, 1ed Tabpud Oepul
Ypunii. YUyHKHM TaHinad ojMHraH Oem O0CKUY MHBECTULUSA sKAPAEHUHUHT aCOCUHU

TalllKKWJI 3TaaH.

WuBectunus WuBectunusinapra 6ynran
camapaJOpJIMTHHA OaxOJIall Tanad Ba TaKIU)
MyHOca0aTIapy TaXJIHIH

NaBectunus
cU€caTUHHU TaHJIaIl

TaBakkaI4uiInK Ba HNusectunus
KOTUTAHUII MyJAaTIapUHA KaMFapMacHHH
KaliTa KYpHUII [IAKJUTAHTUDUIII

Manb6a: Myammud unmaaMacu
1.2-pacm. MHBecTHIUS KAPAEHUHUHT ACOCH

1.2-pacmra kypa, HHBECTHUIUS KapaEHUHUHT OUPUHYIN OOCKUYU UHBECTHUITUS
cuécatuHu TaHiamgad ubopar. MHBecTuius cuécaTHM TaHJAIl MHBECTOPHUHT
MaKcaayd Ba WHBECTULMSJIAHYBYM MalJjarjap XaKMUHU aHWKJIAIIHU V3 WYHra
onaau. TabKuIal 103MMKH, OKWJIOHA UHBECTHUIIUS CTpaTerUsIapu yuyH Xarap Ba
JApOMaJUTMIIMK ypTacua 0€BOCUTA aloKa MaBxKy1 OVITaHIuTH YUyH “KYTPOK IMyJl
KWINIT MaKCaJuHU TaHJIaMacJHK JIO3UM. Ma3Kyp Ba3usaTaa katta (oiga onuira
WHTHIINII KaTTa HYKOTHUIITApTra OJIUO KeIHUIITH MyMKHH.

[y Oowuc, WHBECTULMANAII MaKCaAJapy JapOMAJJIWIMK Xamaa XaTapHH
xucoOra onrad xoJjaa udomananum kepak. MaBecTuns »xapaHUHUHT OUPUHYN
OOCKMYHM acoCHil jkaMFapMara MOJIHSIBUN aKTHUBIAPHUHT CATOXHSTIN TypJIapuHH

KHPpUTHUI Y4YYH TaHJAIl OpPKaJIW AKYHJIAHAIHU. TannoBHu amanra OoLIMpHIILIAa,
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Oomrka GuKpIap KaTopuia WHBECTUIUSIIANI MaKCcaajapy Ba WHBECTUIUSIAHYBYH
MabIariap XaXKMHUHHA XUCOOTa OJIUIIT YPHHIIH.

NuBecTunns >xapaéHUMHUHT Taja0 Ba Takiaud MyHocabaTiapu TaxXJWIu
cudartuga MabIyM OYIraH WKKUHYM OOCKHYM FOKOpHIA KYypcaTWJITaH aCOCHM
KaTeropusjiap JIoMpacuia MHBECTUIMSJIAITHUHT aJIOXUa TYpJIapyuHU YPraHUITHU
¥3 muura onaav. byHnal TaaKMKOTHUHT MakcajjlapujaH OupH X03upAa HOTYFpHU
OaxonaHraH Je0 TacaBBYp KWIMHTaH WHBECTUIUS JIOMMXAJapUHU WIMHUN
’KMXaTJaH acocCJalll Ba aHUKJIAIl XUcoOJIaHa u.

NuBecTunvsi  KapaéHUHUHT  YYMHYM  OOCKMYM  —  WHBECTHUIUSA
JKaMFapMaJlapuHU ~ IIAKJJIAHTUPUIL, MaOJIaFjlapHu  KUPUTHUIL Y4YyH MyalsH
aKTHBJAp, IIYHUHTICK, WHBECTULMSUIAHYBYM KalMTaJIHU aKTHUBIAp YpTacuia
TaKCUMJIAlll MYTAaHOCHUOJMKJIAPUHU aHMUKJIAIIHU Y3 uWuura oJgaad. byHna
CCJICKTHBJIMK, OIEpalysiiap BaKTHHM TAaHJIAINI Ba JUBEpCU(PUKAIMS MyaMMOJIapu
ro3ara kenaad. CeNeKTUBIMK MHMKPOMPOTHO3Jaml jae6 xam artanubd, KuMMATId
KOFO3Jlap TaxJIMJINra TaalUIyKIu XamJa ajoxXuja TypAard KOFo3jap Hapxu
JTWHAMUKACUHHU TPOTHO3JaI OuiiaH Oofiauk. Ornepanusiiap BaKTHHHU TaHJAIl EKU
MaKpOIPOrHO3Jall Oelrujianrad gapomayii (GoHj BOCUTAIapu y4yH HapxJjapra
HUCOAaTaH MHBECTULIMS  JIOMMXAacH  HApXd  JapakaCHHUHT  Y3TrapUIIuHU
MIPOTHO3JIAIIHM {3 UUWTa OJIaJIH.

NuBectunust >kapaéHUHUHT TYPTUHYM OOCKMYM — TaBaKKaJIYUIUK Ba
KOIUIAHMUINI MYJJaTIapWHN KaWTa KYpUIl aBBaIrM Y4 OOCKWYHU JaBpUi
Takpopiamn OwiaH OOFIHK. SIbHU OMPO3 BAKT YTrady MHBECTHUIMSIIALI MaKcajiapu
y3rapuimm MYMKHH, HaTW)XaJa WHBECTHIMS CcaMapaJopjUTrUHU OUIMPHUII Ba
KOIUJIAaHUII/IA YEKWHUI fo3ara KeNWIM OKuOaTuja KyTWJITaH HaTWKara ojra
oynmaiinu. By BakTna nuBepcudUKalMsUIAIIHE aMaira OIIMPHUII JIO3UM OYIuo0,
MabJIyM YEKJIOBJIapa XaTapHH KaMaWTHUPHIN YYyH WHBECTHIIMS >KaMFapMacUHU
MIAKJUTAHTUPUIIT MYMKHH. TaBaKKaJIuMIMK Ba KOIUIAHUII MYAJIATIapUHA KanTa

KYpuIll TYFpucujgara Kapop Oollka oOMIWUIapAaH Tallkapyd TpaHCaKIUs
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xXapaxaTiapyu MUKIOPUM Ba KalTa KYypuJa€TraH HMHBECTULIMSIHUHT KyTUJAETTaH
JTapOMaJIUIIUTH OPTUIINTA OOFIIUK.

NuBectunus KapaCHUHUHT OemrHYn O00oCKU4H WHBECTULINSA
caMapaJopJIMTMHu O0axoian 0yau0, y OJMHTaH JapoMajl XaMJa XxaTap KypcaTKuuu
CUHTapW JaBpuil 0axoHW ¥y3 uWuura onaau. byHna napoMaainuwiviK Ba XaTapHUHT
KyJIal KYpCaTKAUWIApHW, IIYHUHTAECK, KHUECTAIl YYyH VY3Ura XOC TETHUIUIN
cTa"japtiapaan Qoigananum Tanad stunanu. by OockuuIiapHUHT OakKapUIIHIIN
WHBECTULIMS >Kapa€HUHMU TalIKWi 3Tagu. MHBecTunus xkapaCHUHUHT (PaoIuru
MaMJIaKaT[a SpaTHUIIraH HHBECTULIUSI MyXUTHUTa OOFIIUK.

TagkukoTnapaa “UHBECTULMA MYXUTH TYLIyHYACUIa YHTA TABCUP ATYBUYH
oMwiap OujlaH Ouprajiukaa Typiauda Tabpud TankuH >Twinanud. ~2005 iwn —
KaxoH puBoxamumm® Mabpy3acuaa “MHBecTHIIMS MyXHTH — KOMIIAHUSAIAP
MMKOHUSITIIApUHU aHUKJIOBYM Ba yiapjia xap Oup »KOMHHUHT y3Hura xoc Ba yiapja
camapajiop MHBECTUIUSIIAPHUA aMalira OUIUPHUIILL, U KOHIapUHA Oapro STUII Ba Y3
(GaoMuATUHM  KEHTaTUpUINTra parOaTIaHTUPYBUM KYYHHU UIAKIJITAHTUPYBYHU
oMuILIap Maxkmyacu 8 ne6 aliTuiran.

B.IL JKnanoBHUHT “NuaBecTnus MYXHUTH — VHBECTULIUSIIAP
YKO3U0aIOPINTY XaM/la XaB(-xarap JapakacuHu Oenruiaad OepyBYM MOJUSBUI Ba

»19 ne6 Gepran Tabpupuma Oup EKIAMAIMK KYy3ra

CUE€CUM OMWUIAPD MaXMYH
tanuiaHaau. YyHku xaBd-xarapiap MOJUSBUN Ba CUECUNA TOMOHHAAH dbTUOOpPTa
onuHraH. by Oopaga MKTUCONMI-MKTUMOUN XaB(MIapHU XaM BTHOOpra OJUII
Makcajara MyBohukK oynap sau.

Kentupuwiran  tacuuduili  €HmamryBIapHd — yMyMIIAIITHUPraH  XoJija,
bukpummzda, “VDKTUMOUI-UKTHUCOMUKA Ba CHUECHN XaBOIApHUHT WYKJINTH,

MEBEPUN-XYKYKU I HETU3HUHT OapkapopyIuru xXamzaa

TaKOMWUTAIITHPWITAHIUTHAAH  MOJHMSBUM €KW MOJAuK  MaOJjarJIapHUHT

18 NToknan o MupoBoM pa3BuTUH-2005. O630p “YilydllleHUe HHBECTHLIMOHHOTO KIHMMATa B MHTEPECAX BCEX CJIOEB
Hacenenus’ .- Bammarron, 2005.-C.18.
19 3Knanos B.I1. ViEBeCTHIIMOHHBIE MEXaHM3MbI PETHOHATLHOTO pasuths. -Kamunuarpaa: BUD®, 2001.,-C. 355.
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UKTUCONUETra K0 3TyBUAHIMK XYCYCHUATUTA 3ra OYJIraH MyXWUTra WHBECTHUIUS
MYXHTH Jehunaan’”’, 1e0 Tabpud Oepui YpuHIIu.

Mamnakaria WHBECTULIMS MYXUTH SXIIWJAHAP OKaH Y3 HaBOaTuaa
UKTHCOAUETIa KUPUTWIAJUTaH WHBECTULUSA, aWHUKCA XOPH)KUM HMHBECTHUIIMS
XaKMH xaM opTub Oopamu. by »ca mammakaT wuKTHcOAMETUra sHA OuUp
MachyJIUATIN, SbHU KUPUTUITAH WHBECTULMANAH caMapaiu ¢oiigaiaHuin
Bazu(acuHu Kyaau. ByHUHT yuyH aBBaiaMOop, ka0 KHUJIMHTaH WHBECTUIUSIIAPHU
WYVHAJIUIIMHY Ba TAKCUMJIAHUILIWHA TYFPU TAIKWI 3THUI JIO3UM. O1aTaa TaKCUMOT
TVFpucHaa ram Ooprasja IUCKpPET Ba Y3JIYKCU3 Tacoau(uil MUKIOpIapHUHT
TaKCUMOT KOHYHJIApH TYFPUCKA MABIIyMOTTa 3ra OYIIMII JO3UM.

Juckpet Tacoauuil MUKIOPJIAp Ba YIAPHUHT TAKCUMOT KOHYHJIApH.

X Tacogupuil MHUKIOPHUHI KaOyd KWiaauraH KuilMaTiapu Ba 10y
KUMMaTIIapHu KaOyJl KWIMII 3XTUMOJUIapu P Taconuduii MUKIOPHUHT TaKCUMOT

KOHYHH ,Z[GﬁHJIElI[I/I.

bunomuan rakcumMoT KoHyHH P, (k) = : p“@—p)"*, k=0,n

n!

KI(N—K)
//Lk

[TyaccoH TakcCUMOT KOHYHH P, = o e, 1>0k=12,..

'eoMeTpUK TAKCUMOT KOHYHH P, = p(Ll— p)* " k =12,...

VY3nykens Tacoauduii MUKIOPIAPHUHT TAKCUMOT KOHYHU

A mapametp OViiMya y31yKCHU3 Tacoau(puil MUKIOPHUHT SKCIOHEHIHAIb

TaKCUMOTH
0, x<0
Juddepennuan Takcumnai Gpyakuscu-f (x) = o2 ¢ =0
0, x<0

Wurerpan takcumian ¢pynkuuscu-F (x) = {l e =

Hopman Takcumianran tacoauduili MUKIOPJIAp OPAIMFUIATH IXTUMOJUIUK

KyHugaru gopMyiia opKaiau aHUKIaHaIu:

P(x, <X <x,) = qn(%)— cp(%)
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1
zz
—pz 2=
x-'znf_me zdz

By epma: @(z) = —Jlaniac wHTErpan (QyHKUUACH, YHHHT

KUIMAaTH >KaJIBaJi]aH aHUKJIaHAIH.

Yyra curma Kowjacura Kypa: arap TacoAu@uil MHKIOp HOpMai
TaKCUMJIAaHTaH Oyica, yHIAa aMajuil >KUXaTJAaH WIIOHYWIM Oymamu, sbHM | ra
AKMHIMK DXTUMOJUINTHM OWMJIAaH yHMHr KuiMarnapu [p— 30; g+ 30] opamikna
éraau.

NuBecTunusuiapHd  TapMOKJIapapo  TaKCHMMIIALAa  aHUK ~ MOJIMSIBHIMA
HaTwkanap OVinya eTakuuiiapra TakCUuMJIIall afojaTiu Oyiaau, 4yHKu Oy Oopaja
TapMOKJapJlaH OJIMHAIWraH acocuil (oiga »Hr MyXUM HaTHXa XUCOOJIaHaIu
WNuBectuius KapopiiapuHy KaOyJl KWIKII YYyH MOTUBAIMs acocuit ¢oiaa 6ynuo,
XyAau IIyHJIal Xyjocajap pacMuil Mojemiap OwiiaH Xam Oepwiaan  Ba
HKOHOMETPUK XUCOO-KUTOOIap onmb OopuiiHu Tanad sragu. 2017 dunga ymymuii
XOKMIAH Y30EKHCTOH HMKTHCOAMETHAATH AacOCHi KalWTalra KUPHTHITaH
uHBectunusuiapuuar 34,8 %mwu (21152,1 wmupa. cyMm) caHoaT TapMOKJIapura,
KUIIJIOK, YpMOH Ba Oanmuk4ymiuk xyxkamurura 3,3 % (2004,3 mupa. cym),
Kypunuiira 4,1 % (2472,3 mapa. cym), xusmar kypcaruin coxacura 42,4 %
(25744,9 mapna. cym) Ba 6omika ¢aonuar typaapura 15,4 % (9345,6 mupan. cym)
MUKJIOPH/Ia TAKCUMJIAH]IH.

MamitakaT MKTUCOAUETHUIAa TApPMOKJIApPHUHT eTapiu Maljariap OujiaH
Ta@bMUHJIAII YYyH MHBECTHUIMSIIAp XaKMHU eTapiu Oynumm Jjo3uMm. by »sca
MaMJIaKaT MKTHCOAMETHTAa XOPYDKHA WHBECTULHSIIAPDHU KYTIPOK JKa0 KHIJIAITHU
Tajnabd 2Taau. XOPWXKUKA HHBECTUIMSUIAPHU Kad0 KUIUIIAAa XaM ajndaTrra, DHT
acocuit kypcatkuu cudaruaa Qoiia MyxuM pojb YiiHaWIM Ba Oy MHBECTOPJIAPHU
KU3UKTUpAIUraH KypcaTkud xucoOiianaau. AmMmMo, OyHAa adpuM XoJjuiapa
CONMMKAaH (oNAaNapHu SIIMPUIT MYaMMOJAPHUHT MAaBXYJIMTH KOPXOHAJIAp
Homaddodaurura oaubd Kemaau Ba XOPMIXKUM HMHBECTHIMS  TYLIIYMUHHU
nacaiTupaar. ByHUHT ydyH MaMJjlakaT WHBECTHIINS MYXUTHHU sSTHaJa OIIMPHUII Ba

MabIyMoTiap mapdodIuruHu TabMUHIIAI MaKcaara MyBOQUKIUP.
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NuBecTunusutapad  TakcUMIIamijga  OUPWUHYMAAH, HEOKIACUK  YCHII
MOJICJJITAPUHUHT aCOCHI TaxMUHJIapuUra MyBO(HMK Ba TYFPUAAH-TYFPU Map KHHAI
MaxCyJIOPJAUKHN KaMaWTHpHUII KOHYHMHUHI HaTH)Kacura Kypa, TapMOKJIapaa
WHBECTULIMSUIAD XAKMHUHUHT MEXHATra HUCOATaH OPTHINM OKHOATHIa MEXHAT
YHYMIOPJIMTMHUHT MACAUUIINATA MY KYUMACIUK JIO3HUM.

NkkuHYugaH, WHBECTUIMSJIAPHU TapMOKJIapapo TaKcumjamaa OyTyH
pecnyOnuka Xyayulapuja JapoOMaJjapHUHI y3ap0 TaKCUMOTHWIa, S’bHU acOCaH
acocuil (oHANapAard WHBECTULMSUIADHUHT TapMOKJIapapo TAKCUMOTHAAH (apK
KWwiagy, Oy HWHBECTHIMSUIapJaH Kenaauran ¢oiga BakIra OOFJIMKIMTUHU
YTHOOpPra ONMII Tana® >STHIAMM. Y30EKMCTOHAA TApMOKIApra TaKCHMIIAHTAH
WHBECTULIMSUIAPHUHT 3HT KaTTa YIyIIM XU3MaT Kypcatuin coxacura 42,4 % Tyrpu
kenaau. Hatmxana xusmar kypcatuin coxacuaa Oaxkapuiarad unuiap 2017 wnna
SUIMA WYKU MaxXcyJdoTHUHT 47,3 %ra tenr O0ynau. CaHoarna unuiad yuKapuirad
I MaxXCyJIOT XaKMU OWJIaH Kypriuil TapMoru oupranukaa 33,5 %, Ba KUIILIOK
XYKQINTHA UMM MaxCyJOTHHHUHI SUIM WYKK Maxcyjoraaru yaymu 19,2 %uu
TaIKWI 3T]IH.

YuyuHuKMIaH, UHBECTUIMSUIAPHUA TapMOKJIapapo TaKCHMIIala MyBO3aHATIH
MOJIMSIBUN HATHDKAHHUHT Y3apo OOFIMKIUTMHHA Ba TAPMOKJIAp KOHTEKCTHIA aCOCHM
BOCHTAJapra WHBECTULIUSIIAD KyWId WKOOWM HaTWKaHM OEpuIM aHUKJIAHTaH
o0ynu0, ymoly xoJsiatra 3bTHOOp KapaTull jo3uM. by kypcaTkuuiap Kymnpok Xap
OWp TapMOKJIapHU >KyMJIaJIaH, JIOTUCTHKA, CaBJO KWJIUII Ba TabMHUpJAll OuiaH
¥3apo OOFIUKIIMKIA HAMOEH OYnaiu.

Musimuit UKTUCOIUETHU OapKapop PUBOKIIAHTUPHUILZIA YCTYBOP coXallapura
XOPWKUN WHBECTUIMSUIADUHU KaN0 KWIWII, axoidu TypMmyll (HapoBOHINTH,
OaHVIMTMHY TabMUHJIAILA SHT J1013ap0 BaszudanapaaH Oupu 6ynub, Oy Oopana
WHBECTULIMSIHY JKaj0 KWJIMII OpKAJM XyKyMaT TOMOHHJIaH Oapya TapMOKJIapUHU
MOJICpHU3AIMSIIAIT  Ba JHUBEpCU(DHUKAIMATIAII, TEXHUK-TACXHOJOTHK SIHTHJIAII

cuécaThuHM 0JIM0 OOpaéTraHMry KaTTa axaMusITra ara.
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1.2. Y30eKHCTOH MKTUCOAUETHIA HHBECTHIMAIAP TAKCUMOTHHUHT ACOCH A

TaMOUMJIJIAPH

Xap O6Mp MamiakaTia, KyMIagaH Y30eKHCTOH PecryOiukacHma Xam
WHBECTULIMSIIAII JKapaéHiapu, aBBaJlaMOOp, MHBECTUILIMOH JIOMUXAJIApHU HIILIA0
YUKHII Ba peXaNalITUPUII Xamja YJIApHU MHBECTOpJapra TakKIuM 3THII OpKaJId
amanra omupuiagu. TabKumiam JO3UMKH, WHBECTHUIUSIIAPHU TaKCUMJIAll Ba
HyHanTUpUIIAA TYFPU Kapop KaOysl KUIUII KyTUJIAETraH apoMajl Ba XaTapiuiIuK
JapaKaCUHHUHI y3ap0 HUCOATMHU TaxXJIWJI Kujumra acociaHaau. LlyHuHr ydyH
WHBECTULIMSUIADHUHT MOXUSITUHU aHUKJIAIAa yilap Xap XWiI Xarapiap Ba
KyTWIa€TraH Japomajajap OuslaH OOFJIMKIUIMHM 3bTHOOpPra OJIMII JIO3UM.
MHBECTULIMSIHUHT JapoMaJl KeITHUPHUII XYCYCUSITH yllap TyIIaJuraln MaHOaiapu Ba
yJIapHU TYFpU TAKCUMJIAHUIIM Xamja WyHanmumura Oornuk. Jlemak, kamuran
MaHOAJapHUHI MIIOHWIWJIMIM Ba MaOJaflapHU TYFPU WHBECTUIMS KUJIMII
ypracuna y3iayKcu3 OOFJTUKINK MaBxKy/I.

XO03Upru KyHJla UHBECTULUS JOWUXATAPUHUA MOJIMSITAIITUPUILIHUHT TAIIKH
MaHOanapu OuiaH Oup KaTopjla MUKKM MaHOalapuJaH XaM OKujIoHa (houaamaHuIl
Makcaara  MyBO(UKAMP. V36ekncTOHa  MHBECTUIMSL  JIOMHXANapHHH
MOJIMSUTAIUTUPUIIHUHT UYKHM Ba TAalIKW MaHOaiapuaaH (oipalaHuIl y4yH, ymiOy
COXAaHMHI MEBEPUM XYKYKHW Ba HMKTUCOAMM AaACOCIAPUHU TabMHHIAII, YHUHT
OuMJIMaral Ba YypraHuiMaraH KHppaJapuHU VpraHuIl xXamja aMajauérra TatOuK
ATUII JIO3UM. MablyMKH, MHBECTHULUSIIAPHA MOJUSUIAIITUPUIIHUHT TYpPJId XU
MaHOaapy MaBxy/I.

V36exncron PecryGmukacuaa WIIA6 YHKAPUIIHM PUBOMKIAHTHPHII Ba
unuiad YuKapuwia€TraH MaxCyJOTJIapHU KaXOH CTaHjapiapu Tanadjapura
WHTETPAlUSIIATYBUHU TabMUHJAII YYyH XO3UPTd KyHJa JaBiaT OOJKETH
TOMOHMJAH  Oup  Karop  WUpUK  uOUIAd  YMKApUIl  Maxmyaiapu

MoJsutamTupuaMokaa (1.3-pacm).
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JlaBar OroxeTH Kopxonanapaunr y3
MaOJiariapu MaOariapu

Acocuii kanuTaJra
Bank kpeautiapu HHBECTHIHAJIAPHH Axonu MabraFiapu
MOJIMSLIAIITAPH I
MaHOaapu
Yert o1 HHBECTULIMSIIIApHU Bropkernan tamkapu honiap
MAaBIAFTANKU RA XOKAR0

Manb6a: Myamm¢ unmaaMacu
1.3'paCM. Acocuii kanuTaJara HHBECTHULIMNATAPHA MOJUAIAINTUPHAIITHAHI
TYPJIM XHJI MaHOa1apu

XyCyCUMIAIUTUPUIIHUHT ~ KEHTaWWIIM  XaMJa XYCyCHM  CEKTOPHUHT
puBOXIJIaHUO  Oopuiim  OwnaH  JaBjgaT  OwokeTd  Maljarjapud  SBa3ura
WHBECTUIIMsIIAII KamaiuO Oopanu. ByHmail xomiapaa, acocaH, JaBiaT OOJKETH
TOMOHHUJIaH TUOOWET, COFIIMKHU cakjami, ¢aH, MaJaHusIT, mMaopud Ba OOIIKa
WOKTUMOUM coxamap JIoMuxajaapyu MOJMSUIAIITUPWIMIIN MakKcaara MYBO(QUKIUD.
bynra mucon cudaruga, KeHUHTH TanTIapJa MamilakaTaa KeHT MUKECAA Kypriiio
dbolinananuira TONMUPWIAETTAH COFJIMKHM CaKJalll MyaccacalapH, akKaJeMHK
JULelIap xaMaa KacO-XyHap KOJUISKJIapu Ba OOIIKaJTapHU KEJITUPHUII MYMKHH.
Anbarra, OyHmald Makcaajap y4yH JaBiaT OIOJDKETH, MaXaJUIMi OropKeTiIap
xamza Oomika ManOanapaH Madariaap axpaTuiaiy.

HNanat OropkeTHHUHT yiaymu 1995 #iunma 22,9 gousHu Tamkuia 3Trad
o6ynca, 2017 wmnra kenu6 ymOy kypcatkuy 17,4 doumsra kamaitn6, 5,5 dousra
TeHr Oynrad. Xyoau 11y kaOu KOpXOHa >KamFapMasiapu YIyIIMHUHT Xam 1995-

2017 vinnnapaa kamain6 Gopuinuau Ky3atuin MyMkuH (1.1-xamaBain).

1.1-kaaBaua

AcocHil KAMUTAJITa KHPUTUJITAH MHBECTUIUSIAPDHUHT MaHOalapu
oyiinya Takcumiaanuim (pous xucodbuaa)

2017 ituapa 1995
HUJIra HucoaTan

dapku (+,-)

1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2017

Ne | MoausiiamTupuin MaHéajaapu
Wna | dwma | o | dima | i
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1. | JlaBnat OromxeTu 229 1292 (122 |56 55 -18,4

2. | KopxoHa Ba TanikuioTiap 470 | 27,1 |46,1 |330 |294 -13

3. | Axonu Mabnarnapu 6,6 120 |114 |16,0 | 145 14,1

" bank kpenuTirapu Ba 601IKa 9.6 7.2 3.8 0.7 11,0 16
MaO0arIap

5 Jarnar xadoynatu acocuia 4et 31 139 | 232 |217 283 |65 7.4

HWHBCCTUIIUACHU Ba KpCAUTIIApU

6. | Bromkeraan Tamkapu GOHIIAP - 1,3 4,8 7.4 - -

JasnaT Makcamm GoHIapH,
OoJanap CIOpTHHU

7. | pUBOXKIQHTHPHII Ba - - - - 12,7 10,1
PEKOHCTPYKIMS KWINII ()OHANHU
KYIITaH X0Jaa

Mamnba: Y36ekuctoH PecryOnukacu [laBiat cTaTUCTHKACH KYyMUTACH MabIyMOTIapH acocuaa Tainépiaanran

1.1-xanBan MabiIymoTiapura Kkypa, AaBiaT OroJkeTh MalJariapUHUHT
KaMU acOCHUM KaluTajira WHBECTULMsUIApAAru yNaylujard KaMaluiinu, andarTa,
UKTUCOAUETAA MabIyM WXKOOUN TOMOHJIApHH, *XymilajaH, MaOjariapHU TypuoO
KOJUIIMHUHT KaMaluIura Ba MaOJarjlapHUHT ailaHMa XapakaTd Te3NalluIInra
onu6 kenau. JlaBnaT kadonatu acocuaa 4et 371 uHBecTuimsiapu 1995 imnna 13,9
dbomsHn Tamkua 3traH Oyica, 2016 #mnma sca 6,5 ¢omsuu Tamkwun 3O, 1995
nunra HucbOaran osranga, /7,4 ¢owsra oprraH. baHk kpeauTiiapy Ba OOIIKa
mabnarnap ynymu 1995 iimnaa 9,6 ¢ousan Tamkwn strad 6ynca, 2017 fiunna 0,5
domsra optu6, 11,0 domsra ermu. Illynam amoxmma Tabkupram >xku3ku, 2014
nunnan JlaBmat makcamnu ¢GoHuiapu, 6ojanap CHOPTUHU PUBOMIIAHTUPHUII Ba
PEKOHCTPYKIMS KWIHII Oyitnya Tamkui 3tuiarad Gouau xucodunan 2015 iunna
10,9 dous Ba 2017 tiunga 12,7 powus acocuil kanutaara MHBECTUIIMSUIAP YIIYIITUHU
TaITKUI IT/IH.

IOxopuna cana® yTuiaran mabnariap mMaHOauJaH KopxoHamap ¥3 HIILIa0
YUKAPUII KyBBATJIADWHW KEHTAWTHpUINAA, SHTH WINUIA0 YUKAPUIIHUA Oapro
KWINIIAA, MOJACPHU3AIMIANT €KH TEXHUK-TEXHOJOTHUK JKUXATAAaH SHTUJIAHUIIIA,
aillanMa MaOlaFiapuHy Kymautupumiaa QoigagaHUNUIapd MYMKHH. XO3UPTH
KyHJ]a KyNITUHA KOPXOHAJApPHU MOJJINM KUXATAaH Kyurad-KyBBaTIall MaKcaauia
JaBJiaT TOMOHMJIaH cyOcuausuiap Ba Oomika €pjaaMm Maljarjiapd akpaTUIMOKJA.
JlaBnaT ToMOHUAAaH onuO Oopunaérran Kyab-KyBBaTiaml cuécaTd acocuia

KOpXOHaJiapra, aﬁHHKca OHJHWTHMHA HII Oomara XOpI/I)KI/Iﬁ HMHBECCTULIU AN €KU
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Oomka TypAard KHYMK Ba ypTa KOpXOHAJIapra COJMK UMTHE3Nap Oepuil xam
anmoxuga axamuar kacoO 5STMokna. Kopxonamap MaHa 1mry HUMTHEINM JIaBp
MOOaHNIa COIMK TYJIOBIAPUHU aMalira olupMaianiap Ba ymoy MadnariapHu ¥3
unuUiad 4YMKApUIUIApUHA KEHTaWTUpHIra iyHantupaaunap. byHman Tamkapw,
KOpXOHajap ¥y3lapura Kepakcus OYyJraH acocuil BocHTa Ba OoIlKa MYJKIApHU
COTHIIl €KW WXkKapara OepHIll OpKajiu XaMm Kylmmya mabliafiapra sra Oyiauimiapu
MYMKHH.

NuBecTunusiiap TaKCUMIIAHUINK — Typiad XWJl  MaHOamap  XucoOura
MOJUSITAITUPUIIIAa OaHK KpeIuTiapyu ajloxuja axamusaT kacO stanu. llyHu
Xucoora 01ub, MYCTAaKWUTMKHUHT JacTa0Ku HWJUIapUaHOK peciyOIuKamMu3ia
0aHK THU3MMUHU PHUBOXJIAHTUPHINTa KaTTa 3bTUOOp KapaTwinu. Kucka nasp
MoOaliHu1a OaHK TU3UMHUHU MCJIOX, KWIMII Oyiinmya YyH1a0 KOHYH Ba KapopJap,
HypukHOMa Ba TanOupliiap UILUIA0 YMKWIAW. XO3UPTU KyHJa pecryoOiukanga Oup
KaTop THXopaT OaHkiIapu (aoausT IOpUTMOKIA. Yiap Mamjakaraard Oapua
XYKaJMK IOPUTYBUM CyOBeKTIapra y3 (aoqusTIapUHU PUBOXKIAHTHPULLIAPU
YUyH KpeIuTiIap a)XpaTMOK/Ia.

NKTUCOMMETHN SPKUHIIAILITUPUILI Ba UCIOXOTIAPHU SHA/IA UYKYPJIALITAPHUII
Oyiinua KapopJsap KaOyJl KUJIMHUIIN HATHKAcHaa XY KaIUK IOPUTYBYH CyOBEKTIap
daonusTHra OPTUKYA apayialliuiuiap, Kepakcu3 TEKIUPHUIILIAP, ITYHUHTACK, yJap
daonusTHra TYCKMHJIMK KWJIyBYM canOuil Kyudnapra Oapxam Oepunau. byHman
Talmkapu, ynap GaoJMSITUHH THXOpAT OaHKJIapW TOMOHHUAAH KpeauTialia,
OpTUKYA XYAOKATJIapHU Tajla0d KWIMIL Ba KPEAUTIANl MyAAATIapUHU KEUYUKTUPHIL
X0JIaTJIapura Xam acra-ceKuH Oapxam OepuiIMOK/Ia.

PeciyOnmka wkTHCOMMETHIA XYCYCHIIAIITUPHUIN Ba DPKUHIAMITAPUII
acocula Kymiuad MHBECTHIMS JIOWHMXAJapUHU  MOJMSUTAIITHPUINTa — axOJu
KaMFapMaJlapuHU TaIlIKWI STyBYM MaOJaFfiapHU KaJI0 STHIN XaM WHIIaH-Huira
optu6 60pmokaa. by Gopama TabKuIaml JO3UMKH, PUBOXJIAHTAH MamJlaKaTiiap
UKTHCOIUETUAA axoJu Malaraapu WHBECTULIUSA JoMHMXaJapuHu

MOJIMSUTAIITUPUIIIHUAT ~ 3apyp MaHOaun  XxucoOjaHaaw. PuBoxjmaHran Ba
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pUBOXJIaHAETraH  Mamilakatiapja  KUMMAaTid — KOFO3Jap 0030pUHHUHT
PUBOXJIAHWILK ~ axOJdM  MaONarlapuHu  TYFPUAAH-TYFPU  WHBECTUIUSIIApra
HyHaNTUpUII yuyH acoc OYIub xu3mat Kuiaau. Pecybnukamusia XxaM KAMMATIIH
Koro3nap 0030pu MIAK/UTaHUO OOpPMOKAA, axXOJMHHUHT OYyuI Myl MaOiariapuHU
KaMFapuIll THXKOpaT OaHKIapua amMaira OUIMPHIMOKIakH, Oy jkKaMmrapMma
Malaraapu KYNpoK KUCKa MYIJATIN KPEAUTIIAITa HYHATTUPUIMOKIA.

Omu6 OGopwiran TAagKUKOT HATWKATApUIaH KEeIMWO0 YWKKAH XOJIIa axoJin
Malarjapuiad MHBECTUIMsIANLIA Goiiiananuil yuayH, GUKkpumMusya, Oup Katop
TaI0UpIapHHU KYJJiam makcaara MyBoduk O0ynu0, sxkymianan, Hadaka doHau Ba
IUTACTUK KapToYKajapAard MapXyJ MaOiariapiaH axOJWHUHT Y3 XOXHIIU
acocujia Kelrycuja MabiyM Oup MMTUE3 Xamja parOaTJaHTUpUII LIapTu OusaH
WHBECTHULIMSIIAIITA HYHANTUPHIL NKOOUI HaTHXka Oepaiu.

V36exucton Pecry6nukach ydyH WHBECTHIMS 3aXHPalapHHEHT dYeT 31
MaHOanapura MyposkaaT dTWIMIIM XO03UPTrd UKTUCOAUETHU MOJIEPHHU3ALMIIAI Ba
nuBepcuUKaIMs KWWl IIapOUTHAA MABPHUHT XaM CTpPATETWK, XaM >KOpUi
MacalaJapuHy Xajl 3TUII 3apypaTura Kyn kuxatrnaH Oornuk. by Basudanapnan
SHT MyXuMIiapu cudarua:

- MUHTaKaJapHUHI  WUKTHCOAMM Ba  WXTUMOUN  TapaKKUETHIAru
HOMYTaHOCUOIHMKIIapura 6apxamM OepHiir;

- MaMJIaKaTHUHT SKCIOPT CAIOXUATHHU KydalTHPHILL;

- IMIIOPT YpHUHHU 00CYBYM HILIA0 YMKAPUILIAPHU PUBOKIIAHTUPHUIL;

- pakoOaT MYXUTHHH PUBOXJIAHTUPHIITA EpaaM OepyBYM UKTUCOAUETHUHT
XYCYCHI Ba apaJialll CeKTOPJIAPUHHY [AKJUIaHTHPHILL;

- 6030p UHPPATY3UIMACUHHA TAKOMUJUIAIITUPHILL;

- WUIFOP YeT AJ1 TEXHOJIOTUACH, HOY-Xay Ba OOIIKApYBUMIHMK TaXpUOACHHH
a0 KWJIHII Ba OOIIKAIAPHU KEITUPHII MyMKHH.

VIKTUCOMMETHUHT SPKMHIIALIYBH YeT 3] MHBECTOPJIAPHHHHT Y30EKHCTOH
UKTHUCOIUETUHUHT aCOCHI TapMOKjapura €HAallyBura KeHr Hyn ouub Oepnu.

X03UPry KyHJIa KOpa Ba paHTJIM METAJUTYPrHsTa 4eT 31 Kyhunmanapu 63,5 dhousHu,
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He(Th-Ta3 KOMIUIEKCUTA TYFPUAAH-TYFPU YET 37 HMHBECTULUAJIAPUHUA yMYMUH
okumuaad 19,8 ¢hou3HM TAIKWI KWITU Ba KAMUTATHUHT YMYMHM XaXMUAA YeT 31
WHBECTHUIMsUIApH orirad (1.2-xaaBain).

1.2-:xaaBajt
V36eKncTon Pecny0smkacu 0yiinya acocuii KANMTAJITa UHBECTHLMS
(GaouATIAPUHUHT ACOCUN KYPCATKUYJIAPH
(Mapa. cyM xucobua)

§ 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015 | 2017 | 2017 Hmamunr 1995
Kypcarkuunap . - - o - - Huwira Hucoaran
M 17070) M TN 1707 8) 1707 8]
¢apxu (+,-)
Acocuii kanuranira
MHBECTHUIMSITAPHUHT 88,9 | 7445 | 3165,2 | 15338,7 | 41670,5 | 60719,2 60630,3
JKaMH

Iy xymnanas,
XOPYOKUH MHBECTHUIIUS 124 | 172,4 | 687,0 | 4340,8 8309,5 | 16309,2 16296,8

Ba KpeauTiIap

Manba: Y30ekucton Pecrrybnmkacu J[aBiat cTaTUCTHKACH KYMHTACH MabIIyMOTIIApH acocH/Ia Tal€paHraH.

XKansanga kenTupwiraH MabiyMoTiapra kypa, 2017 iwunga 1995 iiunra
HUCOaTaH acoCHUil KanuTalira MHBECTHLMS XaKMU 60630,3 MIpPI. Cymra, 4eT 3
WHBECTULIMSICH dca 16296,8 MIIpA. cymra omuo, ymody KypcaTKuuiap MOC paBHIIIA
60719,2 MuIpA. cyM Ba 16309,2 Map. cymMHM Tamkwi 3Tau. 2017 fimnma 2016 imnra
HUCOaTaH acoOCH KamuTaiara KUpUTHITaH HHBecTHIs 7,1 % Ba xopwxuit unpectums
sa kpenutnap 41,0 %, myHnan TYFpuaaH-TYFpu Xopwkuil nuasectuius aca 40,7 %ra
yeau.

By nsca, y3 HaBOatnma MWUJUTHMA MKTUCOMUETHU PHUBOXKIAHTUPHUIN YUYH
aCOCH KanuTaara KHpUTHWIAETTaH MHBECTULIMSIIAP MUKAOPH HUIIIaH-MuIIra opTud
OOpuIIMIAa XOPMXKHI HWHBECTOPJIAPUHUHT XaM XHCCAacH OpTaETraHIMIrd  Ba
MaMJIaKaTJa WHBECTULIMS MYXUTU CAIOXUSTUHHHI PUBOXKJIAHAETraHUAAH Japak
Oepamu. Hazapumuzna, XOpWKMWA MHBECTHIUSHU Kan® KWIMII Ba YHIAH
GboiilaJaHUITHUHT HT MyXUM MyaMMOJapuAaH OMPU WHBECTUIMS KyHHIMallapu
HIAKJIMHUA TYFpU TaHjgam OYnu0, 4eT 311 KalWuTaluHU KaJl0 KWIKMII IaKJUTapuHU
TaHJal|jla acocuii Me3oHsiapu cudaTuaa (GaoausT coxXacu Ba MaxcyjloT TypHu
(TexHONIOTMK Mypakka0, WIMHHA Ba X.K.) Xamja Jioinxa KydWuiMagapu (Maiina,

ypTaua, HUpUK)JIapHU KYpcaTUIl MyMKHH:

35




XO03Upru MKTHUCOAMETHU MOJEPHU3ALMSIAII Ba AUBEpCU(UKAIMS KUIHII
HIAPOUTU/IA XyTyIHUHT WHBECTUIUS UMKOHUATIAPU €Tapiu OYITraHIUTUHU, aMMO
UIUIa0 YMKApUII 3aMOHABUMIAILITUPUIL 3apyp OYiraH WUpHK JoWMXalap aMaira
OLIMpWIraH (MacajiaH, He(pTb-KUMEA) IIapTHOMABUI KYIlIMa KOPXOHAJIAp TAIIKKJI
KWJUII IIyHUHTJEK, PEeCHyONMKaMU3HUHI Oapya XyAyAJlapuaa sHIU KyliMa
KOpXOHaJlap TallKWJI 3TULI, MaBXyJl HIUIA0 YMKApUII  KyBBaTJIApUHU
MOJICpHU3AIMS KWIAII Ba TEXHOJOTMK SHIWJIAINTa UYHAITUPWIAETTAH XOPHKUAN
VMHBECTULMSUIAD KUPUTWIMILUIA KaTTa axaMUSAT Oepuill OyHMHT Y4yH XOPHKHIl
WHBECTULIMSUIAPHU SKAJIO HTUIIHUHT WHBECTULUS >KO3MOAJOPIUTHHHU OUIUPHIL

Makcaara MyBoUKIUP.

bo3opHuHr bo3op nmrupokuunapuHu bosopHuHT Tarkuin
(Goinanmuik gjapaxacu COJIMKKA TOPTHIL KWJIUII Japakacu
Japaxacu

Kyai
Bosopuunr HHBECTHION Bo3opaan YuKwMII
maddodauk MVXHTHI UMKOHUSATH
Japaxxacu yx MaBXKY/UIUTH
IAaKJIaH-
THPHUII
Te3 dotina, napoman HBECTOPHUHT KATHAIINIIIH Kanuramuu #yKoTuin
OJIUIII UMKOHHSATH YUYH KyJlaniura PUCKH Jlapaskacu

Man6a: Myannu¢ unuianmacu
1.4-pacm. XyayJIapHUHT HHBECTULMOH KO3HO0ATOPJIUTMHN AHUKJI0BYH
acocuil Me30HJIap

1.4-pacmra kypa, XyAyJJIapHUHT UHBECTULIUS >KO3UOAJOPIUTUHUA OLIUPHUIL
yUyH, aBBaJlaMOOp, KyJiail MHBECTUIMS MYXUTUHHU IIAKIJIAHTUPHUII OMUJUIAPUHU
aHUKJa0, yJapHU PHUBOXKJIAHTUPHIN Ba TAKOMWJUIALUTUPHUIN JIO3UM OYiub, Oy
Oopaga Ty3wiraH IIapTHOMa KOPXOHA (DAOTUSATHHUHT OSHr  OOUIUIAAHOK
XaMKOPHUHUHT HU30M jKaMFapMacHura TYJIUK 3TajJurd Ba YHUHT OUp KUCMH HILIA0
YUKAPUIITHU TAIIKWJI KWIYBUYM XOPUKUN XaMKOpra MabiyM MyJJaTra OepHIIMILH,

SBHU yJap KYyIIMa KOpXOHara BaKTMHYA ailJlaHUIIN MaKcara MyBOQUKIUD.
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byHpmaii kymma KoOpxoHamap TY3WIMIIMAA MaMJIaKaTAarn XOMame
TapMOKJapy, OHpUHYM HaBOaTAa, TOF-KOH CAHOATH Ba EKWIFU-D)HEPreTUKa
KOMIIJIEKCIIApU XOPMK HMHBECTOpJapHaa KaTTa KU3MKUII YWFOTMOKAA. by epna
KylIMa KOpXoHajap OwiaH Kuéciaranjaa, alHUKCca KUAUPYB-T€OJIOTHs UIUIApU Ba
YIJAEBOJOPOAJIAp Ka3ub YMKApHII COXaCHAAa MAaxCyJOTHM TaKCUMJIAll YYYyH
Ty3WIraH IIapTHOMajap aHya Qoiganuaup. by Typaarm mapTHOMaHHUHT
YCTYHJIUTH AApOMAJUIAPUHUHT XyCYCUH YIIYIIMHU OJIMIIHUHT OJJUN Ba TAbCUPYaH
MEXaHU3MH, IIAPTHOMAJAPHUHT COJIMK Ba XYKYKUI PEKUMU aBTOHOMIIMTUIATUD.

KoHueccusiiap, sSbHM SHTWIAHAIWraH Ba SHCWIaHMaiauradn Tabuar
3axupanapujal (ohjanaHuIl XyKYKHHH XOPMKHA TaaOupKopiiapra TakIuM
ATHILH, XaJKKa Y30K MYAJATIH WKapa ImapTiapura Kypa, XyKaluK GaoausiTHHUHT
OOlIKAa TypJlapUHU amajira OLIMPHUIL, PECIyOJHKa HKCIOPT CATOXHSITUHU
OPTTUPHUIIHMHT 3HI caMapalii ycyJulapuaaH Oupuaup. AMMO YeT 311 KaluTaJTuHU
KaJ0 KWIMIIHUHT Oy ycynujaH (oiJanaHuIl 11y Kapa€HUHU JaBjaT TOMOHMJIAH
OOLIKAPMJIMIIM Ba XYKYKHI TabMUHJIAHUIIM MEXAHM3MUHUHI MyXTa HIUIAIIMHHA
Tanald Kujaau.

Nuku xamrapmanapaad (QoOWJaTaHUIIHWHT KY4YCU3 IIAK/UIApU, XaM
MaMJjlakaT HMYMJa caMapald Ba KaMpOK CaMapagop KOpPXOHa Ba TapMOKJIAp
ypracuiaa, XaM KaTop MaMJakaTJapUHUHT TAPMOK Ba COXajapy ypracuia KanuTal
alIaHUIIMHUHT  WKKH ~ TapadgiamMa MEXaHM3MUHUHT UYKIUTH ~ UKTHUCOIUET
MyCTaXKaMJIMTHHA Ba YHHUHI YCHUIIM MMKOHUATIApUHM Kamantupaau. LIIyHuHr
yuyH V30eKHCTOHIA Y30K MYIATIN PUBOXIAHTHPHII CTPATETMACHHUHI aMajra
OLIMPWIMILK, YET 3J1 KalUTaJId Ba MYKU WHBECTULMSUIAPHUHT Kal0 KUIMHUIIY,
KallUTAIHU OMMAaBUM WMHBECTOPJAH XAaKUKUWA MYJIKIOP KYJUIApUTa YTKA3HII
MEXaHU3MH OYiraH TYJIakoHIM (OHA OO30pMHHU aBBAJO TALIKHWII KWJIHIIHU Tajlad
KHJIaU.

Mawmnakarna ¢donx 06o3opu Ba GOHA MAJAHUATUHUHT MAaBXKYJTUTH
Kanutajira HpkuH Tana®d Ba TaknudHu TabMuHiIaigu. By sca acn 6o3op

I/IKTI/ICOI[I/IéTI/IHI/IHF pcajl CCKTOpU THUKIAHHWIIN Ba YHH PHUBOXIIAHTHPHIITra SAHI'U
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WHBECTULIMSUIAD KaN0 OTUIM HMMKOHUATHHU Fo3ara Kentupanu. MHBecTuims
coxacuaard HHCTUTYTJap 3ca, 3 HaBOaTuaa, HadakaT KopXxoHanap, Oaiku ypra Ba
XaTTOKM Maiila KopxoHallap Oyinya moprdeisiapHu auBepcUPUKALUS KUTAIH.
bomkaua aWTraHga, XyCyCHMMIAIITUPUIN >Kapa€HU CTPATETMK  HWHBECTOP-
MOHOIIOJIMCTIIAPHUA M3Jall MyIuaa sMac, 0alku UMTHE3 cXxemacu Oyinda KeuuIlu
J03uM OYaau.

Nmna® uwmkapuinra WHBECTUIIMSJIAPHU OJHIN Ba KYWWIMalTapHUA KyTiad
UIITUPOKYMIIAP OpACHUIa TAKCUMIIAI XUCOOUTa Iy KyHHIMaapHUHT (XaTTo, yHYA
camapanu OyIMaraH TapMoKJapra Xam) TaBaKKaJIYWIMK Japakacd KaMaWITHHA
XaKUKUM MMKOHMATH — Takiud STUIAETraH CXEMaHMHT acocuil ad3ammruia
HaMo€H OYynamu. ByHnma nmapoman »Hr kaM TaBakkayl OWJIaH Y30K BakT OpTHO
OopaguraH UWKTHUCOAUETHUHT  (pakar OupiaMyd  CEKTOpJjapura  KamnuTal
KYWHIIMHUHT PUBOXJIAHAEraH MamiakarjiapJard 4YeT 5J WHBECTOPJIAPUHHUHT
aHbaHABUU TEHIACHUUSUIAPUJIAH YETTa YUKHUIIH MYMKHH.

Arap KOpXOHAJapHUHT COTWIMIN €KUM Oup KOMIaHusi OOoIlIKapyBHUTra
VTKa3WIMIIM YHU KHJIMPHI, CYHIpa 3ca V36exucTon y4dyH SHT (Qoiimanu Ba
MOJIMSIBUM MyCTaxkaM KOMITAHHWSI TaHJIAHUIIW OWJilaH KUMHWHIIAIIca, allHM X0JiJa
taknud dTUiaéTraH €HJaIlyBaa KalWTAJIHUHT Kal0 KWIMHHUINN Hymuma OyHman
Tycukiap yupaitmaau. JlabBorapnap Hykauru Tydailnid JToMMXaHU TYXTaTHO
Kyiuimm xaBhu xaMm OViIMalau, 4yHKU HCTaraH XoJja dMUCCUSIHUHT OYyJiMaraHja
Oup KucMu coTunuO ketaau. byHnma naBnat y3 Tacappyduiaru axiussIapHUHT
Ha30paT MakeTu €K1 KUMMATOaX0 aKIUSUTAPUHY KOJAUPHUIITa Ba KOPXOHA YCTUAAH
V3 Ha30paTUHU caKj1ad KOJUIIU MYMKHUH.

XycycunnamTupuiaa Ky3aaH KeUnpuIa€Trad €HAailyB aMalra OLIUMpPHUIral
X0J1J1a, KOpXOHAHU OOIIKApUIIl, YHU KalTa TUKJAII, 0aHK XHU3MaTH Ba OoIIKaiap,
3apypar TyFHJITaHa XOPUKUI (hupMaIapHH >Kali0 KUIUII, PECTyOIUKaHUHAT YOy
coxara Machyld Ty3WIMajlapyd TOMOHHJAH amaira omupwiaau. by »aca, V3

HaBOaTHIa, MUUINM UKTUCOIUET TapaKKUETUTA STHA/1a TYPTKH Oepajiu.
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AnbGarra, mopTdem WHBECTUIMSIIANT KOPXOHAHHW XaJKapo CTaHIapTJiap
Oyiinua aynut OaxonallHU, XOpWKIa peKiiama KWIMIIHM, aKIUsUIapHUHT KaXOH
dboun Oo3opiapu pyihxaTiapura KUPUTWIMIIUHM, OOIIKA JacTiJa0KU HIITHU
YTKa3uIlI, KyiuMYa Xapakariap Ba BAKTHH Tajnab Kuiaau. AMMO nupoBapauaa 0y
XapaXXaTJapHUHT XaMMacH YpPHUHU OKJIalaM Ba MILIA0 YUKApUIIra camapain
WHBECTULIMSIIAD OKUMUHUHI Kydauiiura, OWHOOAapWH, WIUIA0 YMKAPUIIHUHT
ycummra omb Kenau.

WUKkTuconuérHn MojaepHU3alMsIall [ApOUTHA TabKUJUIAll JIO3UMKH,
UKTUCOJMI YCHUIITa CTPATETUK KUXATIAaH YbTUOOp OCpUIUIINIA, ACOCAH XaM 4eT
A1 KamUTAJIMHU KYTT MUKIOpPJA >KaJI0 KWIHII, XaM MYKH KaMFapMalap Xxucooura
UKTUCOIUETHUHT peall CeKTOpUra MHBECTHUITUSIIAPHU JKaJI0 KWJIHII Tajad TUIIa/IH.
Kynmunnuk uKTucoauuiap mMamiakaria WHBECTULHSUIAPHU MOJUSIIAIITUPUITHAHT
WYKM MaHOalapuHU KY3/1aH Keuupa TypuO, JaBJIATHUHT OIO/KET MaliariiapuiaH
TalIKapu, acocaH Oapya MyJK MIaK/UIapuiard KOpXoHa Ba TAlIKWJIOTIAp, ¢pepmep
XYKaJTUKIAPUHUHT XyCyCUi MaOnarJapyHy Ky3a TyTraH 3uiap.

Macananunr OyHgai Kywuiumm 6030p MyHOcabaTIapy MIAKITAaHUITHHUHT
OOIIJTaHFUY JIaBpUTra MOC TyIIraH 37u. by OOIIIaHFUY JaBp 3ca WIKTUMOUIA-
WKTHCOJUN TEHTJIMK, WIUIa0 YWKApUIN Tacauiy, HHQISIUSHUHT OKOPH
Japakacu Ba axoJy JapOMaJJIADUHUHT TMAacT Japakacu OWJiaH akpaiubd Typaju.
bo3op wucnoxornapu 4yKypJamraHv, HUKTUCOAUETHUHT >KOHJIAHUIIW JaBpura
VTWITaH, TyJd JAapOMAUIAQPUHUHT YCraHW CaWvH XaMJia Y30K MYAJaTid
UCTUKOOJIITa MKTUCOJIUM HOMABIYMJIMKHMHT WYKOTWUIWIIM OWJlaH  axoJu
YKaMFapMaJlapUHUHT MHBECTHUIUSIAD CATOXUATHHUHT MaHOau cudarugard YpHU
Ba aXaMHATH OpTHO OopaIH.

OHIM UHBECTULIMsUIAIl MaHOau OYyiraH axoJyid XaMfapMmajaapu TaOuaTUHU
KypuO YMKHUII Makcaara MyBOQHKIMp. AXONM KaMrapMmanapu — (Qakar
JapOMaJUIapHUHT XapakaTjiapJaH OIIMIIKA apOoUTHAA WHFUIIAUraH Ba JAapoMall
OWIaH YHUHT HCTEHbMOJI KWJMHTaH KUCMHM YypTacuaaru aivpma KaOu YIyIIu

AdHUKJIaHaJuIraH, TS"HJ'IaHFaH ITyJI 3aXupajiapu fIHFHHI[HCI/II[I/Ip.
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Axonu kaMmFapManapu OaHkiIap Ba OOIIKa MOJHUSBUNW HWHCTUTYTIAP
TOMOHMJIAH TYIJIAHUO, KamuTajdl KyWWJIMaJdapuHH MOJIMABHI TabMUHIAIIA
KaTHamaau. baHknap Ba MOJIMABUM MHCTUTYTJIAp 3ca, ¥3 HaBOATHUIA, SPKUH ITyJ
MaOIaFIapuHN MOJHUSBUMA Ba MOV OOMIMKHUHT TYpJIM MIAKIUIapura Kysauiap,
ylIapHU XYKaIMK IOPUTYBUM CyOBEKTIapra HWHBECTHLMSIIAD YYyH Kapsra
oepaauap.

JKamrapmaiiap MUKIOpH, OJIMHTAH KOPUHM JapoMaj Kal 1apa)kaja NCTEbMOJI
KuiauHa€Tranura Oofnuk. JKamrapmanap MHUKIOPHMHM aHUKJIAIl YYyH YKaXOH
taxpubacuna «Kamrapmaiap MebE€pu» KypcaTkKuuM Kalysl KWwiMHrad. by
KypcaTKuy, OpUW JapoMajjiap Ba XapaxaTiiap aliMpMacHHUHT Tacappyduaaru
napomajra HucOatu kabu xuco0m1ad umkuinanu. Tacappydumara gapomas, COIUK
TYJIOBJIApU YMKAapuO TalllaHraH JapoMaara TeHr. by wmaremaTuk Tapsna
Kyinaarnda ndoaanaHUuIId MyMKUH:

M. =P=X 00 (1.1)
o D-C

myn

Oy epaa: My, — XKaMrapmaliap MebEpU;
D— mapomap,
X — Xapaxkatiap;

c,,,— COJIUK TYJIOBIIApH.

Ymby wmarematuk wudomagaH  doiganmaHraH — Xojjaa V36ekucron
Pecniyonukacununr 2000-2015 #iwnnapaard kamrapuil MebEpIApUHA aHUKJIAIIT
MymKkuH. 1.3-kaaBan MabiaymoTinapura kypa, 2000 #wunma [aBnar OromkeTu
takuwyrura 31,8 mupa. cym muknopuzaa Oyiranu Oouc, skamrapMainap MebEpU
18,9 ¢owusra tenr O6ynran. bynnai canbuil y3rapuiil axOJWHU WKTUMOUM XUMOS
KWINIITa KapaTWiraH WII Xaku, Hadaka Ba CTUNCHAWSUIAD MUKIOPHHHHT
OIIMPHWIIMINY, WHBECTHUIUSA XapaKaTIapUHUHT KymauTtupuiumy cabadiau JlaBioaT
OromxeTn xapaxariaapu Omuii Maxnauc ToMoHWJAH Tacaukiaanran (712,5
MIpI.cyM) mMukiaopra HucOaran 230,7 mupa. cymra KynalTUPUITAHIUTH OWJIaH
u3oxjam mymkuH (1.3-xaasan).

1.3-skaaBan
V36exncron Pecnybankacuaunr 2000-2016 iinanapaara ;kaMrapumn
MebEpH KYpcaTKU4Iapu MUKAOPHU (M. CYyM Xxucobua)
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. 2000 2005 2010 2015 2017 2017 iimnaunr 2000 iinara
Kypcarkuuaap . . . N N N
na HnJ HnJ HHJI Hna HucOaTaH y3rapummu (-, +)
Hapoman 910,9 | 34335 | 15894,3 | 36493,3 | 496848 48773,9
Xapaxarnap 942,7 | 3420,1 | 15508,9 | 36257,3 | 493449 48402,2
Conuk TYn0B 7422 | 3274 | 12256,9 | 27992,2 | 376725 36930,3
M., dous 189 | 84 10,6 2,7 2,8 21,7

Manba: “Y36exucron PecnyOmukacm Hapmat OromxerwHuHr 2000-2016 #mmapnarm  mwKpocH — SIKyHJIapH
TYFPUCUAATH Macajlayiapra JOUp MaTepruaiuiap” acocruaa Myauiig TOMOHUIAH HIUIA0 YHKIITaH

PecnyOnuka wukruconmuéruaa 2010 #unum rokopu YUl cypbatiapu
TabMUHJIAHUO, aXOJIMHUHT pean napomannapu 123,5 dowusra omau, yTrad Huina
uHpsus gapaxacu 2009 iwnnaru 7,4 dhous ypuura 7,3 GOW3ZHU TAIIKWIT KAJIIH.
By, aBBasmlaMOop, KaTbuii, Iy OujiaH Oupra myxTa YilllaHraH IyJI-KpeauT cuécatu
Ba MHKUPO3ra Kapiy KYpWIraH camapaid udopa-tagoupiap Hatwkacuaup. 2010
Hunma OrKET coXacu Myaccacalapyd XOJMMIIAPUHUHI WII XaKd, MEHCHUS Ba
WKTUMOMM Hadakanap, CTUNeHausIap MUKaIopu 32 dousra, axoJIuHUHT YMYMHM
myJl JapoMajiiapy 3ca »*oH Oomura 1,3 6apobap omniid. AXOJIMHHUHT JIapoMaijiapu
TapkuOuga TaIOUPKOPIAUK (AONUATHUAAH OJHMHAETTAH JapoMaj yYIylmu ToOopa
CAJIMOKJIM YpUH drajiajiu Ba Oapua gapoMaainapHuHr 47 ¢ousnan opTuru ymoy
coxa xuccacura TyFpu Kenau. byHUHT HaTmkacuaa >xamrapMaiap mebépu 10,6
(GhOU3HU TaIIKUI ATAU.

Tabkupnam  703UMKH, ©0030p UCIOXOTJIAPUHHU  KAJAAJJIAIITUPUIIT  Ba
UKTUCOAUETHU SHAA DSPKUHJIAIITUPUIIHUHT MYXUM YCTYBOp BaszudaiapuHu
M3YMIIMK OWJIaH amajira OIMMpUIWIIK Hatmwkacuaa 2017 iumga V36ekucron
PecnyOnukacu JlaBnat OwomkeTu napomajiap Oyitmya 496848 MIpI. cymra
€TKA3UIn0, XapaxaTiap 48402,2 MJIpJl. CYMHM TallIKWI 3TAU. By 3ca, ¥3 HaBOaTua,
nasnat OromxetTnHU 1282,6 ™Mapa. cym mpoduiut OwiaH OaKapWIHMIIAHA
TabMUHJIA0, JKaMFapMasiap MebEpu 2,8 POU3HU TAIIKUIT STIU.

Mynagait Kuaub, KamMrFapuill XaKMHU WKTHCOIUN YCWIIl CyphaTiapud Ba
cudparura (akaT Y3UHUHT MHUKIOPU OWJIAHTMHA XaJl KWJIYBUM TabCHUP KYpcaTuO
Konamaian. @DaH-TeXHUKa PEBOJNIOLUACK IIapouTHAa YyiapaaH (onganaHuIi

camapaJopJIuru OMPUHYHN YPUHTA YUKAIH.
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Kamrapumn xaXMu MIJUTHN JapOMaJHUHT OUp KUCMUHU TalTKWJI dTaau Ba
my cababny MWUIMKA JapoMaJl XaXMHU KYMalWWIIWHA OEIrWjIOBYA OMUJILIAP,
KaMFapulll MUKIOPUHU Xam Oenrmiad Oepanu. by omwinmapnan acocuiicu
KYJUTaHWJIAUTaH pecypciiap Maccacu Ba YAapHUHT YHyMIopauruaup. JKamrapuin
MUKJIOPH MIIIA0 YMKAPHUII jKapaéHua XOMall€, Marepuaiap, SHEPTrUsiHA Texao-
Teprad capdmiamra Xxam OOFIUMK. Maxcynor Oupiurura yiaapHu capiamHu
KAMaWTHUPUII MOJJIMKA BOCUTAIAPHUHT YIIa MUKIOPUAA MAaXCYJIOTIAPHU KYIPOK
XaKMJ1a nuutad YMKapuIira MMKOH oepaiu.

PuBoxxiianran 0030p HMKTUCOAMETHra dra Mamjakariap Taxpubacu
Kypcatuiinya, Tacappydumaru napoMaj; MUMArd KamMFapMmanap yaymu OuiiaH
UKTHUCOMUN  VCUII  CypbhaTjiapd ypTacuaa SKKOJ — OOFJIMKIMK  MaBXY.:
KaMFapMaJapHUHT SHT IOKOpH Mew€pura dra Oymrammap — SAnonus 70-80
AnIapaa sHT KopH yeuin cypbariapura (20-24 %raua), @panius Ba ['OP (11-
12 %) spuram.

V36exncron PecryGnukacuarn XyKaaMKIAPHUHT IyJ JapoMajUlapH Ba
XapakaTiapy TapKuOUra Kypa yTKa3wiraH Xuco0-KuTooiapra Kypa MamiakaTaaru
XKamMFapMmanap MebEpH PUBOXKIIAHTAH JaBiaTiapAaruaaH Kypa HadakaT aHya mact
Oynran, Oanku sHa WMHQIANMS Ba XAKUKUH JapoMaaiiap Kamauuimu Tydanan
TymuO kerraH. Uudmsamms 1992-1993 #twnnapaa y3 uykkucura eTrraHd y4yH,
axoiu sxamrapmanapu dakat 1994 finngan 6onuiad sHa Yca Oomaay.

Axonu KaMFapMaJapuHUHT XaKMIIapu Ba WHBECTULIMSIIApTa
MYIDKQJIJIAaHUIINA KYT JKUXaTAaH YJIapHU JKaMFapHIl Makcajjiapura OOFIHKIHD.
KamrapManapHu TYynamgaH Makcaa KeNrycuja HCTEehbMON KHIWII EKW KarTa
JapoMa/l OJIMHUITMHUHT TAbMHUHJIAHUIITY WHBECTULIHSIIAIT O YU MYMKHUH.

V36ekucTon PecnyOnukacu Xyayauaa HWHBECTHUIMSIIAINAA WKTHUCOAMETAA
KaTTa YpHU TYTraH SHT Y30K MyAJaTiu OVyiraH skamrapmanap Myxumaup. by
KaMFapMaliap OaHKJIapHUHT MYAIATIN XHCOOHOMAIap/a TYTUIAHUIIT OPKAJIA XOCHIT
Oynanu, €ku y30K MyAIaTIA MOJIHs aKTUBJIApUTa, THHH aKIUs Ba OOMUTamnusiapra

KYUWIMIIM OpKajlyd amajra owmwpwiaad. Maskyp Typaaru xkamrapMallapHU
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TYIIam Ba OKWJIOHA TakcuMiamiga HadakaT Typiu Japaxkagaru OaHkiap, Oamku
OOIIKa MHBECTULIMS HMHCTUTYTJIAP HINTHPOK OSTUIIM Makcaara MyBO(QHUKIHD.
AnbGaTTa WHBECTULMSAJAPHM TaKCUMIIALIAa YHMHI TaMOWWIUIapura 3bTHOOp
KapaTHIl Ba 4YyKyp Ypranum Tana® dTuWilaad 1[Iy MabHOAAa KyHuaaru
WHBECTULIMSIAD TAKCUMIIAHUII TaMOMWLIapura 3bTHOOp KapaThIll Makcajira

myBoduraup (1.5-pacm).

Takcumitain HyHaJIAIIN

WaBectunus MapkeTuHr
XaTapJnIur| /\ TaJIKUKOTH
HNuBecTunMsIap
CTpaTeTrusicu acocum MacTJIMTU
TaMOMUJIapHu
JuBepcudukarusiiant \/ VY30K MyngaTiu
MVYMKHUHIIATH OVIIAIILUIUTA
M DaonuAT Ha30paTU v

Manb6a: Myannud unuianmacu

1.5-pacm. UHBecTHIMSIJIAP TAKCUMJIAIIHUHT ACOCHI TaMoinLiIapu

Pacmpaa kenTupwiran TaMOMWIIApHUHT Xap Oupura u3ox, Oepauran Oyicak,
aBBaJlaMOOp TaKCUMJIAHA€TraH MHBECTHIMS WyHaimumuM (OyHIa KOIJIAHUII
MyAJaTh TE3JIUIH, JApOMAJHUHI IOKOPWINMIH, TaBaKKATYWIMK Jap KaJlapuHU
NacTiIUrd Kabu omwiuiapra sra OyiraH TapMOKJIap)HU TYFPU TaHJAll MYyXUM
axaMusIT KacO dTagu.

MapkeTuHr  TaAKUKOTJIApUHU  4YyKyp  Ownum  yHna  OO30pHHUHT
y3rapyBUaHJIUTMHU OJJMHIAH OwinO onum Ba Oy Xxojatga MNOpPTHETUHUHT
y3rapyBUaHJIUTUHUA paj dTULI, JIEKUH OO30pHUHT Y3rapyBUaHJIUTHHHU >bTHOOpAA
TYTHII JIO3UM.YYHKH, TOPT(ETUHUHT Y3rapyBUaHIMIUHA Ha30paT KWJIMII MyMKUH,
aMMO MHBECTULIMA OO030pJIApUHUHT MyKappap paBuIla Y3rapyBUaHJIUTHHU
HazoparT Kuiaub Oynmaiiau. LIyHHMHr yyyH WHBECTUIUS MUMKOHMSTIAPHUIAH Xap

KaH/ail mapoutaa goigananumra Tai€p Oyaum Kepak.
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Xap KaHIaid MHBECTOP MMKOH Japa)kacuja XapaXkaTJIApHU KaMalThpuiura
SPUIIMIN  JIO3UM.  AKCapusT HMHBECTOpJap HHBECTULMOH  Jloluxanapra
KWIMHAUTaH XapakaTJIapHUHT KaH4a KYTUIMTMHU aHriail onummanau. by 6opana
OM3HUHT (PUKpUMHU3YA KyWHIaruiapra YbTHOOp KapaTHIll MaKcaara MyBOQHUKIHP:

- UYHAITHPWITAaH WHBECTUWHS y4yH 6,5% pean JapoMalJIIMK Aapakacu
HucOaTaH xapaxat mukaopu 0,4% nan kam OYiuIu;

- HHBECTUIMSUIAI Y4YyH peal AapOMaUIMIIMK Japa)kacu KyTWiIa€TraH
napomaj napaxacu 1,4% naH kaM OYJIMacIIuIy;

- UYHANTUPWIITaH MHBECTHUILMS YUYH peasl peHTaOeIIMK Japa)kacu Kamujaa
6,1% ra Tenr Oynummy;

Tabkumianm XOW3KW, arap Yy30K MYJJIaTid WHBECTUUUSHU Ha3zapaa
TyTaguran Oyicak, Wui gaBomuaa 1% xapakaTJapHUHT OLIUIIN WYHAITHPUITaH
WHBECTULIMATa KUMMATTa TYIIUIIA MyYMKHH.

V30K MyIaTiu MHBECTULHMSIIAP SHI MYXUM HHBECTHIIUS TaMONWIUIApUIaH
Oupu xucoOJlaHa M, YyHKH KHCKa MYAJATIW CaBIO OJATIa Y30K MYIJIATIH EMOH
unuiamra oaub kenaau. by kynuH4ya WHBECTOpIapa r03ara Kelaaurad KYypKyB Ba
ATOUCTIUTU Ty(pailii MOMMINHY paBULIAA HOTYFPU Kapopiap Kalys KWJIUIIHWra
OJIN0 KETUIM MYMKHH. Arap aHUK Ba HMCTHKOOJUITM WHBECTHUIUS KapOpJiapuHU
KaOyJl KWJCaHTH3, Y30K MyAAar ¥3-Y3unaH camapainu (aonusT FOPUTHUIMIIWHA
TabMUHJIAHIH.

NuBecTHIMOH JoMMXxanapra MHBECTHIM KHPUTTAH Xap KaHIal WHBECTOP
(daonuTHU HazopaTra OJIMIIM Ba Xap KAUYOHTUIAH HIBTUOOpIW OYiamu Tanad
ytnnaan. by (aonusTHU PUBOXKIIAHUIIU Ba KEJITYCH MCTUKOOJIMHU Oenruiiaiu.
X03upru KyH Tajnabujan Keiauld yukaauraH Oyicak, xap KaHaald MablyMOT OJIMIL
y4yH axO0ppoT TEXHOJOTHUSUIApU MY>KaccaMm TEXHOJOTHS Ba MHTEPHET >KypHaIU
XapaKaTJapuHU TYIIUPAA Ba axO0opOT, KOHCTAIBTHHIJIAPHU JKyJa ap30H
HapXxJiap/a OJIMII UMKOHUHU Oepaiu.

Kuunk Mukaopjaaru HMHBECTULMSUIAPHU JTUBEpCcUUKAIUS KWIAIL YIKaH

doiina xkentupaau. bomika cy3 Ounan aiftrapma, Oemita HyHanmumira KWJIMHTaH
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WHBECTUIIMSIAH, VHJAH OPTHUK KUYMK HWHBECTULHMOH JOWMXajlapra KUPUTHUIILI
AXIIMPOKIUP. byHAaH Tamikapy Xap KauoH HMMKOH Japa)kacuja WHBECTUIIMOH
JOMMXAaHUHT JUBepcUUKAIMIIALI UMKOHUSTUTA STajJUTMHU >bTUOOpra OJIMII
Makcaara MyBOQUKINP.

NHBecTHLMsIap TAKCMMIIAHWIINWIA WHBECTULIMS CTPATETHSICUHM KYJUIAII
yUyH HapXx, ypTadya HapxJa yCHlll, YCUIll EKH kKaJaJlanlyBiapra bTu00p KapaTHIil
MYXUM axamusT kacO 3Taau. THBECTUIIMOH Kapopiiap UHBECTULIMOH JTOMMXAJIapHU
OaxoJaiira acocjiaHraH OYynuinu Kepak. TaHmaraH HMHBECTHIUS CTpaTerusuiapu
KaHAall OYynuIuIaH KaTbUi Hazap, U34WI EHIANTYBHU Cakjiaad KOJII JIO3UM.
bomikaua aiTranga, sXImyd WHBECTULHOH JIOWHXA OJIIWJIAa KAMMAT WHBECTOPHUHT
WHBECTULIMSIIANINA YbTUOOPTa OJIMHMACIUTH Kepak.

NHBecTunmsuiap TaKCUMOTHIA WHBECTUIMS XATAPJIWJIUTHUHU  KaMJIUTH
MyXUM OYnuO, arap WHBECTUIIMOH JOWUXAHUHT XAaKUKUNU KUMMaTHIaH ap30HPOK
cotu0 oyMHaguMraH Oysca, XaTapJWJIWMK Japakacuk OUp MyHYa [acasiy.
XaTtapJuuKHU KaMaWTUPUIITHUHT 3HT SIXIIA PEXacu - WHBECTUIUSJIAPHU pea
KUIMaT/IaH 1macT OViarad Hapxja COTHO OJUIIIUD.

Xynoca KMJIUO alTrania TAKCUMIIAaHAETTaH UHBECTUIUSTIAPHU HYKOTMACITUK
KyJla MyXuUM OYJIraHu ydyH XapJWINKHU OOIIKapwil Oyilmda cTpaTerusuiapHu
KyJutail Kepak. Bo30opHUHT Y3rapyBUaHIMIU CapMOsUIApHU KalTapuil XaBhUHU
omwupanu. Arap xaBpHU HazopaT KWiIMHMAaca, 0030pJiapiard pakodaT OopKaiu
KarTa 3apap kypui kyzatunanau. [y MmabHOMA, KaTTa XaTapaHJIMK MaBxy Oyiran
WHBECTUIIMOH JIOMMXaJlapra WHBECTHUIUS KUPUTMACIUK YCTYBOP WHBECTHUIIUS

TaMOWMJIJIapuaH Oupu OYIIUIIN Kepak.

1.3. MHBeCTHIHATAPHUHT TAPMOKJIAPAP0 TAKCUMJIAHUIINHA

MOIeJVIAIITUPUIIHUHT Y3Ura X0C XyCyCusiTiapu

VY36ekucton PecnyOnukacu HKTUCOAMETHTA KANO STUIAETraH XOPYHKHMA
WHBECTHUILIMSUIAP pPeal CEKTOP KOPXOHAJIAPWHHUHT PUBOMIIAHHUIIINTA MYXUM XHCCa

KYIIMOK/aa. JIeKMH XOpWIXKMM  MHBECTULMSUIAD  KUPUTHIMINM  Tacoauduit
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xKapaéHjapra Xxoc Oynran croxactuk Tabmarra odra. CroxacTuk ¥3apo
OOFNaHUIUIAPHU YpraHunaa YpraHwia€TraH KypcaTkuuwiap opacuaard ajokaiap
Ty3WJIMacMHUHT cudar (MaHTUKHUI) TaxJIMJIM Karra axaMmusTra osra. Y
yprauunaéTran KypcaTkuuwiap opacuja ca0ab-okuOaT ajoKalapy MaBXKyIJIUTd
¢kn UYKIUry, OOFNMaHUIN WVHAIWIIM, OOFJIAHMIN INAKJIM Ba IIyHra YXIIamn
oenrunanuiap HWMKOHUHU Oepamuku, Oy anbarra yJIapHUHT  HaTHXKaBHI
KypcaTKuwiapra  TabCUPUHM  AHHUKJAIl  Ba  TaxJIWJI  HATWKAIAPWUHHU
YMYMJIAIITUPHUIILIA KyJa MyXUM axamusT kacO stamu. CroxacTukK ycyJuiap
Kymylacura KOppeJsius, AUCHEpPUUs, aCOCUKd KOMIIOHEHTIM, 3aMOHAaBUM KYII

YIIYOBIM OMMJUIN TaxX/IMJI Macanajgapu Kuputwirad (1.6-pacm).

CroxacTUK OMUJUIN TaXTHJI YTKA3HUII YCyJUIapu

Koppensauus taxaunm Il Jucnepius Taxauinu

| KommoneHTan Taxiui Kyn ynuamnum taximn

Manb6a: Myamud uunianmacu
1.6- pacm. CToXacTUK OMUWILIH TAXJIWJ YTKAZUII yCY/UIAPUHUHT
TYPKYMJIAHUIIHA

CroxacTMK OMWJUIM TaXJWi YTKA3WIIHUHT aCOCUM yCyJUlapuJiaH KYpUHUO
TypuOauku, Oy rypyxra KMPUTWITaH YCYJJIAPHUHT JAespiau Oapyacu MaTeMaTHK
CTaTUCTUKaJa KEHI KyJUlaHaguradl ycywrapaup. Hxkrucomun — taxymiina
KYJUIAaHUJIAAUTaH KypCAaTKAYJIapHU ONTHMAJUIAIITUPUIIHUHT ACOCHM yCyJUlapura
UMHTAIIMOH MOJICJUIAIIITUPHUII Ba SBPUTUK YCYJUIAPHH XaM Kymmil MyMkuH(1.7-

pacm).

46



K¥pcaTrknuiapHy onTHMaLIAIITADHIN VCVIIAPH

/ 4

VIKTHCOANI MAaTEMaTHK Maremaruk gactypiaia OwmMaBwit xu3Mar
ycymap KYypcaTun
Vitunnap nasapusicu OnepanysiiapHu TaAKUK KUIHILI

Manba: Myamm¢ ummaaMacu
1.7-paCM. KypcaTKI/I‘IJIapHI/I ONTHMA/LIAINTHPUIITHUHT acocmii ycyLiapu
TYPKYMJIAHUIIH

bupok amanuérna xamMma HMKTHCOAMM >XKapa€Hjiap XaM aHa Ly ycyJuiap
épaaMua YpraHWIaBEpMalau, YyHKU YJIApPHU KYMUWIMK XOJUIapJa OMUJLIU
KypcaTKu4 KUHMAaTuUra HAaTHXKAaBUM KYPCATKUYHHMHI SFOHA KYpCATKUYH MOC
KeJIyBUU (PYHKIIMOHAT OOFJIUKJIMKIIApTa KEATUPHUII MyMKHH 3Mac.

Muuiii UKTUCOAUETHU PUBOKIIAHTUPUILIA WHBECTULMSIAPAAH camapalu
doiinanaHun MeXHAT YHYMJIOPJIUTH, MOJJIUA-TEXHUKA XaMJla MaXaJUTHi XxoMarne
pecypciapuiad caMmapanu (poiiiasaHuIlIaH TalllKapy, MHBECTULIUS WYHAIUIIN Ba
UKTHCOJIUN TapMOKIapapo TaKCUMJIAHWUIIMHU TYFPU TAIIKWJ OTUII OWJIaH XaM
O6eBocuTa OOFMUKIUP. XO3UPTrd KyHJAa WHBECTULUSIIAD KUPUTWIMIIKAIA KYTIPOK
YHAAH OJMHAJAWIaH JapoOMaJHU XMcOOra ojiraH xoJija capMosjiap KUPUTHIMOK/IA.
By nca aiipum xostapaa ommk4ya mabnarnapHu ¢oiinacu3 TypuO KOTUIIHM EKU
MHBECTHUIMA KUPUTUJIMILIN/IA F03ara KeJaaJgural TaBaKKaTIMINK XaM/1a XaTapIuiInuK
JapaxkalapyuHU aHUKJIAMAclIMK OKMOaTHaa HIIA0 YMKApHII >Kapa€HUHU TYIHUK
KyBBaT OMJIaH UILIAIl MMKOHUSTUHUHT YeKJIaHUO KOJHUIITUTA OJIU0 KEIMOK/IA.

bynnaii myamMmmonu OapTtapad STuml ydyH, andaTTa, MHBECTULHMSIANI Ba
ynapaaH (doiganaHuin >xkapaHIapuHA YyKyp VpTaHWI, yHTa TabCUp JTYBUU
OMWJUIAPHU  SKOHOMETPUK Ba HKTUCOAUM-MATEMATUK yCyJJlap  acoCHia
TaxJIMJUIAPUHA  0JIUO OOpHIL, TaXJWI HATHXKAIAPUHU YMyMJAIITHPraH XoJiJaa
WJIMHUM aCOCHa MHBECTULIMSJIAPHUHT UKTUCOIUM TAPMOKJIIApapO TAKCUMJIIAHUIIHN Ba

TYFpU UYHANIUIIMHUA (MabiyM OUp TapMOKKA MYHaNTUPHWIIraH MHBECTULIUS OOIIKa
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TapMOKJIapra HucOaTtaH KYIpoK JapoMaj OJMII MyMKHHJIUTH) aJeKBaT MOAeIIap
TU3UMUHU SIPATHIL JTO3UM.

[yHunraek, ymoy Mojeiap TH3UMU TaBaKKAIYWIMK Ba XaTapJIAIIUK
JapaxalapyuHu, KUPUTWIAJUTaH HWHBECTULMS MHUKIOPU YerapajapvHH, SbHU
KaHJlail MUKIOpJia KUPUTWIAJUTaH WHBECTUIIMS MUKIOPU TaHiaad OJIMHTaH
TapMOKJa ONTHUMaJl KUHMaTAa OYIUIIM JIOBUMIIUTHHU IBTHOOpra OJlraH XoJijaa
UNUIad YUKWININK JIOMNXajga KYWWiaraH MakCaIHH sHaja TaKOMUJUIAIITHPUIITa
o6 kemagu. byHpmaH Tamkapu, uWOuiad YMKWITaH MOJEUIap TU3UMUHU
KOMITBIOTEP TEXHOJOTHSCUAA €YHUII HMKOHUSATH XUCOO-KUTOO >KapaéHIapuHU
CHIWJUTAIITHPUINTA, BaKTAaH yHYMIM  QoijaJaHuml  xaMJa aHHUKJIMKKa
SPULLIIINALINTA OJIMO KeJlau.

HNxrrconuit TagkMKOTAApAa KYIMHYA Y3UHUHT TAXMUHUINTH, HOAHUKJIUTH
OunaH axpaiud TypyBUM CTOXAacCTHK OOFJaHMILIAp yupailau. Yiap KaTTapok
MUKJIOpAaru oObeKTiIapHu (Ky3aTHILIapHU) YpTadanapuja ro3ara yukaau. by epna
OMWIJIM KYpcaTKU4 (apryMEHT)HUHI Xap OMp KUiMaThra HaTHXKaBUU KYpcaTKu4
(pyHKIMS )HUHT OUp HEYTa KHAMATH MOC KEJIHUIIIA MyMKHH.

Macanan, umauiaapHUHT GoHA OWIaH KypOJUIAHTaHJIMK Japaskacu OPTHUIIH
Typiu KOpXOHajap/a MEXHAT YHYMJOPJUTHHUHT TypJiMya OpPTHINUTA OJIUO
KeJlaJu, XaTTo OOIIKa MIAPOUTIAPHUHT OUp XWUIMTH TabMHUHJIAHTaHAa XaM. byHu
MEXHaT YHYMJIOPJIUTH OOfIMK OynaraH Oapya OMWJIJIApDHU KOMILIEKC, ¥3apo
OOFJIaHMIIIA TABCUP KWIHMIIKA OWIaH TYUIYHTUPUIIT MYMKUH. Typiau OMMILIapHU
KAHYaJUK ONTUMaJl yUFyHJAIlIMIIWra OOFJIMK XOJa VYJIApHU HAaTH)KaBHUM
KypcaTKuura TabCUpH IIYHYAIUK Xap XUl OyIaau.

TaaKuK KWJIMHAETraH OMWJUIM Ba HATHXKaBUM KYPCAaTKUY OpacuAarv y3apo
OOFNaHMIIIAP TAAKUK KWIMII Y4yH KYI COHJArd Ky3aTuuuiap (0ObeKkTiap) HH
oJiTaHJa Ba YJAPHUHT KUMUMATJIIApWHU COJMINTUPraHaa Hamo€H Oymamu. AHa
IIYHJAaruHa KaTTa COHJIAp KOHyHWUTa MYBO(MUWK HATHXKABUW KypcaTKuura OOIIKa
OMUJUJIADHUHI TabCUPHU TEKHUCIIAHAIW, HEeWTpauiamaaud. by sca ypraHnunaérraH

X0JIMcanap opacuaara MyHoca0ariaap, ajJoKaJIapHU aHUKJIalll UMKOHUHU OepaJiu.
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Jlemak, cToXacTHK (KOpPENAIMOH) OOFJIaHWUNUIAp — KYI COHJArd
Ky3aTHIJIAp HAaTWKacuja o3ara YHMKYyBYHM, KypcaTKH4YJIap OpacHIard Tyja
OYnMaraH, SXTUMOJUIUTY OYyiraH (Tacoauduii) OOFIaHUIILIIAPIUD.

Koppensiiust  Gornmanunuiapu KypT Ba KYIIMK OOFJIaHUILIAD IIAKIHIA
OV MyMKHH.

Kydbr Oornanunuiap — OUp OMMJI, HUKKMHYKMCH HaTWKa OVIraH HWKKU
KypcaTKW4 opacuiaru y3apo OOfJIaHULLIAUD.

Kynnuk GofnaHunmiap — HaTHXKaBUi KypcaTkud OusiaH Oup HeuTa OMHILIap
opacujaru y3apo OOofJIaHULLIaApIUp.

CroxacTMKk MyHOca0aTjlapHu VypraHumjga Kypud UYHMKWITaH OHp KaTop
yCcyllap — napajiesl Ba JUHAMUK KaTOpPJIApHU TaKKOCHAll, aHAJMTUK TypyxJjall,
rpadukiap Ba OomKka ycywiapaaH Xam  (Qodnananunanua.  bupox  ymap
OOFJIAHUIIIJIADHUHT YMyMUWH TacHUGU Ba WYHAIMIIMHA aHUKJANI HWMKOHUHU
6epaju, xonoc. OMUIUTH TaXJIMJITHUHT aCOCHH Ba3u(acu 3ca HATHKABUIM KYpCcaTKU
y3rapuiura xap OMp OMUJIHUHT TabCUPWHU aHUKJAIIaH noopar. by makcampiap
YUyH KOPPEJSILMOH, IUCHEPLUUOH, KOMIIOHEHTJIM, 3aMOHABUM KYII  YIIYOBIIH
OMWJIJIU TaxXJIui Ba OOIIKa yCcyJulapJaH KeHr (oiianaHuaaam.

HNxruconun TaIKUKOTIIapaa KypcaTKuuiap opacuaaru y3apo
OOFNaHMIIIIADHU  MUKIOpUM  JkuxaThAaH udogaiaiml WMKOHMHHM  OepyBYH
KOPPEJSLUOH TaXJIMJ YCYJIH )Ky1a KEHT KYJUTaHUIA IH.

Koppemsinus Taximnviy KYJUIAIHWHT 3apypUl [apTiapy Kyruuaaruiapaup:

1. Tankuk KWIMHAETTaH OMWJUIM Ba HATHUXKABUM  KYpCAaTKUYJIAPHUHT
KUUMaTIapu Xakuja KYNm MUKIOpAArd Ky3aTUIUIApHUHT OYIumM (AuHaAMHUKaIa
EKU KOpUM WK y4yH OUp Typaard oObeKTiap TyIuiaMu 0yinya).

2. TagkMK KWJIMHAETraH KypcaTKA4wlap MUKIOpUN ViI4oBra sra OYiIuIIM Ba
UKTHCOIUHN axOOpOTIapHUHT y €KkU Oy MaHOamapuaa akc STTUPHITAH OYITUIIIH.

WkTucoauii sxapa€niapaa KOppesiuoH TaXJ U YTKA3WINIIN KyWuaara oOup

KaTop MacaJlaJlapHu €4uIll UMKOHUHU Oepaau. KymiianaH:
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- Outra €KM OMp HEYTa OMWUIAD TAhCUPH OCTHIA HATIIKABUHN KYpCaTKAY
V3rapuiuHy (a0COJIIOT MUKAOpJIap/ia) aHUKIAlll, SbHH OMUWIIU KYPCAaTKUYHU OUp
OMpIUKKa Y3rapuiIu HaTWO)KaBUN KYPCATKUYHU Heda OUpIIMKKA Y3rapuiiura ojiuo
KEJIMIIMHNA aHUKJIall;

-Xap OWp OMWJI 3Ba3ura HaTHKaBUU KYpcaTKU4 OOFIMKIUTMHUHI HUCOUN
JapakacuHM Oeirujam Ba Kymiad oOMWUIap MYMJIAaH SHT TabCUpYAHJIAPUHU
aXpaTuO OJuUII.

Koppensuusts TaxTwiMHUHT  acocud  BasudanapuiaH Oupu  OMUIUIH
KYPCAaTKUWIAPHW HATW)KABUW KYpCAaTKUYra TabCHpP KYYMHU aAHUKJIALIAWD. YHU
amajnra OIIMPHIN Yy4YyH, aBBajaMOoOp, TaAKUK KuiuHaérraH omwiuin (X) Ba
HaTxkaBui (Y) KypcaTkuwiap Xxakuaa MabiymoTiap tymnanaau. Cyurpa, X Ba Y
Jap opacujaard OOfJaHUIUIAPHU aHAIMTUK U(oaaiall YUYyH TaJIKUK KWIMHAETTaH
*apa€H y4yH MOC KEeIyBUM MaTeMaTuK TeHrjama Ttaninab onmuuamu. Iy ypunna
TabKUUIAll JIO3UMKHU, TEHIJIAMAHU TYFPU TaHJAIl KyJa MyXHM axamusiTra sra
Oynu0, KyWWJIraH Makcajra JpUIIHII YYyH MacajJaHUHI €YUMH Ba XucoOiap
HATWKACU alfHaH aHa NIy TeHIJIaMaHWHT TYFPH TaHJIaHUIIUTa OOFNIUK. bormanum
TEHIJJaMAaCHHU AacoCJlalll Tapajuiesl KAaTOpJapHU TAaKKOCIHAI, MabIyMOTIApHU
rypyxJjam Ba YM3UKIM Trpadukiap EpaamMujaa amaira OIIMPUIaAN. UIIHIa
WHBECTULMSUIAPHA TapMOKJIApapo TAKCUMIIAHUII >Kapa€HJIIApUHUHT KYI OMHILUIA
KOPPEJISIMOH TaxJIWJIM Ba pPErpeccus TEHIVIAMAaCMHU WILIA0 YUKWl Oyinua

aNrOpUTMHUK Mojaeln uiiad ynkuiaau (1.8-pacm).
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Mogaeamamrupuin ;kapaéHuHu OoLIant
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Mopgein Ba OMUILIApHU KaliTa
TaxXJIWIAaH YTKA3UII

Mojennu
YKOPHUN KWJIHLI
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Mogen Ba OMHJIIIap

y3rapunuiapHu Ha30paT KUJIAUII

Manb6a: Myannud unuiaHMacu
1.8-pacm. UHBeCTHIIHAJIAPHHA TAPMOKJIAPAPO TAKCUMJIAHUII
JKapPaéHJIAPUHUHT KYII OMWIJIM KOPPEJISAMOH TAXJIWJIH Ba perpeccust
TEHIJIAMACHHHU MILJIA0 YUKHUII AJITOPUTMHUK MOJEJIH

1.8-paCMz[a KCIATHUPWIITAH aJITOPUTMHUK MOJIC]T MHBCCTUIMAJIAII Ba YyJlapAdaH

doitnananui xapaCHJIapUHU YYKyp YpraHull, YHra TabCHUpP STYBYH OMI/IJ'[[J'IapHI/I

HDKOHOMETPHUK XaMJa HUKTUCOAMK-MaTEMaTHK YCyJUlap acocuaa TaXJIWUIapUHU

016 60pI/II_H, TaxXJIWJI HATWXKAJIApUHU YMYMJIAIITUPIraH Xo0J14a NHBCCTUIIUAJIAPHUHT
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UKTHCOOUN TapMOKJIapapo TAKCUMJIAHUIIM Ba TYFPU HYHATUMIIMHU (MAabiaym Oup
TapMOKKA MYHaNTUPWITAH WHBECTHUIHMS OOIIKa TapMOKJapra HUcOaTaH KYIIPOK
JapoMaJl OJIMII MYMKHHIIUTH) aJleKBaT MOJE/UIap THU3UMHUHH SIPATUILIIA MYXUM
axaMusT KacO 3Taju.

Uktucomuit  xonucamap Ba XYKaIuk GaoiausTd kapa€Hiapu Kalu
WHBECTULIMSUIADHUHT TapMOKJIapapo TaKCHUMIIAHMII >KapaéHiaapu Xam Ky1uiao
omuyutapra 6ormuk. Onataa, ajJoxuaa OJIMHTaH OMUI YpraHWIaéTrad X0 ucaniapHu
Tynanmurudya ouu® Oeponmaiiau. dakar oMuuIap KOMIUIGKCH, SbHM KYTu1a0
OMUWJUIADHUHT Y3apo OOFJaHUIIJArMHa YpraHuia€TraH XoJuca Ba >Kapaéuiap
XaKujaa Tyja TacaBByp OepuIll MyMKHH.

[IyHUHT y4yH WHBECTHUIUSJIAPHU TapMOKJIApapo TaKCHUMJIAHUII Kapac¢Hu
Oyiirya OMWIJIApHU TaHJalAa KyHu1ara Kouianapra puos Kuinil 3apyp:

- MHBECTUIMSUIADHU TapMOKJIApapo TaKCUMJIAHUII >kapaéHu Oyiinua
OMWJIJIAPHU TaHdamaa Gous craBKacu, UHQIIAIMS, TaABaKKATYMIUK Ba XaTapJIHIIUK
XaMJla TAKCUMJIAHUIII Yerapacu Ba OolIKa KyIjiad Kypcarkuuiap opacujaa cadbad-
oKuOaT OOFJIAaHUIIUTAPY MABXKYJIUTUTA SbTHOODP Oepui;

- Kentupu6® VYTuiarad omwuiapAaH ¢akaT MyXuM OViaraH oOMUJUIapHU
tannam. by 6opaga CTelofeHT OyinYa YMHUIMIMK ME30HHM >KaJBajl KMMMaTHIaH
KaM OYJraHgapyuHu XUcoOTra KUPUTHUII TaBCUSI KMJIMHMANUIN;

- Oapya oMWJIIap MUKIOPUH JKMXATIIaH YJI4oBra sra OYViaumm jo3um (cudar
KYpCaTKUYWIApUHUA XaM MUKJOP KYpcaTKU4yu opKayn udojanan taaad 3THIaau) Ba
yJap XaKuJard MabilyMoOTiap XUco0O Ba XUCOOOTa KENTUPUIITaH OYIIUIIN KEPAK;

- YU3WKJIW OOFJaHWII TUNHWJArd MojJeJjlapra HaTW)XaBUW Ba OMUJLIU
KypcaTKA4wiIap opacuia 3TPH YM3UKIU OOFIaHMIN OYITaH OMUJUIAPHU KYIITMACITHK
XaMJla KOppeNlsluMoH Mojeiapra y3apo Oormmk omuwuiapau  (r>0,85)
KUPUTMACIUK TaBCHUsl KWIMHAIAU, YYHKH Xap HMKKU XO0JIaTAa XaMm yiap TaxXJIWi
HATHKACUHUHT Oy3UITUIINTA OJTHO Kellau.

Tabkunam  JIO3MMKH, HATWXKaBUM KypcaTkud OuniaH  (QyHKIMOHAI

OofmaHuIiga OYJaraH KYPCATKUWIAPHU KOPPENSIIHOH MOJENra KHUPUTMACIUK
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Makcaara myBodukmup. IyHUHTHEK, KOPPEIAIMOH MOJeuiapra OMUJUIAPHU
TaHJallJla aHAJIUTUK TypyxJjall, napajuiel Ba JWHAMHUK KaTOpJapHU TAaKKOCHAIl,
YU3UKJIU FpaduKiIap ycyjuiapu katTta Epaam oepau.

AXOOpOoTIapHU TYIUTAIll Ba yJIapHU OaxoJjiamijga acoCHid YbTHOOp yJIapHUHT
UIIOHYINTH, aHUKJIUTY, OUp Typra XOCJIUIY Ba MEbEPHIa TAKCUMIIAHUII KOHYHUTA
MOCJIMTUHU TEKIIUPUIITa KapaTWIUIIN JI03UM OYnu0, OYHUHT y4yH OOIUIaHFUY
axOOpOTIIAPHUHT MEBhEPUAA TAKCUMIIAHUIII KOHYHUTA MOCIWTHMHU TEKIIUPHUIIIIA
TaJKUK KWIMHAETraH Xap Oup KypcaTkuuiap OViinya MabIyMOTJIAPHUHT acOCUM
KUCMHU YHUHT ¥pTadacu aTpodua rypyxJiaHraH OYIuImra, )Ky/ia KHIuK €K1 KyJa
KaTTa KUiiMaTra sra OyJraH KypcaTKHUWIapHU WIOXH Oopruya KaMpOK yupallura
YBTHOOP KapaTHIIUIIKU Tanald dTUIIA/IH.

OMuinapHu TaHiaab oau0 Ba OOILLIAHFUY MabJIyYMOTJIApHU OaxojaraHaaH
CYHI KOpPEJSIIIMOH TaxXJIWJIHUHT MyXUM BasudanapuiaH OUpU OMWIUIM Ba
HATWKABUW KYypcaTKUWwiap opacujard OOFJIaHUIUIAPHU MOJAEIUIAIITUPHUIIIND,
SbHU YpraHuiaaéTraH WHBECTUIMSJIAPHU TapMOKJIapapo TaKCUMIIAHUII KapacHu
Oyiinuya MyHoca0aTJapvHH OSHI AXIIH UGOJAIOBYM TAAUTYKIU TEHTJIAMAHU
TaHJIAIIUP.

By 6opanaru yopa-tagbupiap acocuaa UKTUCOAUN YCHUIITHUHT Y30K MYIIaTIId
Oapkapop cypbaTyiapu XamJa HWKTUCOAUETHUHT MYBO3aHATIM PUBOXKIJIAHUIIUHU
TabMHUHJIAII, TApKUOWN Y3rapTUpPUIIUIAPHU JIaBOM OJTTUPHUIN Ba HKTHUCOIUETHU
MoJIepHU3anMsIa, OyHu OWpHHYM HaBOaTna, Xaukapo cudar craHgapTiapura
kaBoO OepaauraH, WYKM Ba TamKd Oo3opiapjaa Tanad OKopu Oyirad
pako6aTéap 1oL MaxcyJoTiap uIuad YUKAPUIITa HYHaITUPWITaH
UKTUCOTUETHUHT SHT MYXUM TapMOKJIAPUHU MOJICPHU3AIUSIIALI, UIIITA0 YMKAPUTITHA
TUBEpCU(pUKAIIMS KWIWII, TEXHUK-TEXHOJOTHK XUXATIAH KaWTa KUX03Jall Wy
Ounman amaira ommpuml Oenrminad Oepwiran OymuO, ymOy BasudamapHUHT

6ap‘-IaCI/IHI/I HHBCCTHUIHM:AIAIT OPKAJIW aMalil'a OIIKUPHUIIL KS"BI[a TYTUJIT'aH.

1-600 Oyitnua sskyHMii XyJiocanap

53



HkTrcomuii MCITOXOTIAPHUHAT W3YWJUTHK OMJIaH amanira OMMpuO OOpUITUIIH
HaTHKacuAa pecnyOauKagard MaBXKyJ KOPXOHAJIAp PUBOXKIAHUO, MOJIUSBUI
)KuxataaH Oapkapopiamubd 6opmokaa. [lynaan kenu6d unkuo, uiiad YMKapUIHA
MOJICpHU3AIMSIAINT Ba TEXHHUK-TEXHOJOTHK >KUXO03Jalll YIyH KOpXOHajlapaa ¥3-
V3UHU MOJIMSUTAIITHUHT STHTH MaOJaFiapy MakIIaHTUPUO OOpHUIMOKIa.

IOxopunaru ¢ukpiapHd ymMymIamTUpuO XyJioca KUIUII MYMKWHKH, aX0JIu
KaMFapMaJlapuHU KaJI0 KWIHII Ba UKTUCOAUETTA KYTT MUKIOPJa WHBECTHIIHSIIAP
KUPUTWIMIIMHA TAbMUHJIAII YUYH:

- MAaKPOUKTHUCOINN OapKapOPIMKHNA MyCTaXKaMJIalll;

-KyWwirad MaOJaFiap HWIIOHWIMJINTHHU OIIUPHIN, YIAPHU CYFypTaall
TU3UMUHHHT KadosaTiapu OWIaH TabMUHIIAILL,

-pona  0o30pM  MMKOHMSATIapuAaH  QoiganaHnd, axOJIMHUHT Y]
MaOJaFIapUHU HHBECTULIUSIApTa HYHAITHPHIII;

-KyHuarad MaOnarflapHUHT WHQIISIUS cypbaTiiapu OWjiaH TaKKociaraHja
JTApOMAJITMIIATH OIIUIITUHY TAhbMUHIIAII KaOW MacallaJlapHH XaJjl 3TUII Kepak.

HxTucoamii TapMOKJIapapo KUPUTHIIAETTaH MHBECTULIMSUTAPHA
TaKCUMJTAHHMIII KapaéHu OyHnya WHBECTUIIMS cCaMapaIOpJIMTHHU OIIMPHIIIA F03ara
KeJIaJIraH TaBaKKaTYWIMK Ba HOAHUKJIMK MYyHOcAa0aTIapuHHM >BTHOOpra OJIraH
X0JI71a MOC TMHAMUK MOJIeJUTap acocuaa yprauuii HadakaT HIMHM-Ha3apuid, Oamku
MyXUM aMaJiiii axamMuar XaMm KkacO 95TuO, mamiiakaT WKTUMOUM-UKTUCOIUM
PUBOMIAHUIIIMHUHT KOPUM Ba HMCTUKOOJArd 4opa-TaaOUpIIapyuHu Oenruiaiiia
TallK¥ OMIJUIAP TabCHPUHH XaM Xap TOMOHJIaMa XHCOOra OJIMI, WKTHUCOIUMA
PUBOKJIAHUII JAaCTypJapyHHM YIIOy >KapaHIap TabCUPH HYKTaW Ha3apuIaH

IMaKJUIAaHTUPpHUIT  XaMJad VYJIIApHM HW34YWJI aMajira OHIMpUIl TaK030 JTWIA/IU.
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2-BOb. THBECTULUSIVIAPHU TAPMOKJAPAPO TAKCHUMJIAHHUII
KAPAEHJIAPUJA HOAHHUK TYIUIAMJIAP HA3APUSCHJIAH
®OUJATTAHHAII

2.1. HoaHuK TymjiamJiap Ha3apusiCl TYHIYHYaCH Ba YHM UHBECTHIIUS
JKapaéHJapura TaToMK YTHIIHUHT WKO0UI Xamaa caji0uil TabCHPH TAXJIUIIH

NuBecTunms xapa€HinapyuHU TAlIKWI ATHII Ba IIAKIUIAHTUPUII MyaMMOCH
HOAQHUKJIMK IIAPOMTHJA ONTHUMAJUIAIITHPHUILI Macajalapu JOWPACUTA KHUPAJH.
Kompara kypa, Maskyp MacaJlalapHUM €YUII YYyH OJXTUMOJUIAD Ha3apusCH
anmapatd kan0 KuiauHagu. bupok Oup Katop XoJamiapAa AXTUMOJUIAp
Ha3apusICMHU KYJJIall eTapjiiuya aHWK Ba acocjiaHMaraH Oymanu. ByHra caGa0,
HXTUMOJUTH MOJIeNb EpaaMuja ypraHuwiaérran XojaTHU udopaiall ydyyH OKOpU
Japakazard UIMOHWIMIMK OWIaH aJeKBAaTIUKHM YpHATUIINTAa HWMKOH OEpyBYU
MabJIyMOTJIADHUHT €TapJii 3MACIUTH XUCOOJIaHaau. Arap KUMMATiId KOFO3Jap
Oyiinya WHBECTUIMS TOPTHEIMHN MAKIUIAHTUPUILN —Macallacu/la aHAJIUTUK
MabJIyMOTJIAp YYYH CTAaTUCTUK TaxXJWil YTKa3umaa QoijgaiaHuiira HMKOH
OepyBUM oOWjap Ba HWWUIAPHUM Y3 HMYMra OJraH MOJMUSBUM HWHCTPYMEHTIIAp
KOTUPOBKAJApUHUHT MacCUBJIapu Oepuiica, y XoJja peajl WHBECTULHSIIAPHU
TaxJIUJ KWJIUII YUYyH PUCKIIAp TYFpUCH]Ia axOOpOTIapHUHT derapajaHraH MaHOau
Oymub okcmept Oaxonapu xucoOnaHaau. byHmai 1mapoutTna IXTUMOJIUIAP
HazapusicugaH (Gapkiau OYiraH, SbHH MaBXyJ HOAHUKJIUMKHH 0axosal UMKOHUHHU
OepyBuu €HpainyBiap 3apyp. byHnail énpamyBiapaan OupH, HOAHUK TYILIamMiap
Ha3apUsACHUTa aCOCJIaHTaH EHIAINTYB XHUCOOTIaHaIH.

Hoanuk tymnammap 1965 #wunnga JI. 3age ToMoHMIaH TaObuuii Tuiaa
aiitwiran  udonanapHu KadWta unutamHUHT  (Qopman anmapatu - cudaTtuaa

0, by »oca, y3 wnaBOaTuja, TaHJaHTaH MaB3y JOUpacuja ro3ara

aHUKJIaHTaH?
KeIauran Oup KaTop TyIIYHMOBYMJIMKIApra OapxXaM OepuIl MMKOHUSTHUHU

Oepamu. YmOy Hazapus dSKcnepTt Oaxojaliyd HaTWXKacUAa mMaigao Oynamurax

20 J1. A. 3ane. [ToHATHE THHTBUCTHYECKOH NEPEMEHHOM U €r0 IPUMEHEHNE K NPUHATHIO PHOIMKEHHBIX PEIIEHH.
M. Mup, 1976. -167 c.



“MHBECTULIMOH JIOMMXAaHUHT PUCKU €Tapivya KOpH €EKH “noilmxa mapomanu 15
MJIH. CYMJIaH O3pOK omaan” KaOu TaOuui Tuinda aWTwiraH uOopajapHU aHHK
MaTeMaTUK Ma3MyHra sra Oynmummura uMkoH Oepaau. Lllynpmait kunub, HOAHMK
TYIJIaM Ha3apusICH acocuja JKCHepT OaxonapuHUHT cudatiu OaxoanuiapuHu
MUKIOPUM, SHHHU pakaMiii (HOaHWK) O0axoJialira MMKOH Tai10 Oyiiau.

Hoanuk sormka €ku HOAHUK TYyIUIamjiap Hazapusicu — OwusHec-
xapaéHiaapuHu HQOJANANTHUHT SHTUYa EHAAIyBU OYnub, yHIAa XaTTo aHHUK
MUKIOpPUN yCyJIap Ba EHJANTYBIAPHU UHKOP KWJIYBYM XaMmJa KUWHHIAIITHPYBYU
HOQHUKJIUK MaBXyld. HoaHMK TymiiaMm Ha3apHsACMHUHI acocuil (apK KWUIyBUd
Kuxariapu OYnuO, JIMHIBUCTHK Y3rapyBUMJIApHU (CYOBEKTHB KaTeropusiap)
KUPUTHUII XUCOOTaHAIH.

JIMHTBUCTUK y3rapyBUwiIap — MaTeMaTUK Twil Epaamuaa udoaanad
OynMmalauran y3rapyBUWIApIup, SbHU yJapra aHUK OOBEKTHB MHKIOpUN 0axo
Oepuin Mypakka0d xucoOnmaHaau. MacanaH, “KHYMKPOK’, “KHYMK’ Ba “‘Ypraya”
(buzHecna), “rokopu” €k “mact”’, “nactpok’’ (Pou3s cTaBKacu) TyIIyHUYAJapu aHUK
yerapara sra 3Mac Ba aHUK MateMatuk udoaanad 6yaimanam.

Hoanuk Ttymiamnapra ouja anaOMETiapAa JUMHIBUCTUK Y3rapyBUMJIApHU
TepM-TyIiamiap (MHTIIM34Ya term - aTaMoK) Xam ne6 atamanu. Hoanuwk Tymiam
YCYJUHUHT aCOCUW MHCTPYMEHTH OVIHO TerHMIUTMIMK (PYHKIUSCH XUCOOJIaHAIH.
Terunumink QyHKIUICH — KeMMHYAIMK HOAHUK TYIUIaMJIap YCYJIMHU KYJUIaliaa
JUHTBUCTUK  y3rapyBUYMHHM MaTE€MaTHKa TWIWra YTKa3yBUYM HHCTPYMEHT
XHUCOOJIaHaIH.

bomika TOMOHJAaH HOAHUK TyIuiamJiap JKCHIeprTra MUKIOpUH
KypcaTKAWwiIapHA Oaxojamijga KYynpoK WMKOHUsTIap Oepamu. MacanaH,
WHBECTHUIIMOH JIOWMXAJaH OJIMHAJWTaH KyTWJIaéTraH JapoMmaja KaHjad Oyiauiim
MYMKHH? - JeTaH CaBOJra JKCIEPT MECCUMHUCTUK Onecc, ONTHUMHUCTHK Uopm  Ba
OXTHUMOJIM KaTTapoK O,y OaxomapHM KypcaTUINIM MYMKHH, Xamja OJIMHTaH
ax00poTHU D = (Unece; Doymy Jonm) paKaMapu KYpUHHIIMAATH HOAHUK Y4OypUYaKKa

Oupnamrupumn  MyMmkuH. KelnH (dakaTruHa TOMWITaH HOAHWK —paKaMIu
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KypcaTKAWwIapJaH ONTUMAJUIAITHPHIN Ba OOBEKTIAPHU TAKKOCIAI Macajaiapuaa
doiinamaHuI MyMKHH.

NuBecTumus  kapaCHIApUHU TaIlKWJI OJTHII Ba YHJAH caMapajd
doiialaHuIl  MyaMMOCHTa MOC paBHIIJAa HOAHWK TyIIamiap Ha3apUsICHHH
KYJUTaIll acOCH/Ia MKKHATA Macajlara JIyd KeJIHMII Ky3aTHIIa Iu:

- WHBECTHIIMOH JIOWMXAHUHT HOAHWK COHJIAp KYPHHHIIHMIArd OaxoJiarn
KYpPCaTKUWIAPWHU OJIVILL;

- OJIMHTaH HOAHWK Oaxojap acocuja ONTHMajl HWHBECTHUIIMOH MOPTHETHU
ITaKJUTAHTHPHIIIL.

Oxopuna «ypud VyTunaran Macanamapra Oup Karop amabuétiap
Garuniairad 6ymu6, ynapaas, J.J. Buckley?!, Y.C. Chui, Ba S.P. Chan??, D.
Kuchta?®, C. Kahraman, D. Ruan, E. Tolga*nap tomonumman &3smiran
agabuérnapna maectuioH yonnxanuHr NPV Ba IRR kypcarkuunapy HOaHHK
MOJIMSIBHIM KYypcaTKUUJIapu acocuia Ty3wiarad Oyica, sHa Oup KaTtop myamuiudiap
R.P. Mohanty, R. Agarwal®®, L. Dimova., P. Sevastianova®, S. Mohamed, A.K.
McCowan?’ ToMoHuIaH &3uiran afa0buéTaapaa MHBECTHIMOH JOMMXANapHH KYTI
ME30HJIM HOAHUWK Oaxoyamra OaFUIUIAHTAHIUTH TYFPUCHAA TYXTanuO YTHII
MYMKHH.

bynnan KYPUHAIUKH, Myaiudap TOMOHUJAH noptdens
WHBECTUIMSUTAPHU IMAK/UTAHTHPUIN YYyH KYJUIaHTaH YOy HOAHHWK TYTUIaM
HazapusICHaH, peajl WHBECTHIMSJIAPHA HMKTUCOAMN TapMOKJapra TaKCHMIIAll Ba
yHAaH camapanu Qoigananumra xam Kymiam MyMkuH. [y mMabHONIAa HOAHUWK

TYIUIamJIap Hazapusich OyilMya TYIMK MabiyMoTra J3ra Oynuin Makcajara

2L Buckley J.J. (1987) «The fuzzy mathematics of finance», fuzzy sets and systems, 21, pp. 257-273.
22 Chui Y.C. and Chan S.P. (1994) «Fuzzy cash flow analysis using present worth criterion», Engineering
economist, 39, pp. 113-138.
23 Kuchta D. (2000) «Fuzzy capital budgeting». fuzzy sets and systems, 111, pp. 367-385.
24 Kahraman C., Ruan D., Tolga E. (2002) «Capital budgeting techniques using discounted fuzzy versus
probabilistic cash flowsy. Information sciences, 142, pp. 57-76.
% Mohanty R. P., Agarwal, R., Choudhury A.K. and Tiwari M.K. (1994) «A fuzzy and-based approach to r&d
project selection: a case studyy, int. j. Production research, 43, pp. 5199-5216.
% Dimova ., Sevastianova P., Sevastianov D. (2006) «Modem in a fuzzy setting: investment projects assessment
applicationy. Int. j. production economics, 100, pp. 10-29.
27 Mohamed S., Mccowan A.K. (2001) «Modelling project investment decisions under uncertainty using possibility
theory». Int. j. Project management, 19, pp. 231-241.
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MyBoukaup. ByHUHT yuyH 5ca HOAHUK TyIjamyap Ha3apUsCUHUHT acOCHil
TylryH4anapu cudarujga Kydugaruiaapra TyXTanuO yTumn Tanad stunagu. bupop

TaHJaHraH Tacoguduii X TYNiIaMHU ONaMIUK. A HOAHMK TYyTUIaMm u,:X —[0]]

TETUIUIAINK (QYHKIUSICH OpKalIu Oepuiiaau. ,UA(X) HuHr kuiimatu 0 Ba 1
opaFuaa €TyBUM ILIYHIAM COHKH, V¥ A HOAHWK TyIUlaMra X O3JEMEHTHUHT
TETULUIWINK Tapa)kKaCUHU KypcaTaau. i, (X)=1 TEHIJIMK X HUHT A TyIUlaMra aHuk
TETULUIWINTHHY; 4,(X)=0 TEHIJIMK 3Ca X HHUHT A4 TYyIUlaMra aHuK TErUIUIHA
AMACJIUTUHUA OWIIUpaAIN.

Mynaail kuamb, Y < X OOOUM TYIUIaM YYyH TETHUUIMIUK (QYHKIUACH
KyWHJard KypyuHUILITa ora.

0, xeY

IUY(X):{L xeY

Ba KuitmaTinap cudaruga ¢pakat 0 Ba 1 HM KaOy Kujaau.

Terummmuk  GyHkuuscu OYnud 06ab3u MareMaTuk QGyHKIUS ,UA(X)
xucoOmaHaau Ba yH/1a X TYTUIAMHUHT dJIEMEHTIapu Oepriiran A HOaHUK TYTIaMra
Terunuii Oynaau. X apryMeHTH A HOAHUK TYIUIaMra KaHdaiuK KyI MOC KeJica,
,uA(X) KMIMaTH XaM IMTIyHYIMK KaTTa OYaau, sbHU apryMeHT KuiiMatu 1 ra sKuH

Ooynaau. Ternmmmvk (QYHKIUSCUHU Ty3HINra acoc OYiaubd skcrepT Oaxoiapu
xucoOnanaau Ba 2.1-pacmua terunuinivk pynkuusicura “HOxkopu gous craBkacu”

Oyiinya MUCOJI KEIITUPHUII MyMKHH.

macxy T

e e e e e e o e e e e S e

0.

Pt varisbie Snput1™

Manb6a: Myammud nnnranmacu
2.1-pacm. “IOxkopu ¢pou3s craBkacu” y3rapyBUucH YUyH TerHILTHIUK
(pyHKIHACH
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2.1-pacmpa “roxopu (pou3 cTaBKacu’ Y3rapyBUMCH YUyH TETHIUIHIUK
byaknuscu udonananrad, 0y epma X Yku Oyitmda ¢gou3 cTaBKacu KUKWMATIapH
Kentupuirad, Y Yku OViinua sca — “oKopu (pous” HOAHMK TYIUIAaMH YYyH
TETHIUIHINK (QYHKIMICH KuiMaTinapu kentupuiaradn. @ous craBkacuHuHr 16 Y%u
Ba YHJIaH IOKOpU KUHMaTiIapu dKCrepTiap TOMOHUJAH IOKOpH (ou3 craBkacu J1ed
bTUPOG ATWITaH, MIYHUHT YYYH TETHMIUTWIMK (QyHKUMsIcH 1 KuiiMatHu KaOyn
Kiiiaau, 0y 3ca ¢Gou3HUHT “toKopu (ow3” HOAHWK TYIUIAMHTa XAKWUKUAW TETHIILIN
HKAHJIUTUTa MOC KeJaIu.

@owusnunr 0 nan 7 %raya kuiiMatiaapuaa (SbHU, (GOM3HUHT NACT CTABKACH)
TETUHIUTWINK QYHKIUSCH KUMMaTH HoJra TeHr. 7 gousnan 16 ¢ousraya opaiukia
TEeTUIUIMINK (QYHKIUSCK MOHOTOH ¥Ycub Oopaau, mry Owinan Oupra ¢ous
KUUMaTUHUHT 16  ¢ousra sKUHIAUIIA OWJIaH IOKOpHUAa  alTHITaHiIap
UIIOHWIMJINTUHU OPTTUPAIH.

Hoanuk tymmammap omauii Tymiamiapaad Iy Owiad (apkK KWIaJauKu,

HOAHUK TYIUIAMJIApJa TETMUUIMIMKHUHT OPAJMK Japakajapura Wys KyWWIaJu,
macanas f,(X)=05.
Ternmmmnvk  QyHKOUSATAPUHUHT  Kyduaarn 2.2-pacMmja  KeATHUPUIITaH

aCOCHM TypJlapyd MaBKy/Il.

TernminInk QyHKIUSJIADMHUAT aCOCHH TypJiapu

Yubypuakinu CurmacumoH

I'aycce Takcumortn N bynaxnu-4yn3uxnu

TpanenuscuMoH

Manb6a: Myamm¢ ummaaMacu
2.2-pacm. Ternmiwiuk GyHKUUSJIAPMHUHT ACOCUI TypJiapu

Okcriept  Oaxonmapu  OyiMiM4a  HOAHUK  TYIJIAMHUHT  TETHIUIMIIUK
byHKuusapuHu 4, (X) TY3WIIHHM WKKH Typyxra: OeBocuTa Ba OwiBocuTara

aAXKpaTuil MyYMKHH.
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beBocuta ycymmap my OwiaH TaBCHU(IaHAIMKH, SKCIEPT X DJIEMEHTHH
TaBCU(IOBUM TETHIUTIIMK (QYHKIUSICUHUHT 4,(X) KUAMATHHU aHUKIAIIHUHT
KoujanapuHu OeBocuta Oepanu. beBocurta ycymmapra mucon Oynubd >xaasai,
rpaduk €ku popmynanap Oyinva TErHIUIMIIMK (PYHKIMSACHUHU OEBOCHTa OepuIll
xucoOnanaay. Yoy ycymiap TYPyXUHUHT KaMYHIUTH CYObEKTHUBIMKHUHT KaTTa
YIIyIIA XUCOOJIaHAAN.

bunBocura ycymnapna sca TETMHUTMIMK (DYHKIMACH KAWMATH IIyHJAl
TaHJAHAJAWKW, Y OJJMHIAH IIAK/UIAHTHUPWITaH KOUJAIAPHU KOHAMPHUIIU JIO3UM.
OkcnepT axO0opoTiapu 3ca KEMMHYalnMK KalTa WIUIAHWIIM Y4yH JAacTiaOKu
ax0opoT xucobsanagu. Terununiauk (yHKUMSICHHU TYy3ULIHUHT YIIOY yCyJIapu
Typyxura CTaTUCTHUK MabiIyMoTiapaaH (Qoigananud kKy(dT TakKkocjamira
acocJIaHTaH, paHT acocujia baxosnaill Ba OOIIKa YCyJUITApHU KUPUTHUII MYMKHH.

Hoanuk Ttymnam ycynnm €paamMuaa Taxiawil KWIWIIHAHT y3Ura XOC IIapT-
HIApOUTIApU MaBXKyJ OYyiub, aBBasaMOOp, HOAHMK TYyIUIaMjap HOPMAJLIHK,
YHUMOJAJUIMK Ba KaBaPUKJIUK XyCYCUSATIApUra sra OyiIuiiapy tajnad dTUiaaau.

KeitnHuanuk 4 HOAHWK TYIJIaMHU HOpMasutamiraH el ¢apa3 KuJuHaIu,
SBHU X HMHT IIYHJal dJeMeHTH MaBxkyaku, yaaa f,(X)=1.

Arap A Ba B — uKKWTa HOAHMK TyIjam Oyica, y XoJJa TETUIUIMIUK

(pyHKIUSACH:
tipp (X) = max( 12, (X), 125 (X)), (2.1)
Harg (X) =miIn( £, (X), 145 (X)), (2.2)
10 =1 1,(4) (2.3)

Tabpud Oyiivya HOAHUK TYIUIAMJIAPHUHT AUB  OWpJAIIMIIM, ANB

KECUIIHUINY Ba A TYIIUPUIMIIN ONEpalUsIAPUHIHT HaTHKAIAPUHH Oepaiu.

Hcranran o COHM Y4yH O<ea <1, A HOQHMK TYIUIAMHUHT ¢ -KECUIIMIIN €0

A” ={X€ X‘uA(X)Za} TYIJIaM OCTUra aMTWIAAH. |-KECHIWII HOAHUK TYTJIAMHHUHT
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aapocu ae0 aramanu. UlyHu Tapkugiam 3apypku, HOQHHMK TYIJaM Y3UHHHT
KECUIIHIIIapy OUJIaH THUKJIAHA U,

X =R — JalWUIM COHJAp TymiaMu OVyica, y XoJija HOAHUK COHJap
TyFpucuaa cy3 Oopamn. Amanwii XHCOO-KHTOONAp YYyH Maxcyc TypJaaru:
yuOypyakiy Ba TpaleUUsCUMOH HOAHUK COHJIap OWiaH uOUlalm  KyJal
xucobnanaau. Onparna, y A=(a,a,,a,a,) cudatuga OenruwiaHaau. a,=a, OYiraH
xonga ydOypuakiam coHra sra Oymamu (2.3-pacm). YuOypyakiu COHIAp Y4yH

A=(a,a,,a,) 6enrunamniian ¢oiaraHmIAIN.

TpanenusiciMoH COH Y4Oypuakiu coH
A= (a8, a)
1 L
Hy |
0 a a, 4, a, 81' aé N

Man6a: JI. A. 3age. [loHsATHE TUHTBUCTHYECKOW TEPEMEHHOW M €ro NMPUMEHEHHE K MPUHATHIO MPHOIMKSHHBIX
pemenuid. M.: Mup, 1976. -167 ¢

2.3-pacm. TpaneuusiciMOH Ba y40ypYaK/JIH COHJIAP

TpaneuusicumoHn connap Kyhujaarua ¢opmyriana KEITUPUITAH TETHUIUIAIUK

dbyHKIMsICHUra dra:

0, X<a, €ku X > a,
;(__al,aisx<a2
PACE N wexea (2.4)
8 —X 3 <x<a,
a — 8,

Oy epna: a <a,<a,<a, YpUHIU OYIaau.

Hoanuk tymmamnap ycynuaaH QoiganaHdIIHUHT, anbarra, OuUp KaTop

ad3aITUKIIapU Ba KAMUYMIMKIIApU MaBXY/I, )KyMJIaJIaH:
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- HOAHUK TYIUIaMjiap Ha3apusICH acoCHJa WHBECTUIIMOH >KapaéHHUHT
MYMKHH OYJITaH TYJIUK CIICHApUHIapy MaKIaHaIH,

- KapopJap Jioliuxa camapaJopJIMTUHUHT KKK 0aX0CH acocujia smac, 0anku
0axoapHUHT OYTYH TYTIJIaMHU acocu/ia KaOyJl KIWIMHAIN;

- JOMMXAaHMHI KyTWIA€TraH CcaMapaJopiurd HyKTald KypcaTKu4
xucoOnaHManan, Oanku Y3MHUHT KYyTWIMII TaKCUMOTH KUiiMaTura sra Oyirad
WHTEpPBAJ MaNJOHJIAPWHM aKC OSTTUPAAM XaMJa TETHIUIMINK (YHKIUSICHHUHT
HOAQHUK COHTa 3ra OVIMIIUHU KYpcaTaau;

- TaxjIiura cudat Y3rapyBUMIIApUHNA KHPUTHUIITA UIMKOH Oepaiw;

- HOQHUK KUPHIII MabIyMOTIApH YCTHIAH OIeparusiap YTKA3HIIL,

- TUHTBUCTUK ME30HJIap OUJIaH UIILIAII;

- Mypakka0 IWHAMHUK TH3WUMJIAPHU Te3[a MOMACIUIAIITHPHUIN Ba YIApHU
OepuiTraH aHUKJIMK Japa)kacujia TaKKOCalll,

- JIOMMXa TaBaKKATYMWIMKIAPUHU Oaxoylalijgard MaBxXyJ YCYJUIApHUHT
KaMYIWIMKJIApU Ba yerapajapuau 0aprapad STHIIL.

Y CyJIHUHT KAMUUIUKIIAPH:

- TeTUNUTMIWK (QYHKIUSCUHHA TaHJAIa Ba HOAHWK KHPUTHUIILIAP
KOUJAJTapUHU MAKJUTAHTHPUIIAA CYOBEKTUBIIUK MaBXKY/T;

- ycyn TYFpHcHAa ax0opoTra Jsrajuk MaBXKyJ dSMac, Xamja MOJIUSBUN
TAITKWJIOTIAPHUHT €Tapinda YbTHOOPCUBIUTH;

- Maxcyc JacTypui TAbMUHOTHUHT 3apypJIUTH XaM/la yiap OujiaH UIUIATHU
OwITaguraH MyTaxacCUCTAPHUHT €THUIIIMACIIUTH.

Ymly yCyJaHUHT KaMYWJIMKIApW Ba YEKJIAHUIIUTApUTa KapamaclaaH Mas3Kyp
yCyNl KYMUWJIWK WUPUK KOMIAHUSIAp TOMOHHUJAH aHWK HATIKalap OepyBYH
uctuxkoosm ycyn ned tan onunran (Motorola, General Electric, Otis Elevator,

Pacific Gas & Electric, Ford)®.

28 Chan D.Y. (1996) «Application of extent analysis method in fuzzy ahp». European journal of operation research,
95, pp. 649-655.
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Mynnait  kunmb, HOAHUK TYIUIAMJap YCYJIM CTaTHCTUK YCyJJiaplaH
doiaraHuITHN pax dTMaANIN, XaM/1a OOIIKa yCyJIapHu Kyiad Oyimaranaa dhaon
TaxJIMJI yCYJIU XUCOOIaHA IH.

bynpaH Tamkapu, HOAHMK COHJIAp TYIUIAMU YCTHAA XaM XYIJIW OIAUHN
COHJIAp KaOW KYIIMII, alupuIl, KYMaWTUPUIL Ba OYJIMIN aMaUTApUHHU Oakapuill
MyMKHH. YOy XOoJjaT XaM YHUHT ad3ajuiukiapuaad oupuaup. Hoanuk conmap
Oyiinuya amanap KyHUJard KEHraWTUpUIIl TamMOWMWiIM €pJaaMulia aHUKJIaHaIW:
C=f(ab) — UCTAITAH COHJM (DYHKIIUS, MACaNlaH, f(a,b)—a-+b WAFUHAN (QYHKIUSA
oyncuH. Y xonga ymoOy (QYHKIUSHUHT HOAaHWUK A Ba B COHJNApIATH c - f(a,b)
KHiiMaTH Kyiiuaara gpopmyia 0yitnya xucoOJaHagurad TerMUUTINK (QyHKIMSACHUTaA
ara:

e ()= sup  min( z£,(X), 125 (Y)). (2.5)

(xy)z=f(x,y)

By xonna C HOaHUK TYIUIAMHUHT « -KECHUILHIINA KyHUAaru KypyUHUIITA 3ra:

c*={=f(ab acA*beB"} (2.6)

ApudpmeTuk omepanusuiap Ba  TPaleUUsSCUMOH HOAHUK  COHJIapra
KEHralTUpUII TaMOWWJIMHU KYJU1ald, KyHuJaru KyIIMII Ba alHupuUIl KOWAAJIApH

KEJNTUPUO YNKapUIaIu:

(ai’az’a37a4)+(b1’b2!b31b4) =

2.7
:(a1+b1,a2+b2,a3+b3,a4+b4), ( )

(a,8,,a5,8,)—(b,b,,b,,b,) =

2.8
=(a, —b,,a, -b;,8, -y, 8, D), (2.8)

Tpaneuuss KYpUHUIIMJArd COHJAPHUHI XYCYCUMJIApyM Ba KylalTmajlapu
SHAWINKAA Tpanenus KYpPUHUIIHUAA OYJIMaiId, aMMO STPH UYW3UKIU Tparerus

KYPUHUIINIATU COHJIapTa ainanaau (2.4-pacm).
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»

.Manb6a: JI. A. 3azne. [loHsATHE JMHIBHCTHYECKOH NEPEeMEHHOW M €ro NPHUMEHEHUE K MPHHATHIO MPHOJIMKEHHBIX
pemenuit. M.: Mup, 1976. -167 ¢
2.4-paCM. 3Fpl/l YU3UKJIMA Tpaneuus Ks"pHHI/IHIHIlaFI/I HOAHUK COH

By xonna sKuHIamrad TEHIIMKHA Kydugarnda €311 MyMKHH:

(31,3.2,33,8.4)-(bl,bz,b3,b4) ~
2.9
~(ab;,a,b,,a0;,8,0,), (2.9)

(a,,a,,85,8,)/(b,b,,b;,b,) = (2.10)
~(a,/b,,a,/b,,a,/b,,a,/b),
by epna Hoanuk conmapuu wmycOaT ae0 (apa3 KWIMHMOKZAA, SIbHU
a, >0, b >0.
Hoanuk tpanenmscumon A=(a,,a,,3;,8,) COH OWJIaAH WKKHTAa MUKJIOPHUI
XapaKTEpUCTHKAHW, SbHU A HuHr ypraya kuiivaty E(A)Hm Ba A Humr

nucniepcust Var(A) HA OofFiaml MyMKUH: Yiap Kydumaru dopmynanap Oyiinua

XucoOaHaIu:
E(A):a1+2a2;2a3+a4, (2.11)
var( A) _ (3.4 — a1)2 + 2(8.4 — ai)(a3 — az) + 3(33 — 3-4)2 ’ (212)

6

Xynoca kw0 aitrannga, (2.11) Ba (2.12) ¢opmynanapaaH TErMUUIHIMK
(GYHKIUSCUHE MOC KEIyBYM TAacOAU(PUI MHUKIOPHUHT OSXTHMOJUIM TaKCHUMOT
3UYWINTY Ba MaTeMaTHK KYTHJIMILIHU XaMm/ia JUucrnepcusicu cuaTuaa MHTEPIpUTALUS

KWIMHTaH1a (OoiTaIaHUIl MyMKHUH.
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2.2. HoaHuK TymiamJiap acocujaa TAKCUMJIAHTAH UHBeCTULNS JIoHnXaJapu

caMapaaopJaJuruHu 6axonam

Hazapusaunr amanuéria KyutaHuiumy ¢oigan OYIUIIM y4yH HOAHHUK

TYIUIaMJIap Ba HOAQHUK COHJIAP WHTEPHPUTALMICH Ma3MYHIH OVIUIIM JIO3UM.
ByHUHT yuyH A — HOaHUK COH Ba f,(X) — yHMHT Ternmummmk GpyHKIHACH GYIICHH.

VYV xomna ,UA(X) HHUHT KHUMaTh A MUKIOPHUHI XaKUKUU KUWMaTh X' ra TeHrauru
VXIIAUUIMKHUHT MaBXyMJIUTUHU Kypcatanu. JI. 3aneHuHr kypcatummya, HOAHHUK
COH OujlaH OOFJIMK HOAHUKJIWKHUHT OyHAai wudomaTaHUIIM IXTUMOJUIM OYia
onMaiiu?®. ByHUHI HaTHKacuJa HOAHUKIMK OMJIaH OOFIMK SHIW HA3apus Maiio
oymaau, JI. Bame ymlby HaszapusHM HMKOHHUSATIAP Hasapusicu e arad, i,(X) A
HOAQHUK MUKIOP X KUMMATHH KaOyJl KWIMII KIMKOHUSTHHHU KypcaTuO Oepiu.
DOXTUMOJIJIap Ha3apusICM Ba MMKOHUSTIAp Ha3apusiCH ypracujaru (GpapkHU
KypCaTHIll Yy4yH KyHWJard MHCOJHHA KEITUPHUII YpUHIN: A3aMaT UCMIIM OJaM
HOHYIITara Oup Heva TyXyMJiaH uoopat OYiaraH TyXyMJIu OBKAT UCTEbMOJ KUJIA/IH.

A3zamar spTanad UCTebMOJI KWJIaIUural TyXymiap coHu 4 opkaiau OenrunaHaau. A

HY HOAHHK COH cuarnaa nudonanaur acocuna yau H,(X) ternmmmk gpyrxmmscn
Ownan Oofnam MyMkuH. bomika ToMoHmaH A HuU Tacoguduii MUKAOp €0

XUCOOJIall XaM MyMKHH, Y XOJ/1a HOHyIITa BakTHaa X JI0OHa TyXyM HCTEHMOJI

KWJIMHUII SXTUMOJIMHHA pA(X) OpKau OeNruaaHau.

2. 1-xkaaBaJ
VMKOHMATIAP Ba IXTHUMOJJIAPHUHT TAKCHMOT 7KaIBAJIH
X 2 3 4 5 6 7 8
14,(%) 1 1 1 08 06 0,4 0.2
D,(X) 0.1 08 0,1 0 0 0 0 0

Manba:
2.1-)1(&)1B8,J'I HMKOHMATIAP Ba OXTHUMOJUIAPDHUHTI TAKCUMOTHHH TalllKHJI

stagd. byHJa, WMKOHMSATIADHUHT OKOPU Japa)Xxac XOAUCAHUHI HOKOpHU

HXTUMOJIMHU OWJITUpMaiin, OMPOK XoJuca 103 Oepmaca, y XoJaa y dXTUMOJICU3

2 J1. A. 3ane. IoHsITHE TUHTBUCTHYECKOI TIEPEMEHHOMN 1 €70 NPUMEHEHHE K MPHHATHIO TIPUOIMKEHHBIX
pemennii. M.: Mup, 1976. -167 ¢



Oynaau. KenTupuiaran MUCOJI MMKOHHSTIAD HA3apUSCHHUHT XOJIATHHH KAaThUUN
Oaxonamumuu kypcaragu. IllyHuHr ydyH y OVyma€tran xoaucanap OVyiinua
ax0opoTiiap kam OYJraH XoJijaa bapKapop HUIILIakIu.

NmMronusTiap Hazapusicu noupacuaa xap oup E xoaucara 0 Ba 1 opanurua
xoinmamrad aHWUK coH Pos (E) — XomucaHWHT WMKOHHMSTH TaKKOCIAHAJIH.
VMKOHUAT KyHHIark XyCyCHATHH KAHOATIAHTUPAIU .;

Wcranran nkkura E E, xoauca y4dyH:

Pos(E, U E,) = max( Pos(E,), Pos(E,)), (2.13)
Pos(E, N E,) = min( Pos(E,), Pos(E,)). (2.14)

Mucon cudatuga adpum Y connap Tyrmiamuga A HOAHUK COHU Ba
E={AeY} xomucanu kypub unkum ypuriu. Arap Y ={y} 6urra HyKTagan noopar
oynca, y xomma Pos(A=y)=u,(y). Arap Y HU HyKTajap OupiammMacu
cudarua TaKIuM dTcak, yMyMU Xoiija Pos(E) HU XucoOJam UMKOHHU OYiaau:

Pos(AeY) = Pos{U{A = y}J -

yeY

(2.15)
=max Pos(A=y) =max u,(y).
yeY yeY

[ynnait kb, XOAMCAHUHT UMKOHUSITH YIIOYy XOAMCa YYyH SHI Kyjai
HATIKAHWMHT MMKOHHUSTH OpKaau aHukiaaHamu. (2.15) dopmynanu Y -HOaHHK
TYIJIaM YUyH [, (X) TerHIUTHINK GYHKIMICUTA 3Ta OYJIraH XoJaa yMyMITaIITHPHUIIT

MYMKHH.

Pos(AeY) =max min( z,(y). s (¥) (2.16)

NMkoHusATIap Ha3apusCH HOAHWMK YerapaBUil IIapTiIapHU Oaxojail y4yH
BocuTanap Oepagu. Papa3 kuinaimk, A Ba B ailpuM derapaBuil IIApTHU

KYpcaTyBUM HOQHHUK COHJIap OYJCHH. » HHUHI 0ab3U MIIOHWIWIMK JapakaCUHU

30 lawamura, K., liu, B. (1998) «Chance constrained integer programming models for capital budgeting in fuzzy
environmentsy. Journal of the operational research society, 49, pp. 854-860.
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Genrmmaiimy, spHE O <y <1. Arap Pos(AeB)<1-y mynocabar Gaxapuica, y
X0JiJa ) UWIIOHWIWIMK Japaxacu OwnaH A coHu B derapaBuil IIapTHU

KaHoaTnanTupanu’.. Kenrupunran (ukpra acoclaHagurad Oyjcak, ymoOy IIapT

KYﬁHHaFH TCHI'CHU3JIMKKAa OKBHBAJICHT XI/ICO6JIaHaI[I/I:

N\ (B) =min max(1- 1, (y). 1, (¥)) > 7. (2.17)

bynma N,(B) conu B miapTuHu KaHOATITaHTHPUII JAPAKACH JTCHIIIATH.
WNuBecTuUsIapHU  TapMOKJIapapo TaKCUMJIAHHUII MacallaCHHU €4uIIa
¢oiinanaHunaaural 4yerapaBui IIApTIAPHUHT UKKUTA XYCYCHHM XOJMHU KypuO

YUKUIII JIO3UM:
1) A=(a,a,,8;8,) — TpamenusicuMoH coH, B sca — B=(0,0,b;,b,)
KypuHUIIMAary Oro/KeT 4derapacu OYJICHH y Xojima N,(B)>y IIapT Kyluaaru

TCHI'CU3JIMKKA OKBUBAJICHTAUD:

A—-r»)a, +a, < oy + (A—y)b,. (2.18)

byHnmait xypuHUIIIard mapT MIyHAAH XoJyijia mainjgo OYiaauKu, Ka4OHKH
Oro/KeT JoWpacuaa TaKCUMIIaHTaH A MUKJIOpAArd HCTEbMOJ KWJIWHAIUTaH
pecypcllapHA MaBxKy/Jl pecypciap XaxMu OWJIaH TaKKociaml 3apyp Oynranna. (2.4-

pacm),

A

1 B=(0,0,bs,b4)

»
»

0 bs b4
Manba: lswamura, K., liu, B. (1998) «Chance constrained integer programming models for capital budgeting in
fuzzy environmentsy. Journal of the operational research society, 49, pp. 854-860.

2.4-pacm. Brogxkert uerapacu

3L lawamura, K., liu, B. (1998) «Chance constrained integer programming models for capital budgeting in fuzzy
environmentsy. Journal of the operational research society, 49, pp. 854-860.
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Iy 6unan 6upra Dy GromKxeTHHHT HT SXTHUMOIIHN KuitmaTy, b, sca — yHuHT
MaKCcUMaJl MyMKHH OYJITaH KHIMAaTHTUD.

2) Arap MKKHHYH XyCyCH# XO0J y4yH rokopuaa Oepmiaran A=(a,a,,a,a,),
B=(b,,b,,0,000¥nca, y Xonma yHUHT Tpadurum 2.5-pacMmiaa OepuiraHuiCK

KYpUHHUILA OYJ1a]Iu.

A

B=(b,b,00,00)

»
|

Manba: lswamura, K., liu, B. (1998) «Chance constrained integer programming models for capital budgeting in
fuzzy environmentsy. Journal of the operational research society, 49, pp. 854-860.

2.5-pacm. Kyiingan 6axoJiamia HOAHUK YerapaBuii mapt

VY xonga N,(B)>y mapT Kyluaarura TeHr Ky4WIu:

ya, +@A—yp)a, =b. (2.19)

(2.19) mapTHUHT OaXkapuauiid A HOAHUK COHHMHHU KyiHaaH (aHUK) D conu
Owradn OaxOJAHUIIMHU Owiaupaad. YmoOy OaxojaumigaH HOAHUK —COHJap
TYIIaMya MakCUMyMHMHHM Tomuiaa doiigananwiaau. by sca, ¥3 HaBOartuna,
WHBECTUIIMOH JIOMMXalapHU OaxoJaiiga xaM KyJ Kenaad. ByHWHr y4yH X03upru
KyH Tajlabujad kKenuOd 4YMKKaH XoJija, yuyTta (paszara (MmacanaH, WIMUNA TaJAKUKOT
UIUTApH, TaXKPUOA-KOHCTPYKTOPJIMK HWIIApH, WOUIad YWKapuiira KyJuiaiml Ba
MaxCyJIOT MIUIA0 YMKApUII) dra OYIraH WHBECTULIMOH JIOMNXa KYpuO YMKUIIAIH.
MHBecTUIIMOH Xapakatjiap, acocaH, xap Oup ¢a3zaHuHr Oommaa amaira
omupmwianad Ae6 (apas KWIAWINK, yIapHUHT TUCKOHTIAHTAaH KUHMaTiIapu MOC

pasuriaa C,C, C, Tenr 6yncun. Papa3 KWIAWINK S — MHBECTHIIMOH JIOMMXAHUHT
3-(hazacu Oommra KeNTUPWITaH TUCKOHTJIAHTaH aapomaja OyicuH. C,C,,C,,S
AKCIEPT YCYJIM acocuja OJIMHTaH HOAHWMK COHyap OyncuH. T, T, — OMpUHYM Ba

WKKUHYY (ha3aHUHT TyrajutaHuil Myaaatu (2.6-pacm), I' — TUCKOHTIIAII CTaBKACH.
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1>

A
A

11
< :l
|
UTHUu | TKU | Nunab yukapuin
[ I [
1-®A3A 2-OA3A 3-OA3A

2.6-pacm. UnHOBanuoH Jioiinxa pa3aiapu

Hoanuk kymma onumoH cudartuia Joiuxa caMapaJopiaurduHu Oaxosamd
Macaanmapu P. I'ecke muutapuna acocnanrad. Hoanuk tymmammiap ydyH SpOKIU
Oynran ¢dopmynamapra YTUII KEHTaUTHpUIN TaMmMoWuiu EpaamMuja amalra
ommpunan-?. By xonaa ymOy TaMONMMIHM KyJlam Kyiduaard udopanapra oamo
KeJlaJau, SbHU JoUuxaHuHr cod xopuit kuiimatuau (NPV) Gaxonammu Kyitmaaru

dbopmyna O6Viinya GaXkapuIill MyMKHUH:
V =Se = M(a,,b; T, /T, )— See > Mla,, b, T, /T, ) - S,e ™ N(a,),  (2.27)

_h[ES)/s|+(r-s+a5%12),
Oy epaa: - oT, ’ (2.28)

a, = ai_g\/T—l
o In[E(S)/E(C,)]+(r-5+0% 12T,
LT o T, | (2.29)
b, :bl_a\/T—z

Oy epra: o — UHBECTHIIMS JIOMUXACH JAPOMAJTMIIMTUHUHT Y3rapyBYaHIUTHY,

ABHHU

o _Var(s) (2.30)

E(S)
& — maBugenn: s- EC) (2.31)
E(S)
N(@) — cranmapt Hopman TakcuMmoT GyHKIMsIcH, M (a,b, p) — »p

Koppensiiusa  koddduimeHTura dra  MKKWIAHTAaH HOPMaJl  TaKCUMOTHHHT

32 Geske R. (1979) «The valuation of compound options». Journal of financial economics, 7, pp. 63-81.
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KyMyJbSITUB (QYHKIUSACH (SBHU, CTaHZAPT HOPMaJl TaKCMMOTra oJra Ky(pT
Tacoau(puil MUKIOPJIAPHUHT KyMYJIbITUB (PYHKITUSACH, yJIap opacuia KOppemsIus
ko3 dunreHTr 3ca P ra TeHr).

NHBecTunvsi JOMUXACMHUHT KPUTUK KukMatu S© »9ca Kyhujaaru

TCHI'JIAMAHUHT I/IJ'II[I/IBI/II[I/IpI
Sce " WN(c,)— E(C,)e "™ ™ N(c,)— E(C,) =0, (2.32)

Oy epna:

o s /E@)]+(r-5+0%12)(T, -T), (2.33)
1 o T, |

c,=C -0 T,-T,. (2.34)

S® HHUHI KMMMATHHU SKWHJIAIIYBYM MHUKIOPHMH yCyiap OWJIAH TOIMII
MyMKUH (MacanaH, HetoToH-Padcon ycynu Ounan).

Ocnatubd yramusku, (2.28), (2.29), (2.32), (2.33) dpopmynanapaa xucoO-
KUTOOJIap 00 OOPUI YIYH HOAHUK Y3rapyBUMJIap YIAApHHUHT ypTaua KMiMaTiiapu
ownan anMamrtupuiau. [IlyHra MyBopuK HOAHUK COHJIap OWJIaH KYIIMII, alUpHUILl
Ba KYMMaUTUPUII aMaJIJIApUHU Oa)KapyIll MyMKHH.

P. T'ecke ¢upma Eénunuimmaa Ba Kap3japHU TYJalia YHUHT MOJ-MYJKHHH
COTHIIJIAaH CYHT OJIMHAJWTAH aKius MaOJjarjiapHU OVIHIIIa UIITHPOK STUII YUyH
OMMIIMOH XucoOJaHaau, ned dapa3 KuInMb, aKuUsIIapHU Xapuj KUJIUIIAA OIMIHOH
HapXuHU XucoOnam (opmynacunu Takmud xkuagus. P. Tecke popmynacu Biok-
[Moym3 popmynacumek ynkapunaam, ssHA 0030p apouTpakcus Ba cod pakodarra
ara Xamja (pUpMaHWHT KUWMaTH TeoMeTpuk bpayH XapakaTura mMoc paBHIIIa
y3rapagn ae6 kabyn kuiauHamud. By xonmga ommmoH Hapx Kyuumparu (opmyna

Oyiinua XucoOIaHau:

V =S -Ml(a,b; T, /T, )—S.e = M(a,,b,; /T, /T, )— S,e“"N(a,),

33 Geske R. (1979) «The valuation of compound options». Journal of financial economics, 7, pp. 63-81..
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Oy epna:

_In[s/se]+(r+o? /2)r

O_\/— 2:a1_o-\/?1'
_In[s/c]+(r+o%72)T, e
b, = o . b, =b, —o|/T,,

s 3ca KylHJiard TeHTJIaMaHUHT WITA3UIND:
S°N(c,)—C,e ™™ N(c,)-C, =0,
Oy epna:

o — In[sc/c, ]+ (r+o?72XT, — C,=C-0oyT,-T,.

o T, —T,

by epna V — onmuon kuiiMatv, S — (UPMaHUHT KOpUA KUMUMATHHU
owrmupanu, C; — dupMaHu TyraTHiga TYJIaHaaUTaH Kap3 Xaxmu, C; — ONMIHOHHU
OaxkapuIll HapXu, [1 — ONMIIMOHHH WXKPO ITUI BaKTH, 2 — GupMaHu ENUII BaKTH, I
— PUCKCHU3 CTaBKa, o — (prpMa KUMaTUHUHT Y3TapuIly.

[Tepnum, Ilecke Ba Illpank mypakka® omiuoniap GopMynacura, yHU pea
omuonnap cudaruaa kapad, oomka udoma 6epunau. lllynunr 6unan Oupra ynap
3-¢asana Oynamuran TagKUKOT JIOMMXACH KMHAMATH yuyH 0axo oimuiap>t. dapas
KWJIAWIUK, Xapaxariaap Ba C,C,,C,,S aapoMajiap y4yH Oaxonap oiauvil (aHHK)
CoHylap OYJICHH. Y X0JiJ1a MHBECTUIIMOH JIOMHMXaHU Oaxojam Kyiugaru gopmyna

Oyiinua amanra OmupHUIaIn:

V =Se =M (a,, by; T, /T, )— Sse M (a,,b,; T, /T, )- S, *N(a,),

Oy epna:
o In[S/S°]+gJT75+02/2)T1’ o —a o T,
1
In[s/c ]+ (r—5+c%/2)T,
— , b, =b —o/T,,
b, O'\/i b —o 2

S © 3ca KyuuJary TeHIVIAMaHUHT WIAU3H:

34 Perlitz M., Peske T., Schrank R.(1999) «Real option valuation: the new frontier in r&d project evaluation? ». r&d
management, 29, pp. 255-269.
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S "= WN(c,) - E(C,)e "™ N(c,) — E(C,) =0,

OyHJIaH TallKapH,

. In[s¢/C,|+(r—5+0%12)(T, —Tl), ¢,=¢,—oyT,-T..

1 N
JuBuaeHna - s Kydugaruda XucoOaaHau: S= %

(2.27)-(2.34) dbopmyagapHUHT TaKKOCITAHUIIN WHBECTHIIMS JIOHUXACHHUHT
XapaxaTiapy Ba JapoMaJJlapMHU HOAHMK Oaxojamra YyTKa3ulaa KaHaan
y3rapuiuiapHi amaira OIUPUIITHU KypcaTau.

Tapxkumnant JIO3UMKH, WHBECTHUIUSI JIOMMXACUHUHT MHUKJIOpUHT
XxapakTepuctukanapugan Oynran NPV kabu kypcarkuwiapuHu OaxosaimijgaH
Tamkapu cudar kypcaTkuuiapunan doigananunanu. byHnait kypcartkudiapra
MUCON cudaTuga KOMIAHUSHUHT CTpaTEerMK Makcajjiapura MoOC KeJlaJuraH
JOMMXaHUHT WHHOBAIMOHJIUTHY, (PUPMaHUHT 00OpYyCcHUra TabCUp 3TYBUU JJOMMXAHUHT
HKOJIOTHK Tanabnapra >kaBo0 OepuiM KaOWJIapHU KEJNITHUPUII MYMKHH Ba X.K.
Cudar xypcarkuwiapu, oxaTaa, Oup €ku Oup Hedya HKCIEPTIIap TOMOHUIAH
Kyiunaauran Oamn kypuHuimudgara Oaxonapaa udomananamu. KelnHuamuk sca
OaJIM 1IKaja pakamjura yTkazuiaaaud. butra TOMMXaHUHT Typiid KypcaTKU4YJIapH
Oyiinya OJIMHTaH COHJIAp KEWWHYAIMK OWTTa pakamyid  KypcaTKhura
OupyamTupuiagm Ba 0y ymymui 0axojaH JOWMXajlapHU TapTUOJIAI kapacHuaa
dboinananunaau. HoaHWK TYIUIaMJIapHUHT BYXKYAra KEJIUIIU HKCHEPTIAPHUHT
Oarmm Gaxoaml MKalaJapuaaH pakaMiId IIKajajiapra OCOH Ba KyJail YTuiura

UMKOH Oep/Iu.

2.2-KaBaaj
NuBecTHIINOH KapaéHIapHu cu(aTIM 0AX0JAINHUHT 5 02JUTH IIKAJIACH
bamn | Kyna émon Emon Ypraua Sxmm Kyna sxmm
baxo | (0,1;0,29) (0,3; 0,49) (0,5; 0,69) (0,7, 0,89) (0,9; 1,0)

99 ¢es:

NuBectuimon xapaéunapau cudatiu 0axoJanHuHT “5Kyaa EMoH”, “€MoH”,

29 ¢

“Yprava”, “axmm’, “Kyna saxmu’ kabu 5 0amau mkanacu Oyiinya 0axoJlaHUIIUHU

xap Oup Oayura Kyhnaa KeNTUpUiIaéTraH KaaBalgaru/ieK TPAMeusICAMOH HOAHHUK
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COHJIAPHU MOC paBHIIJA KYWHIl OWjaH aHUKIaHaau. JKaaBan MabIyMOTIapUIaH
doiinananunran  xonma 2.7-pacMja  HOAHUK COHJIAD  MAabIyMOTJIAPUHHUHT

TETrUIUIAINK PYHKIUACU TpaQUTHHU KEITUPHUIIL MyMKHH.

1,2
1

0,8
0,6
0.4
0,2

0 o1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1

Kyna émon Emon Vpraua SIxmm Kyna sixun

Manb6a: Myannud unuianmacu
2.7-pacm. bajuim mkana 6axoJapUHUHT TErHIITHIUK (PYHKIUSICH

PacMmpan kypuil MyMKUHKH, HOAHHMK COHJIap Oup-Ovpu OmiaH OOfJaHTaH.
by mynu xypcaranuku, Oup-Oupu Ounan KymHU 0axonap ypracuma KeCKuH Gapk
WYk Ba OaxoJIalIHUHT OWTTAa Oallyii TU3UMHUJAH OONIKACUTAa YTHUII KETMa-KeT
amaira omupwiaad. VMHBeCTUIIMOH JonXanu cudatin 0axoJAlTHUHT HATHUXKACH
o0ym6, 0 Ba 1 opanurumaru HOAHUK COH XMCOOIaHATH.

WNuBecTuims noitmxacuHu Oup Hewa cudativ Ba MUKIOPUM KypcaTKUWiap
Oyiinua OaxoJaimija OJMHTaH OaxojapHu OuTTa yMymMuid (MHTErpan) Oaxoma
Oaxonamn 3apypatu naiigo Oymaau. butra mHTerpan 0axora KeITHUPHI >KapaéHU
KyHUJaru xapakatiapHu Oa)XapuIllHy Tanad Kuiau:

1) xap Oup KypcaTkud yayH HUCOUY Ba3HHU TOIIHIIT;

2) IOWUXAHUHT Xap OUp KYpCAaTKUIMHU HOAHWK COH OuJiaH OaxoJialir;

3) MUKIOpHI KYpCaTKUWIAPHUA HOPMAJUIAIITUPHILL;

4) noitmxanu OepwiraH Ba3HJIap acocujia HOAHMK OaxOJapuHU arperupliail
Ba JIOWUXAHUHT YMyMUN 0aXOCUHU OJIHUIIL.

KypcaTkuunap y4yH BasHJIapHU TOMHII SHI MyXUM Ba Ma3MYyHJIU OOCKUY

xucoOnaHaau. Ymoly Kajamjaa TaaKUKOTYM Oapua KypcaTKU4jap OpacHjia HT
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YCTYBOp DJKaHJIUTH OViimda Kapop KaOyn kwiamu, Oy 3ca HaTmwkaga Kalyl
KWJIMHTaH KAPOPHHUHT KYPUHUIIMHA aHUKJIAHIH.

Kypcarkuunap BazHIapuHU TY3UIIHUHT CTaHAAPT ycynu, Caatu TOMOHUAH
TaKIu( KWIMHTAaH aHAJIWTUK HEepapXHK kapa¢H xucoOmanaau. CaaTu yCylIWHUHT
cxemMacu Kyhumarmda: xap Omp 1 Ba j Kypcarkuwiap Ky(QTIdArd ydyH
SKCHEpPTIap TOMOHMJAH «; COHM OaxoylaHaau, y 5Ca OUPMHYM KypCaTKHY

MKKUHYY KYPCATKUYJAH KaH4Yara yCTyH TYPMLIMHHU Kypcartamu°>. Mmean xonatna

(o4 - .
a; =—- TEHITIMK I1apTu Oaxkapuianu, Oy epaa ¢; Ba a; — MOC pasumga 1 Ba |

ij
aj

OMUJUIAPHHUHIT BA3HH XI/ICO6JIaHaI[I/I. AMaJII/IéTI[a 9Ca TCHITIMKHHUHI' sSKHWHJIalII'aH

KuiiMaTura sra 0ymum mymkuH. Caatu o; KodQduuuentnapu Oyiinda ¢ BasHmap

TYIUIAMUHUHT SKMHJIAINTaH KAUMATHHM TONMII MMKOHHMHHM OEpyBYM alrOPUTM
TaKIu¢ KUJIraH.

Bup katop mnmumii muutappa D.Y. Chan®, JW. Lee, and S.H. Kim*, C.
Kahraman, U. Cebeci, and D. Ruan®®, Caatu anropurmu HOaHMK TyIUIamiapra

yTKasunarad. Ymoy XonaTAaa <;; KUECHH YCTYHIMK KOO(Q(HUIMEHTH HOAHHWK COH

xucoomanaau. Kowmmara kypa ymlOy ko3dduumeHt, macamad 2.4-xaaBaiga
Oepunran HOaHWK Oayutap mkanacugaH onuHaau. CaaTu  kapa€HUHUHT
YMYMJIAILITaH )Kapa€HU HATWXKACUJA OJIMHAJUTAH ¢; KYpPCAaTKA4JIap Ba3HJIApU Xam
HOAQHUK COHJIap OYJau.

Hopmamnamuauar makcaau 0ynu0, wmuknopuii kypcatkuunu 0 Ba 1
WHTEepBaIMIa TraH HOAHWK COHJIapra KEITHUPHIN XUCOOJIaHAIH. A=(ai,az,a3,a4) —
aHUK JIOMMXA y4yH MUKJIOPHUI KYPCATKUYHUHT HOAHUK KUitMaTH, Oapya Jioiiuxanap

YUyH KYpCATKUYHUHI MyMKUH Oynran kuiimatiapu N cOHM OusiaH IOKOpHAaH

% Saaty T. (1990) «How to make a decision: the analytic hierarchy process». European journal of operational
research, 48, pp. 9-26.
3% Chan, D.Y. (1996) «Application of extent analysis method in fuzzy ahp». European journal of operation research,
95, pp. 649-655.
37 Lee JW. and Kim S.H. (2000) «Using analytic network process and goal programming for interdependent
information system project selection». Computers & operations research, 27, pp. 367-382.
38 Kahraman C., Cebeci U. and Ruan D. (2004) «Multi-attribute comparison of catering service companies using
fuzzy ahp: the case of Turkey». International journal of production economics, 87, pp. 171-184.
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YerapaJaHrad, HOPMaJUIAIITAaHJAH CYHI JIOMMXAa KypCATKWYM KyWMHJarura TEHT
oynanu:

z:(ﬁ,ﬁ,ﬁ,ﬁ} (2.35)
N N N N

WNuBectunus noMuxacu napameTrpiapu X,, X,,.., X, HOAHHK COHJIap OuiaH

0axOJaHCUH Ba KYpPCATKUUWIAPHUHT MOC KEIyBUM BasHIApU — &, Uy,.., 0,

>0,

n
>a =1 OyncuH. VY Xo0nma WHBECTUIIMOH JIOWUXAHWHT YMyMHUH 0axocu
i=1

n

X=>g-X; Ta TeHr Oynamgu. Arap KYpCaTKUWIAPHUHT  KHAMATIapH
i=1

X, =Xy, Xips Xz, Xiy), 1 =1,2,...,N TpamenusiCHMOH HOAHWK COHJap Oyica, y Xoiaa

JI0Mnxa 0axX0OCUHU
X :(iaixilyiaixm,iaiXiS,iaiXMj. (236)

dbopmyna OuiiaH aHUKJIAIl MyMKUH OViaau.

Jloitmxa cudar kypcaTkuuiapuHu Oaxosaimn OVitmya cod) >Kopuil Kuilmar
NPV Ba KOMIaHUSIHUHT CTPATETUK MaKCaJylapyura MocC KEJHIIU Japakacu S Oynran
WHBECTUIIMOH JIOWMXAHUHT MKKUTa KYpcaTKMUMra acocaH OaxoJaml KyWujaaruya
ama’ra OlUPUIIAIu:

HuaBectnnus JIOMUXACUHUHT cod 3aMOHaBUM KHUUMaTu
NPV = (150; 200; 220; 250) muHT cyMm cudaTnaa 6axoJaHMOKAA, 1y OuiraH oupra
KOMIaHUs TOMOHHUJAH aMalira OIIMPWIIAIMraH HaMmyHaBuid noimxamapHudr NPV
400 muHr cymMaaH ommMaiinn. KoMmanusi crpareruscura JJOMMXaHUHT MOC KEJIUII
JapakacMHM HsKcnepTiap sxmu aed Oaxomamokaanap. NPV kypcaTknymHUHT
Ba3Hu 0,4 ra, crpaTeruk kypcarkud sca — 0,6 ra TeHT.

Iy Owinan Oupra OUPUHYM KYpPCATKUYHMHI HOpMAaJUIalliraH 0axocu

KyWHUJIarura TeHr:
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— (150 200 220 250

X, =NPV = : : : =(0,375; 0,5; 0,55; 0,625).
400 400 400 400

NkknHYM KYPCATKUYHUHT KUMMAaTH 3Ca KyUuIarura TeHr:
X,=5=(05;0,7;0,7;0,9).
WNHBecTunus JOMMXaCUHUHT YMYMHI 0aX0cHu KyWuaarura TeHr:

X =(0,4-0375+0,6-05; 0,4-05+06-0,7; 0,4-055+0,6-07; 0,4-0,625+0,6-09)
=(0,45; 0,62; 0,64; 0,79).

Hartwxara kypa, HoaHUK TyruiamaaH HadakaT WHBECTUIIMOH JOWMXaJIapHU
Oaxounaiiga, 6anKy UKTUCOAUNA TapMOKJIapapo MHBECTUIUSIIAPHH TaKCUMJIAI Kabu

MacajalapHu XaJl 3TUIIA XxaM (oilfallaHuIl MyMKHH.

2.3. UuBecTHIIUSA JOMUXAJAPHMHA aMAJIIa KYJJIAII sKapaéHuaaru
TABAKKATYMJIMK Ba XaTAPJIWIHK JaPaKacuHu 0axoJiai
Xap Oup noinxa TpanenusiCAMOH HOAHUK COH KYPUHUIIHMIArd yMyMU 0axo
OJITAHJIaH CYHT, JIoWnXajapra OeJIrnjaaHraH MOC KeJIyBUM PEUTHHT aCOCH]Ia YIapHU
TapTUOMAmTUpUIl MYMKUH. HoOaHWK CcOHNIapHM Takkocjaml ydyH Oup Heua
yCyJuIap MaBxyI’;
1) Usto-Ilapk ycynmu. Bynma W mapamerpu Oenrminald oiuHaam. Xap Oup

A=(a,a,,a,,8,). TpanenusICUMOH HOAHMK COHIa MOC paBWIIa aHUK COH

KYWUIN:

cmm:%+%z%+%+w%;%. (2.37)

Taptubnamrupuim cp(4A) KudMaTHUHT YcuO Oopuim Oyiinva amaira

OIIUPUIIA]IH.

39 Chui Y.C. and Chan S.P. (1994) «Fuzzy cash flow analysis using present worth criterion», Engineering
economist, 39, pp. 113-138.
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2)Yanr ycymu. A=(a,a,,8,,8,). TpameuusACHMOH HOAHHMK COH KyMMIaru

KHIMaTJIapHUHT YcruO O0puiy OuiiaH TapTUOIaHaIu:

2 2 2 2
cp(A) = 22 %% T ;al — %8 — 8 (2.38)
3) Kaydman-I'ynra ycynu. Kylingarn yuara MEKIOp XHCOOIaHAIH:
kg, (A) = a, +2a, +2a, +a, © kg, (A) Zm; kg, (A) =a, —a,. (2.39)

6

Arap kg, (A)>kg,(B) 6yica, A>B €ku kg,(A)=kg,(B) Ba kg,(A)>kg,(B) €ku
kg, (A) =kg,(B), kg,(A)=kg,(B) Ba kg,(A) >kg,(B) 1eb dapa3 KHINHAIH.

4) xeitn ycynu. YmoOy ycyn TaptuOHH A, A,,...,A, HOAHUK COHJap
TyIuiamuaa 6epaau. Yoy TyIiaMaard COHJIapHUHT MyMKHUH OYIraH KuiiMaTiapu
b, maH b, raga 6ynran opanukna €rran OyiacuH. Y xonna B=(b,b,,00,00) HOaHUK
COHHM “KaTTa COHJIap HUHI HOAHMK TYIUIAaMH 1e0 Kapall MyMKHH. YHAa 3ca A

COHHM “KarTa’” XMcoOjaHaau Ba Xap oup A napaxa cudaruma Kapaiaiau.
POS(A € B) = max min( s, (x), 15 (X)) (2.40)

A A,..,A Tymnam Pos(A €B) KuWMaTtHUHT YcuO Oopuinu Ouiad
TapTUOJIaHA Y.

5) Mro0ya-Ilpana ycynu. ABBaITH yCylaaruiex, A,A,,..., A, HOaHUK COHJIAp
TYIUIaMu KypuO uMkunagd. Xap 6up A ra yHUHr GOIIKa COHJIApAAH YCTYHJIMK

KWIyBYH JTapakacy aBob Oepanu:

PD(A) = Pos(A = mex A,) = min mex min( 41, (), 4, (¥)) (2.41)

Connap PD(A) KHMMaTHHUHT YcUO Oopuim OuiaH TapTUOIaHAIN.

TakkocnmamHUHT  KYypuO YMKWITaH YCyJlapu YMyMHM XOJAa Typiu

HaTWXanap OepuIiu MyMKHH. YOy XOJIaTHU KYpHO YMKHUII Y4yH MHBECTUIMOH
77



JOUWMXaJIapHU TapTUOAIIra JOUp MUCON KYpuO ynKaink. Papas KUIaiauK, ydara
WHBECTHIIMOH JioWnxa Mamxyad Ba ymap A =(3,559), A =(37,7,8) Ba
A, =(1,6;6;10) conmap Ounan Oaxomnanran OyicuH. Ybto-Ilapk ycynu Oyiinua

W =1 napamerpu Ounan Kyiugarura sra OyJIMHAIY:

cp(A) =10,5<cp(A;) =11,75<cp(A,) =13,25.

OHr sSXIM JoWnxa OYynIu0 MKKWHYM JIOMWXa, KEHWH YYHWHYM JIOWHXa Ba
OMpHUHYHM JIOHHXajap XUCcoOIaHa M.

Yanr ycynu Kyiugaru Hatuxaizapra om0 Kelaau:

ch(A,) =15<ch(A) =17 <ch(A,) = 25,5,

yily Jioiuxanap opacuja MUKKMHYH JIOMMXa S3HT EMOH XUCOOIaHaH.

Kaydman-I'ynra ycynu 6yiinya Kyinaaru olnuHaIu.
kg,(A) =533<kg,(A;) =583 <kg,(A,) =65,

0y Usto-Ilapk ycynu HaTHkacura Moc Kejaaiu.
JxeliH ycynupa karra commap Tymiaamu B = (0;10;00;0) cudatuma

aHuKIaHaaIu. Y XoJiaa:

Pos(A €B) =6,43< Pos(A, e B)=7,14<Pos(A, e B)=7,27.

Ymby rtaptubnamrupum Ysto-Ilapk ycynu acocuma TapTHOIAIITHpPUILITA
MOC KeJay.

Hio0ya-Ilpana ycynuHu Kyyuiam Kyduaaru TeHTCU3ITUKHA Oepain:

PD(A) =0,75< PD(A,) = 0,875 < PD(A,) =10.

By unBecTunms noituxanapuHu Kyiugarnda tTaptudaamra omd Kemaau:

“nonnxa 1 < jomnuxa 3 < nonnxa 2”.
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Mag3y nmoupacuma Kymiad oJMM Ba MyTaxaccuciap (UKpIapuIaH Xamga
om0 OopwiTaH TAAKUKOT HATWXKalapuaaH KennO 4YMKKaH Xoimaa VHBecTHIms
TaBAKKAIYWINIKA Ba XaTapJIWJIUK JapakajJapyuHU aHUKJIAIAaH OJJUH YHHHT
KyTHIa€TraH caMapaopIUTHHUHT YXTUMOJUTA KUHMATHHU aHUKJIA0 OJIMII JIO3UM.

Arap MHBECTULIMOH Xapa¢H mapamerpiapu X,, X,,..., X, HOAHUK COHJIap OuJiaH

0axonaHuO, KYpCaTKUWIAPDHUHT MOC KEJIyBYM Ba3HJIapu EKA IXTUMOJUIUK

Kunmariapu- PB,P,,...,P, P >0, P =1 Oyiran xojAaa yMyMUH HMHBECTULUS

nt ti
i=1

caMapagiopiurd g = > P-X, ra TeHr Oymamu®. Arap KypcaTKHUIapHUHT

i
i=1

KuiMaTinapu X; = (X, X;,, Xi3, X0 ), 1=12,...,N TpanenusicCkMOH HOAHUK COHJIap OYJica,
y  X0JJa  WUKTUCOAMM  TapMOKJapra  TaKCUMJIAHTaH  HMHBECTULUSAIAP
camapazopJuruiu - E, taBakkamumnuk - R Ba xatapmuiuk - | napaxkamapuHu

XoJiaTiap Oyinua Kyhuaaru

E=Ya, +2Ma, + 2Za; + Xa, (2.42)
R = (.ﬁr—r;%:{.ﬁr—wiz—,wh:+13u:z—x3: (2.42%)
Ya,+IMa,+2Zaz+ia,
1 (x-v) +2(x—¥)(z-n) 2 43(2-x)°
=1 JR (2.42%%)
4 Yay+2Man+2Zag+Xay

dbopmyrnanap TH3UMH OWJIaH aHUKJIAI MYMKUH OYi1aau.
by epna: Y-xyna émoH, M-éMoH, Z-sx1u Ba X-xy/1a XU X0Jatiap;

a,,a,,0; Bad, Jjap HOAHUK TYIUIAMHUHT XoJjlaTiap Oyitnda
KUUMaTJIapHu.
Arap ymMymMuil  HUHBECTULIMS  >KaMFApMAaCUHHUHI  SKYHUH  KyTHIITaH

camMapaJopJINTUHU aHUKJIaHAuTad Oyica, xap OUp UKTUCOAMM TapMOKJIArk UIILIa
YUKapUIUIapra KYWWITaH WHBECTHIMUIApJAH KYTWITaH CaMapagopIuKHHHT

ypTaua KUMMaTIapuHu HUFUHIMCH TaKIuaa udoaaaaHaam.

40 Baitxonos B.T. V36ekucron UKTACOAMETUAA HWHBECTULMSUIADHUHT TApMOKJIApapo TaKCUMIIAHUILIUHU

SKOHOMETPHUK MOJCIUIAIITHPHUIIT yCIyOueTnapuan TakoMuutamtapumt. Monorpadus. —T.: “IQTISODIYOT”, 2013,

-116 6.
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OntumamiamTapuiln  Macanaiapu (Iy KywmilajaH, YU3UKIM JacTypJialll
Macaianapu), TaOWMIKW, pecypciap uerapajaHrad IIApOUTAa WHBECTUIIUOH
Joinxa nopTheauHu ONTUMAJl TaHJIalll MyaMMOJIAapUHU €YUIIIA BYKYJra Kelau.
Arap WHBECTHIIMOH JIOMUXallap HOAHUK TYyTuiamiapaan ¢oigananu0 60axoaHca, y
XOJi7la HOAHUK YM3UKJIA JTACTypJall Macaiacura ayd KeJluHaau, 1y Ounan Oupra
Macajajard Makcaj (yHKIUS HOaHUK XucoOiaHamu. bupok, arap noWuxaHu
amanra OIIMPHII Y4YyH €Tapid €K 3apyp pecypceiap MHUKIOPWHHM OJIIMHAAH
aHUKJAll MMKOHUATH MaBXKyJ OYyliMaca, Macajajgard 4derapaBui MiapTiap Xam
HOAQHUK OYyiIuIM MyMKUH. byHAall MoAeIHMHT aManuérna KyJUIaHUIIUHU
KyHUJard MUCOJIHU €4HII OPKAIH KYpUO YUKW YPUHIIH.

Kyiinga N Ta wWHBECTHIMS JOMMXalapd MaBXKyJ Ba Yylap acocuiaa

WHBECTUIIUS MOPTHETUHN MIAKUIAHTUPUII JIO3UM OYJICHMH. Xap OUp MHBECTHIUSA
noinxara mozenaaru X (i-moiuxa pakamm) 0 Ba 1 KuiiMaTiiapHu KaOyJl KUITyBUYH
Bynb y3rapyBuricu TYFpu Kenaad. Arap i-joiinxa noprdenra KUpUTHITaH Oyca,
X =1 6ymamm, akc xomma X =0.

Xap Oup joiinxa OuiiaH Kyduari Kypcarkuaiap TyrjaaMu OOFIaHaau:

V, — TIOUMXaHUHT KUMMAaTH,
C, — t naBpaa i-noinxara capiaHaauran xapaxariap,

R — t maBpna i-noriuxara 3apyp Oynran K-HyHamumigarsn myrtaxaccuciap

COHHU.
S| 1, acap i-oliuxa j- cmpameeux maxcaoea Moc Kenca
i = . . .
" |0, aeap i— notiuxa j—cmpameaux maxcadea moc kenmaca
1, aeap Q- notiuxa P - aotiuxa OunaH UMRIUKAYUS MYHOCAOAMUOAQ
PR boenanean Oynca, swHu (—ouuxa nopmdhenea Kupumuiaou, y Xoaod

P — notiuxanu xam nopmgenca Kupumuui 3apyp.

0, akc xoiza.
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C, Ry 6a V, KypcaTKHMwiap HOAaHHUK COHJap XucoOsaHagu. HWHBecTHIsA

nopTdenura KUpUTHITaH JIoMnXajaap CHHXPOH paBuilia Oapua (aszanapaan yTauu,
ne6 ¢apa3 KuIuHAIH.

Kyitmgarn kypcatkuwiap ymOy moptdens ydyH axpaTwiral pecypciap
MUKJIOpUHU UdoIanaiiu XaMmaa yjaap HOaHUK COHJIap KYpUHHUIINA Oepuiaiu:

B, —t dazana moprdenmHuHT OrOKETH,

R, — t da3aga unuiamm MyMKHH OyiraH K-iyHaIWIIarn Myraxaccuciap
COHH,

S}J — J-CTpaTeruK MakcaJra eTHIIHUII y4yH cap(IaHUIId MyMKUH OYIraH
MaKCUMaJl YMyMHI OIO/IKET,

L H o
S; — j-cTpaTeruk Makcajra €THIUMII y49yH cap(IaHMIId MyMKHH OYiran

MUHUAMAJI yMYMHN OFOJIKET.
WNuBecTuius noiuxanapu MNOpTHETUHU IIAKIUIAHTUPUIL MOJEAN OyTyH

COHJIM JIAaCTYPJIALTHUHT HOAHHK Macaiiacu cudaruaa udoaananamy (2.43)-(2.49):

STV, —> max, (2.43)
icitxi <B, WV, (2.44)
i=1

Zn: RieX <Rg, VK, (2.45)
Zn:i RI;Ci% <SY, Vi, (2.46)
Zn:i RI;Cix 2S;, Vi, (2.47)
PR, (X, —X,)<0 Vp,q, (248)
x, € {0,1} Vi. (2.49)

Mynaail Kunub, MacalaHMHT Makcaa (QyHKOuscu OYnub, WHBECTULUS
Jolnxanapu TMOPTHETUHUHT S KUHWMaThu XucobiaHamu. Mojenb yd Typaaru
HOAHUK YerapaBUil miapTiapra sra: OIO/KET derapajapd, WHCOH pecypcliapH

Oyiinua 4verapanap Ba cTpaTeruk uerapaiap. Crtpareruk derapajap WHBECTUIIMS
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nopTdenuiard MOJUSBUN peCcypciapHH TaKCUMIIANAA CTPAaTEruK Makcajiap
ypracuia KaHaaid HucOaT puos KWIMHHILMHU KypcaTaaH.

Mojenna MMIUIMKAUMSHUHT MaHTUKUANA omnepauuscujad (QoiganaHumra
acoCllaHTaH ATrOHAa aHWK dYerapaBuil mapT (2.48) noiimxa OoFmuK Oynaran Oapua
JoUMXaJIapHU NopTdenra KUPUTUIITHY KapoaaTiaiam.

[IyHu Kaifa KAJIWII JIO3UMKH, MOJIENIb TYJIHMK OYyiMarad (€ku HOAHUK) XOJaa
HIaKJUTAHTUPWIITAH, YYHKH MOJIENb YerapaBuil MapTIapUHU TEKIIUPHILIA HOAHHUK
COHJIapHU Oup-Oupu OunaH KaHJal TakKocjall Ba JoWuXajiap NOPTHETHHUHT
ONTUMAJUTUTMHY KaHJal YpHATUII KypcaTuiaMmarad. Ym0y MyaMMOHU €YMIHUHT
MyMKHH OynraHn OuTTa WynIM aBBajdru mnaparpagaa KUPUTWITAH IIapTIApHU
KaHOATJIAaHTUPHUII lapakacujad GoigaaHuIl XUCOOIaH Iu.

bromker, Xxomumniap, cTpaTervsuiap uerapaBui IIAapTJIapy Ba Makcaj

GyHKUIUS Y4YyH MOC paBUIAa Ay, Ag, A,y OPKAIM MIIOHWIWIUK Japaxalapu

OenrmwiaHaau Xamja KyWujaarda MyHocaOatiap THU3UMUHHU KYypuO YUKHUII Tayiad

DTUJIAOU.
max v
Ny, (V,V,00,0) 2 7, (2.50)
Nyo, (B)=4s WL (2.51)
Now (R4 vkt (2.52)
Ny o0 (5124 Vi, (2.53)
N a0 S =4 Vi, (2.54)
PR, (X, —%,)<0  Vvp,q, (2.55)
x {01} Vi (2.56)

Mopenra kupyBun Oapya HOAQHUK COHJIAp TpamNEIUsICUMOH OYiica, y Xoaa
OyTyH COHJIM YM3UKJIM JacTypJall (aHWK) Macajlacura KeJIuHaIu, yi0y MacajaHu
€UMIll YUyH CTaHAApT ycysuiapaaH ¢oilanaHuil MyMKHUH.

TaBakkaTUMIMKHN XECOOTra OJIUIN Ba YHH Xap TOMOHJIama ypraHuiil 6030p

UKTHUCOIUETH IApOUTHIA Xap OMp TapMOK, KOPXOHA XaM[a TallKUJIOTIApPHUHT

82



MyBapdakusITra HSPUIIMIIMHUHT MyXUM KHCMH Oynub Oopmokna. bupox
TapMOKJIap Ba KOpPXOHaJap KYN XoJulapia HOAHHWKJIMK IIAPOUTHIA Kapop Kalyl
KWIKIIUTa TYFpU Kenaau, Oy 3ca yjaap TOMOHHUJIAH 3apapiap Ba Ky3ra KypuHMAcC
okuOaTiapra onu0 kemumura cabad Oymagu. byHmail xunmamii okuOaTiiap y30K
MyAJIaTiId MHBECTULMsAJIApra HUcOaTaH HOTYFpU Kapopiiap KaOyn KUJIUILITaHAa,
S’bHU MHBECTUIIMOH JIOMMXAJIapHU HOTYFpH 0axoJialll xapaéHuia 103ara Keyiaiu.

Tapkugnam JT03UMKH, TaBAaKKATYWIUKIAPHU Y3 BaKTHAA aHHUKJIAII Xamja
yJIapHU aJIeKBaT Ba TYFpu 0axoJiail OyTyHTH KyH/Aa UHBECTUIIMOH TaXJIUITHUHT SHT
MyXUM MyamMmojapugaH Oupu xucoOmanaau. Adcycku, OyryHru KyHJIa
TaBaKKaTYWIMKIAPHU  aHUKJIAm  Oyiuya  MaBxyn — Oynran  ycysuiap
CcyOBeKTUBM3MIAH Ba MaBxkyJ xonariappan xomu odmac*. Iy Goumc ymap
WHBECTHUIIMOH JIOMMXalapJaru TaBaKKATUYMIUKIAPDHU HOTYFpu Oaxosamira oJjuo
Kenamuwiap. Ymly canbuii OKMOATIAPHUHT OJJIMHM OJIUII YYyH HOAHUK
TyIiamaan govgananuil, GUKpUMU3Ya, MaKcaara MyBOQpUKIUp.

Hoanwk Tyrutam HazapuscH TaBaKKATYWIMKIAPHW OaxoJjamiia SHTH,
JMHAMUK pUBOXJIaHAETraH EHpanryB xucobOnaHamu. CYHITH BakTJIapja HOAHUK
MOJCIJIAIITHPUIIT  OOIIKAPUINT Ba Kapop KaOyn KWIWII coxXacuaa amajiui
TQJIKUKOTJIAPHUHT HHT (aojd Ba HMCTHKOOJUIM aMaluil HyHaIWIuiapujaaH Oupu
xucoOmaHaau. Ym0y WyHaNWIIHM aManuérra TaTOMK OJTHIIAH  OJIJIUH
“TaBaKKUTUWINK®, ‘“XaTapiaWwiIuK Ba “HOAHUKJIWK TyLIyHYajJapu TYFPUCHIA
Oaradcun MabyMOTra 3ra OYJIUIII JIO3ZUM.

Hoanuknuk miyHjgaidi XoJIaTKM, YHUHT HaTHXKacuaa Kyruiad HaTvkanap
OYJIMIIM MyMKHWH, aMMO XapakaTjap HaTWKajapu JIeTepMUHAHTIaHTaH OYimaiu,
SHHU YIIAPHUHT 3XTUMOJUTAIIUTH HOMAbIyMJIUTHYA KOJAIH.

Xarap 3ca HOAHUKJIMK 3Mac, YHU OJIUHAAH TypuO XpcoOra oJdi Kepak,
YYHKH YHUHT OKHOAaTHIa KUIMWIAPHUHT MOIIuN (apOBOHIUTUTA TabCUP

KYpCaTHILINA MYMKHH.

4 TlamoB A. H. VHBecTHMIMOHHOE INPOEKTHPOBAHME M YIpaBlIeHHE IIpOeKTaMu. YdeOHoe mocobue. — M.
DxoHomuKa u ¢puHanckl, 2002, — 200 c.



TaBakkanuuiIuMK IIyHJIAal XOJaTKW, yHAA HaTWXKajdap COHM MabjiyM Ba
yIIApHUHT Xap OUPH YUYH 3XTUMOJIIAp MabiiyM Oyiaau.

Mynaail KuinO, TaBaKKATUYMIUK — OOBEKTUB HOAHMKJIMKHUHI CYOBEKTHB
0axocu. Arap HOAQHUKIUK — 0030p MYXUTHHHHT Oaprtapad »tub Oynmaiiauraxn
cuat Oyica, TaBaKKATYWIMK — HWYKOTHUII HWMKOHUATUHUHT MUKIOPHUH
XapaKkTepUCTUKacHaup™2.

Ymly TaBaKKaTYWIMK XapaKTEPUCTUKACUAAH KETUO YMKUO, WHBECTHUITMOH
Jolxa TaBaKKaIYUIUTura Tabpud 0epcak, Oy — jgoiuxa Oyiinya KyTuiaéTrad myi
OKMMJIapUJIaH KeJlaKaKJard myJl OKUMJIApUHUHT MyMKHUH OVJTraH YeTJIaHUIIH J1€0
Kapail Makcajara MyBopuk Oyn1u0O yHM XucoOra OJMIIHUHT OUp KaTop ycCyJuiapu
MaBXKy/I.

NuBecTunvsi  JOMMXaNlapUHU — TaxXJWJ KWIMILIA TaBaKKaTYUIUKIAPHU
XUcoOra OJIMITHUHT aCOCHM ycyruiapuaaH Oupu cudar >KUxXaTAaH TaxXJuil KWW
Oymu6, cudar >kuxaTAaH TaxJIWJI KWIHII YCYJIMHUHT MakKcaad — HakJ IyJ
OKMMHWHUHT MAKJJIAHUIIN XaMJla YJIAPHUHT Maiao OVIMIIMHUHT MyMKUH OVJraH
cababnmapura TabCUp KYpcaTyBYM JIOMUXA TaBaKKATYMWIMKIAPUHUHT aHUK
TypJIapUHU TOIHUIII Ba JapakajlapuHU aHUKJIaIlIaH noopar.

Xo3upra kenu0d TaBaKKaTYWIMKIApHU Oaxonamiga Typid YCyJUlapaaH
doiiaraHuIMOK/Ia, MacajlaH, OPTOHOJENTHK (JacTIadKu Tap3/ia TabCcup cudaTuHu
Oaxonamiga), CTaTUCTUK-DMIUPUK (Oaxomnamiga Kym BakT Ba MaOJjarHU Tajiab
KWIaau), YMyMIAIITAPWITAH SXTUMOJUH-MaTeMaTUK ycyimap (ylapHU KyJuiail
ap30H Ba KyJail). BynmapHuUHr wymuaa SHT KyN KYJUIAHWIAJUTAHU DXTUMOJIUM-
MaTeMaTuK ycyin Oynu0, ynap €épaamMuja Mojus 0030pH PUCKIApU Ba YHJA Xap
KaH/all KaTHAIIYMHUHT BaKT OWPJIUTH WYUJATH XapakaTh PUCKCHU3JIHIUTH
Japa’kacMHU MUKIOPUI 6axomnaim MyMKuH?,

Taxun Kuaumaa TaBaKKATYWIMKIAPHU XUCOOra OJUIMTHUHT OUp KaTop

acocuil ycysuiapu MaBxkyJ (2.3-xaaBain).

42 Hemocexun A.O. HeueTko-MHOKECTBEHHBINH aHAIU3 pUcka (OHAOBBIX MHBECTHUMHA. MoHorpadus. — CaHKT-
ITetepOypr, 2002. — 181 c.

4 Kpymsun JI. ®unancuposanne u uaBecTHiny. Heoxnaccuueckue ocHoBsl Teopun ¢unancos./Ilep. C nem. Tox
o6m. pen. Kosanera B.B., Ca6osa 3.A..-CII6.: TTutep, 2000.-400 c.
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2.3-KaaBajI

NuBecTHIHA JIOHMXAJAPUHI TAXJINI KHJIHIIA TABAKKATYHMIHKIAPHH
XMco0ra OJTMIIHUHT aCOCHH yCyJUIapH

Taxana N .
T/p X Makcaaun H:xo0uii TOMoHIApH Canowuii TomoHAapH
TypJiapu
Jloitnxa TaBaKKaI4MIUK-
JAPUHUHT aHUK Typia-
p K TYP - aHWK HaTIKaiap;
PUHU TOTMII, yJap HaK]
- aHWKJIAHTaH TaBaKKaTYIINK-
Cudar | myn OKUMHUHHHT IIaKII- TaBakKaTYHITUKHAHT
JapAaH  yJapHd ~— MUHUMAaIall- N
1. | ’XuxarnmaH | JaHWIINTA Xamia yiap- MUKIIOpUH baxocu
o . TUPHII  y9yH  TaBCHUSHOMAiap
TaxJWI | HUHT Maijgo  Oyiunim- N MaBXYyJ dMac
o nnurad  9ukuImma  GomamaHuI
HUHT MYMKHH OVIraH
MYMKUH
cababmapura TabCUP
KypcaTaau
TaBakkaT4MIMKIApTa
MabJIyM MHUKIOPUI Xa-
pakTepucTuka  Oelru- | -AWCIIePCHsl, CTaHIAPT YETIAHWII,
2 Muxknopuii | nam, WHBECTHUIIMOH | MHBECTUIIMOH JioMnxa WWUIMK 1myn | Canowuii TOMOHJIAp
' TaxJINI Joinxa yuyH y €ku Oy | OKUMJIApUHUHT Bapuanus Ko3d- | Ky3aTUIManu
TaBaKKAYWINK KaH[al | ¢pummeHT Ba Gomrkamtap
OoKuOaTIapra onud Keu-
IIMHU KypcaTHO Oepuln
- OWTTa OMWIHUHT ¥3-
Xap Oup y3rapyBUNHUHT rapuilldi MYMKHUH Jie-
3 Cesrupnuk | “keTMa-KeT - AroHa” ¥3- | - KYJUIaHUIIAA COIATUTH; ran ¢Qapa3, ammo Oy
' TaxJIWIA | TApPUIINAIA ME30HJIAp | - HATWXKAJIIAPHHUHT KYPrasMaJWIury | BaKTaa OOIIKa OMIJI-
CE3THPIINTUHY aHUKJIAII map ysrapmac el
XpucoOIaHaan
- kapa® uukuiaaérraH
. Xap Oup creHapuiira
JlolimxaHuHr camapacus P P p
AXTUMOIUIMK Oenruia-
TaBaKKATYWJINTUHU  JIO-
N . HUIIUAATH  CyOBEKTH-
4 Cuenapuii | Huxauuar NPV sxTu- | - KyIaHUIIAA COANAIIUTH; BHAM:
' Tax)IWIM | MOJIMHUHT MaH(UH KUH- | -HATHXKAJIAPHUHT KYpra3Maluiura > o
N - Oapua MyMKuH OYi-
MatTiaapu WAFUHANCH
raH BapuaHTIapu Ba
cudaruna xucooamt .
CIICHAPUITApUHUHT
Kampab onManu
-IOMHMXa TaBaKKATYWIMKIAPH YUyH | -  Y3rapyBUMIApHUHT
Nmuranus | NPV KHIIMaTJIapy | aHUK Ba MUKIOpUE 0axo Oepanu; ¥3apo  anMamTupud
MOJIeJUIapH | TYIJIaMH Y4yH ypTaua | -Oomka UKTHUCOJIMH-MaTeMaTHK | OViMaciauru(yiapHUHT
5. (Monre- | kuiiMaT xamJa TaBak- | ycylJiap XaMma YHUHJIAp Ha3apH- | KOppelsaLusUIaHMAacIIH-
Kapio KQTIHITAK MHUKJIOPH | SICM Ba OIEpalusjJapHd TaaKUK | TH)  XHCOO-KUTOOIAp
yCynu) | XxucoOiraHaau STUITHUHT OOIIKA yCyJuTapy OWJIaH | MypakKaOIuTH Ba
MyBaddakusTIn Oupnamanu KYIUIMTH

Myannu¢ nnutanmacu

Cudar

KUXATOaH TaxJIWI

KWJIMII yCyJulapura »>KchepT Oaxosaml Ba

aHAJIOTUs YyCYyJUIApu KUpagu. SIKKOJI HaTWKaJlapHU OJIMII XaMmMJa aHUKJIAHTaH

TaBaKKAJTIWIIMKIIApAaH YJIApHU MUHUMAJUIAIITUPUIIT YIYH TaBCUAHOMAJIAP nnnab

yukuiga (oiganaHuil ymoy yCyJIapHUHT MKOOMH TOMOHMHU HAaMOEH 3Tajiu.
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AnbatTa, ymoOy yCy/UTapHUHT W0OWii TOMOH OunaH Oupra canOuii TOMOHU Xam
Oyu0, yHa TaBaKKATYNIUKHUHT MUKJIOPHN 0aXOCHHH aHWKJIAIll UMKOHH HYK.

TaBakkaTUMIMKHU TYJIWK OaxoJail, sSbHA aHUKPOK KWIMO alTranja,
MUKIOpUI OaxOCHMHM XaM aHWKJAll ydyH MaTeMaTHUKaJard MaBXKyJ HOAHHK
TYIUIaM  HazapusdcuiaaH  doiganaHdm  Makcaara  MyBopukaup.  YUyHkH,
buKkpuMH34Ya, HOAHUK TYIUIAM HA3apHUSCUHU TaHJIa0 OJIMII TaBaKKATYMIUKIAPHU
Oaxomamiga sHTY, JUHAMUK pUBOXJIaHAETTaH EHAANTyB OYInu0, MOACIIAIITHPHIII,
OOLIKapHUIII Ba Kapop KaOysl KWIIMII COXACHJla aMaIuid TaIKUKOTJIIAPHUHT 3HT (hao
XaMJla UCTUKOOJUIM aMaliuil WyHanunuiapujaaH Oupu xucoOmaHaau. Tabkujiaii
JIO3UMKHU, MUKJAOPUNA TaxJIWJI YCYJIUHUHT MAKCaId TaBAKKATUWIMKIAPHU MabIyM
MUKJIOpHUI TaBcudIall WHBECTULIMOH JIOMUXa Y4yH OUpOp - OUMp TaBaKKaTUYMIIMK
KaHaall okubaTiaapra oaud KeTUIIMHU KypcatuOd Oepulll XucoOaaHau.

FOxopuna TabkumsilaHTaHUICK, HOAHUK TYIUIaMjiap Hazapuscu — Ou3Hec-
x)apaCHinapuHu UGOJANANTHUHT SHrUYa CHAAIyBH OYnIMO, yHIAa XaTTo aHUK
MUKIOpUM yCyJiap Ba €HJANTyBIapHU UHKOP KUJYBYU Xama KUUMHIIAIITUPYBYU
HOAHUKIUK MaBxkyn. [y MabHOMA HOAHMK TYTUIaM HA3apUSICHHUHT acocHil (apk
KWIYBUM KUXATJIapu cudatuia TaxJui xapa€Hua JUHTBUCTUK Y3rapyBUMJIapHU
KUPUTHUIT MYMKUHIUTUIAD.

Kentupu6 yrunran xkamMuywimkHu Oaprapad OTHUII YYyH IOKOpHAA
TabKUJTAHTAHUACK, HOAHUK TYTUIaMJIap YCYJIUHUHT aCOCUN MHCTPYMEHTH OYJraH,
TEerUIUIMINK QYHKIUACUIAH (QoiamaHuil Makcaara myBopukaup. UyHku ymoy
TeTULIUIWINK (YHKIUSCUJIAH JIMHTBUCTUK V3rapyBUYMHU MaTE€MaTHKa THJINTa
YTKa3yBUM HMHCTPYMEHT cudaruna QoijanaHuiml MyMKUAH. Teruuuimiuk

byaknusicu 6ynmmub O6an3u Marematuk (GyHKIUS u,(X) XucoOmaHamu Ba yHIa X
TYTUTAMHUHT 3JIEMEHTIapy OepuiraH A HOAHUK TYTUTAMra TeTUIUTH. X apryMEHTH
A HOaHUWK TyIulamMra KaH4YaJMK KyI MOC KeJca, i,(X) KUAMAaTH XaM LIyHYaluk
Karta Oynaau, SBHU aprymMeHt kKuimatd | ra sgxuH Oynaau. MHBecTHLHOH
JoMnxanap TaxJIWIuAa TEeTUIUIMIUK (QYHKIMSICHHUHT ydOypyak KYpUHHUIIUIATA

yCyJiu KyJnailnuru 6ouc, acocad yHaaH (hoigaiaHuaaim.

86



bynna yubypuak A conu 3 ta mapametp €pramuia, SbHH MUHUMAN KUWMaT

(a), moman kuiimar (D) Ba Makcuman kuiimar (¢) kabu Oeprmaau. P=(a, b, ¢). Bynna
0azaBMii Ba ONTHMHCTHK

TaHjaa0 OJMHTaH mapamcTpiiap IICCCUMHUCTHK,

CIieHapuiTapra Moc kemaau (2.8-pacm).

PRE ST

3

Manb6a: Myannud unuianmacu
2.8-pacm. Ternuuiwiuk GyHKUMSICHHUHT YUYOypUYaKJIu TYpH

Terumanmmk (I)YHKHI/UICI/IHI/IHF IOKOpHUAa TabKUAJIAHTI'aHUACK, y‘—I6yp‘IaKJ'H/I

Typu TaHjaa0 OJMHTAHJUTHHUHT OOMCH SHaA IMYHIAKH, I/IXTI/IépI/Iﬁ HMHBCCTHIIUOH

noiinxagaru NPVHu yuOypyakiy COHra KeITUpHUII MyMKHH:
NPV = (NPV,, NPV, NPV, ), (2.57)

Oy epaa NPV, — ONITUMUCTHK CLieHapuiiga cod My 1apoMau;

NPV, — NeCCUMHUCTHK CLIEHapuiia cod myn JapoMaiy;

NPV — kyTunaérran cod Imys1 JapoMaiu;

G — joifnxa caMmapaJopJMra Me30Hu (0/1aTja HoJIra TeHT Je0 OMHAIN).

Arap NPV xuiimatu uaBectopyiap ToMoHHIaH 6epunran G Me30HIaH KaTTa
Oyinca, noitmxa mapomamiu xucoOnaHaau. Cod myn JapoMaJvHUHT 4YerapaBHii
KUIMaTJIapUHU  aHUKJa0, TEeTUNUIMIMK (QYHKIUSCUHUA Kyhumgaruda udoganant

MYMKHH:

NPV, = a(NPV — NPV, )+ NPV, (2.58)

NPV, = NPV, —a(NPV,, —NPV) (2.59)
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V&M = oj-lgo*(a)da’ ™)

0, G < NPV,

Oy epra o ()= _G=NPV, NPV, <G < NPV,
NPV, — NPV,
1, NPV, <G

WuTterpamnad, rokopuaa kentupuirad V&M wu, sbiu Vi, = DIK ékn V =D M.
by epna Vi — 6axonamr me3zonu;D — napoman;
K— xanuran koappuiueHTy;
M — MyJIBTUIIITUKATOD.

Tenrnamany KyWuaard KypUHUINTa KEATUPHUIIT MyMKUH:

0, G < NPV,
1-q —
Rx|1+ nl-a)l, NPV, <G < NPV (2.60)
* (27 . 1
V&M = '
1-(1- R)x(1+1_a1 |n(1—al)} NPV <G < NPV,
o
1, NPV, <G
G- NPV,
mn__ . G<NPV,_
Oy epaa R={NPV_, — NPV,
1, NPV_ <G
0, G < NPV,
GNPV NPV, <G < NPV
NPV — NPV, (2.61).
o, =
NPV — G , NPV <G < NPV,
NPV, — NPV
o, NPV, <G

by epna: v & m - 6axomari ME30HU:

- 0 nan 1 raua kuiimMatiaapHu KaOysl KUjaau;

- Xxap OMp MHBECTOp Y3UHUHT WHBECTUIIMOH ad3ILTUKIAPUIaH KeIHO YUKHO,
V &M KUMaTIapuHd  TacHUGIAIKM  MyMKHH, OyHUHT  y4yH  yIiap
TaBAKKATYMIIMKHUHT KaOyJl KMJIMHMaWIuraH OyIakjIapyuH TaHJIAIUIapy J03UM.

Hoanuk tymammap ycynuaan ¢oinananuii, aBBagamMoop, Taxjawira cudar
y3rapyBUMJIApUHN KHPUTHUINTAa WUMKOH OCpHIIM, HOAHWK KHPHII MabIyMOTIapy

YCTUAAH oOIncpanusiaap yTKaBHMHHHF MaBXyJJIMTX Ba JIMHIBUCTUK MC30HJIAp
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OwJiaH WIIIan Xxamaa Mypakkad TUHAMHUK TU3UMJIAPHU Te371a MOCIUIAIITHPHII Ba
yJIapHU Oepuiran AHUKJIUK Japakacuaa TaKKOCJIAILI, Jonnxa
TaBAKKATYWIMKIAPUHUA Oaxoyaljgard MaBXy/ yCYJUIAPHUHT KaMYWIMKJIapu Ba

yerapaJapiuau 6aprapad 3TUIT MyMKHH.

2-000 KyHHU 0yiinua xyJocaJjap

Onmu6 OopunraH TAgKUKOT HATIKAJapHUIaH KeIuO0 YMKUO TabKHIJIal
YKOM3KHM, HOAQHUKJUK IIyHJAal XOJaTKW, YHUHT HaTKaculia Kyriad HaTuxkaiap
OyIUIIM MYMKHH, aMMO XapakaT HaTWXKajlapu AETepMHHAHTIAHTaH OyIMmainiu,
S’bHU YJIAPHUHT SXTUMOJUIAIIUTY HOMabIyMJIMTU4Ya KOJIA IH.

NuBecTrnys xapa€HIapyHU TAIIKWII ATUII Ba IIAKIUIAHTUPHUII MyaMMOCH
HOQHUKJIMK I[IAPOWTHIA ONTUMAUIAIITHPUIN Macajajllapd JOoMpacura KHpaIu.
Konpmara xypa, Ma3Kyp wacajajapHd €UHUII YYyH OXTUMOJUIAD Ha3apusicu
anmapatv kand KuiauHagu. bupok Oup Katop XoJamiapAa AXTUMOJUIAP
Ha3apUACHHHM KYJIJIAll eTapiuya aHUK Ba acocjiaHMaraH Oynaau. bynmaii mapoutaa
AXTUMOJUIAp HazapusicugaH (Qapkiu OYiraH, SbHU MaBXKyJ HOAHUKIMKHU Oaxoiall
UMKOHUHHM OepyBuuW EHpmamryBiapaaH (oiinamaHuin jxapaéHra aHuK Ba TYJIHK 0axo
Oepuill UMKOHUHHU Oepaju.

Hoanuk tymmammap ycyiau CTaTHCTHK ycysuiapjaH (oWallaHUIIHA paj
ATMaNIM, Xamaa OoIIKa ycyJapHu Kymiad Oynmaranaa (aon Taxjuia ycCyiu
xucobOmanaau. Ymoly yCcyJlHM amanuéria KyJuaml, ¥3 HaBOaTuaa, MHBECTUIIUSIAH
camapayiu (poliamaHUII Ba YHUHT caMapaJopINTUHU OIIMPHUIIA F03ara KeJlaIurad
HOAQHUKJIWJIMK XaMJla TaBaKKAIYWIUK JapaKaJapuHU aHUKJIAIIHUHT WJIMUN
xucoOan UMKOHUHU Oepaau. [mobamaniyB nmiapoutuna uioiad YuKuIaéTral Xap
KaHJa SKOHOMETPUK MOJIENIb MabiyM OHp 3aMOH Ba MaKOHAA FOKOPH HUITOHWIHIHK
Jnapaxkacura sra OyiauO, BaKT Ba 3aMOH Yy3rapuilyd OW/aH YHHMHT MapaMmeTpiapura
Oupop-Oup y3rapTUpUIl KUPUTUII OWIaH aJACKBATIWIMIMHUA THKJIAm MymkuH. [y

Ooouc y30K MynnaTid OenrujiaHraH pekajapra SpUIIMII YYyH >Kapa€HHU KHUCKa
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MyJJaTiAN TY3WIraH CTpaTeruk pexalapHu Hazoparra oaud OopHll IOKOpH
Japakajard caMapaHu TabMHUHIIAWTH.

VHBECTUIUSUIADHUHT HMKTHCOIUN TapMOKIApapo TAaKCUMIIAHUIIMHN HOAHHK
TYyIJIlamjap  Ha3apusacud  acocuIa  MOJCIUTAITHPHIN  aBBajaMOop,  cudar
KYpCaTKUYIapHH IKCIEPTIAPCU3 MUKIOP KYPCATKUYX OPKATH U(oJaiall IMKOHUHH,
HOAHUK KUPUII MabIyMOTIApU YCTHIAH ONEpanusiap YTKa3uIll, Mypakkad JTHHAMUK
TU3UMJIAPHHA Te3[a MOJCIUTAIITHPUIN Ba YJIApHH OepwiraH aHWKIWK Hapa)kacuia
TaKKOCJIAIl, THBECTUIIHS JKapaHIapd TaBaKKaTUYWIMKIAPUHU OaxoJianiaru MaBxyl
YCYJUIApHUHT KaMUYMJIMKIIAPH XaMJa YerapajapuHu Oaprapad 3THUIITa UMKOH Oepaju.
by »sca y3 wnaBOaTtuma, MaBxXya XOJaTAaH Kenud 4YHKUO, Kelarycuaa camapaniu

HHBCCTHLUA JACTypJIapUHA nnad YUKHUITHHA Ta’BMHHJ’IaﬁI{H.
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3-606. UKTUCOJUETIA WHBECTULUAJIAPHU TAPMOKJIAPAPO
TAKCUMOTHHHU DKOHOMETPUK MOAEJIVIAHITUPUIL

3.1. Y30ekucTon Pecnybimkacuaa acocuii KanuTajara KHPpUTUJIAETraH

HHBECTHLIMAIAD TAKCUMJUIIAHUIINHUHI 9KOHOMETPUK MOAECTIHN

MamiiakaT MKTUCOAMETUHUHT PUBOMKJIAHMINM, KAXOH XaMyKaMHUSATHTa
WHTErpalsIIalllyBd O€BOCUTa XOPXKMM Mamulakatiap OujaH XaMKOpPJWK Ba
WKTHCOIUHN ajloKacuaa ¥3 akcuHHM Tomanu. by aifHuKca, XO03Wpru riioOaianys
xKapaCHuaa SKKOJM Ky3ra TanutaHaad. [noGamnmamryB  skapaéHuza  KaxoH
XaMyKaMUSITUTa UWHTErpalusalunga AyHEHUHT €Tak4yu JaBjiaTjiapu  OujiaH
XaMKOpJiMKAa OViIuIl, WKTUMOUNU-UKTUCOAUM Ba CHUECHMUA coxXadaru JaBiat
CUECATUHUHT ¥3apo MaH(}aaTIu acoc/ia XaMKOp JaBiatiap cuécaTura MOcC KeJIuIu
MyXHUM aXaMUAT KacO 3Taju.

['mobGannantyB >kapaHu HMKTUCOAMETHH SPKUHIIAMITUPHIL, WIMHHA-TEXHUK
TapaKKUETHUHT TE3NAIIUIIN, PAaKOOATHUHT Kydaluimu Ba Oomka Oup KaTop
mapTiIapHU y3uja myxaccamiamrupand. FOkopuaa TabKUAIaHTaHUIEK, XO3UPTH
KyH JKaXxOH MKTUCOAMETH YYYH WHBECTUIIMOH (DAOJUIMK Ba KaxXOH UKTUCOIUETH
r100aUTalllyBUHUHT Ky4YalMIIM MyXUM axamusiT kacO 3taau. PuBokinaHaérran
MaMmjakatiap Ba 0030p HMKTUCOAMETH  OYyitmua  (aonusaT  rOpUTAETTaH
JABIATIAPHUHT XaJIKapo MEXHAT TAKCUMOTHUJIATH POJIK OPTUO OOpa&TraHiIiuru Xam
yHTa MKoOUM Tabcup KypcaTaau.

V36exucron  PecryOmukach — OYTYHIM — KyHAA — HUPHK  XOPMIKHIA
WHBECTUIIMSUIADHUA KaOyJ KWJIyBYM MamilakaTjap KaTopura KuUpHUIl yuyH Oapua
WKTUCOMM, CHECHUN Ba XyKYKHI acociapra ara OVraH MHBECTHIMS MyXUTHUTa dra.
Jlexun 6y V36eKkMCTOHZA XOPMKMH MHBECTOPIAPHM SKalb KHIHII y4yH Gapua
IapouTIIap spatuirad jeraHu sMac. [IIyHUHT ydyH SHIM IOKOpUIA KEITUPUITaH
acoclapra TasHraH XOJJa WHBECTUIMSUIAD K0 OTUIl MEXaHU3MJIAPUHH

TaKOMWUIAIITUPHUIN, YHJAAH caMmapand (QoHjamaHuil, WYHANIHWIIIApu  Ba
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TaKCUMJIAHWIIIUHA TYFPU TAIIKWAJ OSTUII Yopa-TaAOUpIapUHA WIUIA0 YWKHII
JIO3UM.

XKaxon Taxpubacura Kypa, MamilakaT MKTUCOAUETUAA  XOPOKHIMA
WHBECTUIUSUIADHUHT TYTTaH YpPHU, CAJIMOFU Ma3Kyp JaBllaTJard HWHBECTUIIMS
MYXUTUHUHT KaHYaJIWK KyJalauruHu Oenrwiaiau. by Myxut kynm sxkuxaTiad
XOPWKUN WHBECTULIMsUIapra HucOataH naBinat oaub Oopaérran cuécarw,
WHBECTHIIMSUIAII Ba TAIIKK UKTUCOAUHN (DAOTUATHUHT JaBjaT TOMOHHUAH TapTHOTa
COJIMIITHUHT XyCYCUSTIIapu OuiaH OaxoaaHaau.

X0o3Mpry KyHIa Y30GKHCTOH WKTUCONMETUrAa Kad0 KWIMHTaH Ba
V3MalTUPUITaH WHBECTULIMSUIAPHUHT SIHTM  ac000-yCKyHalap cOoTUO OJuIIra,
KOpPXOHAJIApHH TEXHUK Ba  TEXHOJIOTHUK MOJEpHU3AIUS KHWJINILTA
UVHANTUPWITAHJIUTA XaMJa SHCH KOpPXOHAllap KypuIra aXpaTUITaHIUrd
MaMJlakaT  MKTUCOJUETUHUHT  KEITYCH  HUCTUKOOJJIa  PUBOKIAHUIIUHU
Oenrunamigan uoopar, 1e0 n30XJ1al MyMKHH.

Ukrncomuii-mokTuMonii  Kapa€HIapHU — YPraHWIa, HUKTACOAUM  ONTHMAl
MOJICJUTAIITUPHIIIA YTKA3WIraH CHHOBJIAP aCcOCHA TYIUIAaHTaH MabiIyMoTiap Oyiinda
TY3WIraH SMIUPHK (popMynanapaa dhoiaananwiagm. IMIUPUK GopMynatapHu XOCHIT
KWIMITHUHT SHT camapalid ycyiuiapuaan — Oy sHr kuuuk kBajapamiap (DKK)
yeymuaup. DKK yeynu dyHKUMAIapHA 3KCTpeMyMra TEKIIUPHUIIIa Ba HOMabiIyM
GyHK-IMSIapHU  annpoKcUMauusaiam (TeKuciam) OWilaH Ty3MIlIJa caMapaid
KyJUlaHuiaau. Ma3kyp yCyJIJHUHI MAaTHUHU MKKUTA X Ba Y Y3rapyBUMJIAPHUHT

OOFJIaHMIIMra HUCOATaH KeITUPaMU3.

VrKaswiran n ta Ky3aTyBjap HaTWKaculla X HMHI KETMa-KeT X;,X;,..., X,
KAWMATIapy XOCWJI KWIMHraH. YOy Ky3aTyBiapaa Y HUHT XaM MOC Yq, Yo Y,
KMAMATIAp TOMMIraH. Arap ymoly KMAMaTiapjaH Ty3wiran Hykramap M, (x,V,),
M,(X,,¥,), M,(X,,y,) TEKUCIMKIA KOOpANHATAIAP TU3MMHKIA OUPOPTA TYFPU YM3UK

atpoduaa TapkaJraHn Oyica, YHJAA anmpoOKCUMAIUsIOBYM (PyHKIMsS cudatuaa
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Japakalld  KYmXam Yy =a, +aX+a,x* +a,x’ +..+a,x" HA omim MyMKkuH. ByHnma
(dakaTruHa g, @, @, dzBa AyJIap X03UpUYa HOMABJIYM HapameTpliap.

Ym0y ¢yHKIMOHAN OOFNIaHWIIAArd (g, @4, G, @zBa @, IapameTpiap
KUUMAaTIapuHA  TONMII  y4yH  KyMuJa  TEHIVIamajgap  CUCTEMACHIaH
doiinanananmnany. AHUKIAHTAH TEHTIaManap CHCTEMAcH acocHaa Y30eKHCTOH
PecniyOnukacu acocuwii KamuTaliura WHBECTHIMSJIAD Y3TapHUIIUHH pPerpeccus
TEHIJIAMAaCHHU  aHWKJANI Y9yH aBBaIaMOOp, XaKWUKaTAa TaKCUMIIAHTaH
MHBECTUIUSUIAD XKMHHHM HMKTHCOAMNA MaTeMaTWK BocuTanapiaaH ¢oiinananran
xonma 2000-2016 #mmmapaard CTaTHCTUK MabJIyMOTIap AMHAMHKACHHHM WIIMHNA
JKUXATIAH SKOHOMETPUK TaxJWjJ KWJIMII Makcaara MyBopuk 0ymmu6, R?=0,9987
TeHr OYynraH XoJlaTAa acoCHi KamuTajira WHBECTUIHSIIAD —Y3TapUIIHHUHT

MaTeMaTUK MOJIeNii Kyhuaaruda udoaanananm:

Y =0,0311x*+ 7,3082x% + 39,909x> — 114,47x+ 1096,5; (3.1)

ACoC. AT HE.

By epna: ¥, .. canmws— A@COCHI KallUTANTa KUPUTUIITAH UHBECTUIUS MUKJIOPH;

X— BakT (Musnap).

bynna anuknanran mojenb rpadurua OMiiaH XaKUKATIa acoCHil KamuTaira
KUPUTUJITAH WHBECTULIMSTIAD Tpauru y3rapuiimHu TaKKOCHIalll MyMKHH OYnuo0,
MKTUCOAMM TaxJIWJ OpKalIM KypUHMaraH aupuM YETIaHWUUIAPHU Ky3aTHII
UMKOHUSTH Taiao Oymanmu Ba Oy ¥3-Y3uaaH WIMHE acoClIiaHTaH KapopJiap

yukapwuiira épaam oepaau (3.1-pacm).
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ACOCHH KaImHTalnra HHBEeCTHITHSA — — — Poly. (AcocHii KaTHTaNIra HHBSCTHIIHA )

Man6a: Y36ekucton PecriyGiukacu JlaBiaT cTaTHCTHKA KYMHTAaCH MablyMOTIAPH aCOCH/IA MyaJUTH( MIIIAHMACH.
3.1-pacm. Acocuii KAaNUTAJAra KHPUTUJITAH HHBECTUIUSUIADHUHT Y3rapuin
AUHAMHUKaCHu
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3.1-pacmaa kenTupuiaraH HaTwxkanapura kypa, 2008 #wmnga (9556 mupn.
cym) 968,4 mapa. cym; 2009 tiunna (12532 mapa. cym) 1270,1 mapa. cym, 2010
rwnna (852,8 mupa. cym) 485,3 mupa. cymra anukianrad (3.1)-mMoaens KuiiMaTra
HUCOATaH XaKUKATIard KMMMaT opTUO KEeTraH XOJATHU Ky3aTHIIl MYMKHH. YOy
XOJJATHM 3ca Mamilakaraa KaOyn kwinHran 2009-2012 #umnapna  kaxoH
UKTHCOIUN WHKUPO3W OKWOATIIApMHUHT OJAWMHU OJUII Ba Oaprapad KUIUII
oyiinua HWMaKuMposra kapmu JlaBmar gacTypHH amajira OIIMPHIN, Iy acocjaa
WKTHCOIUHN YCUIITHUHT y30K MYIJIATIN OapKapop CypbhaTiiapyu Ba HKTUCOIUETHUHT
MYyBO3aHATJIM PUBOXKJIAHUIIMHU TabMUHJAII OYyitmda Oenruianrad Basudanap
M3YMJUIMK OWJIaH aMajra ONIMPUITaHIUTUIaH 1aioyiaT Oepaiu.

2014 #unga (35233,3 mupa. cym) Ba 2016 #unnga (49476,8 muapa. cym)
1156,9 mupxa. cym ra oprran 6yau6, Oy, ¥3 HaBGaTHma, Y36EKHCTOHAA amaira
OIMMPWIAETTAaH WHBECTUIUSA CHECATHHUHT Y3WTa XOC XYCYCHUSATH MaXaJUTHi
XOMal€ pEeCypcllapyHd  4YyKyp KalTa WIUIAlIHA TabMHUHIIAWIWIAH, FOKOPH
TEXHOJIOTHUSJIApTa AacoCJiaHraH SHrM WIUIad YMKApUIJIApHU TAIIKWAJ OTHUINra
KapaTWiITaH WHBECTUIUS JIOWHMXajdapura YyCTyBOp axaMmmusT OepuiaaéTranuia
HaMo€H Oynmoxma. 2016 #mnna (49476,8 mupa. cym) 3078 mupa. cym Ba 2017
nunna (60719,2 mupa. cym) 2928,4 mipa. cymra optrad 6ynu6, Oy ¥3 HaBOatuma,
V36eKkucTona amanra OIIMPUJIAETTaH HWHBECTULIAS CHECATUHUHI Y3Ura XOC
XYyCYCHUSATH Maxa/UIuid XoMmami€ pecypcilapyHH UYyKyp KaWTa HWIUIAIIHA
TabMUHJANUANTAaH, [OKOPHM  TEXHOJIOTHsUIApra  acOCaHTaH  SHTH — WIUIa0
YUKAPUIIUTAPHU TAIIKWJI DTHUINTA KapaTUIraH WHBECTUIIMS JIOMUXaJlapura yCTYyBOP
axamusT OepunaéTranuaa HaMoEH OYIMOKIA.

AMMmo Oup Karop Humapaa, sxymuanan: 2000 #unga V36ekucTon
PecniyOnukacuaa acocuii KamuTaira KUPUTWITAH WHBECTULUS XaKMH WIMUUN
KUXATIaH ajjekBar Oynran kuiiMmatuaad 281,3 mupa. cymra dapk Kuiaad, sbHUA

mozen oyinda 1026,3 Mapa. cyM KUPUTHIMIIM JO3UM OYJIraH XoJaT/aa XakKuKaTaa
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745 mupa. cyM kuputwiarad. Xyaau mry kaou, 2005 imnna (3165,3 mapa.)* 192,0
mipa. ¢cym Ba 2006 #imnma (4041,0 mupa. cym) 644,1 mupa. cym, 2007 wmiga
(5903,5 mupa. cym) 508,6 mupa. cym Ba 2011 #tmnma (17953,4 moapa. cym) 357,8
MJIpJ. CYyMra WIMHA J>KUXATHaH XHUCOOJaHTaH KHHUMaTAaH KaM WMHBECTHITUSI
KUPUTWIITAHIIMTH aHUKIaHAU. TabKuyiaml JIO3UMKH, YOy KamaWuil XOJIATUHU
XKAMUAT TAPAKKUETUHUHT JUANIEKTHKA KOHYHJIApUIAH Kenud  4YHuKaJuraH
CIHMPAJICUMOH PUBOXKIIAHUII XOJIATHAA OJMUIAaH MYypakKaOJIMKKa, MHUKIOPIaH
cudar )Kuxatura YTuill OWIaH “u30XJjall YpUHIAIUpP.

byHna, acocan mMapkaznamITUpUiIraH MaHOalap yJaylid KECKMH KaMaiau Ba
MapKa3JIallTUPWIMAaraH MaHOajap, aBBaJllo, KOPXOHAJAPHUHT Y3 MalJariapu
yIylId OIKO, )KaMU MHBECTULMSUIAPHUHT 43 (ou3aH OPTUFUHU TAIIKWI ITAH.
Hkrrcoauérra TYFpUAAH-TYFPU XOPWKUN WHBECTHLMSUIAP ka0 3THUII KECKHUH,
apHd 1,5 Oapobap kymaiinu. AltHukca, HedThb, ra3, TYKMMAayWIUK CaHOATHA
yJIApHUHT YJIYIIU SHAAa CaIMOKIN OYIIH.

Anbarra, pecnyOiivka MUKECHAAQ ACOCHM KamHUTajlra KHPUTWITAH YIIOY
MHBECTHUIIMSUIIAP, aCOCaH, MIIa0 YMKApUIl Ba HOMILIA0 YMKApUII TapMOKJapura
TaKCUMJIAHAIH.

1y mabHOAa, aBBaslaMOOp, UILTA0 YMKAPUIL TapMOKJIAapUra TakCUMJIaHTaH
WHBECTUIMUIAD JAMHAMUKACUHUHI HKOHOMETPUK TaXJIWIMHU KYpUO YUKWII
Makcaara myBoduxaup. Ymoy sxapaéHga OKK ycynMHUHT HOpMasl TEHIJIamaniap

crcTeMackHH Ty3um acocuaa R = 0,9926 6yiran XonaT OpKaiy aHUKIAHTaH
Y jtnas mapm = 1, 2606x® + 116, 44x% — 560, 46x + 1260 (3.2);

MOJieb UIUIA0 YMKWIAM. DHIU XaKUKATIAru XojaTr OuiiaH SKOHOMETPUK MOJEN
rpagurd  HaTWXKAJNAPUHUA  AHUKIAIl  JIO3UM.  3.2-pacMjia  KeJITUPUITaH
MabJIyMOTJIapra Kypa, uiuiad YuKapuil TapMOKJIApUra KUPUTUITAH MHBECTHIUS
xakmu 2005 wmnma (2159 mipa. cym) 244.5 mupa. cym, 2006 iwnga (2787,7
mipa. cym) 651,1 mupa. cym, 2007 tiunga (4 223,8 mupa. cym) 554,8 mupa. cywm,

4 Mzox: Kapc Muuaary KUAMAar XakuKaTa KUPUTHITaH UHBECTULIMS MUKIODH.
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2011 #mrna (12411,1) 1004,4 mopa. cym, 2012 vmnga (15153 mapa. cym) 1225,9
wipa. cymra (3.2)-Mozens HaTHKamapura Kypa KaMaiTaHINTHHA KYpUII MyMKHH

(3.2-pacm).
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HMimra® YHKApHII TapMOKIapura — — — Poly. (Murad YHKapHII TapMOKIapHTA)

Man6a: Y36exucron PecrryGmukacy J[aBiaT CTaTHCTHKA KyMHUTACH MabIyMOTIAPH ACOCHIA Mya/lTHd) HIIIAHMACH.
3.2-pacm. Nuuiad yuKapuim TapMOKJIAPUra KUPUTWITaH UHBECTHLMS
XA)KMHHHUHT y3rapum JMHAMUKACH

By aBBanam0op, OKOpuaa >KaMu KanmuTal XKMUHUHT KaMaluIu OujiaH
M30XJIaHCa, aCOCUH XOJaT/Aa aHWKJIaHTaH MOJENIb KHMMaThaa YbTUO0pra OJIMHTaH
xoJiatiap (KopxoHanap, UIIYMIAp COHU Ba MH(paTy3uaMaap XoJiaTi) HU JaBpra
MOC XoJia ycub, sxmuiaaHuO Oopuinm Hazapaa tyTtwirad. Ly Gowuc, roxopuma
KEeJITUPWIITAH JaBpiap/a Ky3JIaHraH MHKIOpJa KaUCHUIUp XOJATIAPHH KaMpOK
Y3rapuiiy aHuKJIaHTaH MOJIeNIb KHAMaTHAaH KaMalluimra ojin0 Keau.

AMMO, MIyHU aWTHII KOM3KM, YOy KamailraH JaBpiapja XaM acOCHM
KaluTaira KAPUTWITaH WHBECTUIMSUIAp YTraH naBpiapra Hucbaran 2012-2013
Hnmnapaa yprava 12,2 ¢gowusra omm6, 2012 #iunna uktuconuérra 11 muumumapn
700 MUTMOH JOJUTap MUKIOPHUIA MUKH Ba XOPMKUN HHBECTUITUSIIAD JKATI0 STUIAH
¢ku Oy Oopamaru kypcatkud 2011 #iunra HucbOartan 14 ¢owusra ycau. Kamwu
uHBeCTUIIMSUTApHUHT 22 domsaan €ku 2 mwumapa 500 MWUIMOH JoiuiapiaH
OPTUFMHU XOPW)KUN WHBECTUIMSIAD TAalIKWI OTAW, yJapHUHr 79 dousnan
KYIIPOFU  TYFPUIAH-TYFPU  XOPWXKHUH  WHBEeCTHULMsUIap  Oynub,  xamu

WHBECTUIMSIIADHUHT KapuiO 74 dhousu niniad duKapHITHA MOJSPHU3AIMIIAII Ba
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SHTWIAIra KapaTWwiral JacTyp Ba JIOMMXaJapHM amalira OUIMpUIIra
NYHAITUPUILIHN.

2013 #wmnma 3ca WMHBECTHIMS AACTypUHU amajira OIIMPUIN Joupacuja
mamiakatna 13 wmupa. AKII pommapu KuilMatugard Kanutayl KyWdiMaiap
Vanamtupuiaau, Oy 2012 #wigarura ©HucOatan 11,3 dousra  kymaup.
V3mamTupuiran KanuTan KyHuiManap yMyMHil XaKMHHHHT JApiIH SPMH, SbHH
47 Qou3uHM XyCyCUW WHBECTUIUSIIAP, SHHU KOPXOHAJIAp Ba axXOJWHUHT IIAXCHIA
Malaraapy TAIIKWI 3TTaHU Xama a0 dTUIaéTraH MHBECTUIUSIIAPHUHT aCOCUI
kucmu (70 ¢ousnan opturv) OMpuHUM HaBOATAA, UIILUTA0 YUKApUILl OOBEKTIAPUHU
Kypulira WYHaITUPWIAHW, DHI SHITA 3aMOHABUM YCKyHalap XapuJa KWJIWIITra
cap(IaHraH MHBECTULIUAIAP YIIyIIU 5ca Kapuiin6 40 GousHM Tamkui sTau,

V3mamTupiras yMmyMuil Kanutan Kyinnmanap XaxMuaEaT 3 Miapa. AKIIT
JNOJUIapJaH OPTUFUHU XOPWXKUM WHBECTHIMsIAp Tawkwi 3tad. LIyHunr 72
douznan 3uéau €xu 2 mwmuapa 200 muwuimon AKUI nonnapu tyFpunan-Tyrpu
XOPWXKHUI UHBECTUIUSIIAPAUD.

AnbGarra, rokopuma Kentupwirad (3.2)-Mojenb acocuaa aHUKJIaHTaH
kuiimaTaan 2008 fimnna (7331,7 mapa. cym) 890,9 muapa. cym, 2009 #mnma (9491,2
mipa. cym) 1056,2 mapa. 2010 wunga (11312,3 moapa. cym) 550 mapa. cym Ba
2014 tinnga (25473,7 muipa. cym) 2341,8 mapa. 2017 viunga (38131,7 mupa. cym)
37431.6 mapa. cyMra omraH XakKMKUM KuWMaTiap XaM Mapxyn OynuO, Oynap
aCOCHI KamuTajara KUPUTUJITAH KaMU UHBECTHUIUSA Y3rapuIura Oup Xuil paBHIIIa
Y3rapraHjMruHu Kypuill MyMKUH. by 3ca, ¥3 HaBOaTtuaa, MaMiiakaT/aa HUHBECTULIUU
(bhaoTUATUHUHT TAKOMUJUIAIITUPWITAHIUTH Ba (oiiganaHmIaéTrad MHBECTUIIUSIIAP
caMapaJiopJIMTUHU  OIIMPHINTa KapaTWiraH dYopa-Taadupiap TYFpU  OJUO
OopuIaéTraHIuruaaHIup.

bynnaii Hartwkamapra Kypa TabKUJIANl JO3UMKH, WILIA0 YUKAPHUII

TApPMOKJIapUra TaKCUMJIAHAETTaH WHBECTUIHAIAD XAKMHHUA MEBEPTa KEJITHPHIII

45 ¥36exucton Pecny6mukacy bupunun Ipesunentn U. Kapumopuunr Mammakatumusin 2013 fiuna mkTuMonii-
UKTUCOIMH PUBOXKIAHTUPHII AKyHIapy Ba 2014 Huira MyspKaIaHraH UKTHCOIUH JaCTypPHUHT SHI MyXHM YCTYBOD
WyHanunuiapura Oarunmianran Bazupinap MaxkaMaCHHUHT MaXJIMcuaard Mabpysacu. Lex.uz.17.01.2014 .
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Makcajara MyBOQUKINP. DHAN HOUILIA0 YUKAPHUINTAa KHPUTUITAH WHBECTHUIIHMSIIAP
XQKMUHUHT 3KOHOMETPUK TaXIWJIMHU Ypranuil jgo3umM. llyHnarnaa HaTuxanapHu
YMyMJAIITUPTaH XOJIJla MHBECTHLMSJIAP TAaKCUMOTH Oyinua Xyjoca YUKapHIL
¢ukpumu3zya, TYFpu Oynanu. DByHUHr y4yH XaM HOpMall TEHIJIaMmaliap

cucreMacunan Qoiinananu6 (R? = 0,9858) 6ynran xonaa

Y =0,5587x*—12,947x% + 147,71x* — 513,25x+ 919,15 (3.3);

Hormaal 9rgapem

MOJICTTHM ~ aHUKJIaWMMHU3. HOMILIA0  YWKapWINra XakKuKaraa KUPUTHITaH
WHBECTUIMSIIAD XAKMHUHUHI SKOHOMETPUK MOJIeN KuiMaTu OusiaH TrpaduruHu

TaKKOCJIAIl OpKAJIM yJap ypracujaaru GapkiapHyA aHUKJIAIl MyMKUH.
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Hoummad gukapuam tapMokKiIapa — — — Poly. (Houmirald YHKapHII TApMOKIAPH )

Man6a: Y36exucton PecrryGmukacy J[aBiaT CTaTHCTHKA KYMUTACH MabIyMOTIAPH aCOCHA MyalTHd) HIIIAHMACH.
3.3-paCM. Houma6 YUKaApUII TAPMOKJIApUra KUPUTUWJITaH UHBECCTUIIUA
XAKMUHUHI )”f?.rapnm AUHAMHUKAaCH

3.3-pacMaa KeNTUpPWITaH MabIyMOTIapra acociaHaauraH OyimHca,
XaKUKAT/Iard HOMIILIA0 YMKAPHII TAPMOKJIAPUTa KUPUTHITAH WHBECTULIAS XKMU
2000-2010 #imnnapaa anukiaanrad 3.3-mMojieib rpaduru Ounad Aespiau ycTMa-ycT
tymrad. 2011 #iunga (5542,3 mapa. cym) 299,1 mapa. cym, 2012 #iunga (7644,3
mipa. cym) 921,9 mupa. cym Ba 2013 imnaa (9594,0 mapa. cym ) 972,7 mupa. cym
Ba 2017 #un (22587,5 mupa. cym) 22616.5 miupa. cymra aHukiIaHrad 3.3-Mozel
KMUMaTHIaH XaKWKaT/Aa KUPUTHUITAH WHBECTHIMS XaKMH OO KeTraH Oyiuo,

YHI6y XO0JaTHM KHPUTHIITaH HWHBCCTHLUAIAPHA S'ISJ'IaIHTI/IpI/IJ'II/IH_II/I Ba HIITra
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TYIIUPWINIIH JT03UM OYiran BazudanapHu capXxucod KUJIUII MaKcaauaa Kypuiaran
yopa-Taadup aed Kapai YpuHIu.

by naBpnapparu y3rapunuiap, acocaH, Onui TabiIuM MyaccacaJlapUHHUHT
MOIIUI-TeXHUKa 0a3acHHM MyCTaxKamilalll Ba IOKOpU MaJjlakajdid MyTaxaccuciap
taiépram cudaTuHu TyOlaH SIXIIUJIAIIT Mmakcamumaa®® xamma 2011-2016 nunnapaa
OJIUH TabJIUM MyaccacajJapUHUHT MOJIUN-TEXHUKA Oa3acHUHU MOJEpPHU3AIMS
KWIMII JacTypu jaoupacuaa 19 Ta ommid TabimM Myaccacacuaa KypHIIMIL,
PEKOHCTPYKIMS KUJIUIIL, KalluTal TabMUPJIAI Ba KKUxo3iail 0yiinya kuiimatu 230
MUJITHAP CYMIIMK UIUTIap Oa)KapuiraHiauru OuiiaH u30XJ1ail MyMKHH.

bynnan Tamkapu, 2015 #dwnauar y3upa pecnyonukaga FOHECKOHMHT
MaMJIaKaTHH ~ 0apKapop PpUBOXKJIAHTUPUIIHMA TabMUHJAINI yYyH TabJIMMra
UYHAITUPWIMILKA 3apyp OYJraH HWHBECTHLMSUIAD MUKIOPH OYyiiMya TEeruiim
TaBCUsUIapuaaH, SbHU 6-7 Qousgan Kapuib 2 Oapobap kym Oynran
WHBECTULIMSUIAPHU TabJIUM coxacura uyHantupuO, 384 Ta OOBEKTHUHT MOJITUM-
TEXHUKa 0a3acHHM sIHaJa PUBOXIAHTHPHUIN Ba MycTaxkamjaml Oyindya KuidMatu
423 Muap] CYMIIMK UIJIAp amaira OIUPUIIIN.

HamynaBuii noitnxanap acocuaa 29 Ta sSSHTM yMyMTabJIuM MakTaOu Oaprio
stwnan, 219 Ta Maktad peKOHCTpyKuus KuauHuO, 136 Tacum Kamurtan
TabMUPJIAHIA. MamiiakaT sJIMd WYKH MaxCyJoT XaKMHUHUHT Oapkapop Yycub
GopumuHM TabMuHIaMoKa. 11y MabHOna Y36ekucTon Pecry6nuKacy sy UK
MaxCyJIOT XaKMUHUHT Y3rapuiuHu U(OJAIOBUYM YKOHOMETPUK MOJCIIHU HIIIa0
YUKUII Makcaara MyBOMUKIWP. ByHMHT ydyH IOKOpUIA TabKUJJIaHTaHUIEK,
OKKHHMHTI CTaTUCTHK MAabJIyMOTIAp acoCHuaa TY3WIraH KyWHaard HOpMall
TEHIJIaMaJlap ~ cucTeMacuaan  (oiganaHwiand.  AHUKIAHTaH  MOJIEJJIaH,
ap, = 44279; a,,= —119.88; a, = 152,52; Ba a; = 31,511 nap yuyn R? =

0,9997 xonart Gyitnua Kyiinaara Moiesl aHUKJIaH !,

Y = 31,511x% + 152,52x? — 119, 88x + 4427,9 (3.4);

4 . .

6«Ommit  TavaUM MyaccacajlapUHUHT MOJJIMH-TEXHUKa 0a3acMHM MYCTaxKaMmJjall Ba FOKOpPHM Malakaiu
MyTaxaccucyiap TauWépiam cudarmHu TyOmaH SIXIIWIANI —YOpa-TaAOUpiIiapu TYFPUCHUAANTH  Y30E€KHCTOH
Pecniyonmukacu bupunuau Ipesuaentuauar 2011 wmn 20 maiinarn [TK-1533-con kapopw.
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By epnaa : Y— simu vaku MaxcyaoT KUMaTH;

X— BakT (Musnap).

(3.4)-MoneHUHT KUHMaTIapy acocHjIa XOCWI KuiraH rpaduk Owniad
XaKMKaT[Ia sSIpaTHITaH SUMMA WYKH MaxCyJOoT XaKMHUHHHI Y3rapuil rpaduru

Yypracunaru dhapKIapHA aHUKJIAIl MaKcaara MyBO(QUKIND.
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ArmH HIKHA MaXCylIoT — — — Poly. (Snmm H9KH MaxcyiIoT )

Man6a: Y36ekucton PecniyOnmkacu JlaBmaT ctaTHCTHKA KYMHATACH MabIyMOTIAPH ACOCHAA MyaJlTH( HILIAHMACH.
3.4-pacm. Y30ekucToH PecnyOimkacu simd HYKUA MaXCyJ0T XaKMHUHHHT
y3rapuiia JUHAMHUKACH

3.4-pacMna  KeNTUPWITAH  MabIyMOTIAp  MYAUIMPHUHT  MYCTaKWII
TAQAKAKOTJIAPH acOoCHJa aHUKJIAHAW. YHra Kypa, XaKuKaTAa WIUIa0 YWKHITaH
maxcynot xakmu 2001 vinnna (4970,4 mapa. cym) 4970,4 mapa. cym, 2004 innna
(12261,0 mupa. cym) 12540,5 miapa. cym, 2006 #mnma (21124,9 mupa. cym)
22191,0 mapa. cym, 2007 wmnaa (28190,0 mupa. cym) 29204,7 mupa. cym, 2015
vmnaa (171369,0 mapa. cym) 173346,8 mapa. cym Ba 2016 vinnma (199325,1 mup.
cym) 206404,6 mupa. cymra anumkinanrad (3.4)-mMojaenb KMWMATHIAH KaM sUIIMH
WYKH  MaxCyJoT sIpaTHJTraH. AHHUKJIAHTaH KaMaWTraHjiuK  XOJaTJapuHH,
aBBajIaMO0p, KUPUTHITAH WHBECTHUIIMUIAD MUKIOPH Y3rapuIlnIa XaMaa FKopuIa
TabKUJJTAHTAHUJICK, aHWKJIAHTaH MOJCNb TpaUTrHHUHT Y3rapuiivd TaHJIAHTaH
OMUJIJIAp Ba XoAucanapra OOFJMKIMTMHU Ha3ap/a TyTaaurad Oyicak, Oy y3rapuil

TaOMHUN DKAHIUTH KEJTUO YUK,
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2017 #imnma aca (3.4)-Momenb KUMMaTHIAH XaKWKaTAard Kudmat 5435
Mipa. cymra omm0O, 249136,4 wmapa. cymra etam. by sca pecmyOnmkana
UKTUCOMUETHU SIHTM OOCKMYMIa KYTapuIlra KapaTWiraH HCJIOXOTJap HaTHXKacu
ned Kaparr Makcaara MyBO(QUKINP.

TaakukoTIa KENTUPWITaH OMPUHYHN XO0JaTAa aCOCUN KamuTallra KUpUTUITaH
WHBECTULIMS XOKMHHH MEBEP JapakacujaH OpTHO KeTraH JaBpJIapHU aXpaTuo
onuin Jio3uM. byH&a, acocwii KamuTaiara KUPUTHITAH WHBECTHUIIAS XAKMUHUHT
Kynaiuim, andarra, sl WYKA MaxCyJIOTHU OILIMIIUTa OJIUO Kenaau, JIEKUH
YEKJIAHTaHJIUK €KW TYWMHUII JapaKaCMHU YbTUOOpra OJICaK, y XO0JJla OpTHUKYa
uHBecTulus Qoitnacuz Typub komumwmra onu0 kenmamu. Iy Ooumc acocuit
KaluTalra KAPUTWITaH WHBECTULIUS OWJIaH UMMM WYKU MAaxCyJIOT Y3rapHIIUHU
Takkocnam Oy Oopaaa WIMUNA acOC/IaHTaH XyJjoca KUJauIra uMkoH Oepaau (3.1-
JKaJIBaI).

3.1-:;kaaBana
IKOHOMETPHK MOAeJb HATHKAJAPH OmiiaH xakukataaru SIMM Ba acocuii
KaNUTAJIra KAPUTWJITAH HHBECTHIUAJIAP XA)KMHUHUHT TAKKOCJIaMa KAABAIU
(Mipa. cyM xpcobuma)

. S Hmnad Xakukatgaru Ba | XaKMKaTOard Ba

= Acocuit YUKUITaH AHUKITaHTaH AQHUKJIAHTaH AQHUKJIAHTaH

§ Vun MaH[(I:KJIjOT Kaluraira Mojienb Oyiinua | MHBECTHIIHA SANM YMYMHUH

;2, xzm};m UHBECTHUIIHA AQHHUKJIAaHTaH KuiMaTu KuiMaTiapu KamuTasiap

AWM xuitmatu (bapku (bapxu

2005 | 159234 3165,3 15005,7 3466,4 -917,7 301,1

= | 2006 | 211249 4041,0 20870,5 4825,7 -254,4 784,7

?6 2011 | 78764,2 179534 78403,2 18744,6 -361 791,2

| 2012 | 979293 22797,3 96875,0 23306,8 -1054,3 509,5
2015 171369 40737,3 169624,0 41 460,2 -1745 722,9
2001 4925,3 13210 4050,3 1091,0 -875 -230
2002 7450,2 1527,0 5291,7 1326,6 -2158,5 -200,4
2003 9844,0 1978,1 7405,4 1767,4 -2438,6 -210,7

= | 2004 | 12261,0 2629,0 10580,4 2463,8 -1680,6 -165,2

?ﬂ 2008 | 38969,8 9556,0 37674,6 8817,2 -1295,2 -738,8

N1 2009 | 49375,6 12532,0 489921 11550,4 -383,5 -981,6
2013 | 120861,5 28694,6 118109,7 28579,7 -2751,8 -114,9
2014 | 144867,9 35233,3 142296,3 34614,0 -2571,6 -619,3
2017 | 249136,4 60719,2 234458,7 57790,8 -14677,7 -2928,4

é 2000 3255,6 745,0 3492,1 1009,8 236,5 264,8

o | 2007 | 28190,0 5903,5 28363,8 6592,5 173,8 689

§ 2010 | 62388,3 15 338,7 62505,3 14 8427 117 -496

< | 2016 | 199325,1 49476,8 200281,8 49 169,0 956,7 -307,8

Manba: Y306ekncton Pecrrybnmkacu JlaBiat cTaTHCTHKA KYMHUTACH MabJIyMOTJIApH aCOCHIa MyaJlTH( HIIJIaHMACH.
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3.1-xagBan Mabaymotiapura kypa, 1- xomataa xamu 78012,1 mupa. cym
¢ku Wwnmwrapra HucOataH Yypraya 111446 wmupa. cym wmabnmar  XakuKataa
TaKCUMJIaHTaH. OyJica, aHUKJIAHTaH MOJIeN KuiMaTuaa ymoy KypcaTKud Wuiiapra
HucOaTaH ypradacu 10662,4 mupa. cymra TeHr 6yim0, xxamu 74636,9 mupa. cymra
TeHr Oynmu. By aca ¥3 HaBOaTuAa XaKuKaTAard XoJiaT OWJiaH MoJieNl KUiMaTu
Vpracugaru dapx 3375,2 wmipa. cymMHM - Qoitmacuz TypuO KOJITaHJIMTUHH
anrmaraau. VIKKMHYM XoJaT acocuil KamuTaira MebEPAAH KaM MHKIOopJia
HyHanTupuiaran nasectuims wumapu: 2006 iunga (4041 mupa. cym) 741,8 mup.
cym, 2012 vunna (17953,4 mapa. cym) 771,1 mapa. cym Ba 2013 #unga (22797,3
MIpA. cyM) 689,8 MIpA. CYM KYIIMM4Ya MHBECTHUIUS KUPUTWITAHAA SUIMA WYKU
MaxCyJIOT XaXKMH yprada 6,2 ¢ousra opTuind MyMKuH 314 (3.1-)xaaBai).

YuuHYM X0JIaT IOKOpHUJIa KEATUPWITaH Xap MKKUA XoJaTAa XaM KyTuiIMaraH
HaTWXKara sra OYiauIm MyMKUH OYnrad xonar OynuO, ynnma 2005 imnna (3165,3
mipa. cym) 14,8 mipa. cym OpTUK capMoOsi KUpHUTHITaH OYiica-/a,TaAKUKOT
acocuja OyinJya aHWKJIAHTaH S WIKKA MaxcysoT (3.4)-Moaenu KuimMaTiiapuiaH
SUIITA MIKA MaXCYJIOTHUHT XaKUKUKM Xakmu (15923,4 mupa. cym) 357 mapa. cymra
KaMairas.

Typrunun xomat 2002 #wmnma (1527, wipa  cyM)  KUpUTUIITaH
UHBECTUIUSHUHT aHuKianrad (3.1)-momens kuiiMatuman 147,.8 mipa. cym
MUKJOpUJIa KaM HWHBECTUIIMS aCOCHUM KamuTalara KUPUTWIUILWra Kapamain
aHukjanran 7275,3 mapa. cyMm ypuura 7450,2 Mupa. cyM XakmJa mMamilakatiaa
SUTTTA MUKW MaxCyJIOT sSipaTUiIraH.

Xynoca cudatuga auTUIl JIO3UMKH, IOKOpHIA TabKUAJad YTHIIraH,
HaTWXKaNapJaH KenuOd YMKKaH XOJ/1a, WIa0 YUKApUIl KapaCHUra KUPUTHITAH
VHBECTULMS CaMapaJOpJUIMHU OLIMPUIIAA WXTUMOUM-UKTUCOIUN  YCHUILIHU
n(}oaI0BYM ME30H Ba KYpCATKUYJIAPHHU aHWK OWIIUII, YIAPHUHT KaiiCl OMHIJIIapra
Ba KaH/Jail OOFJIMKIMKIA SKAHJIUTUHU aHUK TAaCaBBYP KIJIHII XaM YTa MyXUMJIHUP.
FOkopugarn MabiyMOTIapHM yMyMHUH XO0Ja TaxXJIMJI KWJIUII ydyH OeBocuTa

MaTeMaTHK BOCHTAaJapra MyposkaaT KWJIHII MaKcaara MyBoGukaup. byHuHr yayH,
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anbarra, MOJACIIAIITHPHUIN >KapaCHIApUHU YpraHUIl, MaTeMaTukK Qopmyanap
XaKydaa TyINIyHYa Ba Xyjocajapra sra Oymwm Tanab stunubd, OyHma OepuiraH
CTATUCTUK  MAaBIyMOTIAPHUHT  Oup-OMpu  OWiaH  ajJoOKaJOpiuTH,  ¥3apo

MyHOca0ataapu Ba OOFJIaHUTIUTAPU Ky3/1a TyTHIIA N,

3.2. Ca”oaTt Ba KHILIOK XYKAJUTH TAPMOKJIAPUTa KUPUTHIAETIaH
HHBECTHIHSJIAP TAKCUMJIAHUITUHUHT IKOHOMETPUK MOJIe]TH

MoaepHuzarusiianii IapouTUIA V36exucTon Pecny6nukacu
UKTHCOIUETHHI PUBOKIIAHTUPHIIT Ba KaXOH XaMyKaMUSATUTa
WHTETpalAsIIallyBUHN TabMUHJIAIIA KYTU1ad KWYWK, YpTa Ba HUPHUK HILIA0
YUKApUII ~ CaHAOT KopXoHajdapu ¢aonuar  IopuTaéTran  Oynub, ynap
UKTHCOMUETHUHT JCSIpiu Oapya TapMOKJIapyu — OFUP CAaHOATIAaH €HTHII CaHOATrava,
KUIIJIOK ~ XY)KQJIUTH MaxCyJOTJIapUHM KalTa WNUIAJaH WIMHANA —TagKUKOT
uiuiapuradya Kampab osrad. Ymaap, anbarra, ¥3 (aolMATUHU PUBONKIAHTHUPHUII
Xamja y3BUMJIMTHUHU TabMUHJANIIA WIIIA0 YHKAPHWIITHUHT Oapya OMHJIIapHIIaH,
KymIlaJiaH, ep, TaOMuid Ba MEXHAT pecypcilapd, WHBECTHUIMUIAP, 3aMOHABUN
ax0o0poOT TU3UMJIAPH, TEXHUKA Ba TEXHOJOTUsIapiad (hoigananau.

Tabkummam JIO3MMKH, MaMJIAKATHUHT MWUIAK Ooinurun €KW yHUHT
CAJIOXUSATU OUp HEYTa aBjoJ Ba OyTyH >KaMUSTHUHI XaTTH-XapakaTiapy 2Ba3ura
apatuiand. by Oopama caHoaT KOpXOHaJapuHUHT Basudacu ymlOy OONIMKHU
acpa0-aBaiiyain Ba yHJaH camapanu Qoiinananumiia udoganananu. XyKaluk
IOPUTUIIHUHT FOKOPHAA KENTHPUO YTUITaH TamMoWWJuiapujaaH Oup o3 Oyiica-na
yeTra  YMKUINM, OSKAMOATUYWIMK  WMIDIA0  YUKAPUIIK  caMapiOpIMTHHUHT
nacaluImra, Xy»acusJIMK Ba HUcCpodrapymivkka onub kenaau. Amnbarra, Oy
Oopajia caHoaT KOPXOHATAPUHUHT (PAoJIUSITH XaM OyHJIaH MyCTaCHO dMac.

bapua wuwkTHMCOmMii TapMoKmap kabm caHoaT WNUIA0  YMKAPHII
KOpXOHAJapUHUHT (HaoJIUATH XaM 0030p HCIOXOTIApH IAPOUTHA Y3Trapuod
Ooopanu. Yiap, OupuHud HaBOaTna, Y3JIapUHUHT HILIA0 YUKAPUI XaXKMJIApUHU

cakjia0d KOJIMII Ba PUBOXKJIAHTUPUO OOPUIT yUyH XapakaT Kuicajiap, UKKUHYUJaH,
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UIUIad YMKAPWITAaH MaxCyJdoT MUKIOPH Ba cU(DATHHHU ONMIMPHUINTA, YIMHYUJIAH,
0030p/1a ¥3 xapuaopiapura Ba MaBKEHHU cakjiad KoJuIira uutuianunap. bynaai
Xapakatiiap 0030p HCIOXOTJIApU IIAPOUTHAA MypaKKad pakoOaT KypalluHHU ro3ara
KenTupud, y3 HaBOaTWma, TypJid MYJK IIaKIUAard KOPXOHA Ba TaNIKUJIOTIIAP
¥pTacugaru MyHocaOaTIapHUHT TaKOMWJUIAIIYBUTa XaMja Y3JapuHUHT HILIa0
YUKAPUIIl CaMapaIOPJIMTUHU OPTTUPUO OopuIra oJiud Kemaau.

CaHoaT KOpXOHAJAPUHUHT WKTHCOIWN CaMapaJOpJMTAHUA OIIMPHUII Ba Iy
acocaa axoJid TypMYyII Japa)KaCUHHU IOKCAJITHUPHUIN WyJiapuaadH Oupu cudartuia
caHOAT KOpXOHAJapura KUPUTUIAJWTAH WHBECTUIUSIAPHN KYITAWTHPHUII Ba
WHBECTHUIIMOH JACTypJapHH camapalyd aMajra OIIUPHUIN Makcaara MyBOGUKIHP.
by ©6opana V36ekucron Pecnybnukacuga y3ura Xoc HWHBECTHIIMOH MYXHUT
ApaTWiIan, XaMmja OyHra MaMjakaTHUHI pecypciapra OOM SKaHJIWIM Ba yJapHU
Ka3u0 4YWKapuIl, KaWTa wunuiam Oopacuja KOpXOHAJapHW TaIIKWJI OTHIIIL,
MaBXyJJIapUHA MOJCpHH3anMsuiam Oyindya OepuinaéTraH KEHI HMMKOHHUATIIAP
XOPWKJTMK WHBECTOPJIAPHUHT KUPUO KEHIINTA 3aMUH SPATIH.

Tabkummam JT03UMKH, Xap KaHIal KopxoHa V3 (GaoJMsITHHU OOIIJIaIIy,
KCHTaTUPUINIK Ba SHTWIAINNKM YYyH WHBECTUIMSJIApTa 3apypar Ce3aju.
NHBecTHLIMSUTAp  KOPXOHAJAPHU  PHUBOMIIAHTHUPHIN, MaMmJjakaTaa HMKTUCOIUN
YCHIIHM TAbMHUHIAIIHMHT OOl OMMIUIApHMIAaH Oupu Oyimb, Y30eKkucToH
PecryOnmmkacu WMKTHUCOMMETHHUHT KENTYCH TapakKUETH, SHTHM TEXHUKAa Ba
TEXHOJIOTHsJIap OWJIaH KUX03Jalll, MOJACPHHU3aLMIIAI, aCOCaH, MHBECTUIIHMSIapra
OOFNMKJIMTUHA aHTIa0 €TraH XO0J1a, XO3UPTH KyH/Ja PeCIyOJIMKa UKTHCOIUETUTA
WHBECTHUIIMSUTAPHU, XYCyCaH, XOPMKHA HWHBECTUIUSIAPUHN KEHTPOK JKaja0 STHII
Xamja yjapJiaHn camapaiu (oiaJaHuIl MamiIakaTAa YTKa3uiaaéTraH UKTUCOIUN
UCJIOXOTJIAPHUHT caMapajiy MKPOCUHU TAbMHUHIAIIHUHT MyXUM acOCHUTa aljIaHIH.

Iy Gouc pecmybiukama caHoaT TapMOKJIAPUHU PUBOKIIAHTUPHII Ba yHJA
UNUIad YMKApIIaéTral MaxcyynoT paKoOaTOapAONUIMTMHNA TabMUHIIAIT MaKCaanua
KUPUTWIAETTAaH WHBECTUIMSJIAD XaXMU WWUIap JaBoMuaa omud OopMOKIa.

AnbGatra, OyHmail y3rapuluiapHu WKTUCOAWN TaxJwuiap OwiaH Oup Karopjaa
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HKOHOMETPHK TaXJWLIAPUHU XaM YTKa3ub, WIMUH Xyrnoca Ba Takiudaapau 6epud

oopum makcaara myBoduxkaup (3.5-pacm).
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Man6a: Y36exucton PecrryGmukacy J[aBiaT CTaTHCTHKA KYMHUTACH MabIyMOTIAPH aCOCHA Mya/lTHd) HIIIAHMACH.
3.5-paCM. Canoar nnuiao YUKAPUIIUTA KUPUTHJITAaH HHBECCTUIUAJAPHUHI
y3rapui JIMHAMUKACH

3.5-pacMma KenTHpUIATaH MabIymMoTiIapra kypa, 2000 finnman 2006 iinnrada
CaHOaT TapMOKJIapura XakKMKaTJa KUPUTWITAaH WHBECTHUIUSAIAD XAKMUHUHT

rpaduru TaaKUKoTAaH Kenno ynkubd R? = 0,9905 O6ynranna aHUK/IaHTaH:

CaH 03T

Y =1,134x% + 53,9 x> —339,21x+ 836,44 (3.5)

MOJIejIb rpadury OWIaH JAeIpiId yCTMA-yCT TYINTaHIUTHHA KYPHUIII MyMKHH.

AMMO caHOAT TapMOKJapHWra XaKMKaTAa KUPUTHUJITAH WHBECTUIIHUS XAKMH
2006 wmnga (1384,6 mapa. cym) 162,2 mipa. cym 2009 imnaa (3556,9 mapa. cym)
233,2 mupa. cym Ba 2010 #tmna (4660,0 mapa. cym) 257,0 mupa. cym 2016 iinnnga
(15283,0 mupa. cym) 1812,17 mipa. cymra aHuKIaHraH 3.5-Mojie/ib KMHMaTHIaH
Kamairan. AMMO IryHH XaMm aituin myMkuHkd, 2016 finnmga 2000 fiunra aucbaran
caHOAT TapMOKJapura KUPUTWITaH WHBecTHlMs Xaxmu 69,0 Gapobap optuo,
15283,0 Mapa. CYMHU TaIlIKWJI 3TTaH.

By Gopana Y30eKHCTOHIA aMalira OIIUPUIASTIaH MHBECTHIHS CHECATUHIHT
y3ura Xoc XycycusATIapuaaH OupHu cudaTuiga MaxalIMid XoMamié pecypciiapuHu
YyKyp KaiTa MIUTAIIHA TAbMHHIOBYH, FOKOPH TEXHOJIOTHsIIapTa acOCIaHTaH SIHTH
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UNUTa0 YMKAPUIIUTAPHU TAIIKWJ ATHUINTA KAPATUJITaH WHBECTHUIUS JIOWHMXajapura
YCTYBOp axamusaT OepuiaéTranu Ba OyHIAa XOPWKWN WHBECTHIMSUIApAAH KYypa,
KOPXOHAJIAPHUHT Y3 Maljariapu XHCOOMJIaH HYHANTHUPWITaH TYFpPUAAH-TYFpU
XyCyCHl HMHBECTHLMSJIAPHUHT XaXMH OpTHO Oopaérrannuru OuiaH H30XJall
MYMKHH.

2008 #imnma (3293,8 mupa. cym) 427,4 mupa. cym Ba 2013 tinnga (9813,4
wipa. cym) 91,0 mupa. cymra 2014 vimnna (13164,5 mapa. cym) 1297,0 mupa. cym
Ba 2017 #tmnna (21152,1 mapa. cym) 932,3 mapa. cymra anukianras (3.5)-moaenb
KHAMaTHIaH XaKWKaTAa CaHOAT TAapMOFWra KHUPWUTHUJITAH WHBECTUIIAS XaXKMHU
OIITaH.

bynnaii y3rapunuiapau 2008 #innga OOIUIaHTaH KaXOH UKTUCOAUETHIA Py
OepaéTraH MOJUSBHA - MKTUCOAMM MHKUpO3ra KapamMaid MamJjakarja oJuo
OOpwIraH HCIOXOTJIADHU HW3UMWJUIMK OWIaH aMmalira OIIUPWITAHJIUTHAAaH [1e0,
M30XJ1alll MaKcaira MyBOQUKIUP.

V36exncTon  PecrnyOIMKaCHHMHT — FOKTHMOMI-MKTHCOMMH —TapaKKUETHHH
TabMUHJAII HWyJImapugaH Oupu — CcaHOaTHM IOKOpU cypbariap OwiiaH
PUBOKIIAHTUPUIIIAP. AJIOATTa, pUBOKIAHTUPHIN YUyH, aBBajI0, KOPXOHAJTAPHUHT
XO0JIATH Ba MMKOHUSATIAPUHHM OWIIUII JIO3MM, OYHUHT y4yH OUp KaTop TabCUP
TYBUM OMWUJIAPHUHT Oup-Oupu OwiaH MyHOcabaTIapuHA Xap TOMOHJIaMa
MyKaMMmasl ~ ypranuvm — kepak. JKymnagaH, OupuHUM HaBOaTaa, caHoar
TapPMOKJIAPUHUHT KaMH HIIA0 YUKAPUII XAKMUHUHT Y3Tapuil JTUHAMUKACUHU
PKOHOMETPHK MOJEJIap acocuja WIMHH JKAXATAaH TaXJHJI OJTHUII MakKcaara
MyBOQUKIUP.

TaakuKOT HaTwKamapuaa KeITHPUITaH MabiyMoTiapiaH (oimananuo
tabkuiam Jio3umku, 2000 wunga (1888,9 mupa. cym) 859,4 mapa. cym, 2005
nunna (11028,6 mupa. cym) 527,9 mapa. cym, 2006 imnna (14640,3 mupa. cym)
565,6 muipa. cym, 2007 tmnna (18447,6 mapa. cym) 772,9 mupa. cym, 2015 innga
(91705,3 mupa. cym) 1148,0 mapa. cym Ba 2016 wmnma (111267,2 miapa. cym)

3371,2 mupa. cymra R?>=0,9997 6Vitnya aHUKJIaHTaH aJIeKBAT
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Y = 1,8077x* —35,552x% + 488,77x> —504,92x + 2078,4 (3.6)

caEoar ©fa

MOJIeTTb KHHMATHAaH KaM MHUKIOp/Aa CAHOAT MaxXCyJOTJIapH MIUIA0 YMKAPTaHIUTH
anukIa"au (3.6-pacm). CaHoaT KOpXOHATApHU TOMOHHUAAH KaMH UILTA0 YUKAPHIL
XOKMUHUHT XaKUKATJAAard KHHMAaTUHW aHUKJIAHTaH MOJEITHWHT KHUMAaTHIAaH Kam
OVIMIIMHUHT MabHOCH INYHJAKW, OWPUHYUIAH, WILIA0 YHKHITAH MOJEINa
TaHJIAHTAaH OMWJUTAPHUHT JaBpra MOC XOJJa MPOIOPIMOHAN Y3rapHIlN Hazapaa
TYTHJITaHU, WUKKAHYUIAH, NACTIa0KuM HMIUIad YMKApHII XOJATIAPHHU KEHHUHTH
ONMHraH Oapya JdaBpiiap Yy4YyH Y3rapuiicu3 Ae0 OJIMHTAHJIWTHd Ba HHUXOAT,

YUYUHUYUJIAH, UKTUCOAMH jKapaéHIapHUHT KYIT OMULIU KAaHJIUTH 10 Kapalll JO3UM.
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Man6a: Y36exucron PecrryGmukacy J[aBiaT CTaTHCTHKA KYMUTACH MabIyMOTIAPH aCOCHA MyalTid) HIIIAHMACH.
3.6-pacm. 2000-2017 iinniapaa skaMu CAHOAT UILJIA0 YMKAPUIIH XaKMUHUHT

y3rapuuu

3.6-pacmma OepuiaraH MabIyMOTJapra Kypa, CaHOAT TapMOKJapuaa
XaKUKaTAa MIUIA0 YMKapuiIraH MaxcyinoT Xakmu (3.6)-momen kuitmatumgan 2002
nunga (4494,0 mapa. cym) 1028,9 mupa. cym, 2013 hiunga (64354,7 mapa. cym)
2748,9 mupa. cym Ba 2017 #unga (144185,3 muapa. cym) 2469,0 mupa. cymra
OIIITaH.

KaxoHmarn XOpWKWUN WHBECTHUIMSJIAPHU SKAJIO KWIHII aMaJMETHHH,
MoOJeIJIaph TapKUOWMHM YYyKyppOK VpraHWIl Ba YyJApHUHT WIFOP TaXKpuOacw,

MaMJIAKATHUHT Y3Wra XOC XYCYCHSITIApPUHH XHCOOra oJiraH XOJja WKTHCOIUETHU
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MOJEJJIAIITHPUII Ba YYyKyp TAPKUOMI Y3rapHIlIapHA aMajra OLIMpPHUIIa KOOUI
UIUIap aMaira OMHUpUIN0, MKOOUI HaTHKanapra S3pUIIMIMOKAA.

XO3Upru KyHJa >KOpPUM ATWIAETTAaH MWUIMKA TapaKKUET MOJEIM MUJUIUK
UKTHCOMUETHU DPHUBOKJIAHTUPHUIITHUHT MYXUM OMIUIA OYInM0 XW3MaT KHJIMOKIA.
Mwuinid  UKTUCOOMETHU  MOJCPHM3ALUSJIAIL  KApa€HJIApU  WHBECTULMOH
(baoNUSATHY JKaJaIaAllTUPUIL 3apypPaTHHU KEATUPUO YMKapAu Ba Oy ¥3 HaBOaTUa,
MKTUCOJINM, VHCTUTYIMOHAII HCIIOXOTJIAPHUHT YyKYpJAAIITHPUIHIINTA,
MaMJIaKaTAa MWHBECTHIUS MYXUTUHUHI SIXIIWIAHUIINTA WMKOHUAT SPATIU.
MamiiakaT  UKTUCOAUETUHHUHT  OapKapopjMKKa  JPUILIWIMIIA  WHBECTHUIIUS
GaoUIMTMHUHT  ce3WJIapiiM  Japaxaja  Kydallumura Ba  MKTUCOAUETTA
HyHanTupuina€Tran Kamnurtajl KyWuiaMmanap camapagopiUTHHUHT OIIUIIUTa OJU0
KEJIJIN.

AnbGatTa, GyHnail mwkobuii HaTkanapra “2011-2015 inmtapaa Y36ekncton
Pecniybiukacu  caHOATHMHM  PUBOXJIAHTHPUIIHUHT  YCTYBOP  WMYHAJIUILIAPU
TYFPUCUIA TH KApOPHUHI KaOysl KWIMHTAHJIUMIH Ba YyHra Kypa, CaHOATHU
PUBOKJIAHTUPUIIHUHT KOMIUIEKC AACTYypU Ba MOJEPHU3ALMUS KWIMHUIIN, TEXHHUK
Ba TEXHOJIOTHMK SIHTWJIAHUWIIM, SHTUAAH Oapro HSTWIMIIM KyTWIAETTaH MHUPUK
WHBECTUIIMS JIOMUXAJIApU aKC ATraH 0ynuo, >KkyMyiaaaH:

- CaHOAaT KOPXOHAJIAPUHHM KEHI MUKECAA MOJACPHHU3ALNS KWINIL, TEXHUK Ba
TEXHOJIOTUK SHTWJIAI, YJIAPHU SHI 3aMOHABUN IOKOPH TEXHOJOTHK yCKyHajap
OwiaH KUXO3Jall, CAaHOAT TapMOKJIapuJa 3aMOHABUN WIIMHUHN IOTYKJIap Ba WJIFOP
WHHOBAIMSl TEXHOJOTUSUIADUHM JKalaJl TaTOWK OTHUII, CaHOAT Y4YyH HOKOpHU
MaJIAKaJIA KaJpiap Tau€pilalllHu KEHIanTUPHILLL,

-ANIa0 YUKAPUIITHU JUBEPCUBUKAITIS KWIHII, MaXaJUTHi XOMAaIEHA 9yKyp
Ba cudariyd KalWTa WAl HErHu3Huja SKCIOPT CAJOXUATHHUHT Oapkapop ycud

OOpHILIMHYU, KCHOPTra MYJDKaJUIaHTaH pakoOaTIoll CaHOAT MaxCyJOoTH HIUIad
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YUKAPUIIHU KYNAUTUPUIIHM, YJIApHU COTUII 0030pjapyu KEHTauTHUPUIHILINHU
TabMUHJIAII OUp KATOP YCTYBOp iyHanuuuiap 6enarunad Gepuiran’’.

V36exncTon Pecry6iankacuia caHOAT TapMOKIAPMHHM MOJCPHU3AIMSIIALL,
TEXHUK Ba TEXHOJOTMK SIHTWJAIl XaMmJla PHUBOXJIAHUIIMHU TabMHUHJIAII
BazudamapuHu  aMaira OIIMPHUIIZA XOPWKUNW  MHBECTULHMSJIAPAAH  KEHT
doiipananuim Xamja >KaJ0 KWJIUHTaH Xap Oup CYMIMK WHBECTULMsUIapAaH
camapanu (oranaHuil Tajaad dTHUIAIN.

Mamitakatna cu€cuid  Ba  DKTUMOHMM-UKTHUCOAMN  XaéTHMHT  Oapua
TOMOHJIAPUHU U3YMJI UCJIOX ATHUII Ba JUOEpAILIAIITUPUI, KAMUSTHA JTIEMOKPATUK
SHIUJIall Ba MOJEPHU3ALMS KWJIUII >Kapa€Hiapu >Kajan cypbarjap OuiiaH
puBOxIIaHUO OopMmokaa. byHna kyunu Qykapoiauk >KaMHUSTHHHU I[IAKIIaHTHPUIL
uynuna Oenrwiad OJMHTaH Ba M3YMWJI PAaBHILNJA amalra OLIMPWIAETTaH YJIKaH
Ba3udamap MycTaxkaM 3aMHUH sipaTMOKAa. YOy Basudanapaan Oupu caHoar
TapMOKJIApUHU XOMalI€ OWJiaH TabMUHJIOBYM, MamJIakaT O3WK-OBKAT CHUECATUHU
amajra OIIMPYBYM TapMOKJIapJaH OUPHU KHUILJIOK XY>KAJIWTWHU PUBOKIIAHTUPHIII,
CTUIITUPUIAETTAaH MaxCyJIOTJIapHU cU(dATIu Ba pakoOaTOapAONUIUTUHU OIIUPUO
JKaxoH 0030pJiapura oju0 YUKUII Yopa-TaAOUpapuHy UILIa0 YMKUIIAH noopar.

by Oopanma pecnybnvkana >KWH MalIOHJIApPUHUA ONTUMAJUIAIITUPUINT Ba
KUIIJIOK XYKQJIWTH DKUHJIAPUHU padioHJamTHpuiln Oopacuaa Xap TOMOHJIama
nyxTa yilnanran cuécat oaud OOpuila€TraHu, SHI MyXUM XOMalé Ba 3KCIoOpTOON
MaxcCyJIoT OVJraH rnaxrta eTUIITHPUITHUHT HUCOATaH OapKapop XaKMUHU CakKJara
X0Jija, OOIIKAa KHIUIOK XYKaJurd MaxCyJoTJapu ETUIUTUPHUIIHA Oup Heya
Oapobap KymauTUpUIll UMKOHUHU Oepau.

MammakaTHUHT arpap coxacuja oiaud OopuiaéTraH UKTUCOANA UCIOXO0TIIap
HaTWxkacuga OapKapop PHBOXJIAHUIIHM TAabMHHIIAII Y4YyH €Tapiid Japaxkana
MycTaxkaM pecypcimap 0aszacu, XyKyKuid, TalIKWJIUH-UKTACOAMM  Xamja
MHCTUTYLIMOHAJI acociap apaTuiiad. ABBaJIO, arpap coxajia ep-CyB pecypciiapuian

camapanu  (doWganaHuIl  yCyJUIapUHU  KyJUlalml  acocuaa  Oapkapop

47 ¥36exncton Pecnybnukacu bupnnun Ilpesmmentn W.Kapumosrumar “2011-2015 jimmrapna  Y36exucTon
Pecnybnmkacy caHOATHHU PUBOXKIIAHTUPHITHUHT YCTYBOp WyHanunuiap Tyrpucuna’ i [1K-1442-conmm KapopH.
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PUBOXKIIAHTUPHUINTA DJSpUIIIIAUM. by skapaéHHM Tamkwi JTtunma  gepmep
XY )KIUKJIAPUHUHT YCTYBOP PUBOMXIAHTUPWIMIIM, MOJIUN-TEXHUK Ba MOJMUSBUM
TabMUHJAI OYiinya 0030p UKTUCOAUETH TaMOWUIUIApUra MOC MIIIOHWINA TU3UM Ba
MEXaHU3MJIADHUHT  MIAKUIAHTUPWIMIH,  QepMep  XYKaIuKIapuaa  WIKd
WHBECTHUIIMSIIApJaH caMapayii (GoHaTaHUIIHU Hynara KyHuin kaOwiap MyxXuMm
OMMJI XUCOOJIaHAIH.

2017 iiun saxyHnapu OViu4Ya UMM UYKH MaxCyJIOTHUHT Ycumu 5,3 (housHu,
KyMIIaJlaH, KHUIILJIOK XY>KaJurd MaxcysloTiapu Kapuild 7 (Gou3HM TamKuia 3TIU.
AmMarra omuMpuiIrad Tagoupiaap HaTHKacuaa OyryHI'M KyHJa arpap coxaja KeCKUH
NacaMIUIApHUHT  OJIIMHU  OJIUII Ba MamJjakaT axXxOJUCHUHHU  O3UK-OBKAT
MaxcyJoT/Iapu OwiiaH OapKapop paBHIIIa TabMUHJIA0 TYpUIIra SPHUIIMIMOKIA.
AMMO TabKujIall JO3UMKH, OYTYHTM KyHAA KUIUIOK XVXKaTUTHUAard MaBxKy
WYKM WMKOHUATIApIAH eTapiid Japaxaza (olgalaHWIMacIurd HaTHKacuIa
coxama pecypciaap (ep, CyB, MEXHAT Ba MOJJIUN pecypciap)aaH ¢doiaamaHuIn
camapaiopJIury NacTIuruya KOJIMOK/IaA.

Keituaru #wuiapga  epiaapHUHT  IIYPJIAHUIN  JapaKaCMHU — OpTHO,
YHYMJIOPJIMKHUHT 3ca Tnacaiu® OopuIll TEeHACHUMSICUHM Oaprapad HSTHII
Makcaauna VYTraHn naBp MoOaitHuaa Oy Oopaga KypwiraH dopa-taadupiap
HaTtwkacuaa 1| mwumon 700 MUHT reKkTap CyFOPHWIAIUTaH €pPHUHI MEIUOPATHUB
XOJIATH sAXIIWiIaHAu. by sca aMu 3KMH SKWJIaJUraH MalJOHJIAPHUHT SPMUJAH
KYTIMHU TAlIKWI 3Taau. TabKuaiai JIO3UMKY, MaMjlakaTaa oaud Oopuirad ymoy
Taa0upiap HaTWXKACHIA CHU30T CYBJApW DHI OFMp Japaxaaa, SbHM 2 MeTpraua
103a7a JKoWnamran epnap kKapui6 500 MuHr rekrapra €kd yyaaH Oupwura
kamaitupunau. Kyunu Ba ypraua mrypnianran epyap 3ca 100 muHr rexkrapra €xku
12 powusra KUCKapTUPHUIIIH.

[Ilyara kapamaii, KUIUIOK XY>KaJUTH MaxCyJOTH HWIIad YUKapyBUMIAP
KYTIPpOK OYTYHTM KyH HATWDKAaCHMHHM Ky3JaraH Xojja (paoiausT OpUTMOKIAIap.

AKcapusiT xoJiIap/ia Mamjakar Oyinuya SKUMHJAap/laH IOKOpU XOCWJ OJMHUIINIa

110



Kapamail, uniad yukapuil peHTaOe/uIMrd Japaxacd mnact OYiIMOoKaa, apum
XYKaIMKIIap 3ca, 3apap ounad GaoausaT IOPUTMOKIAIAP.

FOxkopunarn xonatiapHuHr OapyacH KUIUIOK XYKaJUTHHU OapKapop
PUBOXKJIAHTUPHUIITHU TabMUHJIAII F03aCUJIaH YOpa-TaJA0UpIapHU amajira OUIUpPHIII,
KEJIAKAKIA MaBKy/l TaOUUN-UKTUCOAUM CaJIOXHUATIAH caMmapaiu
doitnananuIIHUHT 06030p MyHOcabaTiapura MOC MEXaHU3MIIAPUHU KOPUM ATUII
Ba MyHTa3aM TaKOMWUIAIITUPUO OOPUILIHU TAKO30 3TaAu. X03UPIry KyH]1a KUIILIOK
XYKAIUKIApUAA MAXCYJIOT ETUIITUPUII TU3MMHUHHM caMapalu unyiara KyWull,
MaBXyJ pecypc Ba HMKOHMATIAD XamJa WHBECTULMSIAPJAH OKHJIOHA
(dbolanaHuIIHN TAIKWII STUII aJTOXHU/IA aXaMUsTra Jra.

WNKTUCOANETHN SPKUHIAIITUPUII Ba HMCIOXOTIIAPHUA YYKYpJAIITUPULIIHUHT
YCTYBOp WYHaIMILIApUIAH OUPU MKTUCOAUETTa WHBECTUIIUSUIAPHU K0 KHUIIUII
Oowian Oornuk. MHBecTUnUsiapHU ka0 3TMai, ailHMKca, €Tak4yd TapMOKJIapja
WHBECTULIMSI HWIITUPOKUHM KEHraThupmMal TypubO, HMKTUCOAMETAA TapKUOUIA
y3rapuiuiapHyd — amaira OIIMPHUII Ba  MOJEPHH3ALMIIAII, KOPXOHAJIAPHU
3aMOHABHUM TEXHWKa OWJIaH KalTa >KMXO3JIall Xamjaa pakoOaréapAoml MaxcCyJoT
UIUIad YMKApUIIHU Hyira KyHUIl MyMKUH SMac. Mamjakatia XO3upru mnaitna
XOPWKMW HMHBECTOPJIAD YUYYH KyJald MWHBECTULMS MYXUTH spaTwirad. by
KyJalUIUKIap yJap yuyH sipaTHJITaH TypJd JaBiiaT Kadojariapu Ba UMTHE3IApIa
V3 aKCUHU TOIITaH.

Mamnakar UKTHUCOAMETMHU MOJECpHU3AIMSUIANI  [IapouTuaa  depmep
XY)KUIMKIAPUHU  PUBOXKJIAHTUPUIIAA WYKA WHBECTULMSUIapAaH QoilgaiaHuIl
caMapaJiOpJIUTUHUA OIIMPUIN HYHATUIUIADUHU HILIA0 YUKUII YYyH XO3UPTrH
BaKT/Ja WHBECTUNMsUIapAaH (oWganaHuin wmacajajiapy Ba YHUHT XOJATHHU
yprauum 3apyp. YTraH JaBpia MaMjIaKaTia HYKH  HHBECTHIMANApAAH
doiimananumn coxacuja KaTTa WIUIAp aMaira omupwiad. by wmakcamma
MaMJIaKaTJa MHBECTUIUSA IaCTypJiapy TY3WIMOK/A Ba aMara OMpuIMOK/IA.

WNuBecTuiys nactypiapu y30K Myjajaarra MyJDKaJlJlaHraH Oynu0, yHAa xap

Oup WWI ydyH MYyJDKaJJIaHTaH 4dopa-Tagoupiap amoxunaa udopananrad. JIekuH
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IIyHTa Kapamai, KUpUTWITaH WHBECTHIMsUIapAaH (QoWganaHull AapakaJlapuHu

JOUMUN YpraHul, TaxJIWUlap YTKa3WIl Ba XyJlocanap KWinO OOpHuIl Makcaara

MYBODUKIUP.
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Man6a: Y36exucton PecrryGmukacy J[aBiaT CTaTHCTHKA KYMUTACH MabIyMOTIAPH aCOCHIA Mya/lTHd) HIIIAHMACH.
3.7-paCM. KHIH.]IOK Xj")l(a.ﬂl/ll"l/l TAPpMOTUra KUPUTHWITaH UHBCCTUIHUAJIADHUHT
IKOHOMETPHUK TAXJIWJIA rpa(]mrn

V36eknucton PecnyOIMKACHHUHT —KHMIUIOK —XYKAIMTH —HKTUCOIMETHIA
WHBECTHUIMSUTAPAAH  (POWTATAHUIN XOJATIAPUHUHT SKOHOMETPUK TaXJIFIIMHU
yTKa3mwmO, TaAKUKOT  HaTWkKajgapura Kypa akc dTraH  3.7-pacMmaaru
MabJIyMOTJIapra acocaH IryHd Tabkumianr jo3umku, 2000 vinnna (42,6 mupa. cym)
19,6 mupa. cym, 2003 #mnma (98,5 mupa. cym) 40,8 mupa. cym Ba 2010 inma
(531,0 mapa. cym) 53,2 mupa. cymra KUNUIOK XY XKaJIWTH HKTHCOAWETHTA
XaKUKAT/Ia KUPUTUITAaH MHBECTUIUSIAD XaXXMUHUHT y3rapuiu R*=0,9945 6yitnua

aHMUKJIAHTaH:

Y = —0,4823x% + 21,309x" — 139,17x + 2642 (3.7)

Frm rHE.

MoJedb KuiMaTHIaH Kamairan Oynu0, Oy Y3rapuiiHM KHUIUIOK XY KaJauru
MaxXCyJOTJIApUHU KaiiTa WIUTAIl CAHOATHHH PUBOXKIAHTHPHUIN XUCOOWIAH SUIMTH
WYKH MaxcyJoT TapKuOMIa KUIUIOK XYXKaJIUTH MaxCyjoTiapu YyIyIIuHU
KaMaWTUpHINTa  KapaTWiraH  BasudalapHu  U3YWIIMK  OwiaH  amanira

OIMMPWIAETTAaHIUTH IaH 10 Kaparl Makcaara MyBOGUKIUD.
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Anbarra, rokopuma kentupwiran (3.7)-Moielb OpKaJd  aHWKJIAHTaH
KHUMaTJAaH KHIUIOK XYKaJIUTH HWKTHCOAUETUTA KHUPUTWITAH XaKUKATIaru
uHaBectuiusg xaxmu 2011 wiunna (942,5 mupa. cym) 144,7 mapa.cym, 2012 imnna
(1089,2 mupa. cym) 108,9 mapa. cym, 2013 wmnna (1335,6 mnpa. cym) 246,7 mip.
cym, 2014 tinnna (1448,0 mupa. cym) 348,1 mapa. cym, 2015 winnma (1375,5 mup.
cym) 343,2 mupa. cym, 2016 tinnna (1646,4 mapa. cym) 671,3 mapa. cym Ba 2017
wwnna (2004,3 mupa. cym) 884,4 mupa. cymra OMTaHIWTH aHUKIAHIWA. Y IOy
XoJjariaap Oyinda MabIyM OWp Xylocara KeJIHIll y4yH, an0aTTa, KapaéHHU TYIIHK
ypranum o3uM. Ly MabHOMA arpap coxana ApaTWiraH sUIMHA KUILIOK XY KaTUTH

MaxcyJIOTH OYyiinda XaM TaxJIMJIMHU YpraHul Tajnad 3TUiaau.
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Man6a: Y36exucron PecrryGmukacy J[aBiaT CTaTHCTHKA KYMUTACH MabIyMOTIAPH aCOCHA MyalTid) HIIIAHMACH.
3.8-pacm. SIianu KUNIOK XY2KAJIUTH MAaXCYJ0TH XaKMUHHUHT Y3rapuiin
AUHAMHUKaCHu

3.8-pacMaa kypcaTuiaraH MabJIyMOTJapra acocaH arpap coxaja spaTuiiraH
SUIMHA KUIIUIOK, XY KaJTUTU MaXCYJIOTJIADUHUHT XAKUKATIAAru XaXMU aIeKBATIUUTH

R?=0,9978 6yaran xonna

Y = 6,4777x® + 26,825x% + 594,25x (3.8)

Kum.rax,

moneiab kKuiimatugan 2000 #wnma (1387,2 mapa. cym) 552,1 mapa. cym, 2003

munga (4083,3 mupa. cym) 592,2 mupa. cym, 2004 #iunga (4615,8 mapa. cym)

1248,1 mupa. cym, 2005 #imnna (5978,3 mupa. cym) 465,6 mupa. cym 2010 ivmga
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(16774,7 mapna. cym) 1325,2 mapa. cym 2011 iimnna (21422,3 mupa. cym) 1644,7
miapa. cym Ba 2016 iwmnma (47486,1 wmmpa. cym) 3140,2 mupa. cymra
KaMalTaHJIMTY aHWKJIaHad. TabKuiamn JIo3uMKy, anbarra, (3.8)-Momenna Gapua
TabCHP 3TYBYM OMWIIIAP HazapAa TyTUIMAaraH Xamjia XO3Uprd KyH XOJaTHAaH
kenmu® uukuO anukianrad. Illynnmait 6ynca-ma, QukpuMu3da, peKalalITUPHUIL
kKapaéHuJa XUCOONaHraH KHWUMAaTHH Ha3apJaH KOJJIUPMACIUK Makcaara
MYBODHUKAMD.

Ammo, 2001 twmnama (2104,8 mapa. cym) 1026,2 mapa. cym, 2002 iinnma
(3255,3 mupa. cym) 462,6 mupa. cym, 2007 #tmnma (9304,9 mapa. cym) 1224,1
miapa. cym, 2008 #mma (11310,7 mapa. cym) 1049,3 mmpa. cym, 2013 imiga
(34201,4) 1804,4,2 mupa. cym Ba 2017 wimnma (69504,2 mupa. cym) 446,8 mup.
cymra anukianras (3.8)-Monenb KHiiMaTHIaH XaKUKATIA APATHITAH SUIIMH KUIIUIOK
XYKAIATH MaxCyJoTiapd Xa)KMU OPTTaHJIMTH aHWKJIaHau. by, ¥3 HaBOaTuma,
arpap coxaga onu0O OOpHJITaH HCIOXOTJap Ba OeNTWIaHTaH BasudasapHu Y3
BaKTH/a M3YWUIMK OWJIaH aMaira OIIMPWITAHIWKHUHT caMmapaid HaTwkKacu Ae0
Kaparl MyMKHH.

Kunuiok xyxkanuru UKTUCOAMETUAA OJUO OopuiaéTraH HCIOXOTIapHU
KaHJIall amaira OIMMPWIAETIaHINTH Ba YHUHT HaTFDKajdapu TYFPUCHIA aHUKPOK
MabJIyMOTIra 3ra OYJHIN Ba WIMHH KMXATJAaH acOCJIaHTaH XyJioca KWIHII YUyH
KyHuJa KeNTUPWITaH TYPT XodaT Oyilnda Tax i1 YTKa3uiIaau.

3.2-kanBayl MabIyMoTiapura kypa, l-xomar Oyitmua 2002, 2006, 2007,
2008, 2013, 2014, 2015 Ba 2017 #Wwummapaa XaKUKaTAa KUIUIOK XYKaJaUTHTra
KUPUTHIITAH WHBECTHULMSA XaKMH, TAJAKHKOT acocuaa aHukianran (3.7)-mojaenb
KuiiMaTiiapura kypa, Moc xoima vwina 13,2 mupa. cym, 42,2 mupa. cym, 53,0
MIpA. ¢yM, 27,2 mupa. cyMm, 246,7 mupa. cym, 348,1 mupa. cym, 343,2 mipa. cim
Ba 884,4 MuIpa. CYM OpPTHUK MHBECTUIINS KUPUTHITAHIIUTH aHUKJIAHTaH.

Kanpanma xenrupunran 2002, 2006, 2007, 2008, 2013, 2014, 2015 Ba 2017
Huapa XaKuKaTAa KAPUTHITaH HHBECTHUIIHSUIIAP XUCOoOUIa KUTILTOK XY KaTUTHIa

UIUTa0 YMKAPWITAH SUIMA MaxCyJIOT Y3TapUINHU WIMHN KUXATIaH aHWUKJIaHTaH
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(3.8)-Monenmn KuHMaTHIAH XaKWKATAa WILDIA0 YHKWITAaH KHIUIOK XY XKaJIATH
MaxXCyJIOTH XakKMH Moc paBumiia (3255,3 mupa. cym) 462,6 mapa. cym, (7538,8
mipa. cym) 571,2 mupa. cym, (9304,9 mupa. cym) 1224,1 mupa. cym, (11310,7
wipa. cym) 1049,3 mapa. cym, (34201,4 mupa. cym) 1804,4 mapa. cym (36957,0
mipa. cym) 441,8 mupa. cym (42280,4 mupa. cym) 685,7 mapa. cym Ba (69504,2
MIIpA. cyM) 446,8 mapa. cymra optras (3.2-)xaaBai).

3.2-xaaBaJ
IKOHOMETPHUK MO/I€eJIb, HATHKAJIAPH OMJIaH XaKUKATAArM SIJINMU KHILIOK
XYKAJIUTH MaxXCyJOTH Ba YHIa KUPUTWITAaH HHBECTULMSJIAP Xa)KMUHUHT
TAaKKOCJIaMa KaaBajam (MiIpa. cyM xucoouaa)

Snmm Kupurtunran Monenb Monenb Xakukarnara | XakukaTgard

KUIUIOK | AHBECTULIUA Oyiinda Oyiinia Ba aHUKJIAHT'aH | Ba aHUKJIAHTaH
N XYKaITUru XHCOOJIaHTaH [XMCOOJIaHraH MaxCyJIOT YMyMHUI

MaxCyJIOTH MaxCyJIOT |HMHBECTUIUS | KUMMATIapH |MHBECTHUIIUSIIAD
KHHMaTn KHMaTH (hapxu (hapxu
2002 3255,3 102,2 2792,7 89,1 462,6 13,2
2006 7538,8 164,4 6967,6 122,2 571,2 42,2
| 2007 9304,9 200,9 8080,8 1479 1224,1 53,0
% 2008 | 11310,7 261,2 10261,4 234,0 1049,3 27,2
= 2013 | 342014 1335,6 32397,0 1088,9 1804,4 246,7
| 2014 | 36957,0 1448,0 36515,2 1099,9 441,8 348,1
2015 | 42280,4 1375,5 41594,7 1032,3 685,7 343,2
2017 | 69504,2 2004,3 69057,4 1119,9 446,8 884,4
~| 2000 1387,2 42,6 1939,3 62,2 -552,1 -19,6
% 2003 4083,3 98,5 4675,5 139,3 -592,2 -40,8
ﬁ 2004 4615,8 113,6 5863,9 150,3 -1248,1 -36,7
2010 | 16774,7 531,0 18099,9 584,2 -1325,2 -53,2
2005 5978,3 138,2 6443,9 134,2 -465,6 4,0
g1 2009 | 13628,6 385,9 13668,0 384,8 -39,4 11
E 2011 | 214223 9425 23067,0 797.8 -1644,7 1447
| 2012 | 27164,2 1089,2 27971,1 980,3 -806,9 108,9
2016 | 47486,1 1646,4 50626,3 975,1 -3140,2 671,3

Manb6a: Y36ekucron Pecriybnukacu [laBnat craTUCTHKA KYMUTACH MabIyMOTIapH acoCHAa Myalin( HIUIaHMACH.

By, aca ¥3 nHaBOatuga, TapMOKKa KHPUTHJITAH WHBECTUIIHUS/IAH CaMapaju
doiinanaHraHIMIMHU KypcaTaiu.

2-xonat Oyimva Tawpkupiam Jio3uMku, 2000 imnga (42,6 mapa. cym) 19,6
miapa. cym, 2003 #unga (98,5 mupa. cym) 40,8 mupa. cym 2004 iimnpa (113,6
mapa. cym) 36,7 mupa. cym Ba 2010 #mnga (531 mupa. cym) 53,2 mupa. cymra
(3.7)-momeny  KuHMaTHAAH KHIUIOK XY KaJIUTHTra

aHMUKJIaHTaH XaKuKaToa

KUPUTUJITAH MHBECTHULIMS XaXMHU Kamaiiran Oynu0, Oy, anbarra, TapMOKJa SUIIH
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MaxCyJloT WIUIA0 YMKapulInra y3 TabCUPWHU Kypcarrad. Hartmwxkaga Xakukatnaa
UNUIa0d YUKApWITaH SUIMA KHAIOUIOK XY KaJIMTH MaxCyJIoTH aHukKiaHraH (3.8)-
Mozenb KuiimaTiaapuaad 2000 iwnma (1387,2 mapa. cym) 552,1 mapa. cym, 2003
munga (4083,3 mupa. cym) 5922 mupa. cym 2004 #iunga (4615,8 mupa. cym)
36275 wmapn. cym Ba 2010 #wmnma (16774,7 mupa. cym) 53,2 mupa. cym
KaMmaiummra o0 Kenra.

3-xomat 2005 wmnga (138,2 mupa. cym) 4,0 mupa. cym, 2009 vimnga (385,9
miapa. cym) 1,1 muapa. cym, 2011 tiunna (942,5 mupa. cym) 144,7 mapa. cym, 2012
rwnna (1089,2 mupa. cym) 108,9 mupa. cym Ba 2016 ivna (1646,4 mupa. cym)
672,3 wipa. cym xakwkataa (3.7)-Moienb KHWMATHIaH Ky — MHKJIOpIA
WHBECTHUIIMS KUPHUTWITaH Oyicana HaTwka akcuH4Ya, sbHM 2005 #tmnma (5978,3
MIpa. cym) 465,6 mapa. cym, 2009 vimnaa (13628,6 mapa. cym) 39,4 mupa. cim,
2011 wmnna (21422,3 mapa. cym) 1644,7 mapa. cym, 2012 iinnna (27164,2 map.
cym) 806,9 mupa. cym Ba 2016 wmnma (47486,1 mupna. cym) 3140,2 mipa. cym
MUKJIOPHIa KaM SUIIH KATIUTOK, XY KaJIUTH MaxXCyJI0TH UIiad YuKapuiraH.

4-xonat Oyinya KMIIJIOK XY KaJTuTH UKTUCOAUETHAA Ky3aTuiaMaau Oy aca ¥3
HaBOatuaa TapMokka 2000-2017 Hiunnap MoOaliHKIa KaM UHBECTULIMSI XUCOOUIaH
IOKOpY JapoMa/l OJIMHMAaraHIuTuHA UQo1amanam.

Xynoca KWiauO alTranma, MamJIaKaTHH WKTHUCOAWN PHUBOXKIAHTHPHUIITA
KapaTWITaH y30K MYIJIATIA CTPATETHMK MAKCaJHH aMaJira OIUPUITHUHT MOXHUSITH
MYCTaKHJUIMKHUHT JaCTNa0K¥ KyHJapuiaH OONUIAHraH Ba Y3GEKUCTOHHHHT
KaxOH 0030puaard pakoOaTAONUINTHHU OIIMPHUIN, MaBKEWHH MYCTaxKamJIalira
WyHaNTUpWITraH TapkuOWUW  y3rapuimiap Xamaa KCaK TEeXHOJOorusjapra
acocllaHTaH 3aMOHAaBUU TapMOKJIAap Ba WIUIA0 YHMKAPHIN COXAJApPHHH >KaJal
PUBOXJIAHTUPHUILI CUECATUHM aCOCUM YyCTyBOop HyHanmum cudatuga JaBoM
STTUPUIIIHUA TaK030 ATaau. UyHKHM MamiakaT CaJOXUATHUHHUHT TOOOpa FOKCAIUO
OopaéTtranm, CYHITH WWJUIapa WIIra TYINIMPWITaH SHTW 3aMOHABHM KyBBatiap,
UNUTad YMKAPUIN Ba WXKTUMOMH WH(pATy3UJIMaHUHT PUBOXKH, TU3UMIIA PABHIIIA

aMaJira OLIUPWIAETIaH HCIOXOTJIap BAa MKTUCOAUETHHUHI JSPKUHIAIITUPUIIUILH,
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MamJiakat/a spaTujiraH HUXOATAad Ky.]'[&ﬁ HHBCCTULUA MYXUTHU SAHAAd HOKCAKPOK

MaKCaJlJTi KYPCaTKUWIAPUHN OCNTHiIa MIMKOHIHH Oepajin.

3.3. Kypwini Ba Xu3MaT KypcaTHill cOXaJapura KUPUTWIAETraH
HHBECTHLHHMSJIAP TAKCUMOTHHUHI IKOHOMETPHUK MO e/IH

JyHénaru xap KaHaail mMamiakaTHUHT MyBad(akuaTiv pUBOKIAHUIIU Ba
UIUIa0 YMKAPUITHUHT TapaKKU ATHINM, aBBaJlaMOOp, JAaBJIaT XOKUMUSITH OJIMO
Oopaérran cuécarra OOFIUKAUp. SbHM JaBiaT cuécaTd — MamJlakaT TapaKKUETH
TaKTUKACu Ba CTPATETUSICUHU TYJIUK aKC STTUPYBUM cuécat Oynmbd, mry cuécar
Tydaiinu ymly MamiaakaT TyHEHUHT OOIIKA JaBjaTiapyd TOMOHUJIaH TaH OJIMHAIU
¢ku »bTHOOpra onuHMaau. TabKujiam JT03WMKH, AaBiaT WUKTUCOAMH, arpap,
caHoaT, TabJIUM, cHUEcaT, caBl0 Ba OOIIKA coxXajapla Typiu XWiI cuécatyiap ojind
Ooopum MyMkuH. bab3an Oy cuécaTmapHUHT YyMyMHUH HYKTacu MaBxyJ OYiuo0,
UKTHCOUN cuécatia KoMIUieke akc 3tuin MmymkuH. Iy Gouc, ukrucoauit cuécar
Oupop-OMp MamIIaKaTHUHT YMYMHH JOaBiaT cuEcaTula Xall KUJTYyBYH, SHT MyXHUM
cuécar XucoOaHaIu.

ByryHI'M HKTHCOIMETHH MOICPHM3ALSUIANI  IIAPOMTHIA Y30eKHUCTOH
Pecnybnukacuaa amanra omupuiaéTrad MKTHCOIUN CUECATHUHT TapKUOUN KUCMU
XucoOJaHTaH MHBECTUIIMOH cUécaT, IIaxap Ba KUIUIOKJIAPHU KalTa TabMUpJIAI Ba
O0OOIOHJAIITUPHUINTA, SHTUJIAPUHU KYpHITra, CAaHOAT Ba XaJK XYKaJTUTHHUHT
Oomrka TapMoKJapuaa unuiad TypraH KOpPXOHAJapHU KEHTAaWTHUPHIN Ba TEXHUK
KaiiTa ®KUX03Jall, aXxOJWHUHT YH-)KOWra OYJraH SXTHEXKU Ba OOIIKAa MKTUMOUN
HXTUEKIAPHU  KOHIUPHIL,  KazuiMa OOMIMKIap  3aXUPACHUHH  XYKAIHUK
all;lTaHMacura camapaiy >Kaji0 Kuiuii, TabuatHu Myxo(dasza KU Ba X0Ka3zoiapra
Kapatwirad. JlemMak, WHBECTHIMS CUECATH — JaBJATHUHT MWIUIA0 YUKAPHUIII
KyWwlapyuHU SHaJa PUBOXKJIAHTUPHIL, UKTUCOAMETHU  MOJICPHU3ALMSIIAIITA
KapaTwirad cuécart 0ynuo, Oy, Ky xKUXaTAaH, KalmuTajl KyHHUIMaJapHUHT YCTYBOD

HYHaIMIIApUHUA TYFPU TaHJIaIIra OOFJIHK.
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NuBecTunus cuécatn MKTUCOINN y3rapuiluiapra Ba MamIakaT CalIOXUATUHU
sHama IOKcanThpuira dambapyac OOFmMK OYiamO, WHBECTHIMS 0Oa3acUHU
PHBOXIIAHTUPUII Ba UyKypIALITUPUII Y36EKUCTOH Pecry6InmKacy HCIOXOTUHINK
CUECATUHUHI DHI MYyXUM IIaptuaup. MKTHUCOOMETHM TapkuOWM KalTa Kypull,
HKCIIOPT CATOXMSITUHU KEHrauTupuil (akaT Kywid HWHBECTHIHMS CHECATH
OpKAJIUTUHA amMajira omupuianu. MHBecTUlUsS — KypUIIUII JKapaéHU MKTUMOMIA
UIUTa0 YUKAPHIIMHUHT 3HT MYXUM JJIEMEHTH XUCOOJaHWO, yCH3 Takpop HILIA0
YUKAPUIIHU TAaCaBBYp KUJIUII MyMKHH 3Mac. UyHku Oy ¢akar Tabuuil 3CKUpHIL
KapaéHula UIIIaH YMKAETraH MEXHAT BOCUTAIIAPUHM aJIMAIITUPHUII SMac, OaiKu
unuiad 4YMKapuil KyBBaTJIApUHU KyYaWTHPHIN, Iy >KyMjaJaH IOKopu cudar
Japakacu, HKTHUCOIUN VYCUII Ba aXOJMHUHT (apoBOH TypMYII Japa)KaCUHU
TabMUHJIAIIINP.

by 6opana V36exucron Pecniy6onukacu bupunun Ilpesunent M. Kapumos
TabKUAJarannapuaek, “byryHru kynna maxapiap, alHUKca, KUIUIOKIapaa 6apro
TWITaH, mudTiIapu OalaH], XOHAJApW IIMHAM Ba EPYF SHIU yillap NHIIHK
FUIITIAH Kypuirad OynuO, ymapHu OyHEN STUIA 3aMOHABUN KypPWJIUII Ba TOM
énum Marepuasiapuaad (GoiganaHUIMOKAA, yiaap 3apyp XyKalauk OWHOJapura
sra. byHnaii Kunuiok yinapu cudaty Ba MIAPOUTUHUHT KyJlaliuru Ouinad xed Oup
JKUXATJaH [axapaary yi-»KoinapaaH aciao Kolummaim™8,

Kypunum coxacu acocuili MOgaui UIUIA0 YMKAPUIN TapMOKJIapuaaH Oupu
Oy, y MWUIMA HMKTUCOAMETIA YYMHYM (CaHOAT Ba KHUIUIOK XY KaJIUTHIAH
KeiluH) VYpunma typamu. Kypunuimn TapMOKJIapuHU XaM OOIIKa HMKTUCOIUMN
TapMOKJIap KaOu MILIa0 YMKApHUII MaxCyJIOTH MaBxyJl OViauo, kymiianaH, Oapua
TypAaru unuiap Oyinua TyrajjaHraH Ba WIIra TyIIUpHIIra Tai€p Oynran uiuiad
YUKApUIIl Xamja HOWIIA0 4YuKapuiln acocui GoHIapu, IIYHUHTCK, aMaijaard
KOpPXOHAJAPHUHT KCHTaWTUPWIMINKA Ba KaWTa TabMUPJIAHWINU, ylapAa HIUIa

YUKAPHIITHY TEXHHK KUXATHAaH KakTa xkuxo3nanumuaup. Coama Kuiaub alTranaa,

48 Kapumos U. 2015 #imwina MKTHCOAMETUMM3A TYO TapKMOMI Y3rapuIIapHK amalira OIMPHMIL, MOJIEPHU3ALUs Ba
JuBepcuUKanus KapaCHIapUHE W34 JaBOM ITTHUPHII XUCOOMAAH XYCYCHH MYNK Ba XyCyCHH TaaOMPKOPIHKKA
KeHT iyn ounb 6epui — ycryBop Basudammanp. LEX.UZ. 16.01.2015 #.
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KypPWJIUII TAapMOFUHUHT MaxCyJIOTH HIUIA0 YHMKApUII Ba HOWIUIA0 YHKAPHII
acocwii oHmIapu OYIMO, yrIap MaMIIAKaTHUHT MWUIMNA Ooinwuru  xamja
KEHTaTUpWIraH Takpop MIUIA0 YHMKAPUIIHM TAbMUHJIAIIHUHT ACOCUHM TAILIKHII
stanu. llyHunrnek, sHr acocwiicu, yiW-KOW MyaMMOJIApUHHHI €4UMHU OaTamoM
KYPWIHII 3MMMacHUIa FOKJIaTHIA N,

byHnan Tamkapu, KypwiIMII TapMOKJIapy HIUIA0 YUKAPUII KydJapUHU
PUBOXKIIAHTUPUII Ba MUJUINA UKTUCOAUETHN KOMILIEKC FOKCAITUPHILIA KATTa POJIb
VitHaiinu. By Tapmokna skamrapuil (OHIMHUHI TaXMHMHAH y4yJaH HUKKH KUCMH
amajira OLIMPWIAIW, MamIakaT sl WOKTUMOUK MaxcyloTHHHHI 10 ¢owusmaan
KYyIpoK Kucmu spatunaau®®. KypWIMIIHUHT MUUIMH XYKAIUK MHKECHIATU
aXxaMUATU Ba €TaKyd pojib YiHaIuWra siHa Oup cabal IIyKW, y axOJUHHUHI KaTTa
KHUCMHUHM MII OWJlaH TabMUHIANAM, (QaH-TEXHHUKA Ba MKTUMOMN TapaKKHUETHHHT
KaJaJUTANTyBUTa, KTUMOMI MEXHAT YHYMIOPJIUTUHUHT YCHUIIUTa UMKOH SIPATaIH.

Magxya MabIymMoTiapra Kypa, KypWiIull MaTepuaulapu CaHOaTH
MaxcyJoTIapuHUHT 80 Gousu, Eroy MaTepHAITIAPUHUHT TaXMUHAH SPMH, METAILI
vwxapacuHUHr 20 douszaaH KYIpory, MAIIMHACO3JIMK CAaHOATH MaXCyJOTJIapUHUHT
10 pousnan KynpoK KUCMU Kypuiimiaa Gpoinananunanm .,

Tabkuanam J103UMKH, KypUIUII XapaxaTiaapyu TapkuOuaa TpaHcropt capg-
xapaxatnapuHuHr kuiimatu 20-25 dowusan Ttamkun kuiaau. [y OGouc ymoOy
TapMOK  (aosuiATHIa HKOHOMETPUK MOJeiiapAaH (QoWjanaHuIl —Makcaara
MyBOGUK OYIuO, yHIA KENTUPWITaH TPAHCIOPT Macajacu HIyjap XKymJiacura
Kupaau. bomikaya aiTrana, Kypuiauiira XaikK XyKalurd TapMOKJIApUHUHT JAesIpIu
Oapyacu Xu3MaT KYpCaTUIIMHHU YBTHOOpra OJICaK, MakpoJapakaaia 3KOHOMETPUK
Mojeapia (horJaTaHuII YPUHITATUD.

WNuBecTunysiai Ba KypUJIMITHA UHBECTUIUS XaM/la KypHIKII JKapaéHiapu
Kabu KynuHYa ajoxuja YpraHull MyMKHH. AMMO MHBECTHIMS PECYpCIapUHHHT

60 douzman KYynpoK KUCMU KypwIdil coxacuja doinanannaaéTranIuruH

4% DKOHOMHMKA CTpOUTENbCTBA: YuebHHK / mox obmeil pen. U.C.CTenanosa. - 3-e u3f., JOM. M mepepad. - M.:
IOpaiit-U3aar, 2006. — 620 c.
50 Pcako M.IO. DxoHOMMKA KallUTaIbHOTO CTPOUTENLCTBA. YdebHoe mocobue. T.: U3narenscto JIutepaTypHOTo
(dhonma Corosa nucareneir Y3oekucrana, 2004.
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xucoOra osicak, Oy TyIIyHUajgap KynuHYAa aiHaH KypPWINII MaKMYaCHHHHT
MKTUCOIUN caMapagopJIUTUHU Oaxonama — KyJUIaHWJIAIU. Kypunni
MaXMyaCUHUHT UKTUCOIUN CaMapaJoOpJUTMHU aHUKJIAIl YYYH MOJJIUNA-TEXHUKA
0a3acHHU PUBOXKJIAHTUPHUII Ba KOWIAMITUPHUIL YUYH KYPUIIUII XyAYJU Ba KOUUHU
TaHJalira TabCcHUp KWIYyBYM Oapya OMWUIAp Ba IIAPTJIAPHU MUKIOpUN
udoaanaira UMKOH Oepauran ycyJiapra sra OYIJIHII J031M.

Bynnmait  ycymnmap  Tapkubura XaMm  IOKOpUAAa — TabKUJJIaHTaHUJEK,
HDKOHOMETPUK  MOJEJUIAPHM  KUPUTUIN  JIO3UM  OYyiImb, y  y3rapyByad
KaTTAIMKIAPHUHT OEpWIraH YM3UKIM YeKJalnUlapHu Ba ymi0y KaTTaJaUuKJIApHUHT
Makcajii  (QYHKIUACUHU MAKCUMAIIAIITAPYBYM €KUM MUHUMAJUIAIITUPYBUYU
KUMaTIIapu Ma)XMyacCHMHHU TOIMIN Tajad KUJIMHAJAWTaH SKCTpeMall MacajalapHu
CUUIITHUHT Ha3apuscu Ba aMalIu€THHU y3uaa OupnamTupaau. Kypunuin
WHBECTULIMS KapaCHUHUHT Yy3aru, acocuil OOCKMYM OYiauImra Kapamad, YHUHT
KOJITaH TapKUOWM KHUCMIIApU XaM XO3UPTrd KyHJIa WHBECTUIUSA >KapaEHUHUHT
MyAJaTH, XaKMH Ba yHJaH (polalaHuIll caMapajopiiurura MabiyMm Japaxkaja

Tabcup KypcarMmoka (3.9-pacm).
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Man6a: Y36ekucton PecriyGiukacu JlaBiaT cTaTHCTHKA KYMHTAaCH MablyMOTIAPH aCOCH/IA MyaJLTH( MIIAHMACH.
3.9-pacm. Kypuium TapMoKJIapura KUPUTUITAaH HHBECTULMSA XaKMUHUHT
y3rapui IMHAMHKAaCHH
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3.9-pacMma KenTHpWITaH MabIyMOTIApra Kypa, KypUJIUII TapMOKJIapura
KAPUTUJITAH WHBECTHIUS XAKMHHUHT JWHAMHK Y3rapum Tpadurn R?*=0,9785

Oyiirya aHUKJIaHTaH YKOHOMETPUK MOJICITb:

Y =0,451x® —5,3x* + 23,7x+ 42,3  (3.9)

Eypranm HHE.

xuiimatunas 2000 mnga (3,6 mupa. cym)®t 0,1 mupa. cym, 2007 iunma (140,7
miIpa. cym) 6,9 mupa. cym, 2008 wmnga (187,2 mupa. cym) 22,5 mupa. cym, 2009
nunna (354,6 mapa. cym) 145,1 mapa. cym, 2014 iimnna (808,3 mupa. cym) 42,8
wipa. cym 2015 wnnma (1057,1 mapa. cym) 88,9 mupa. cym Ba 2017 innna (2472,3
MIpa. cym) 978,9 mupa. cymra Ky HHBECTHUITNS TAKCHMIIAHTaH.

AMMO, TapMOKKa KUPUTHJITAaH MHBECTUIMS XQXKMUHUHI Y3rapuiu Oyiinua
anukianrad (3.9)-monens Kuitmarura Hucoaran 2001 wnnga (8,2 mupa. cym) 29,6
wipa. cym, 2002 wmmaa (11,0 mupa. cym) 50,0 mapa. cym, 2003 imraa (10,0 mutp.
cyMm) 66,5 mupa. cym, 2004 imnga (19,5 mupa. cym) 68,5 miapa. cym, 2005 innna
(27,3mapa. cym) 71,6 mapa. cym 2010 vimnga (219,7 mupa. cym) 52,0 miapa. cym,
2011 vmnma (317,9 mapa. cym) 36,9 mupa. cym 2012 iwina (277,5 mupa. cym)
184,9 mnpa. cym, 2013 imnna (422,8 muapa. cym) 175,3 mapa. cym Ba 2016 vinnga
(1132,0 mapa. cym) 77,6 Map. cymMra HHBECTHUIIHS KaM KUPUTHIITAH.

Tabkugan 103UMKH, KYPWIAIIT TAPMOKIApU MOJINI UIIa0 YUKAPUTIITHUHT
MyXHUM TapMOFu OYInO, MKTUCOAMETHUHT OOIIKAa TAPMOK Ba coXaJlapuiaH HIILIa0
YUKApUJIQJUTaH MaXCYJIOTHHHT XapaKTepH, TEXHUKACH, TEXHOJIOTHAICH Ba HIILIA0
YUKAPUIIHUHT TAITKWI STHIMIIA Xamja OOIIKapyB THU3UMHU OujaH ¢dapk KHIIaJIH.
Anbarra, MaxCyJOTHUHT Ky KamuTaJl Ba MeXHAaT Tajnad KWIMIIH, MEXHAT
npeaIMeTIapd Ba KYpOJUIADUHUHT Ky4uMa XapaKTepH, MaxCYJIOTHUHT HWILIA0
YUKAPWIITAH >KOWJa CTallMOHAp VYpHAIraH OYJIWINK, WITYMIAPHUHT KacOui
TapkuOW, WINUTA0 YUKAPWII IUKIWMHUHT Y30KJIUTH Ba OOIIKAIap KYPHUIUIITHHHT

y3ura xoc XycycusiTiiapuau oenrunad oepaim.

51 30x; KaBcnap nungaru kKniiMaT XakuKaTaa yia qaBpa SpUILIAITrad KAAMaTIup.
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Kypunum opamii Ba KEHraWTUpWITaH Takpop HOUIad uumkapum Oyimo,
KAMUSATHUHT XaETHH AXTUEKIAPUHI KOHAUPHUII YUYH 3apypAUp. AMMO KypHIIUII,
XaJK XYKaIUTHHUHT OWp TapMoru cudartuaa WKTUMOUN HIUIA0 YHKApUII
TapaKKUETUHUHT (aKaT SHT OKCAaK MOFOHAJApHIAruHa, WXTHUMOUN MEXHaT

TAaKCUMOTH >KapaéHua BYXKYyAra KeJlagu 2

. Cyurru Wwinapna (aH-TexHUKa
TapakKUETH TabCUPU OCTUA KypHJIMII UIUIA0 YuKapumuaa cudar y3rapuiuiapu
103 OepMOK/Ia, yIApHUHT 3aMHUpHUIa 3Ca TAPMOKKA KUPUTUIAETTaH WHBECTHUIIHSIIAP
XOKMUHUHT WUIgaH-dwira ommpud OopaéTraHivrd Ba OyHMHI HATHXKacua
KYPWJIUIITHUHT KyHU UIUIA0 YuKapuil OYFuHIapu Oab3aH caHoaTAaru 3aBOj EKU
dabpukanap OaxapaguraHn HIUIA0 YUKApUII (DYHKIUSUIAPUHU Y371apyu amaira
omrpaéTraniapy OuiaH u30XJ1al MyMKHUH.

V36exncron PecryGmukach KypWIMII —TapMOKJIApUTra KHPHTHIAETTaH
WHBECTULIMSUIAD XaKMH OpTUO Oopap okaH, anbarra Oy Oopama amaira
OLIMPWJIAJIUTAH HIILJIAp PEKACHUHHU JTIOMMHUN Ha30paTra OJUII Ba KUPUTHIAETTAH

WHBECTUIIMsIIapAaH (oHIamaHuIl kapaCHIApUHN TaxXJIuI KUIMO OOpHUIl MakKcara

myBodukaup (3.10-pacm).
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Manb6a: Y36ekucron Pecniyonukacu /laBnar craTHCTHKa KYMUTACH MabIyMOTIIapH acOCH/a MyaJulnQ HILIaHMAacH .

3.10-pacm. baxkapWIMIIMHUHT KYPWINII HILIAPUHUHT Y3rapuil JUHAMHKACH

52 DxoHOMHKa CTpOUTENbCTBA: YueOHuK / oz obmeit pen. U.C.Crenanosa. - 3-e u3jl., 10m. 1 nepepad. - M.:
IOpaiit-U3aar, 2006. — 620 c.
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3.10-pacmna Oepunran XucoO-kUTOO HaTwxkaigapura kypa, 2003 #wumma
(831,1 mupa. cym) 20,5 mapa. cym, 2004 iwrna (1122,0 mupa. cym) 21,9 mapg.
cym, 2005 tinnna (1453,1 mupa. cym) 116,7 mapa. cym, 2006 tinnga (1938,4 mup.
cym) 242,1 mupa. cym, 2007 #mnma (2733,5 mapa. cym) 293,5 mapa. cym, 2008
runga (3576 mapa. cym) 584,2 mupa. cym, 2011 #fiunga (9504,8 mupa. cym) 285,7
Mapa. cym, 2012 wmnnpa(11754 mapa. cym) 826,8 mupa. cym, 2013 imga (15219,3
mipa. cym) 693,6 mupa. cym Ba 2016 Himnma (29265,8 mapa. cym) 404,2 mupa.
cyMra Xakukaraa OakapuiraH KypPWIHII HIUIAPUHUHT XOKMUHUHT Y3TapUIIH

oyiinua R =0,996 xonatna aHuKIaHTaH:

Y =8,5x* — 60,6x* +313,7x— 314,2 (3.10)

Kypranm xamerin

MoOJenb KUMMaTUIaH KaMauraH.

XakuKaTaa OakapuiraH KypyIHII HIUTApU X KMUHHHT aHukiianraH (3.10)-
MOJAEN KuWMatiapuaaH Owp Karop Hwwiapaa, skymnagad, 2000 wunga (388,4
wipa. cym) 121,1 mupa. cym, 2001 #mnma (571,0 mapa. cym) 106,6 mupa. cym,
2002 #mnna (731,0 mapa. cym) 88,9 mupa. cym, 2009 iinnna (7067,4 mapa. cym)
1436,2 mupa. cym, 2010 finnga (8246,0 mapa. cym) 755,0 mupa. cym, 2014 finnga
(20060,4 mapa. cym) 222,6 miapa. cym Ba 2015 #innga (25329,1 mupa. cym) 922,6
MJIpA. cyMra OpTTraHJIUTM aHWKJIaHau. by aca, ¥3 HaBOaTuaa, ymoOy Wwuiapaa
Oaxapuiran unuiap XakMUHUHT Yptada 21,0 % ycummra onud Keau.

Tabkugiam JIO3UMKH, KypUJIUII TapMOKJIApHUa WHBECTUIUS (aOUSITHHH
camapaJid TaIllKWI TUII KyHujaru Oup Katop BasudaIapHUHT XAl KAJTUHUIIMHA
Ky3/1a TyTaJIu:

- WHBECTULIMS KapaCHUHUHT acocui OYfuHM cudaruga KypuiIuil
baoMUITHHY TAIIKWI KWIWIIArd acocwil €HmamryBiapHu (JloMMxanaii, cMmeTa
taiépiall, TAbMHHOT Ba X.K.) sSTHa/1a TAKOMHJLIAII THPHIIL;

- WHBECTHIMA-KypWIUII  (GAOJMATHHH  TallKWJI  KWJIWIma  0o30p

UKTUCOAUETH TaMONMJITAPUHHU XMCOOTra OJIHIIL,
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- WHBECTHIIMSIIAIIIA YCTYBOP HyHaNTHIIIIApHA TaHJIAII Ba
WHBECTUIMSUIapAaH (poiganaHuin camMapaJopJMruHu Oaxofamijia SKOHOMETPHK
MoeIapiad (honJanaHuIIL;

- KypWIWII TapMOKJIapuJa WHBECTHIHS (AONHSATHHN amMajra OUIUPHINIA
TABAKKAIYWIMK Ba XaTapiWwIMK JapakalapuHU aHUKJIAIl XaMJa yJapHU
OOIIKapHIII;

- KypWIHII TapMOKJapyu MOJIMSBUNA PECYpCIapUHH IIAKIUTAHTUPHII Ba
ylapjaH camapaid (ouganaHuin WYIapuHu aHUKJIANl KaOu KenTupuO YTuiran
Bazubanapan MyBapPakuATIA Xal KHIMII HapakaT WHBECTULMSIIAD Xam[a
KYPWIHII TapMOKJIAPUHUHT CaMapaJOpJUTHHA ONIMPHOTHHA KOJIMal, OaJku
MaMJIaKaT HUKTUCOJIUETUHU TapKUOWN KaiTa KypuinmHH MyBaddakusTIn amaira
OMMPHUIN Ba KyJalh WHBECTHIIUS MYXUTHHH SpaTHIl MYaMMOCHHHHT —Xal
KWIMHHUIIUTA XaM UMKOH Oepajiu.

Kypunuin TapMokiiapu (GaoiusTH pUBOXKIAHUIIN Ba YHUHT CaMapajopiuru
OmUIIM OEBOCHUTA TPAHCIOPT XH3MAaTIapura OOFIUKINTUHU YBTHOOpra OJCakK,
XU3MaTap coxacujaa peciyosivkaaa KaHaai uliap amaira ommupuiIaéTraniury Ba
YHUHT HaTWKallapy TYFpPUCHAA MablyMOTra sra OynuimM ydyH ymoly coxa
TaXJIMJIMHA  YPraHu® YUKW JIO3UM. MamiakaT WKTHCOAUETHAA XU3MAaTiIap
coxacu, OOIIKa TapMoKjIapjarura HucOataH OapkKapop PUBOXIAHUO OOPMOKIA.
Kanutan curumMu 0OKopu Oyimaran Ba yHYa  Mypakkad  OynmaraH
TEXHOJIOTUSJIApDHU Tajad ATYyBYM XH3MAT KYpPCATHUII COXACH TapMOKJIAPUHUHT
HUCOaTaH I0KOPUPOK CyphaTiap OMIaH PUBOXKIAHMILIY HATIXKacuaa Oy coxa namja
TapkuOuil y3rapumuiap pyu Oepau. Amnbarra, OyHmail cudar Yy3rapuiuiapu
HyHanuImra AaBiIaTHUHT 0030p MCIOXOTIAPUHH KalaJUTAITUPUINTa KapaTUirad
KYIl TOMOHJIaMa UKTUCOJAUN CUECATU XaM TabCUP KYypCaTMOK/A.

HaBnaT TacappyduaaH YMKApUI Ba XyCyCUIIAMITAPUIN OYiinda KOHYHJIap
xamza OoIIKa HOPMATHB XYXOKAaTJIApHUHT KaOysl KWJIMHUIIH, Oy >kapaéHIapHUHT
KOHYHUH YTKa3WIUIIA, KHYUK OW3HEC Ba XyCYCHH TaIOMPKOPIHMK (HaOTHSITHHH

PUBOKJIAHTHUPHUIN OMIaH OMp BaKTAa XOPHKUKM WHBECTUIMSIAPHU HMKTHCOIUETTA
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XKand KWIMII XaMmJa XOpwkud Qupmanap (GaonusaTMHH Ky4aUTHPULTHUHT
UKTUCOJANI MEXaHW3MUHU TAKOMUJUTAIITUPUIL UMKOHUATUHU SIPaTAU.

V36eKHCTOH MKTHCOMMETHHN PUBOMIAHTHPYBUM SHTH iyHamum cudaruia
HaMOEH OynraH Xu3MaTIap COXACH MKTUCOAUETHUHI TE€3 PHUBOXIAHYBYU
TapMoOKJapJaH 0yIu0, XU3MaTIApHUHT XHIIMA-XUJI TypJiapyu KeHTranuo, »xaJaallInuK
OwiaHn  puBOXJIaHUO  OopMokna. YyHKM, HUKTUCOAUETHH  HOKCAITHUPHII
MyaMMOJIApUHU XaJl 3THILJA XU3MAT KypcaTHUII COXACH alloXHjaa YpUH TYTHO,
aXOJIMHUHT TYypJIM-TyMaH Xu3MaTiapra Xxamjaa ToOopa Vcub Ba KeHramuo
OopaéTran SXTUEKIAPUHU HMMKOH KaJlap TYJapoK KOHAMPHUIITa KapaTUJraH
Macajanap, MamjakaTraa oiau0 OopuiaaéTraH WKXKTUMOUN-UKTUCOAUN CUECATHUHT
yCTyBOp Bazudacu XucoOIaHaIu.

V36ekucron PecnyOGiIMKAacHHMHI  OOMI  CTpaTerMK — Makcagd  6o30p
UKTUCOIUETUHYU MAKIUTAHTUPUIL XUCOOIAHNO, UKTUCOANETHN SPKUHIAIITUPUII Ba
KaMUATHA ~ MOJICpHM3AlMsIalira  KapaTWiraH  HCIOXOTJIap,  MamJakar
UKTHUCOOUETUAA YyKyp TapkKuOWid Vy3rapuumiapra Ba TypJid MYJIKYHIIMKKA
acoCJIaHTaH XyCYCHUW CEKTOPHHHI BYXKyAra Kenumura cabad Oynmu. Xo3upru
KyHJa Ym0y CEKTOPHUHI acOCHU KHUCMHHHM XHU3MaT KYpPCATHUILI COXACH TaIIKUJ
JTajH.

PuBoxnanran paBiaTiap TaxkpuOacura kypa, XyCyCud TaIOUPKOPIUK,
allHUKCa XM3MaT KYpCAaTHUII COXACMHUHI PHUBOXJIAHMIIA MaMJjakaT axoJuch
OOMHUIITM, UKTUCOAUET PUBOMIIAHMIIN, MUCTEHMOJI 0O30pW TYWHHHIIM Ba JaBJaT
OI0KETH TYIIyMJIapy KYyNaluIm Xxama UIICU3JIUK KaMaluiura ojiu0 Kexaau.

[IlyHuHraek, Xu3Mar KypCaTHUIl COXaCH XO3UPIU KyHJa HKTUCOIUETHU
Oapkapop PUBOKIAHTUPHUIIHUHT YHT MYXUM MaHOau Ba OMUIIM XUCOOJIaHAIH.
Kaxon Ttaxpubacu OyryH aifHaH ymOy coxXa SUIMM HWYKH MaxCyJIOTHU
MIAKJUTAHTUPUII, aX0Jdu OaH/UIMTMHYA TabMHHJIAII, OJaMJIAPHUHT (HapOBOHIUTHHU
ONIMPUIIIAa €TaKYu VpUH TYTHIIMHH Y3 TaxpuOacuaa HaAMOEH OSTMOKIA.

JKaxonparu SHr pUBOKJIAaHTaH MamJlakaTjiap/a uIra Spokjiu axoJuHUHT 65-70
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¢dousu ana my xuzmatiaap 0030pu coxanapuia (HaoiuaT Kypcaragu Ba yJapHUHT
MKTUCOANETIATY CAJIMOFU XaM KyJa FOKOPH® .

Xo3upru KyHJla Mamiakatija Xu3mariap O0030pH XaM JKyJa KaTTa
UCTUKOONTa sra. UyHKM Xu3MarT OMp BAaKTHUHI Yy3uJa XaM HWKTHCOAMNA, Xam
WKTUMOUM COXaHW y3uJa MysKaccaMJlalUTUpagu. XU3MaTJIapHUHT HKTUCOIUN
COXaJUIW IIyHJa HaMOEH Oynaauku, ymoOy coxajga Mamiakar SUId HYKH
MaxCyJOTUHUHI OUp KUCMHU SpaTUIICA, WKTUMOMUN COXAJIUTH WHCOHJIAP XAETHUHU
SAXIIWIIAIITA, SIIAITMHU KyJTaiIallTHPUINTa KapaTUIraHIuru1a HaMoEH OyIaau.

Xu3MaTiap coxXacu *ajan puBOXIAHHO Oopap 3KaH, TOOOpa KYNpPOK WMIITYH
KYYUHUHT OaHj OVJIMIIMHU TabMUHJIAMOKJAA, JaBJiaT OIOJKETUra COJIUK
TYIIYMJIApH, BAJIOTa 3aXUpacura KaTbUi BaldlOTa TYUIYMJIAPUHUHT KYNaWHIIWIa
Xycca KYyIIMOKAAa. AWHHKCA, axOoJIMra MYJUIMK XW3MAaT KypCcaTUIIl COXACUHU
PUBOXIAHTHPUIIT HMYKH MCTEHbMOJ 0030pHaa MyTaHOCUOJIMKKA OJpUILIHUIIIA,
UKTUCOIUN YCUIHUHT MYXUM IIapTh OYJraH HWYKM TallaOHU KEHTauTUpHILIA
MyXHM poOJib VYHHAWAWM. ABTOMOOWIUIap Ba MauWIIMi TEXHUKAra CEpBUC Ba
TabMHpJIAIl XU3MATUHUA KYPCaTyBUM KOPXOHAJTAPHUHT TAIIKWJI KUJIUMHUIIW XaMmJia
PUBOXKIIAHUILM LIy MaxcyjioTriapra OyiraH TadlaOHUHI KEHTraluimra onud Kejiau
Ba IOKOPU TEXHOJIOTHSJIApTa acOCIaHTaH XM3Matiap opacuaa OMpruHa ajoka Ba
axOOpOTHAMITUPUIIT  XWU3MATJIAPUHUHT OOIKa coxajapra HucOaTaH >Kajanl
PUBOKIIAHAETTAaHUHU JIOXU/1A TAbKUIJIAIT YPUHIIH.

XU3MaT KypcaTHIll COXACMHU PHUBOXJIAHTUPHUII Ba TAKOMUJUIAIITHUPHUIITA
KapaTHiTaH —Y30ekuctoH Pecny6nmkacn Bupnnunm  IpesmmeHTdn  Xamua
XyKyMaTUHUHT KaTop (apMOH Ba KapopJiapH, BUIOSTIApa 3Ca YHUHT WKPOCUHU
TabMUHJIAII F03aCUIaH PUBOXKIIAHUII JACTypjapu Ba OWp KaTop Kapopiap Kalyi
KWIMHMOKJA. Ym0y JacTyp Joupacuja amajira OlupuiaaéTraH Jionuxanap
acocHsia MamJiakaTaa 0apda aBToMar TeledOoH CTAHIUSIAPUHN paKaMJIM TH3UMIa

YTKa3WIIHU ~ SIKyHJAll Y4yH 3aMuH spatad. by oaca  xamkapo axOoport

53}KyMaeB H.X.,.AnumoB P.X,vBaﬁXOHOB Bb.T., bekmupzaeB, M.A., NmomoB X.O., YV 36eKUCTOHN MKTHMOMIA-
HKTUCOAMU TapakKu€T Wymuaa. YKyB Kymutanma — 1., 2011, 213-6er.
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TapMOKJIapujaaH (oWgamaHuIn TE3JIMTUHU Ce3WIAPIH  Japa)xaaa OUIUPHII
WMKOHHUHH OepIH.

byrynru kynra kenu0, pecrnyOiMkaga XU3MaT KYpcaTHUIl TapMOKJIApUHU
WCJIOX KWIHWII Ba PHUBOXKJIAHTUPHIN OpPKAIM KHYMK OW3HEC Ba XyCyCHi
TaJOUPKOPIMKHUA  PUBOMIIAHTUPUIIHU  parOaTIAaHTUPHUII, aXOodu  TYpMYII
(GapOBOHJIMTMHU OUIMPHUIL MaKCaIW[a XHU3MaT KYpCcaTUIll TapMOKJapura JaBjaT
JacTypjlapd acoCHJla KUPUTUIAETTaH WHBECTULHSUIAD XaXMH HWHIJIAaH-UUITra

omupub dopuamoraa (3.11-pacwm).
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Man6a: Y36exucton PecrryGmukacy J[aBiaT CTaTHCTHKA KYMUTACH MabIyMOTIAPH aCOCHA MyalTid) HIIIAHMACH.
3.11-pacm. Xu3MaTt KypcaTuill TAPMOKJIAPUTa KUPUTHJITAH HHBECTUIUSLIIAD
XAUKMHUHHUHI OKOHOMETPHUK MOJC/IH

3.11-pacMaa kenTupwiITaH MabJiymoTiaapra kypa, 2000 vunga (421,8 mupa.
cym) 7,4 mupn. cym, 2011 #mnaa (9613,2 mupa. cym) 21925 mupa. cym, 2012
nnnna (12322,2 mupa. cym) 3202,9 mpa. cym, 2013 wmnga (15566,0 mapa. cym)
4443,7 mmpa. cym, 2014 #simnma (17808,0 mupa. cym) 7525,3 mupa. cym, 2015
nunna (18995,2 mapa. cym) 7574,8 mupa. cym 2016 #tmnna (20182,4 mupa. cym)
8611,6 mupa. cym Ba 2017 #tunpaa (25744,9 mapa. cym) 3334,7 Mapa. cyM Mauiui
XU3MaT KYpCaTUINl TapMOKJIapura XakWKaTAa KUPUTHITAH WHBECTHIIHMSIIAP
XQKMUHUHT Wnsuiap OViinya y3rapumuay y3uaa R? = 0,9952 6yiinua anukiaHran

SKOHOMETPHK:

= —4,3193x% + 203,55x* — 1056,3x + 534,3 (3.11)

Y}Cuaua'r EHE.
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MoJieIb OYitMua aHUKJIaHraH KHAMaTaaH KaMairaminrd anukanau (3.11-pacm).

Ammo 3.11-pacmpan kypuin MyMKuHKH, 2-Xonaraa (3.11)-momens opkamu
xucobOmanran kuitmatnapaan 2003 vunaa (1199,3 mupa. cym) 419,2 mapa. cym,
2004 #iunaa (1586,5 mupa. cym) 568,0 mupa. cym, 2005 #innga (1838,3 mupa. cym)
400,9 mpa. cym, 2006 #tmnna (2284,8 mupa. cym) 175,7 mupa. cym, 2007 finnna
(3169,0 mupa. cym) 63,0 mapa. cym, 2008 irnga (5513,0 mupa. cym) 1011,9 mapa.
cym, 2009 viunna (7737,8 mapa. cym) 1370,6 muapa. cym Ba 2010 #mnma (9229,5
Mipa. cym) 451,9 mupa. cymra Xakukaraa KUPUTHUITaH HHBECTUIINS XaKMH OTIHO
KeTTaHJUTMHA Ky3aTUIl MYMKuUH. by »9ca, ¥3 HaBOatujga, TapMOKHHHT
MKTUCOMMETAATH YPHU Ba TAbCUPU HAKANap KaTTa dKaHWHMU Kypcaraau. bupruHa
2016 ¥WumHUHT y3uja XU3MaT KYpcaTHIl COXACHMHUHT sUIMM MYKU MaXCyJIOTIaru
ynym 2010 vinngaru 49 douznan 54,5 dousra eTau Ba XO3UPTU KyHJA KaMu
OaH/ aXOJUHUHT IPMUJIaH KYTH Y0y coxXajla MEXHAT KUIMOK/IA.

bank, cyryprta, TU3MHT, KOHCAJITHHT Ba OOIIKa TypJard 0030p XU3MatTiapu
Oapkapop cypbaTiiap OujIaH PUBOXIAHMOKIA, yJap XYCYCHM CEKTOp Ba KUYUK

Ous3HeC PHUBOXHUTA XU3MAT KUJIMOKAA.
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Man6a: V36ekucron PecnryOnukacu JlaBnaT ctaTUCTHKA KYMHTAcH MabJIyMOTJIApU acOCH1a MyaJlTi( MIUTaHMacH.
3.12-pacM. XuzMar KypcaTuil TApMOKJIapu/Ia 0askapuwjiral uuuiap
XA)KMHUHUHT JKOHOMETPHUK MOIeJIU

[y yprHaa TabKUUIALI JO3UMKH, XU3MaT Kypcartui coxacuaa 80 munr 400

Ta KWYUK OM3HEC CyObeKTH (aousT IOPUTMOK/IA Ba Oy XU3MAT KYpcaTHUIl COXacu
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KopxoHanapu ymymui coHUHUHT 80 (onsman OpTUFUHM TamKwiI Kuitaad. /laBom
sTaéTran OyHmail wxoOWi HaTwXkamap ymlOy TapMOKaa OakapuiraH KaMu
UIUTAPHUHT XKMUTA XaM 3 TAbCUPUHU KYpCaTIH.

TankukoT HaTMXkanapura acocat 3.12-pacmaa KeNTUPUITaH MabIyMOTiIapra
kypa, 2000 #imnna (2097,4 mapa. cym) 2682,8 mupa. cym, 2007 Hunga (12612,9
mapa. cym) 1057,2 mupa. cym, 2008 #unga (17309,4 mapa. cym) 1689,2 mipa.
cym, 2009 imnna (22919,6 mupa. cym) 2445,4 mapa. cym, 2010 #mnma (29730,8
mipa. cym) 3046,4 mupa. cym, 2011 imnaa (39059,9 mupa. cym) 2183,1 mapa. cym
2012 wmnma (50560,5 mapa. cym) 209,7 mupa. cym Ba 2016 #tmnma (92521,7 map.
cym) 7127,3 wmiapa. cymra XakdKaraa Xu3MarT KypcaTHII —TapMOKJIapuja
OakapwiraH WIUIAP XOKMUHUHT JUHAMHUK Y3rapuild acocHaa TaIKUKOT

HaTkanapuaad kemu6 ko R*=0,989 6yitnya aHukIaHraH:

=1,285x° + 480,5x” — 3183x + 1455 (3.12)

Y}Cp: IMAT XARIMIE

MOJeIb KUMMaTHaAaH KaM Oynramnmra — aHukiaanau. Ammo  3.12-pacmia
KeNTUpWIraH MabiaymoTiapra kypa, 2001 imnga (3172,2 mapa. cym) 111,2 mupa.
cym, 2002 wunna (4497,7 mapa. cym) 21725 mopa. cym, 2003 imnga (5238,1
MIIpI. cym) 2657,5 mapa. cym, 2004 vinnaa (6030,9 mupa. cym) 2195,9 mupa. cym,
2005 #imnma (7205,9 mupa. cym) 1109,7 mupa. cym, 2006 imnga (9647,9 mupa.
cym) 275,9 mupa. cym, 2008 imnga (17309,4 mapa. cym) 277,2 mupa. cym, 2013
rnnma (65009,8 mmpa. cym) 3643,2 mipa. cym, 2014 wmnga (80526,0 mapa. cym)
7489,0 mupa. cym Ba 2015 #innmma (89798,2 mupa. cym) 3528,1 mapa. cym xama
2017 wwmnpa (116795,7 wmapa. cym) 21955 wmapa. cymra (3.12)-momens
KUMaTiIapuaad TapMOKIapaa OakapuiraH uiiap XaKMHU YCraH.

yaunraex, 3.3-xkafBaija KEATUPWITaH  MablyMOTJIapra  acocaH
TaIKUKOT/a TaHjgaHraH l-xomar Oyinua 2001 #unpa (maxcynor xaxmu-111,2
MJIpA. CYM, WMHBECTHIHUA XaxMU-79,9 mupa. cym) 2002 itmnma Moc paBuiijia
(2172,5 mapa. cym, 1422 mapa. cym), 2003 #unma (2657,5 mapa. cym, 419,2
mipa. cym), 2004 fimnaa ( 2195,9 mapa. cym, 568,0 mupa. cym) Ba 2005 itunaa (
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1109,7 mupa. cym, 400,9 mapa. cym) (3.12)-moaens KuiiMaTiapuaaH TapMOKIapaa
OaxapwiraH uWOUIAp XaXMU ycraH OYynauO, yml0y TapMOK HaTHKaJIApUHUHT
IOKOpH/Ia TabKUAIad YTUIATAaH TYPT XOJaT y4yH TaxJIMIHU JaBOM STTHPUIAJIN.
(3.3-xagBan).

3.3-kaaBaJ
IKOHOMETPUK MO/Ie/Ib HATHKAJAPH OMJIaH XU3MAT KYPCATHII COXACH
(haoIMATHHUHT TAKKOCJIaMa KaJABaJau (MIPI. CYyM Xucoouma)

Nuin Z(mMaT Xucoosanran | Kupuruaran | XucoOaanran | Xusmart Musec-
KypcaTuin THIHAS

ap XM XU3MaT HHBecTHLIMS | UHBecTHuMA | apku bapk
2001 3172,2 3061,0 636,9 557,0 111,2 79,9
2002 44977 2325,2 792,4 650,2 2172,5 142,2

3| 2003 5238,1 2580,6 1199,3 780,1 2657,5 | 419,2
f, 2004 6030,9 3835,0 1586,5 1018,5 2195,9 | 568,0
2005 7205,9 6096,2 1838,3 1437,4 1109,7 | 400,9
2006 9647,9 9372,0 2284,8 2109,1 275,9 175,7
2000 2097,4 4780,2 421,8 429,2 -2682,8 -7,4

S| 2011 39059,9 41243,0 9613,2 11805,7 -2183,1 | -2192,5
:': 2012 50560,5 50770,2 12322,2 15525,1 -209,7 | -3202,9
2016 92521,7 99649,0 20182,4 38794,0 -7127,3 | -8611,6
2007 12612,9 13670,2 3169,0 3106,0 -1057,3 63,0

S| 2008 17309,4 18998,6 5513,0 4501,1 -1689,2 | 1011,9
o,f 2009 22919,6 25365,0 7737,8 6367,2 -2445,4 | 1370,6
2010 29730,8 32777,2 9229,5 8777,6 -3046,4 | 4519
2013 65009,8 61366,6 15566,0 20009,7 3643,2 | -4443,7

§ 2014 80529,0 73040,0 17808,0 25333,3 7489,0 | -7525,3
< | 2015 89326,3 85798,2 18995,2 31570,0 3528,1 | -7574,3
2017 116795,7 114600,2 257449 47079,6 2195,5 | -3334,7

Manb6a: Y36ekucton Pecriybnukacu J{aBnat craTUCTHKA KyMUTAacH MabIyMOTIIapH acOCHa MyaJUTi ( UIITTaHMACH.

Nkxknaun xomatma 2000 #mima (MaxcynoT Xakmu-2682,8 mipa. cyw,
UHBECTUIUSA XaKMHU-7,4 mapa. cym), 2011 #mnma moc pasumima (2183,1 mups.
cym, 21925 mupa. cym), 2012 vimnna (209,7 mupa. cym, 3202,9 mupa. cym), 2016
wunga (7127,3 mupa. cym, 8611,6 mupa. cyM) rokopuaa TaIKUKOT acocuia
aaukmadrad (3.11)-(3.12)-momemnap KuiMaThgaH KaM MHKIOPAA KaMaWraHIMIH
anuknanau. by osca, Y3 HaBOatupma, TapMokiga Oa)kapwiiraH yMyMHUH Xu3MmaT
XQKMUHUHT yiOy TaHJIaHTaH Wuiutap gaBomuaa yprada 4,1 dousra kamaitummra

0Ji0 KeJIraH.

130



Yaunun xonar yayn 2007 vnnga 63,0 mupa. cym, 2008 #finnmga 1011,9 mupa.
cym, 2009 #unga 1370,6 mapa. cym Ba 2010 iunnpa 451,9 muipa. cyM aHUKJIaHTaH
(3.11)-moxens KuMMaTHUAAH Ky MHUKIOpAa TAPMOKKA HWHBECTHIIMS KHPHUTUIITAH
Oynca-na, HaTWXKa KyTWITaHHUJEK OYIMaau, sSbHU XaKWKaraa ymoy aaBpiapra
Oakapwiran ymymMui xm3maT xaxkmu (3.12)-momenp KuiiMathra HucOATaH MOC
pasuiaa 1057,3 mapa. cym, 1689,2 mupa. cym, 2445,4 mapa. cym Ba 3046,4 mip.
CYM KamaWuImra oinu0 Kengu Ba sUIMM XU3MaT XaXMHHU ypTada 14,9 dowusra
Kamaiuiura cabab oyiau.

TypTuHYM Xo0MaTaa TapMOKKa XAKHWKATIAa KHUPUTHUITAH WHBECTHIIMS XaXMHU
2013 winnna 4443,7 mnpa. cym, 2014 fimnma 7525,3 mapa. cywm, 2015 tinnga 7574,3
mipa. cym Ba 2017 #mnna 3334,7 mupa. cymra ymOy TapMOKKa KUPUTHITAH
WHBECTUIUS XQKMHHUHT  y3rapumu  OVyiimua asnwkimanrad  (3.11)-momens
KMiMaTHJIaH KaMairan Oyica-ia, aMMO HaTka MKOOWM Oynmb, XakKukKartia
TApMOK/Ja OaxapwiraH yMyMHH HII XaKMHU Y3rapuiivHd TacBupioBun (3.12)-
MOJENb KuiMaTtuaan Moc xoima 3643,2 mapa. cym, 7489,0 mupa. cym, 3528,1
MIIpI. cyM Ba 2195,5 miipa. cymra ormiras.

TankukOT HaTwKanapuaaH KenmuO0 YWKKaH Xojaa, (UKpuMH3yYa, XU3Mat
KYpCaTHIIl COXaCUHUHT MIAKJUIAHUIIN Ba TApAKKUHM STUIIN XaM/ia YIAPHUHT IOKOPH
camapaJopJiuK OWjiaH WILIANIMHU TabMUHJIAIIAA f03ara KejlaJuraH MyaMMOJIapHH
Oaptapad Kuiauii, YyHUHr HadakaT amanui, Oanku Oup Karop Hazapui
MacajajapuHd XaMm Xajd OTUII JIO3UMIIMTH Ma3Kyp CcOXa camapaJopiIuruHu
OIIMPUIIl 3Ba3Wra MamJIakaT WKTUMOUM-UKTUCOIUNA TapakKu€Tu Oapkapop
PUBOXITAHMINNTA KapaTWITaH TaJAKAKOT HWIJIApH OJMO OOPWUIUINMHN TaK030
KHJIMOK/IA.

Xynoca YpHUIA TabKUJIAIl JIO3UMKH, Oo30paa Tamad Ba Takiaud
MyHOca0aTaapu Y3rapuiliMHA YbTHOOpPra 010, HOAHUKJIWIMK IapouTHaa Oapua
WKTHCOJUN TapMOKJap Kabu XW3MaT KYpCaTHIll TAPMOKJIAPUHU PUBOXKIAHTHPHUII
XamMa yHTa KHAPUTWIAETraH WHBECTULMSUIApAAH caMapanu (o aamaHuII

HymapuHy TAKOMWJUTAIITAPUO OOpHUIN YUyH JOUMHHA PaBUIIAA >KapaéHIApHUHT
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KOPPEJSILIMOH-PETPECCUOH  TaxJIMJUTApUHU OO0 OOpHIL HaTHKajapu OpKalu

Kenrycu Bazudanapau 6enrmiad 6opuin Makcaara MyBoQHUKIHD.

3-000 AKyHHU O0Yiinua xyJocajaap

Xonarnap Oyinya MHBECTUIUSIIAD TAKCUMIIAHUIIMHUHT 3KOHOMETPHUK
Mozenu Hadakar YTraH JaBp y4yH MHBECTHIMsUIapJaH (QoiaJaHUIIHUHT cudat
mapakacura OajKkd, KEeJNTYCH JaBp XOJIATUTA, CaMapaJopiiuK, TaBaKKaTIMIUK Ba
XaTapJIWINK JapakajapuHu Oaxonall UMKOHUSTHHU XaMm Oepanu. By mamiakat
UKTUCOAUETUAA MHBECTUIMSIIApAAH  camapanu  (QoiimajiaHuin  Ba  YHUHT
caMapaJOpJINTUHA OLIMPHUIILA MyXAM POJIb YWUHANIN.

TaaKkUKOT HaTKalapura Kypa, mMamjiakaT CaHOaT UIUIad YUKAPUIIUHUHT
Veum koapdumumentu 2001 vwmnpa 1,5 Oupnukka TeHr Oynran Oyica, Oy
kypcatkuy 2002 iunga 0,1 6upnukka omran. 2015 wunga 2001 iunra HucObatan
onranga 0,2 Oupmuk kamairan OymuO, 2014 iwwmnra nHucbaran onranga 0,1
OupJIMKKa O1IKO, CaHOAT TAPMOFHU (DAOTUATUHUHT PUBOXKIAHUO OOpaéTraHIuTruaaH
najoJat oepaiu.

MamiiakaT UKTUCOAUETHHU  MOJCPHM3ALMSUIANI  [IAPOUTUIA  KUIJIOK
XY)KaTUTH ~ UKTUCOAMETHHU  PUBOXKJIIAHTUPHINJA WYKM  HHBECTUIUSIIAP/IAaH
doiinaniaHun  camMapaJOpIUTHHN OIIMPUIIT  WYHAIUIUIAPUHU HUIUIad YHKUII,
WHBECTUIIMsUIapJaH (oWIaaHuIll Macallajlapyd Ba YHUHT XOJATUHU KOPPEJISIIMOH-
PErpECCUOH TaxXJIWJUIap aCOCHUJIa YyKYp YpraHUIll 3apyp.

Kypunui coxacu acocuit MOIIui MIUIA0 YMKApUII TapMOKJIapuaaH Oupu
O0Y10, UKTUCOAUETHUHT OOIIKA TapMOK Ba coxajlapujaH UIUIad YMKapuaauraH
MaxCyJOTHUHT XapaKTepH, TEXHUKACH, TEXHOJOTHSACH Ba WIUIA0 YMKAPHUIITHUHT
TAIIKWI STWINIINA XaMJla OOIIKapyB TU3UMU OuiiaH (apK KUiau.

PecniyOnukaga Xxu3MaT KypcaTHIl Ba CEpBHC coxacu 0o30p Tamabiapu
JTapakacusia pUBOKIIAHUIITUHU 2bTHOOpra 0Ju0, XU3MatTiap KypcaTHII COXacHa

TaJOUPKOPIUKHUHT (PAOJUTMTMHM sSHAJla Ky4YalTUpUIl Y4YyH KyJad 1mapt-
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[IAPOUTIAp SIPATHI, MabMypUil TYCUKJIapHH OapTapad STHII Ba SUIMK WYKU
MaxXCyJIOTAa XU3MaT KYypCaTUIll TAPMOFHHUHT YIYITHHH OIIMPUIIL,

- OYryHTM KyH Taja0ujaH Keiaud dYMKUO, Xu3MaT KypcaTHIl coXacuia
camMapaJiopJIMKHU OIIMPUIIHUHT OOBEKTUB 3apypPJAUTHMHU 04O OEpHIl Ba YHUHT
UKTUCOIUN TaxXJWUIADUHU HSKOHOMETPUK TaxJwuiap OuilaH Oupraivkiaa oiauo
oopwui;

- MaMJIaKaT UMKTUCOAMETHAA XHM3MAT KYPCATHII COXACH KEJaXakia acoChi
CEeKTOpJIapAaH Oupura aillaHUIIMHA WHOOAaTra oJud, yJapHUHT OYryHTHM KyHAa
TyTrad ypHU Ba yHUHT AMMparu yiaymuHu omMpuil Kabu BazudaiapHu amanra
OILIUPHUII MaKcaAra MyBOQUKAUP.

Nina® uukapuin skapa€Hura KAPUTWITAH WHBECTHUIMS caMapaJopiIUTUHU
OLIMpHUIIIAa  W)KTUMOUW-UKTHUCOAMKA  YCUIIHM  HMQOJAJOBYM  ME30H  Ba
KYpCaTKUWIApHA aHWUK OWJIWI, VYJIApHUHT Kalch OMWUIapra Ba KaHzai
OOFJIMKJIMK/IA SKaHJIMTMHY aHUK TaCaBBYp KWJIMLI XaM yTa Mmyxumaup. FOkopunaru
MabJIYMOTIAPHA YMYMHUH XOJJa TaxXJIWI KWJIUII y49yH O€BOCHTa MaTeMaTHK
BOCHTaJIapra Mypo’kaaT KWIMII Makcajara MyBo@uKaup. ByHuHr yudyn, anbarra,
MOJICJUTAIITHPHUIT JKapa€HIapuHU YpraHuil, MaTeMaThk (opMynanap Xakuua
TylIyHYa Ba Xyjocajapra sra Oynuin tanad >Twinb, OyHaa OepuiaraH CTaTUCTHK
MabIyMOTJIAPHUHT OUp-OMpu OWIaH aJoOKaJOpJWIH, Y3apo MyHocabaTiapu Ba

OOFJIaHUIIIAPU KY3/1a TYTHIIAIN.
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4-BOB. V3BEKMCTOH WKTUCOINI TAPMOKJIAPHJIA
WHBECTULIUSJIAPHU TAKCHUMJIAIII XOJATH BA VYJIAPHH
TAKOMUJLIAIITAPHLI YCYJUIAPH

4.1. V36exucron Pecny6amkacuaa HKTHCOAMI TAPMOKJIAPAPO HHBECTUIHS
TAKCUMJIAHMIIMHUHT YerapajapuHu aHUKJIAII

Mummii ukTrcoauéraa pyi 0epaérran xapa¢niapHu Oaxosnamiaa, anbarra,
MaKpOMKTHCOAUN TOMOHIaH €Hmamunaan. by aca OyTyH MamiiakaT MUKECUaa pyu
OepaérraH Yy3rapulUiapHU Ky3aTHINJAa Ba YYKyp TaxJIWI KWJUIITa WUMKOHUST
apataau. KaMusIT TapaKKUETUHU TabMUHJIAII YYYH OJAMHAA TypraH 3HI MyXUM
BazudanapiaH OuUpH HUKTUCOMMETIA >KaMH HILIA0 YMKApUIN HaTHKaJIapUHU
xuco01ab Gopuiaup. ByHUHT ydyH MWUIMM XMCOO-KUTOONAp Ty3ull Oopacujia
Kepak Oynanurad 0ab3u MyaMMOJIAPHM Xajl 3TUII JIO3UM. bup OyTYH UKTUCOIUET
YU4yH XaM HXTUMOHMM XHUCOO-KUTOOJNApHUHT 3apypaTH aHa IIyHra MUCOJ Oyna
ofagu. Mwumid UKTHCOOUET Kapa€HIapuHU OaxoJlamra MaKpOUKTUCOAMMA
¢HaamyB yHu OapKapopJalTHPUIL, MIUIHN BaIIOTAaHH MycCTaxKamilalll, KamuTal
KYpHUIIl JacTypH, HWKTUCOAWETHHHT TApKUOWH KUXaTAaH SHTUJIAHUI WYIHMHU
JTABOM ASTTUPHUII PEXKACUHU SHTWIAII, KOHYHUMJIMK €KU XYKYKHH TapTHOHU
MyCTaxKamialiian uoopar.

HKkTuconuii puBOKIIAHUII Aapa’kacWHU OaxoJjlaraHaa KyNruHa JaBiaTiap
AKII npapaxacuuu craHgapT cudaruga KaOyn Kwinbd, unuiad YuKapuiil
OMWUIAPUHM Ba  PHUBOXJIAHUIIHUHT  TypJidya  [IAPOUTIAPU  HUKTUCOAMI
PUBOXJIAHUINI JAapaKaCMHU KaHJaWaup OWTTa HYKTacHIaH TypuO OaxoJjaiira
UMKOH OepMaiiau. Bynmapnan sHI MyXUMH, axoJid *OH OoIIWra TYFpU KEITyBUH
AUM (SIMM) xypcatkmuuanp. by kypcatkmdra mMyBOPHUK MamiiakaT XaiaKapo
cTaHaapT Oyinya puBOXKIAHAETTaH €KUM PUBOXKJIAHTAH JaBjaTiiap KaTeropusicura
KUPUTUIIAIH.

By Gopana Y36exucton Pecniybnukacu Bupumuu Ipesunentu W. Kapumon

TabKUIaraHIapuaek, “YTraH WU SIKyYHJIQpUHU CapXyUco0 Kuilap JKaHMU3,
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OupuHun HaBOaTHa, WKTUCOAMETMMHU3 Ba YHHUHT €TaKud TapMOKJIAPWHH
pUBOXKIIAHTUpHUII ~ Oopacuma  Oapkapop  OKOpPH  YCHUIl  CypbaTiapura
SPMIITAaHMMU3HU Tabkumnam koms >t Kymmaman, 2016 iwmn sxyHura kypa,
MaMJlakataa snu waku maxcynotr 7,8 dous yeam. Arap 1991-2016 iimmmap
JIABpUHM OJIQJINTaH OYIicak, Oy KYpCaTKUYHUHT YpTada MHUIUIMK YCUIll CypbaTh 4,5
dbousHu Tamkwi 3Tad. MKTucoanit YyCUIHUAT acocuii oOMUJUIapy Ba MaHOaJapuHU
Tax) I Kuiaagurad Oyicak, oxupru 10 #wn maBoMuga KUNDIOK Xyxamurd 1,9
Mapra, caHoar-1,7 Mapra, Kypwii-3,9 Oapobap Ba Xu3Matiap coxacu-2,5
MapTara OIITaHJIUTMHU KYPHUILl MyMKHH.

2017 ¥innru MHBectuums nactypura MyBO(MUK, »opuid Munna 552 noiinxa
noupacuga 7,2 mapa. AKLI nommapunan y3namrupuin Ba 67 Ta HUpPUK amanira
omnpuin Oenrunanrad. Kymnagan, 2017 idunHuHr y3una ymymuid Kuitmatu 2.4
MIpA. Aojuiapra TeHr 170 noinxa, )xymnanaH, 16 HHpUK Joiiuxa WKpPOCH AKyHUTa
eTKa3uIaan. >

Ymly spummnran wxoOWil HaTWKajgap MYCTaKWJUIMKHUHT YTraH AaBpH
MoGaiiHuna ~ Y36EKMCTOH ~ XYKyMaTd  MaKpPOMKTHCOIM  GapKapOpIHKHH
TabMUHJIAII, axoJd TYypMyIl Japa)aCUHU OIIUPHUI, 0030p HCIOXOTIApUHU
YyKYypJAaIlITUPHUII, TAIOUPKOPIMKHHU Xap TOMOHJIaMa KyJia0-KyBBaTjall, KHYUK Ba
ypra OU3BHECHH PUBOXKIAHTUPHUINTAa KAapaTWiIraH OKWJIOHa cuécar oynib
Gopuirammrunal ganonaraup®. V3 nas6aTuma, OyHIalH HCIOXOTIAp XO3UPLH
KyHJa XaM arpap, MyJKHi MyHocabaTiap, MOJUS-KPEIUT, TAIIKH HKTUCOJIUN
ayioKaJiap, HapX-HaBO Ba MXKTUMOUM coXajlap/a XaM aMajra OMpUIMOK/IA.

bynnait keHr mukécaa ol OopunaéTraH WMCIOXOTIAPHU TaXJIUJI KHJIMIIL,

XyJiocaJiap YMKApWIIl Ba WJIMHUM aCOCIIaHTaH TaKIH(-TaBCUsJIAp WUIUIA0 YUKHUIIIIA

% Kapumos U. 2015 iiunma nkrucoauéTumusaa Ty0 TapkuOuii Y3rapunniapHyu amaira ONIUPHII, MOJEPHHU3AIMS Ba
JUBepcUUKaLus >kapaCHIApUHE W34 JaBOM ITTHUPHUII XUCOOWAAH XYCYCHH MYJK Ba XyCycHH TaaOMPKOPIMKKA
KeHr #iyn ound Oepum — ycryBop Basupamusaup. barunuianran Basupnap MaxkaMaCHHHHT MakIHMCHIAard
mabpysacu. LEX.UZ. 16.01.2015 .

5 V36ekucron Pecny6mukacu Ipesumentu 1.Mupsuéesaunr 2017 finnru VIHBeCTHIMS 1acTypura KMPUTHIITAH
HUPUK Ba MyXUM aXaMHUSATTa 3ra MHBECTHUIIVS JIOMMXATapUHU aMalira OIIMPHUIN Ba HWIT SIKyHH Oyiinda KyTHiaaéTran
HaTwmxkanap Oyinda yTKazuirad BugeocenexkTopaaru Mmaspysacu. 04.08.2017 iimm. Y3A.

% JKymaes H.X., Amamos P.X., Baiixonos B.T., Bexmupzaes M.A., Nmomos XK.O. V36eKHCTOH MKTHMOMI -
HKTUCOAMI TapaKKUET Wymuaa. S'/KyB Kymanma — T., 2011, 213-6er.
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HSKOHOMETPUK MOJEUIAITHPUII €KW yHra HUcOaTaH MaTeMaTHK-CTaTUCTHK
¢HIAUTyBHM amalra OIIUPUII Makcaara MyBohukaup. XyIau IIy MabHOJA
TaKCUMOT KOHYHMSITIIAPUHU SKOHOMETPUK MOJIeJUIAIITUPUII Tanabiapura acocaH
Ky3aTyBiaap coHu 30 TajaH kam OYJIMIIM MYMKUH 3Maciurd (Mapka3uid JIMMUT
TeopeMacura Kypa)uu 3bTHOOpra onmb, MamilakaT HKTHCOJIUN TapMOKJapura
KUPUTWIAETTAH WHBECTULMSUIAD TAKCUMOTHMHU TaxXJIWJI KWIWIIJA MaTEeMaTHK-
CTaTUCTHK EHJAITYBHH aMaJira OLIMPHII JIO3UM.

bynunr yuyyH aBBasiamOop, OWp XWJI JaBp OpajufHia TapMOKJapra
XAKUKAT/Aa KUPUTWITaH MHBECTULMSIAp KUUMaTiapuHu €3u0 onul yiaapHH Ky
OMWIIM Oyiranauru Oouc Ba OWMp BaKTHUHT Y3UJa TapMOKJIapJard TAKCUMOTHH
OenruyiaHrad xyjaa €MoH, €MOH, ypTa Ba SXIUH, KyJa AXIIM Xojatiap (OyHaaH
KeWMMHIY YpuHapaa OelruiaHrad xojamiap Ae0 opuTuiaan) Oyinya TakCUMOT
JapakacUHM YpraHull y4yH Mwwiap Oyinua ypraya apudmeru Kyhugaruya

XUCOOJIaHIU:

x:lznljxi (4.1)

N
XucoOlaHraH KaTtop aJOMAaTHUHT  Y3rapuiliMHd  MGOJaloBUM  ypTaya

KBaJIpaTuK (apkiap (YeTIaHuIuap) Kyinaarniaa XucoomaHau:

4.2)

XucoOmanran Kuimarnan ¢oinananud, ypraya KBajgpaTtuk (apku Oyiinda

Bapuanus KodhOUIrueHTH:

V. =2 .100%. (4.3)

x| Q

aHuKIaHaau. Bapuanus - X (TagkUKOT JaBpUAa TapMOKJIapra KUPUTHUITAH
WHBECTULIMSIAP XaKMH) QIOMATHUHT Y3rapumuaup. Bapuanrtamap X, X,,.., X,
y3rapyBUM MUKIOPHHMHI Xakukuii udomacu Ba Bapuanus kodpoumuentu (V)-X
OCNTUHUHT V3rapuimuHd UGOAAIOBYM HUCOWN Kypcatkud Oynuo, doumsnapaa

udomananaam.
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Karopnap xeHrimruHam ontuMan KAMMAaTHHU aHUKJIANIAA BAPUALMOH KATOP
X,, X,,..., X, HUHT Bapuarus uerapacu (R) sbHH, 3KcTpeman KuiMaTiapu (GapKuHA

ONTHMAaJI OPAITMK KUMMAaTH-N ra HUCOATH OPKAIH aHUKTaHaIu:
: _ Xmax—%min _ . " ~
1= Oyepmnan=1+322=IgN % 1+5,31% 6,31 (4.4)
n

ra TeHr 0ynuo, Oy Crepkecc KuiiMaTuHu udoaanaiy Ba MHTEpBaUIAPHUHT
ONTUMAaJl COHMHU aHUKJIAII YIyH dMIPHUK Kouaa OViu0, yHUHT TapKaJIUII 3ULIATH
TUCTOTpAaMMaH{  SIpaTHINAA  TacoAu(uil  Y3rapyBUMHHWHT  Ky3aTWJIaJUTaH
OpaJTUKJIAPUHU aHUKJIANIH.

Tanna® onuMHraH MaTeMaTHK-CTATUCTUK MOJEIap acocuja amanira
OLIMPWITaH  XUCOO-KUTOO  HATIKAJApUHU  aMalira OIIUPUIN  KyHuJaru

HaTHXKaJIapHU OepIu:

9561,0 — 16,3
=16,3;i = = 15126

X, = 9561,0; X,
6,31

X

1-xomar: 16,3 — 1528,9 opanuxna 13 Ta iiunnu 3 maura onauu;

2-xonar: 1529,0 — 3042,0 opanuxna 2 Ta HUIHY Y3 MYUTA ONA/IM;

3- xonar: 3043,0 — 4555,0 opanukna 2 Ta WY 3 HUMTra ONAH;

4- xonar: 4556,0 — 6069,0 opanuxna 1 Ta liuaHY y3 MuKMra onaau;

5- xonar: 6070,0 — 7583,0 opanukna 1 Ta iiuanu 3 Huura onaau;,

6- xomat: 7583,0 — 9561,0 opanukna 3 ta iinnau 3 Muura onany,

NuBectunusuiap  TaKCUMOTMHM — XOoJamiap  Oyiinua  XUCOO-KHUTOO
HATWKAIApUIAH KeJInO YMKKaH X011, TAbKUIJIAIl )KOM3KH, TAAKMKOT UILIU OJIJINTa
KYHUIIrad Makcaira OSpHUIIMII Y4yH yIIOy OpalMK HHTEpBALIAD TyPyXUHU
TeOpaHUIIIap YaCTOTACH OPKAJIM aHMKJIAll Makcaara MyBoduk 6yiuo, y Kyiugaru

dbopmyIia opkaiu XucooIaHaau:

y = Z=n 100 (4.5)
VYHra kypa,

1-xonart 1995-2002 #innnapna-4,3%;
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2-xomnat 2003-2005 imnapna-4,7 %;

3-xomat 2006 #inmnga 5,1 %;

4-xonat 2013 tmmnapaa 5,4 %;

5-xomat 2008-2016 #tmmapma 60,3 %.

N yHyMIOpJAUTHHA OMIMPUIN Ba TE3KOP AHUKIMKKA SPUIIUII MaKcaauaa
MaTEeMaTUK-CTaTUCTUK MojieIIap/iaH doitnananuo, KOMITBIOTEP
texHonoruascuHuHr EXCEL nmactypuna WHBECTHUIHMSUIAPHUHT — TapMOKJIapapo
TaKCUMJIAHMIII XOJATUHU TaxXJIWI KWIMII Y4YyH aiITOPUTMHUK JacTyp uIuiad
UKy, Mmmad yukuiarad anropuTMUK JacTypaaH GoimaaTaHuIl YIyH OUpHHYN
HaBOaTma, OWp XWJ JaBp OpajuKaa TaHJIaHTaH OOBEKTIAPHUHT CTATUCTHUK
KypcaTkuuwiapuHu aHukianuO, ynapuu EXCEL pactypura skoitmamtupuinany Ba
Hnitap 6yiinya ypraya apuMeTUru OXUupru yCTyH1a aHUKIaHaI!.

V36exucron PecnyGimkacy JlaBiaT CTaTHCTHKA KYMHTACH MablIyMOTIApHTa
Kypa, KAIUIOK XY KaJIUTH Ba KyPUJIUII TAPMOFUTa KUPUTUIITAH UHBECTUIUS XAKMHU
caHOAT Ba XM3MAaT KypcaTull TapMoOKJIapura Hucoaran ypraya 10-15 Gapobap kam
oynran. 1995-2016  ¥wwapga = WMKTHCOOUN — TapMOKJapra  KUPHUTHITAH
WHBECTULMSUIAPHUHT WWJUIMK ypTadya KUMMath unruHaucu 57496,7 mupa. cymra
eTran 0ynuo, ymoy xonaTt 6yiinya Oup Katop KypcaTKHUWIapHU aHUKIa0 oamMus.

4.1-;xaaBaj

XHc00IaHIaH MATEMATHK-CTATUCTUK KYyPCATKUYJIAp KUMATH

Kypcarkuumnap Ba ynapausar | XucoOiiaHraH Kypcarkuunap Ba ynapHUHT XucobnaHran
OenrunaHumIn KuiimMaTiiap OeruIaHuI¢ Kuiimatiiap
Vpraua kuitmar- X 2613,5 MunuMain KuAMat-X,, i, 16,325
CraHJapT YeTIaHulIl- ¥ 3123,5 Makcuman KuiMar-X ;. . 9561
Bapuanus kospdunmentu-V | 120% Crepmxecca ¢popmynacuaa 6
XHCOOJIaHraH MHTEPBaJIap COHU-1

Man6a: Y36ekucTton Pecniybnukacu JlaBiat cTaTUCTHKA KYMUTACH MabIyMOTJIAPH aCOCHIa MyaTi( UILTAHMACH.

OHaH VUKTUCOINN TapMoOKJIapaa WHBECTULIUSIIAD JaBpUi
TaKCUMJIAHWIIIMHUHT YW3UKIN IIKana Oyinda kapracu Ty3ubO onmHamu. byHuHTr
y4yH, OMpUHYM HaBOaTAa, WHBECTULMSUIAP TapMOKJApapo TaKCUMJIAHUIIUHUHT

WWUIMK JUHAMUK KYpCaTKA4YJIapy acocuaa
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1

_ — 1 7 1
X, =X 1, XZZI ;'L=1xa"""X1?:I =1 X, (4.6)

KeJNTUpWIrad GopMyJia OpKaJld aHUKJIaHTaH ypTadya KuiiMatiapuaad doigananuo,
yIapHU YerapaBuil KuWMaTiiapu Oyimda rypyxjad onuHamd. Makcaara kypa,
YypHaTWwiIran xap Oup mapT Ba aHUKJIAHTaH Mojeiuiap Oyiinya Xucod KuToOIap
“EXCEL” nactypuia amanira OnimpuiIaimf.

Vura kypa, 1-yCcTyHaa XoJiaTiap HOMJIaHHUIIM, 2 Ba 3-yCTyHJapjaa
WHBECTULIMSUIADHUHT XoJlaTiap Oyinya TaKCUMIIAHMII Yerapajapu KyWujarua
HiapTiap acocuia YpHaTUIaIN:

X13=1, X35 =2X31 ,Xy3=12Xp3, Xy4=2Xz3, X35=2Xp3Ba Xp; =450,

Xap = 2X3q, Xg3 = X3+ X535, Xpq = Xp3 + X, X5 = 25000
mapTiap 6axapuiano, 5 ta xouar ‘“kyga éMoH”, “éMoHn”, “YpTa”, “axmm’ Ba ‘““Kyaa
axmmn”’ Oyitnya opanukiiap.

4- ycryHpa:

x3; = TEKCT(x,;4;"0")&" — "&TEKCT(x,,;"0"),
x3: = TEKCT(x,5;"0")&" — “&TEKCT(x,5;"0") 4.7)
aIrOpuTM acocujaa axpatud onuHagu. WMmnmald 4dukuiarad anroputMm EpaamMujia
ypTaua KBaJpaTUK YCTYyHJAH OJMHTAH KuUWMaTiap uerapanap OVitmdya xap Oup
xonatiapaa y3 akcuuu tonaau. LllyHpan cyHr OenruianraH verapanap Oyitmua

TaKCHUMJIAHTaH WHBECTULIMSUTAPHUHT JIaBpJiap COHU, OUpIUKAA S-yCTyHAA!
Xy, = CYMM((XHcob >= xy, ) * (XHco0 < x5,)),
Xss = CYMM((Xuco6 >= x;5) * (Xucob < x,5)) (4.8)
QITOPUTM OpKadM XojaTiap Oyinda TaKCUMOTHHUHT OWPJIUKIArd KUWMATIapH
KOUNIamTUpwIaau. 6-ycTyHIa xojamiap Oyiuya TapMmoKjapra TaKCHUMIIaHTaH

WHBECTULIMSUIAPHUHT JIaBpJap coHu (ous xucobdua:

CYMM( (Xnco6 >= ]6) * (Xuco6 < K6)) /Z(Mﬁ:Mle (4.9)
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AITOPUTMH  OpPKAJIM  aHUKJIA0 OJIMHAAM Ba HHUXOSIT HWHBECTUIHMSUIAPHUHT
TaKCUMJIAHUII MEBEPU KyHHAard arOpuTMUK MOJIEN OPKaIN XUCOOIaHaIu:

x,, = HOPMPACII(x,,; CP3HAU(X,: X,,); CTAH/JIOTKIOHI(X,: X,,); 1) —
HOPMPACII(x,,; CP3HAY(X,: ¥ ); CTAHJOTK/IOHI(X: X ,); 1)

x,, = HOPMPACTI(x,; CP3HAY(R,: £,,); CTAHAOTK/IOHN(R,: X, ); 1) -
HOPMPACTI(x,¢; CP3HAY(,: ¥, ); CTAHJOTKAOHN(X,: ¥ ,); 1) (4.10)

0;—E;)*
AHFKJTaHTaH MOJICITHUHT HINOHWIMINITHHA Xp = 1 % ; (4.11)
i

IMupcon spun, MS EXCELna xg7 = XM2TECT (x54:X55; X61:Xe5) Xu-kBagpar
ME30HU OMJIaH TeKIUPUO OJIMHAH.

XY KBaApaT ME30HM Ky3aTWIAIWTaH KaTOPJApHUHT MabiIyM Ha3apwi
TaKCUMOT KOHYHHTA TETHUIIUIM SKAHIIUTH TYFpUCHIArd (papasHu TaKKOCJAIl YIyH
OHT KEHI TapKaJraH Me30HAup. XHU-KBajapaT Me30HHJaH doipanaHumaa Kouaa
TapuKacuja pakoOaTiamaaurad gapasiapHu Tajnad KUJIMHMAacaaH Oaliku, MyailsiH
KOHYHHUHT HaMyHacu KypuO YMKWIaJU. XU KBaJIpaT TECTU T'eNOTE3IapHUHT Xap
KaH/lail CTaTUCTUK TeCTH OYynuO, yHJa HOJb remoTe3a TYFpHu OYyiaraH Takaupaa
ME30HHUHI HaMyHaBHil TakcuMmoTura sra Oymangu. Honb remoTesa-ky3aTtwiran
Tacoauduil Y3rapyBuu, MyalssH Ha3apuid TaKCUMOT KOHyHUTa OYiicuHanu ne0
Kapanaau. Hatmwxanap Kyiinnaru 4.2-xanBain KypuHuiiaa udoaaaaHaIu.

4.2-xansaj.
Yn3ukim mKajaa 0yiiu4ya TapMoOK/IapAa HHBECTUIHAIAPHUHT 1aBPUH

TaAKCUMJIAHUIIIHA
No I/Ilmech»uuszlapmmrc ;:Il;puﬁ MHUKIOpH (MJIpA. T GO T;l:}c)g;«;T
T/p > < "naH - raya" onpJauKna % %

Kyaa EMoH 1 850 1-850 6 33,3% 5,9%
éMonH 850 1700 850 - 1700 2 11,1% 7,1%
ypra 1700 3400 1700 -3400 2 11,1% 16,7%
SIXIIH 3400 6800 3400 -6800 4 22,2% 33,1%
Kyaa SIXINH 6800 13600 6800 -13600 4 22,2% 21,6%
Jaspuaap 6yitmua ’/KAMUA 18 100% 84,3%
M HBecTHIMSUIADHHHT XaKHKATAA Ba MebEPHIi TAKCHMIIAHUIIHHHHT TAKKOCTAHUII X1 KBaAPAT-TECTH 85,1%

Manba: Y306ekucTon Pecrrybnmkacu JlaBiat cTaTHCTHKA KyMHTACH MabIIyMOTIIapH aCOCHIa Myl HITaHMACH.
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4.2-)anBai MabIyMOTIapu IIyHU aHIWIaTaiauku, 2, 3 Ba 4-ycTyHiap
KUPUTWITAaH WHBECTULMJIADHUHI MWUIMK ypTada KAWMaTIapu ypTracuiaH S5 Ta
XoJiaT Oyinya YpHaTUIITaH MapTiiap aCOCH1a TAKCUMIIAHUIIN KEJITUPUITaH 0Yiuo,
5-6 ycTyHna xonariap Oyiuda axpaTuiraH AaBpjap COHM, Ba YHHHI >KaMHra
HucOaTaH Qous KypcaTkMunHu udoanaiiiu. SHr acocuiicu 7-ycTyH OYynu0, yHIa
WHBECTULIMSUIADHUHT TapMOKJapapo Xojariap Oyinya TakCUMIIAHUII MEbEPU
aHUKJTaHTaH.

VYHra kypa, OMpUHYM, UKKMHYM Ba OCHIMHYM XOJIAT YUYyH OelrujaHraH
mewépaan 27,51 dowus, 4,1 dpous Ba 0,6 Gon3 OpTUK MHBECTHUITUS TapMOKJIApapO
TaKCUMJIAHTaH, YIUHYM XaMjJa TYPTUHYH XoJlaTAa MehEpra HucOataH 5,6 % Ba
10,9 % xam TakcumiaHTad. YMymuil xoJjataa Mebép OVitmua 84,3 % Ypuura 100
dbous spHU 15,7 % k¥ WMHBECTUIUS TaKCHUMJIaHTaH OYnuO, ymMymMuil MabHOJa
2000-2017 iiumnmnmap Oyiimua onranga (280331,6 mapa. cym) Tapmokiapra
TaKCMMJIAaHTaH WHBECTUIMSUIApHUHT 18 ¥uim MmoOainuma 44012,1 mipa. cym
MabJiaF OpTUKYA TAKCUMIIAHTAHJINTH aHUKJIaH TH.

Yoy KaaBal KUiMaTiiapu TaCBUPUHU WHBECTUIIMSIIADHUHT

TaKCUMJIAHUIIUHUHT 4.1-pacMaaH KYypuil MyMKHUH.

100% 5
=L \ > TF
30% 84/3%
70%
- / \
s / \
40% 313 304 / \
30% 33.1% 27 20.s 191 40 / \
T AR T JJ. UD \
20% 2
IT.1%,4
10% 4-3-9° 710 2 LL120 \
o L\ Vq | |
1-850 850-1700  1700-3400 34006800 6800 -13600
‘ CXakuKaTaa ——ITommHoMuansHas (TaKcHMIaI MebEPH) ‘

Manb6a: Myammud umnranmacu
4.1-pacM. XuCOOJIAHTAH HHBECTHIUS TAKCHMOTH (TIOJTMHOMMSA IIKAJIACH)
Pacmpa KCITUPHWIITaH MabJIyMOTJIAp XaKUKaTaa TapMoKjapra KHPHUTHIIIaH
WHBECTUIIUS XAKXMUHM, OTPU YU3UK 13Ca KUPUTWIUIIK JIO3UM OYJIraH MeBbEp

KypcatkuunHu upomanaian. Ymoy 4.1-pacMm y3rapunuiapHu y3uga akc STraH
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O0ymu6, Oy sca TaKkCMMIJIAaHTAH WHBECTUIMSIAp Oopacuaa aHWK XyJocara KeJWII
UMKOHHUHH Oepaji.

Xymoca YpHUAA TabKUAJAIl JIO3UMKH, TaJKAKOT HaTkKajmapu Oapua
TapMOKJIapra KUPWUTWITAH WHBECTHIMSUIAD XaKMH MabiIyM OwWp [aBpiapia
MebEpapaH KaMalraHIurd aHuKIanau. by aca, ¥3 HaBOaTuaa, MIIIA0 YMKAPHII
XOKMUHUHT KaMaiumura oauo Kenau. Yoy XojaaT KUPUTUIAETTaH WHBECTHUITHS
MUKJIOPH, WILIA0 YHKAPWII XAKMUTAa Ba WMKOHUSTHHUHT YEKJIAHTAHJIHK
Japakacura MOC KeJHIIU JTO3uM. UyHKH WHBECTHIHS TaKCUMOTHIa CApMOSHHHT
doitnacu3 TypruO KOJHIIY Ba €TUINTMOBUYMIINTHHUHT OJIMHY OJIMII, y3 HaBOATHA,

HHBECTHOUAAAH CaMapalin (I)OﬁHaHaHHHJHHHF aCcoOCHH HETHU3WHU TAIIKUI OTaau.

4.2. UKTHCOAM TAPMOKJIAPra TAKCHMMJIAHAETIaH MHBAECTUIUSIJIAPHUHT
3apapcu3 HyKTACMHHM aHUKJIAII

WkTuconuii TapMoKJapra KUPUTUIIAETIaH WHBECTUIIMSLIIAP
camMapaJopJIMTUHU OUIMPHILI Ba YHJAH camapainu QoijanaHuniaa Oup Karop
TabCUP OTYBYM OMUJUIAPHU YpraHUI, TacHU(IAm Ba DSHr acCOCHUICH yIiap
TabCUPUHU aHUKJIAII MyXUM aXaMHST KacO 3TaJiu.

Xap KaHmai Ou3HecAa alHWKCA, WHBECTUIIUS KUPUTHIMINHAQ YHUHT
KaUTUMH €KW KOIUIAHUIN MYJJaTUTa, XoJaTura »bTHOOp KapaTuil JIo3uM. by
Oopajga WHBECTULMSA KUPUTWITAaH TapMOK €KUM KOpPXOHA TYJIMK 3apapHH
KOIUJIAlINraH Ba XaKUKUM JapoMaji KeITUPAIUTaH HYKTaHU, SbHU AHTIIUSHUHT
KucKaptupuiran Bepcuscunaru BEP (break-evenpoint) Hykranu, Ou3na KyJaiauk
yUyH araMmara KUpUTHITaH 3apapcu3 HyKTa 1e0 aTadyBud HYKTaHU aHUKJIA0 OJIMIL
JIO3UM.

WNuBecTop Xap KaHJall MIUIA0 YMKApUILra capMosi KUPUTUUIAAH OJJIUH
YHUHT caMapajopiuK JapakaCMHU aHHWKJAIra XapakaT Kuiaau. Anbatta Oy
KApOpHU KaOyJ KUJIUII YUyH JIOWWXAHUHT XaTapJMJIUK Japa)kacura XaMm dbTHOOP
Kapataau. by MKKMHYM Japaxkanu KypcaTkud Oynu0, y aBBamaMOop 3apapcus

HYKTaHU XI/ICO6HaHI/IHH/I aCoCua HWHBCCTHIHA KHUPHUTHUIIN E€KH KUPUTMACIIUTH
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Oyiinua KapopHu KaOynm kuiamau. YyHKH, 3apapcu3 HyKTa Xap KaHmal THXopaT
JOMUXACUHUHT CaMapaJIOPJIMTUHU KYpcaTUIITra UMKOHUST sipaTaiu.

3apapcu3 HyKTa-Oy OWM3HECHUHTI YMHJIAaH XaM (oHganupox OVIUIINHU
ndonanoBun Oenruaup. YHH aHWKJIAMaclaH, Xap KaHgald Ou3Hecra capmos
TUKHII, (Qoifjla OJUII Ba MUCTHUKOOMMHU Oaxosam MyMKUH 3Mmac. LlyHuHT ydyH
MyailsiH OW3HECHU PHUBOMIIAHTHPHUIIAA COFJIOM IPOTHO3CHU3 CAPMOSI KUPUTHUII
Kapopu KaOys KUJIMHMaau.

Iy mabHOJA, 3apapcy3 HYKTaHUHT HOJMHYM (oiia MOMEHTH cudartuaa
oenrmnanuo6 - Oy doina TR (total revenue) Ba xapaxar TC (total cost) ypracugarn
dapk OwiaH aHUKIaHAAW. 3apapcu3 HyKTa IMyad €KU HaTypa KYpUHHUIIHIA
udoganaHuiii MyMKUH. byHaa acocuit makcaja KYpCAaTKUYHM HOJTa TEHTJIAIT
Makcaauaa TaKCUMJIaHAIUTaH WHBECTUIHSLIIAP TaKCUMJIAHUIIIUHUA
TapTUOJNAITUPUILL JIO3UM. 3apapcu3 HYKTa XapaxaTiapd Xap JOMM KaMpOK
Oynaau. Arap HyKTa y3wiraH O0yiica, JapoMajira SpuIluiiIad OJIIUH 3apap Xakua
Vinab xkypu Ky3na TyTuiaagu.

3apapcu3 HyKTa KUWMAaTWHU aHUKIANIAA KyHujgaruwjiapHu Ouiuin Tanad
STUIAAN:

- 0030p OXTHEKMHM XHCOOra oJraH XoJja JOWMXAaHUHT CapMOSIBUH
HMCTUKOOJIJIApUHN aHUKJIAIl,

- 3apapcu3 HYyKTaJa BaKTUHYAJIWK Yy3rapuinuiapra oJu0 KejajauraH
MyaMMOJIApHU aHUKJIAIIL,

- UKTUCOAMM MyHOcCa0aTJapHUHT V3apo OOFIMKIUTMHU Ba MaxcyJoT
0axXOCHHH XHUCOOJIAIII;

- arap xakukatgaru ¢oiga TaXMUH KWJWHTaH JapoMajaH oIIica,
WYKOTWIAJAUTaH JTAapOMAJHUHI KaMaWlWIId MYMKHHJIMIMHU aHUKJIAm. byHaaH
TalllKapy, 3apapcu3 HYKTAaHW aHUKJIAIl YYyH I[IAPTIM JIOMMHI Ba y3rapyBuaH

XapakaTJIapHU AKPATHO OJHUIIT MaKcaara MyBOGUKIHP.
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Xapaxariap

—

[TapTim touMuil Xxapakariap ] [

~

V3rapyBuan xapaxariap ]

->[ AmopTu3zanus axparMmanapu ][ Martepuannap cappu Akceccyapra xapaxar ]

—>[ MabpMypHAT U XaKU ] [ DNeKTpOIHEPrUs YUyH ] NurannapHuHT
UII XaKU Ba
_’[ Wsxapa Ba 6omkanap ] [ Exunru-Moiinam mMatepuany Oomkanap

Manb6a: Myayuind nunraHMacu

4.2-pacm. Xapaxkataap TacHupu

Ymby xapaxaTnapHUHT TacHHU(IaHWIIKA Oyiimya amanra OUIMPUIITaH
3apapcu3 HYKTaHU AaHUKJANl, XHCOO-KUTOO WIUIAPUHUHT TYFPUIUTH Ba
KUUMATHUHT QHUKJIUTHUHU KENTUPUO UYMKApUIIJa MyXHM axaMmHsaT KacO 3Tau.
[apTnu nrouMuii xapaxkatiaap y4yH UIIa0 YMKapUIl Ba COTUII TAbCUP KUIIMaNIH.
Ymby xapaxkatiap Vy30K BakT MoOOailHMIa y3rapMaiiiu ammo, Mxapa
V3rapuniapu, “HGIAIUS Ba OOIIKagapra TabCUp KUIUIITN MyMKHH.

V3rapyBuan xapaxariap OeBOCHTa HIUIA0 YMKAPUII XaXKMH (COTYB)ra
OOFMK OyM0, MaxCyJIOT XaXMUHUHT YCUIIIM OWJIaH Y3rapyBUyaH Xapakar OIlaju.
by ypunna xap Oup nnuiad yukKapui OMPIUTMHUHT XapakaTjiapy apTyu paBUIlAa
Oapkapop UIUIA0 YUKAPUII XKMHUTa OOFJIUK AMACITUTMHH TYIIYHUII MYXUMJIUP.

3apapcu3 HyKTa IyJ1 Ba HaTypas KuiMatiaa xucobaanamu (4.3-xaasan).

4.3-xaaBaj
3apapcu3 HyKTa ImyJ1 Ba HATYPaJl KHMMATAa XUCOOJANIHUHT UKTUCOAN I
dbopmyaanapu
Harypan kuiimataa xuco0Jam Myn kuiimaTtuga xucood/ a1
Kepaxnu kypcaTkuumnap Udbonanaanmm Kepaxnu kypcaTkuunap Udonananumm
lapTau noumuii | FC (fixed cost) IapTau noumuii | FC (fixed cost)
Xapaxariiap Xapaxariap
Bupnuk Hapx P price Kamu daromad TR (total revnue)
VY3rapyBuan xapaxariap | AVC (average | bupmuk Hapx P price
Ooupauru variable cost)
BEP = FC /(P — AVC() Varapysuan  xapaxatnap | AVC (average variable
Ooupiuru cost) MR=P-AVC
BEP = FC/EMR 0y epga KME. = MR/P

Man6a: TagkukoTIaH Keaub YUKKAH X0JIa MyajutnQ) UIUTaHMaCH
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Ymby dopmynamapaan ¢oimanaHrad xXojiga Jgapomaa KM 3apapcus
HYKTaHW aHWUKam MyMKuH. [IIyHU TabKuaIam >KOW3KW, OJTMHAIWTAH HATHIKaIap
Xap UKKHU hopmyiiazia xaM Oup X1 Oyiaau.

bynnan Tamkapu, MaB3y aoupacuaa Xxap Oup TapMOK XyCyCHATHAAH KEIuO
yuKagural Oyicak, TapMoKjap Oyinya KUPUTUIIQJAWIaH WHBECTUIUSIIAPHUHT
3apapcu3 HyKTacu XaM Typinya 6ynanu. [y myHocabat OuiaH xap Oup TapMOKKa
KAPUTUJIQJNTaH  WHBECTUIUSHUHT  3apapcu3 HYKTaCHHU aHUKJIaII1a
HSKOHOMETPUKAHUHT TpaduK yCyldu OpKAIM KOMIBIOTEP TEXHOJOTUSICUHUHT
EXCEL nactypm Epmammna aHHMKTAIIHU TaBcus OJTWIaAW. by aBBamamOop,
BaKTHUHT TEXKAIMIINTA Ba XUCOO-KUTOOHWHT AHUKJIUTHUTA DPUIIAII UMKOHUHU
oepanu.

bynuHr yuyH aBBaslamOop, MamiakaTia €KM TapMOKJa WILIad YuKapuiTaH
I~ MaxCyJOT XaXMHU  CTaTUCTUK  MabiiymoTiapunu  [C4]  ycTyHra
KOMITAIITUPUIIAIU, KeMUHTY ycTyHra [D4] moumMuit ”HBECTULIMUS XaKMHU, MaMJlaKat
€KM TapMOKKA XaKMKaTJAa KAPUTHIITAaH WHBECTHUIMS XXMUHHU, SHHU Yy3rapyBuaH
WHBECTUIIMSIAD TUHAMHUK KypcaTknwiapuHu yctynra [E4] Ba moummii Xamza
y3rapyBYaH HWHBECTHLHSIAD HHFUHAWNCHHHM >KaMH WHBECTHLMSA ycTyHura [F4]
JKOMJTAIITUPUIIAIHA.

3apapcu3 HYKTa acocaH, KeITHUpWITaH KypcaTkuuiaap Tpadukiapu
KECHINTaH HyKTa OunaH OenrunaHann. JlonMuii MHBECTUINS YCTYHHUTA XaKUKATIA
Mamjakar €kd Xap Oup TapMOK MKTUCOAUETUra KUPUTHITAH WHBECTHUITUS
JTUHAMUAKACUHU U(OAATOBYH, TAAKUKOT HATHKACUIA aHUKJIAHTaH MOJICITHUHT 0301
Xaau €Kd y3rapmac KuMMaTh Kyuuinaau. bapua ycTyHiapra MabiaymoOTIIap
KOWJTAIITUPWITAHAAH CYHT KyMUJArd allfOpUTMIIap aMaira OIIAPUIIAJIN:

1) Howmuii maBectunus rpadurn =PSJI("3apapcus nykra'!$D$2;' 3apapcus
HykTa'!$C$3:$C$20;'3apapcu3 Hykra'!$D$3:§D$20;1).

2) Vsrapysuan wumBectuums rpadurum =PSIJ[(‘Sapapcuz Hykra'!SE$2;'
3apapcu3 HykTa'!$C$3:$C$20;'3apapcus nykra'! SE$3:$E$20;2).
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3) Kamu wmuBectnnms rpaduru =PSAJI('3apapcu3 nykra'!'$F$2;' 3apapcus
HykTa'!$C$3:$C$20;'3apapcu3 nykra'!$F$3:$F$20;3).

4) Kuumok XyKaluK TapMOKJIapu sUIMH MaxCyJlIoT XaxXMH rpaduru
=PSIJ1('3apapcus aykra'l$C$2;"3apapcus HykTa'!$C$3:$CS$20;'3apapcus
HykTa'!$C$3:$C$20;4).

5) 3Bapapcu3 Hykrta rpadurn=PSJI('3apapcu3z Hykra'!'$L$21;'3apapcus
HykTa'!$L$22;"3apapcus nykra'l$L.$22;5).

3apapcu3 HYKTaHUHT Y3WHU TONMII Y4YyH 3ca KyWHJaru XucoO-KUTOO
amalra OImupuiIaIu:

6) 3apapcus nykra=MEJINAHA (D3:D20)/(1-MEJJUAHA(E3:E20)/
MEJIMAHA(C3:C20))

Nuuna® yukuiarad alirOpUTMUK JacTypiaH (oiganannod, UMUK UITHUHT 3-
600uma VY36eKHCTOH PeclyONMKACHHMHT —XAKMKAaTJAa KHPHTHITAH —aCOCHIA

KalluTaJIura MHBCCTUIUATIAPHUHI PECTPCCCUA TCHIJIaMaCura I(S"pa AdHUKJIaHT'aH

Y pexamms, = 0,0311x* + 7,3082x% + 39,909x% — 114,47x +1096,5 (3.1)

y3rapmac coH ap = 1096,5 skannurunan Ba Y36exucton PecnyOnukacu Jlasnar
CTaTHUCTUKACH KYMHUTACH MabJIyMOTIapH acoCHIa 3apapcu3 HYKTAaCHMHU aHUKJIAI

MyMKHH. (4.3-pacwm).
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Man6a: Y36ekucron Pecriy6iukacu JlaBiaT CTaTHCTHKA KyMHUTAaCH MabIyMOTIApH aCOCHA Myalti( HILIaHMACK
4.3-paCM Acocuii kanuTaJjra KUPUTWJITAaH HHBCCTULIMAHUHI 3apapCcu3
HYKTaCH
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by HyKraHu aHuKIamnga suld AYKUM MaxCyJOT XA)KMH KAaTOPUHU, KEWUH
y3rapMac JOMMUN MHBECTHLIMSA XaKMUHU U(ONAIOBUM TYFPU YH3UK, Y3rapyBuaH,
SBbHU XaKHUKaTIa KUPUTUIAETTaH WHBECTULMS rpaduru (YM3UKIM WYHAIWII) Ba
YMYMUN UHBECTUIUSHU U(POJATOBYHN YU3UKIAPHHU YU3UII JIO3UM.

bynna ropusoHTan VYK wumuiad YMKApUII XaKMU Ba BEpPTHKANT YK
UHBECTUIIMSUIApHU  Hojanaiau. Snnu wykM MaxcylnoT OuiaH yMyMuil
MHBECTUIMS UM3MKIAPU KECUIITaH HYKTa Y30eKHUCTOH PecyOIMKacHHUHT acocHit
KaluTajlura MHBECTULMSUIADUHUHT 3apapcu3 HYKTacUHHM Oenruiaiinu. 3apapcus
HYKTaHU aHHKJIAll YyYyH TAaHJAHTaH JUHAMHUK Karopjiap MeAuaHacuIaH
doiimanianuin  Makcaara MyBOQUKIMp. MenuaHa TakCUMIIAIl — OPJIUFUIArU
UHTEPBAJUIM  y3rapyBuYaH  KETMa-KeTJIMK  BocuUTacu  (opmyrnacu  OuiaH
OenrmnaHanyd. 3apapcu3 HYKTaHM KaTopjlap MEAMAaHACH OpKalu KyHuJaru
dbopmynanan ¢oiaraHaMus:

BEP = —4__ (4.12)

(1-M) M,
By epna M;-monmuii MHBECTUIHSIIAD MEIMAHACH,
M,-V3rapyBuan, SbHH XaKUKAT/a KUPUTHIIAH HHBECTHIUAIAD MEIHAHACH:
M .-sinu wIKKM MaxcysoT XaKMHUHHHT METHAHACH.
Ymby xwuco6-kuroorn MS EXCEL nmacrypuma Kypwiran Kydujgara

AITOPUTMHUK JACTYP OPKAJIM aMajira OMIMPHUII KyJiaid 0yiuo0,

— MEJHMAHA(D3:D20) 14527
B | _ MEIMAHA(E3:E20) B ’

MEJJHAHA(C3:C20)

HaTtxka 1452,7 wmupa. cyMra TEHIVIMTHM aHUKIaHOU. by 3ca ¥3 HaBOartuma
V36exucron PecnyGnukacuHuHT acocui KaIluTaaura KUPUTHUITaH
WHBECTUIIUSHUHT MamyakaT ukrucoauéruaa 2002 inn (Ma3kyp Huiga KUpUTUIITaAH
WHBECTULIHA 1527,1 MJIPAL. cym Oyiran)naH oomuiad JapoMai
KEJITUPAETTaHJIUTUHN OUIIAUPAIN.

Yy xucobnanmapaas ¢oitnananu6, Y3bekucTon Pecrny6amkacu canoat
TapMOFUTa KUPHUTWITAH WHBECTUIUSJIAPHUHT 3apapCch3 HYKTACUHHU TEKIIUPUIL

MyMKHUH. JlouMUil THBECTUIIMSA KYpcaTKU4uu cu(daTua KeITUPUITaH:
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Y —1,134x3 + 53,9 x* — 339,21x + 836,44 (3.5)

CAHOAT HHE.

TeHrJIaMaaa ysrapmac Koddduimentra kypa, ap = 836,44 ra TeHrmMrm
anuknanau. CaHoaT TapMOKIApH Oyiimua VY30ekucrton Pecry6imkacu JlaBiar
CTaTUCTHKA KYMHUTAaCH MabJIyMOTJIApHIaH Ba IOKOPHIATUd aJrOPUTMHK JACTyplaH
¢olinanannd, TapMOKIa WHBECTUIMSUIAPDHUHT 3apapch3 HYKTACHHU aHUKJIAIl

MyMKHH (4.4-pacm).
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Man6a: ¥36exucron PecrryGnukacy J[aBiaT CTaTHCTHKA KyMHUTACH MabIyMOTIAPH aCOCH/A MyaJlIi( MIIIaHMACH
4.4-paCM. Camnoar TapMOFrura KUPUTWITaH UHBCCTUIMAHUHI 3apapcus
HYKTacCu

Pacmpan xypunanuku, CaHOAT TapMOFUTra KUPUTUIITAH KAMU WHBECTULIMUS
OujlaH caHOAT TapMOFUAA HIIA0 YMKAPWITaH SN MaxXCyJloT XaKMUHUHT
rpadukmapn 9705 HykTaga KecumraH. By sca 3 HaBGaTtHma Y36EKHCTOH
Pecny0nmkacu caHoaT TapMOKJIapura KAPUTUIITaH MHBECTHINS XaKMUHUHT 970,5
MIIpA. cyM OyniraHaa 3apapcu3 HyKTara sra OYJIraHjurujaH Janonar Oepaju.
[yHn Tabkuajgam JO3UMKH, pecnyOnumka Oy napaxkara 2005 iunga spuiuraH
O6ynu6, Oy maBpja caHOAT TapMOKJIApUTa KUPUTHITAH MHBeCcTUIns Xaxmu 10324
MJIPJI. CYMHHM TAILIKWJI 3TTaH.

OHJIM MamIlakaT MKTUCOAMUETH]IA MYXUM axXaMUsiT KacO 3TraH, *KymiiaJaH
UIuad 4uKapuil TapMOKJIApUHU XOMall€ Ba O3MK-OBKAT OWJIaH TabMHHJIOBYU

KMIIJIOK XY KaJUTHWJa WHBECTULMSAAH (ONJANaHUIIHUHT 3apapcu3 HYKTACUHU
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aHWKJaiMu3. DByHWUHT y4yH [OKOpHAAQ TabKUJIAHTAHUICK, Y30EKHUCTOH
PecriyOnmkacu — KUNUIOK — XY)KaJIMTUTa  KUPUTWITAaH  WHBECTUIUSIIAPHUHT

S'ISFapI/IIHI/IHI/I I/I(bOI[aJIOBIII/I perpeCCus TCHIrJlaMaCuHU aHUKJIAHA/IH:

Yiwuns — —0,4823x3 + 21,309x% — 139,17x + 264,2 (3.7)

Tenrnmamara OuHoan, a; = 264,2 ra tenrmru anukmaHgu. CTaTHCTHK
MabJiyMoTaapaaH ¢oiigananrad xonna EXCEL nactypuaa ycTyHIapHU TYIAUPTaH
X0J/la KHMIUIOK XY’KaJIUTd HUKTUCOAUETUTa KUPUTWITAH WHBECTHULMSUIAPHUHT

3apapcu3 HyKTaCUHU aHUKJIaHaau (4.5-pacm).
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Manb6a: Y36ekucron Pecriybnukacu /laBnat craTHCTHKA KYMUTACH MabIyMOTIIApH aCOCHIA MyaJUTn( HIJIaHMacH

4.5-pacm. Kunuiok XYKAJTUTH HKTHCOAUETHUTA KUPUTWITAH
HHBECTUIUSHUHT 3apapcu3 HYKTACH

4.5-pacMia  KENTUPWITaH TacBUpra acocaH, KHUIUIOK  XYKaJlUTH
UKTHUCOIUETUTA KUPUTWITAaH HMHBECTUUUSHUHT 3apapcu3 HYKTacH, TapMOKKa
KUPUTWITAaH UHBECTUIMA XaKMUHUHT 392,4 MilpA. cyMra eTranja aMmall KWIIaJIu.
Arap 2000 ¥unpgaH KEWMHTH BaKT Opajufula WHBECTHLMSAIAPHU TAapMOKKA
KUPUTUJIAJUTIaH MabIyMOTIapHU Ky3aTaauran oyncak, 2010 iungan 531,0 mupa.
CYM KUPHUTHITAH JAaBpJaH Oonutad KUIUIOK XYKaduTruga WHBECTULIUS JapoMa
KeJITupa OONUIaraHIUIUHUA aHTJIall MyMKHH.

V36exucron PecryGmukacu JlaBnaT craTucTHKa KyMUTacHHUAT 2015 ifvirn
“¥Y36exucTon Pecy6IMKACHHUAT HHIUIMK CTATHCTUK TYIUIAMH” MabIyMOTIAPHra

BTUOOpP KapaTaauran Oyiicak, KUILIOK Xyxkamuru 2007 hungan Oommnad (23,1
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miIpA. cym) oiiga 6epurinu Oomwaran Oyncama, 2010 iunna 43,6 mapa. cymra
etrad, ammo 2016 imnna 34,4 mupa. cymra TymnO Koiarad. byHgan KypuHaIukH,
xanu Oy coxazna OapKapop HMKTHUCOAUN PUBOXKJIAHUINTA YTUII y4yH OUp KaTtop
WIUIAPHU aMaJjra OIMUPHUIL JIO3UM OYIIaIu.

XyKyMaTUMH3 TOMOHUJAH UKTUCOAMN coxa OmiaH OMp KaTopAa MKTUMOUKN
COXaHM XaM pPHUBOKJIAHTHPUIIra, axoJd TypMyll (apOBOHJIUIMHU OIIMPUII Ba
yIapHU YW-)KOM OWJIaH TabMUHJAILTA KapaTWIraH >bTHOOPHH Ky4YaWTHPUIMILN
MaMJIaKaT/Aa KypUJIMII TAPMOFUHUHI TapakKKUM STUIINAA MYXUM axaMHUSAT KacO
stMokaa. Iy MabHOma pecnmyOnMKaga KypWIMII TAapMOFMra KUPUTHIAETTaH
WHBECTUIIMS XKMH HuinaH-iuiara optud 6opmokaa. by sca ¥3 HaBOaTuaa ymoy
coxara KUPHUTWIAETIaH WHBECTHLMUIAPHUHI 3apapCu3 HYKTACUHU aHUKJIALI
3apypUSTHUHH TYFIUPAIH.

ByHunr yuyH roxopuaa OaxapwiraH OocKu4jap acocuja asBaiamOop,
TapMOKKa KUPUTWITaH WHBECTULMSHUHI Y3rapUIIMHU HQPOJATIOBYM PpErpeccust
TEHIJIaMacu OpKalu y3rapmac €Ku JOMMHI MHBECTULHA-dgHU aHUKIA0 OJlaMus3.
YHra kypa, KypWidll TApMOFUIa KHPUTWITAH WHBECTULMAIAD Y3rapUIINHU

I/I(l)OI[aJ'IOB‘H/I TCHI'JIaMa Kyfmz[amra TCHI'JIMT'Y aHUKJIaHIW:

Y yprnm s, = 0, 45123 — 5,3x% + 23, 7x + 42,3 (3.9)

Ymly TeHrinamanal KenuOd YMKATUKH, TapMOKKA KUPUTHITAH JOUMHMMA
MHBECTHIHS KuiiMaT dp = 42,3 ra TeHr skan. DHau Y36ekuctoH Pecry6imkacu
JlaBmatr cratucTUKa KymHuTacu MabiaymoTiapuaan ¢oiiganann6, MC EXCEL
nactypuaa OeNTWiIaHraH Huwuiap KeCUMUJAa KypUJIUII TapMoOFuja OakapuiraH
UIuiap, TapMOKKAa XaKWKaTJAa KHUPUTWITAaH WHBECTULMSJIAD Ba  KaMu
WHBECTULIMSUIAD MUKIOPH YCTYHJApTa S>KOWJIAIITHPUIAIN Xamjaa aJrOPUTMHK
nacTyp acocunaa 4.6-pacMa KeNTUPWITaHUIEK HaTHKa OJIMHAIH.

ANTOPUTMHUK XUCOO-KUTOO HaTKacura kypa, 4.6-pacmua kentupwiran 44,6

HYKTa KYpPWJIWII TapMOfWUIa KUPUTWITAaH HWHBECTULHUSHUHI 3apapCu3 HYKTaCH
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O0ymn0, TapMOKKa KadoHKH, 44,6 MIpA. CYM MUKIOPUA WHBECTHIINS KHUPUTHUIICA,

MaBXyad HMKOHUATIIAP XOJaTuZa TapMOK JapoMaJl KCITUPUIIN aHUKJIaHAN.

500

400

300

200

100

0 500 1000 . 1500 2000
—0— /lonMHAH HHBEeCTHIHA — - = ¥3rapyBuaH HHBeCTHIHS
— — JKaMH HHBeCTHIHS —&— KypHJIHm MaXcy.JI10TH Xa:KMH

Man6a: V36ekucron Peciy6iukacy JJaBnaT cTaTHCTHKA KYMHTACH MabIyMOTIAPH aCOCH/IA MyauH( MILIAHMACH
4.6-paCM. Kypl/IJII/Il[I TAPMOTUIra KUHPUTWITraH HHBCCTUIIMAHHUHI 3apapcu3
HYKTacu

TabKUUIAIl SKOW3KH, Y30ekucToH Pecrmy6imkacu JlaBnat CTaTHUCTHKA
KYMHUTacu MabJIyMOTJIapura bTHOOp Kapartaauran Oyicak, KypWUJIUIIl TapMOFUra
2006 #un (47,5 mupa. cym)agaH Oommiad TapMOK Japomaj ojia OoIuIaraHjiuru
aHUKJIaHIH.

By Gopama mamnakaria axOJMHUHT IIMHAM YyW-)KoWslapra OynaraH Tana0-
IXTUEKIIADUHU MYMKHH KaJap TYJIUK TaAbMUHIAL, YH-)KOU KypWIMIIMHH, aHHUKCA
KHYUK [Iaxapjap Ba KUIUIOK JKOWJIapja KaJal PUBOXKIAHTHPHUII' Xamja
aXOJIMHUHT Y3 JXTUEXKIAPU YUYYH YH-)KOW KypHUII, PEKOHCTPYKLHS KWIMII Ba
XapuJl KWIHMIIra sSKKa TapTuOja Kap3 OJyBUWIApra MMTUE3NIU Y30K MYANATIN
UIIOTEeKa KPEAUTH Oepulll TU3UMHUHU KEHI >KOPUM OTUII YYyH MOJIUSIBUN
MaOiarmapHU HKaJI0 OTUI Ba JKaMmilalll TYFPUCHIATH58 KapopiapHH Kalyl
KWIMHUIIM Oy coXaJa KUPUTUIAETTaH WHBECTUIIMSIIAD XQKMUHU OIIUIIUTa cabad

oynau.

57 V36ekucton Pecny6nukacu IIpesueHTHHMHr “Yii-Ko#i Kypuiaummu Ba yii-koil 0o30pMHM sHaja

PHBOXIIAHTHPHII Yopa-Tanoupiapu Tyrpucuaa’’ru [1K-10-cormu kapopu 2005 iiun 16 deBpaiisb.
%8 V36exucron Pecniybmukacu IlpesupenTununr “HMnoTexa KpeauTH OEpUINHHM KyiiaO-KyBBaT/all >KAMFAPMAcH
(haOTMSATHHY TAIIKII KUIIKII 90pa - Tanoupiaapu tyrpucuaa’’ru ITK-69-cormu kapopu 2005 iina 6 maid.
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Axomu Typmyml (GapOBOHJIUTHHH OIIUPHUIN Ba OaHIJIUTHHHA TabMHHJIAIIIA
sHa OuUp MyXuM XH3MaT KypcaTHIl TapMOFM HWKTHCOOUETHU OapKapop
PUBOXJIAaHUINIKUIA KaTTa pon Viuakau. Iy Gowuc, V36ekucron Pecny6nukacuna
COXaHM  PUBOXJIAHTUPHUIII  Y4YYH  XAKUKATIAa  KUPUTWITAaH  HMHBECTUIIMS
xaxmiaapuHuHr 2000-2016 #muiap Oyiimda CTaTUCTUK MabIyMOTIIApU acocujia
TapMOKKA KUPUTHJIAETTaH WHBECTULMSUIAPDHUHT V3rapuliMHU Y3uaa udoaanoBuu

perpeccusi TEHTJIaMacu aHUKJ1a0 OJTUHA/IHU:

Y

EHIMAT HHE.

= —4,3193x* + 203,55x> — 1056,3x + 534,3 (3.11)

AHUMKJIaHTaH perpeccuss TEHrJamacura acocCaH, y3rapMac JOWMHH
MHBECTHIHS XaxMH dp = 534,3 ra tenr. Konran kypcarkudnapHu Y36eKHCTOH
PecnyOnukacu JlaBnatr cTratucTHKa KYMUTAcH MabiayMoTiapuiaH Qoiinananud
AITOPUTMHUK JIaCTYp ACOCHJA XU3MAaT KYpCaTUIl COXa MKTUCOAUETUTA KUPUTUIITAH

WHBECTULIMSIHUHT 3apapcu3 HyYKTaCUHU aHUKIaiMu3 (4.7-pacm).
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Man6a: Y36ekucron Pecriy6iukacu JlaBiaT CTaTHCTHKA KyMHUTAaCH MabIyMOTIApH aCOCH/IA MyaJLTH( UILIAaHMACK
4.7-paCM. Xu3mar KypcaTnm coxacura KHPUMTUWITaH HWHBECTHUUSAHUHI
3apapcu3 HYyKTacu

4.7-pacmra »>bpTHOOp Kaparaguran Oyicak, Y30ekucton PecmyOnukacu
xu3mat coxacura 2000-2016 Hunnapaa KUPUTWITAH WHBECTULMSIHUHT 3apapcu3

nykracu BEP = 713,Ira tenrnuru anukianau. by sca y3 maBOatmga coxara
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KUPUTWIAETTAaH MHBECTULMS Xaxkmu 713,1 mupa. cympaaH omrasjga TapMOKKa
JapoMaj KeITHPUIIMHU aHTrIaTtagd. Arap CTaTHCTUK MablymMoOTiapra 3bTHOOp
Kapataauran Oyncak, 2002 Wun (KAPUTWITaH WHBECTULMS XaXMH 7924 mipn.
cyMra TeHT OynraH)aaH Oonuiad MHBECTUIMS TapoMaj] KeJlTupa OOoluIaraHIuTHHA
AUTUII MYMKHH.

AnbGaTTa, WHBECTUIUS HWKTUCOIUETHU MOJICPHMU3AIMUS KWIHIL, HWILIA0
YUKApUILIHU AUBepcUUKAIMSIIAIIIA MyXUM axaMusT kaco staau. Oaubd Gopuiraxn
TaIKUKOTIIAD HATWXKACUJAH KeauO YMKUO TabKUIJIAall >KOM3KH, MamJlakaT/aa
WHBECTUIIMOH MYXUTHUHT JKO3MOQJOPJIUTH HWIIIA0 YHKAPHII TapMOKJIApUHU
PUBOXKIIAHTUPHUINTA XOPWKANA WHBECTHUIMSIAPHHA JKa0 KHIWINTa KOAUP. AMMO
UKTUCOMUETUMU3HH OJIIMJAa TypraH Basudanapjgan Oupu Oy - KUpUTUIAETTaH
WHBECTHUIIMUIAPAAaH camapaiu (o JaTaHUIIIIp.

Taxaummap HIyHH KYpcaTaauKd, XO3WPrd KyHAa MaBXKyJl IIapouTAa Xap
KaHJlail TapMOKKa KUPUTUIAETTaH WHBECTUILIMUIAPIAH J1apoMaji OJIUII MYMKHH.
dakaT ymapHH TYFpHU Ba MebEpIA TaKCHMIIAII XamJla Ha3opaTra OJHII MakKcaara

MyBOGUKIUDP.

4.3. UkTHCcOaMii TAPMOK/IapPapo HHBECTULHUSJIAP TAKCUMJIAHNMIIMHUHT
TAKOMMJLJIAIITHPHUII MACATACH

Nmna® yukapuil >kapa€HUHU Y3JIYKCU3JIMTMHUA TabMHHJIAIl Ba YHJAAH
camapayid Qoi1aJaHuIIIa HBECTUIUSIAP TAKCUMIIAHUIIKM Ba WYHAIUIIMHA TYFPH
TAlIKWJI 3THII MYXHM axamusT KacO 3Taau. bolikaya aiTraHia WHBECTHHSIIAP
KaUTUMM HadakaT uiuiad YMKapuil XaKMUHUHT OLIMINWTa, Oanku yHU t BakTra
OOFNIMK XOJAa TaxXJIWI KWINII TETUIUIN jKapaéH XakKuja TYJapoK TacaBBYpP XOCHII
Kuiagu. Anbdarra, vimad YMKapuil skapa€Hula BaKT YTUIIM OWJIAH YHTa TabCUP
Tagurad Oapua mapamMeTpiapHH XHCOOra OJUII, SBHU SHI SAXIIM JUHAMHUK
MOJIEJTHH KypHUIl MyMKHUH 3Mac. AMMO 0ab3u MIapTiapHU KaHOATJIAaHTUPAIUTaH Ba

amaJia MIUIaTUII MyMKHUH OYJIraH AMHAMUK MOJEIUIAPHU KypUII MYMKHH.
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busnunarya, maB3y nowpacuaaH Kenud duMkaauraH Oyicak, MKTHCOAMETAA
WHBECTUIMSUIApAAH  caMapand  (QOWJaNaHWIIHK  YpraHuiga Ba  OMUILIAp
TabCUPUHU MUKAOPHI Oaxonamga nuuiad yukapuil GyHKuuscuaad (oiiaanaHuil
Makcaara MyBopukaup. Mmmad unkapui GyHKIHUSICH — aCOCUH UIIIA0 YUKAPHIIT
OMUJUTapu (MHBECTHIIMS, ac000-yCKyHaIap, UITYM Ky4d Ba OoOIIKajgap) Ba UILIA0
YUKApUITaH MaxcyloT MHUKIOPH  ypTracujaru MUKIOpUN  OOFJIAaHUIIHU
udoanaiu.

bynna xap Oup Monen HUKTUCOAMN YCUIIHM, SbHM HIUIA0 YHMKApUII
XQKMUHUHUT YCHUIIMHU €KW JApOMAJHUHI YCHUIIMHU BakT OYyinMya TabMUHIALIN

J03UM. Arap KOPXOHAHHUHT MIILIA0 YMKAPUIIM YUYyH KUPUTUITAH WHBECTUIIMHUHT
i -nmoriuxacu OVinya wunuad YUKApWITaH MaxCyJoT XaxMmu-Q (t)ra tenr naed
oJlauraH Oyicak, Xxamaa |, -i-noirxa Oyiinya nnuiad yukapuilnra KUpUTUIAETrad
WHBECTULIMSIHM Ba K- OWJIaH MEXHAT pecypcllapuHu Oenruiacak, HUKTHCOIUN
VCUIITHUHT t BaKTTa OOFJIMKIUTUHU YMYMUHN X0J1/1a UIIJ1a0 YuKapuill PyHKIHUSICUHU
KEJNTUPUO YUKapHIll UMKOHUHU Oepanu. Unad yukapuin GyHKIUSICUHUHT MyXUM
KUXaTH IIyHAAKW, Yy HadakaT wuNuiad 4YMKapuIl XaXMHu, Oajdku YHHHT
OpTTUPMAJIAPH, YCHUILIM YYyH XaM YPUHIMJIMP Ba YHHM FOKOpHUAArud Oenruianuiap

OpKaJli KyWujaru MyHocabaT Ouiian Oepuill MyMKHH.
Q.(t) = L(I,(t), K(t)) i=123...,n (4.13)

Q.(t) -y3imykcu3 Ba MKKUHYM Japaxanu ¢yHkuug. Yuaa L yakous |, Ba K
napra HECOaTaH MNLIA0 YMKApUII (YHKLIUACH Y9yH KEITHPUITaH xoccanapra®’;

I°. L(I(t),K() ¢yHKUMSHUHT aHUKIaHUII coxacu EBkimua (a3zocuHUHT
Myc6ar opranT RZ nan mnbopar.

2°. L(I;(t),K(t) dyHKIusS Y3UHUHT aHUKJIAHUII COXAcHJa WKKA MapTa
y3aykcu3 Ba JudepeHIHaUIaHyBUYHM, SBHU WKKHHYM TapTUONM XyCycui

XOCHUIIajapu:

59 Kpemep H.III., ITyTtko B.A. Dxonomerpuxa. —M.: 2002,
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a2L(1, (). K (1)) 0°L(1;(1), K(t) oLl (t).K(t))
oK 2 ' 8|i2 ’ ol.oK

3°.L(I(t), K(t)) dyHkmus OupuHuM TapTHOIM OuUp KUHCIK (QYHKIUSTAH
ubopar, SbHU UXTUEPUI

K>0,I;>0BaA>0yuyn L(AI,(t), AK(t))= AL(I, (1), K(t)) dyHKIHSA y3TyKCH3
Ba mry xoccaaad L (0,0)=0 TeHrnuk kenud YuKaau.

4°. xtuépwmii I;, K map yayn L (0, K)=L (1;,0)=0

5°. Uxtuéputi I;, K map yuyH

ILILOKW) o LK) 4
oK al.

Kypunuiiga  Oymamu. bomkawa aittranma  L(I;(t),K(t))  dysknus
KUPUTWIAETTAaH WHBECTUIIMST MUKIOPU Ba MEXHAT PECYpPCIApUHUHT Xap Oupu
Oyiirnya MOHOTOH YCyBYH.

6°. Uxtuépuii I, K nmap y4yyH MKKHHUMA TapTUOIU XOCHJIACH MOHOTOH

KaMaroB4H:

2L 0.K0) _

LK) g
oK?

al’

1

By Q.(t) = L(l;(t),K(t),t) OoFnmaHuil Typau XWi OYJIWIIN MYMKHUH. YJapJaH
sHT coamacu L(I,(t), K(t)) dyHkius t ra omkop OOFIMK OYIMaraH Xoi s’bHU, OyHJa
uniad yukKapuin OUpop BaKT opaiuFura HucOatan onmHaau Ba Q (t) = L(I,(t), K(t))
Kalu &3uaau.

HOxopunarn aiitu®6 yTunaran Mynoxasajgapra acociianu® Oup CEeKTOPIH
MoZeNl yuyH OanaHC MyHOcaOaTMHU &3ull MyMKUH. Arap D, (t)- t- Hungaru
vy gapoman, Ii(t)- t-fimnmaru cod kamuran xapaxat(uuBectuius), C(t)- t-
Hungarn uctebMon (O0y epra unuiad yMkapuiira OEBOCHMTa ajloKacu OYyiMaraH
Xapaxkatiap TYIIyHHJIaan) Oyica, y Xoiaa 0amaHCHUHT MaTeMaTuK mojaenu D (t) =
li(t)y+ C(t) xabum &3wmamu. Tabkupmad YTUIT KOW3KH, ACOCHH (POHIJIApHUHT

WHBECTUIIMS KUpUTWIMIIN Xucooura cod Yycumm ki(t) QyHKuusHUHT t(BaKT)
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Oyiinua amanra ommpuiagd. Acocuil (pOHIAJIAPHUHT HIIAAH YUKUIIN YJIAPHUHT
Xa)KMUTa Ba UITYMJIAPHUHT COHUTA OOFIMK OYiaau.

lynnan ¢Qoipananran xojja MKTUCOAUN TapMOKJIapapo KUPUTUIAETTaH
WHBECTHULIMSI CaMapaJOpJIMTMHUA OLUMPHILNJAA KyTHJIAETraH XaTapHH (OpTHKYa
WHBECTUIIMS ~ KUPUTWIMILM  HATWXKacujaa camapacu3 TypuO  KOJIMILIKHK)
KaMaWTUpPHIL Ba UILIA0 YMKapuiaa€TraH MaxcyjlaoT XaXKMHHHU KYyNmauTupuo, ToBap
alJIaHUIIMHA ~MAaKCHMAQJUIAIITHPUIN MAaCaJIACMHU KYWMUII YpUHIHA. Y MYMHUHI

xapaxariaap 6axocu X:=> > vy, X, AaH ubopar OYiICHH.
ik

By epna: v;,v, -Moc paBumiia i Ba k XojgaTaard MaxcysaoT Uuiad YMKapHUILl
Typiapu. Nmnad yukapuin xaxXMd OepuiraH MHUKIOpPJaH KaM OYJIMacIUruHU
Tajxad dTUII XaM TaOuui WapTIup. Zuiqi =0, >u=1 v, >0.

i i

§73rapquHJ1apHI/IHr MaHnpuil OynamaraH KuilMaTiapu coxacujaa TasHY

HYKTaJlap MAaBXYJJIMTUHUHT 3apypuil mapTiaapuHu Oepwiran (QyHKuusiap

V3UHUHT OUPUHYM TapTUOIM XYCyCHH Xocwiajiapu OuiaH y3iaykcus aed dapas

KWINII OPKaJIM ONTUMAJT MacaJlaHH KyHuIga Makcaa QyHKIUs

F= ZZuiukXik — min (4-14)
i k

ra TeHr OynuO, YpHATWITaH YerapaBuil MIapTiIap acocuia TEHTCHU3JIHMKIap

TU3UMHU Kylugaruda udoaaiaHaam:

—6Léu’;t) = Zzukxik - 49, — 4, =0

U; K

al_gﬂ);z) _q, —iniqi -0 (4.15)
ka"ézl) 1—Zi:ui <0

Yoy dhopmynanan doiinananud, Y30ekucton Pecnybarukacu UKTUCOIUETH
TapMOKJIapura KHPUTHJIAUTaH WHBECTUIIHSIIAP TaKCHMJIAHUIITNHA
ONMTUMAJIAIITUPUIIT ~ y4yH  aBBaIaMOOp, KUPUTWIAIUTAH  WHBECTUIIUSIIAD

XyCYCUSITUIAH KeJIUO YUKUO, ylIapHu
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- TEXHUK KUXATIAH KaiiTa )KUX03Jall - X4,

- KOpXOHAJIApHHU KEHralTHpHIITa - X7,

- SHIY KypUWIMILIApra - Xs; Ba KOPXOHAJIAPHUHI alpuM OOBEKTIApUra
KAPUTHIAJANTaH HHBECTUIMS MUKIOPJIApH - Xy J1ap OnsaH Oelruiamn KAPUTHIIa K
Ba XHUCOO-KHTOOHW amajira OIIMPUII y4yH Tanad KWIMHTaH pecypciapiaH
dornananunaay (4.4-xansan).

4.4-;xanBaJ
¥Y306exkucron Pecmy0iimkacuaa nKTHCOAMI TAPMOKJIAp 0yiin4ya TaKCUMJIAHTaH

HHBECTULIMAIAD
Hxrucoauii TapmMoKIiap Pecype
Pecypc nHomitapu Canoar Kunuiok Kypuinim Xuzmar XAKMH
TapMOFH XYKaJIUTU TapMOFH KypcaTuin
TexHuk
JKUXATHaH Kaita 27764,3 7,5 1828 2785,5 45956,2
JKMX03J1aIlra
Kopxonanapau
KenrajfTHpIITa 107471,8 2621 410 23997,5 39353,2
Aurn 6194,2 5500,5 392,3 57700,6 52010,3
KypHJIUILIapra
KopxoHanapHunr
aiipum 11919,9 4724 232 3705,4 27561,5
oOBbeKTIapura
doiiga 33452,3 185,9 1050,1 28966,9

Man6a: Y36eknucTon PecniyOnmkacu [laBmaT ctaTHCTHKA KYMUTACH MabIyMOTIAPH ACOCHAA MyalTU( HILIAHMACH

Nmna® d4ukwiraH MOJENHUHT  ajaJeKkBar OynmM  y4yH, Makcan
dyukiustanaT Y =0,95  ra, TeXHMK KMXATHaH KaWTa JKMxo3iam - X, =0,99ra,
KOPXOHAJapHU KEHrautupum -X,=095 ra sHru Kypumunuap - X, =087 Ba
KOPXOHAJapHUHI  apuM  OOBEKTJIapura KUPUTWIAIWIaH  WHBECTULIUSIIAP
MUKAOpJIapu -X,=082 Ta TeHrauru Oyiuya YpHATWITaH HINOHYIMIUK

Jlapaxanapuaa UKTHUCOIUHN TapMoKJjiapra VHBECTULIUSIIADHU ONITUMAJI

TaKCUMJIAHUIIN KyHugaru Makcaa QyHKIMS YpHATUIIAIN:

F =33452,3X, +185,9X, +1050,1X , + 28966,9X , — max

Kyiinnran makcan ¢hyHkuuscuian pongananran Xosaa, yerapaBuil mapriiap

YpHATUIMO Kyiugaruya YM3uKId TEHTCU3IMKIIAp CUCTEMACH Ty3U0 OJIMHAIN:
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(27764,3X, + 7,5X, +1828X, + 27855X , > 4556,2
1074718X, + 2621X, +1410X, + 223997,5X , > 393532
6194,2X, +5500,5X, +392,3X, +57700,6 X, > 52010,3
11919,9X, + 472,4X, + 232X, + 3705,4X, > 275615

X, >0, X,>0, X,>0, X,>0

Ymly Kyiwiran 4u3uKiId JacTypiaml ycyiau Oyilmda MacalaHUHT €4YUMH
Kyhiugarnda wdomananaau: OyHAa KyWWITaH Makcaa (QYHKIUSHUHT MaKCHMall
KuiimaT 48626,9 Map. cymra TeHT Oyianu.

AdpaTwiiraH MHBECTUIUSIIAp TAKCUMIIAHUIIMHUHT Makcaa (GyHKIUICH
oyitnua ypHatwiran maptiapra kypa EXCEL pgactypupa Oaxapwiran amasuiap

HaTH>XXaCHu 4.5->KaszaJma KCIITUPHUJITaH.

4.5-;kaaBaJ
NHBecTHIHATAPHUHT TAKCHMJIAHHMII X0JaTH (MJIPI. CYM)
. Yerapasuii maptiap
T/P KypcaTkuunap Konauk
A<B

1. Texuuk skuxaraan Kaira 45956,2 45956,2 0,0
JKUXO03JIALI

2. Kopxoranapin 39353,2 39353,2 0,0

KeHraiTupuiira
3. Suru Kypununmiapra 52010,3 52010,3 0,0
4, | KopxoHanapuuhr aiipum 9284.0 275615 182775
oOBeKTIapura

Mamnba: Y36ekuctoH PecriyOnukacy JlaBiat cTaTUCTHKA KYMUTACH MabJIyMOTIIapH acOCHAa MyaJuTU( HIIJIaHMaCcH

KanBan wmabayMOTIapuaaH KypUHAAWKWA, TEXHHUK JKMXATJaH KauTa
AKHUXO03J1alll, KOPXOHAJApHU KEHralTHpUIIra, sSHTM KOPXOHajap KypHJIMIIapura
@KpaTUITaH WHBECTULIMSUIADHUHT Aespiu Oapyacu TYIWK capdiaHrad. AMMo,
KOPXOHAJapHUHT  apuM  OOBEKTJIapura KUPUTWIAMIaH  WHBECTULIMSIIAP
MUKIOpUHUHT aturu 43,7 dousu capbnanran 0ymmob, Konran 66,3 dousu sbpHU
18277,5 mapa. cyM MabiiaF UIUIATHIIMAraHJIMTA aHUKJIAHTH.

Ymly Xonartra aHUKIMK KHPUTHUII YYyH MKTHCOIUN TapMOKJapra
TaKCUMJIAHA/IUTAH WHBECTULIMSIIAp TapkuOW OVinya TaxJIuwiuHu Kyiuparu 4.6-

JKaaBaJl KEJITUPUIIAIH.
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Kanpan mabiaymoTiapura Kypa, TEXHUK KUXATAaH KaiiTa xuxo3nani(4556,2
MJIpA. CYyM), KOpXOHalapHu keHrautupumra(39353,2 mipa. cym) Ba SHIU
Kypuaunuiapra(52010,3 mipa. cym) MUKIOpHIAa HHBECTUIIUS aXXpaTWirad 0yiuo,
Oapuacu TyimK unaruira (4.6->xamgsain).

4.6-xaaBaJ

HNkrucoanii TapMOK/JIapra TAKCMMJIAHTAH MHBECTUIUSIVIAP TAPKUOU 0yiinya
TaXJIWIH (MIIPI. CYM)

Omupum | Kamaiitpum
bupauk o
. YpHaTuiran | MyMKHH MYMKMH
o HaTtmxkaBuii pecypcaan < U
T/P | Kypcarkuuaap N o mapT oyaran oyaran
KuiMart KYpHWJIaJUTraH .
o o KHUMAaTHUu qerapa qerapa
doiina kuiimaTu . "
KHHUMAaTH KHHUMAaTH
1, | TeXHMKOKHXATAAH | jogne o 0,4481 45956,2 86437,2 38805,1
KauTa XXuxo3Jjall
2, Kopxonanapuu 39353,2 0,1719 39353,2 148204,8 11794,2
KeHFaI/ITI/IpI/IIHFa
3. surn 52010,32 0,4089 52010,3 28814,9 42080,2
Kypuiuiiapra
Kopxonanapaunr
4. aitpum 9284.0 0 27561,5 1E+30 182775
00BeKTIapHura

Mamnba: Y36ekuctoH Peciy0Osiukacu JlaBiat craTucTHKa KYMHUTAacH MabJiyMOTIIapH acoCH1a MyajuTu HIITaHMacH

AMMO,  IOKOpHMJIa  TabKUJIAHTAHUJICK,  KOPXOHAJAPHUHT  ailpum
OOBeKTIapUra KUPUTWITaH WHBECTUIUS 9284 Miupa. cyMHU Tamkuwi 3TuO, Oy
ymlOy WyHanuira >xaMyd aXpaTwiraH kKucMmura HucOatan 43,7 Qou3HM TalIKui
strad. bynra ca6ab Oy WyHanwumra capdiaaHaauran Oup-OUpIUK WHBECTUIIUSIAH
Kenagurad (GoigaHu KyWHiaraH onTUMal MacajJaHUHT eYuMuUra Kypa Kypuiagurad
¢doitna KuiiMaTu HOJITA TEHJIUTH aHUKJIAHIH.

MacananuHr edyuMmHura Kypa, KOJTaH WYHAJIUIUIADHUHT Xap Oupura
KylIuMYa KUPUTUITAH OUpP-OUpIMK MUKIOPJArd WHBECTHUIIUS, TEXHUK KUXATAaH
KaifTa sxuxosnamra - 0,5 Oupiuk, KopxoHajdapHu KeHrantupumra - 0,2 Oupivk Ba
saru Kypwmanmapra - 0,4 oupmuk doiaa xentupumun anukianau. LlyauHaraex
ym0y KypcaTKuuwiap KUWMAaTUHU SbHU, TEXHUK >KUXATIAaH KalTa >KUXO03jallra
38805,1 wmupa. cymman kam Oynamaran xomnatma 86437,2 wmuipa. cymraua,
KOPXOHAJIAPHU KEHTAUTUPUILTra MaKCUMAJUTUK Aapaxacu 148204,8 mapa. cymrada

Ba SIHTU Kypuiumuiapra Kyiu derapacu 42080,2 mupa. cyMHU 3bTHOOpra OJTaH
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xonaa 28814,9 mupa. cymrada ommpuil MyMKuH. By xonaT ¥3 HaBOatuga X03upru
KyHra HEcOaTaH OJITaH/la MHBECTULIMATA OYJraH dXTHEKHN KOHIUPUITAHIUTU EKH
MHBECTUIIMOH OO30pHU TYHUHIaHIUTUHYU aHIJaTa Iu.

Mag3y poupacua KyHuiran MacajJaHUHT HATH)KaBUA KMCMU M(OTaaHTaH -

JKaJBaJira bTHOOP KapaTuiraHja XuUCOO0-KUTOO HaTKajlapu KyWujaruda akc

ATaau.
4.7-xanBai
HNkrucoaunii TapMOK/IapAa OJMHUIIM MYMKHH OyJIrad ¢goiiaa
KYpcaTKHIu(MIIPI. CYM)
Mygo3aHatam- Maxkcan N
T/P | Tapmokaap TamchP S THPYBYH GyHKIUSsS fOKopn Kyiin
MELEPU o qyerapacu | yerapacu
KuiimMar K03 punmneHTH
p, | Canoar 0,12 0 33452,3 101042,6 | 17390,0
TapMOFH
Kumnok
2. | xyxamuru 0 -2517,5 185,9 25175 1E+30
TapMOFH
3. | Kypumm 22,3 0 1050,1 1145,4 7818
TapMOFH
Xuzmar
4. | xypcaTuim 0,74 0 28966,9 119419,8 | 23326,1
coxacu

Masnb6a: Y36ekucron Pecniybnukacu [laBnar craTHCTHKA KYMHTACH MabIyMOTIIapH acOCHa MyaJuInQ HIILIaHMacH

XKansan mabiymMoTiIapuAaH KYpUHAIUKHU, XO3UPrM KyH TanaOuJaH Keauo

YuKaauraH 65'7JIC&K, SABbHH MaBXyJ KOpXoHaliap, HITYU-XO0AMIIap Ba

HUMKOHHATIAPHU 3’bTI/I60pFa OojJiraHga, <CaHOoAT TapMOrura KUPpHUTUIaJUI'aH

uHBECTHMLIMA XaxMua 120 MIH. CcyM, KypWIuMII TapMOFWra KHPWUTHIIAIUTAH

WMHBECTULIUS 22,3 MIIpA. CYM Ba XU3MAT KYpPCATHUIL TAPMOFUTa KUPUTHIHIIH JIO3UM

Oynran wWHBECTHIUS XaxXmu 740 MIIH. CYMHU TalIKWJI OTUIIA MakKcajara

MyBOQUKIUp. Acnuaa, XO3UPrd KyHJ@ CaHOAT TapMOFUra KUPHUTHITaH

unBectunus 13164,5 mupa. cym, Kypunum tapmorura - 808,3 mipa. cym Ba
Xu3MaT Kypcaruiml coxacura - 17803,2 mupa. CyMHM Tamkuia 3Trad. Kunuiok
XYKaJUTUaa 3ca X03UPru KyH XOJIaTUJaH KeJlnO 4MKaguran OYyicak, MHBECTULUS

KHPpUTWIMIIA  MYMKHH  OSMACJIUIv, KUPUTUWITAaH TaKIHUpAa XaM 3apapHU

KOIUIAMACJIUTA  aHUKJIaHAu. JKaJBalHUHI  MyBO3aHATIAIITUPYBUYM  KUHAMAT

YCTYHHTA YBTHOOP KapaTaauraH OYJicak, yHAa KUIIUIOK Xykamuruaa -2517,5 mupa.
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cyM 3apap kypuwirawnuruau udomanaau. Konran Tapmoknapaa y3 HaBOatuga
3apap KypmacaH HHBECTHIMsIIaH camapain GpoiganianniaéTraHIurid aHUKJIaH I},

Ymby xonaT ¥3 HaBOaTuAa KUIUIOK XY>KAJIWTHHU JAaBiaT TOMOHHUJAH
TapTUOra COJIMIINHY TaKa30 3THO, KyMiIaIaH:

- KUPUTWIAIUTAH HWHBECTUIMSUIADHU TapMOK coxajdapu Oyiuya TYFpu
WYHAIMIIIMHYA HA30paT KWIHII YCYJUIAPUHU TaKOMWUIAITUpUIl (OyHIa KHIILIOK
XYKaJurura KUpUTUIaJurad MHBECTULIMS Ha3ap/Aa TyTHIITaH);

- MHBECTHUIMUIApJaH camapaiu (oHAalaHUIll acoCH]ia KMIIJIOK XY KaIuK
MaxCyJIOTJIapu IKCIOPT CATIOXUATHHHA OUIUPHILL

- KULUIOK XVXKaJIUK MaxCyJOTJIapd OHKCIOPTHUHU amaira OIINpaéTraH
XYKaJIUKIApHU parOaTIaHTUPUIL 4Opa TaAOUPIIapUHU UIILTA0 YUKHIILL

- JIeXKOH Ba depMep XYKaIukiaapu (HAOTUATUHU TAKOMIJUIAIITUPHUII Ba
ylapHU parOaTIaHTUpUII MakKcaJuaa; BWIOAT Ba IIaxapiapAa >KOMIalraH
KUIIUIOK XY KaJIUK MaxcyJoTiaapu 6030piapu GaoausiTHHN TaKOMUJUIAITHPULLI,

- KUIUIOK XYKaJIUK MaxCKyJoTjJaapu Oo3opiapuiaH JEXKOH Ba Qepmep
XYy KaJuKiapura Kylmumya pactiap aXXpaTulll,

- IeXKOH Ba depMep Xykanukiaapu (paonuaru Xamaa KHUIUIOK XY>KalluK
MaxCyJoTJIapu OO030pHHHM TapTHOra COJHIl Kabu vopa-TagOupiapHH amajra
OILIMPUII TaJlad dTUIIAIH.

Hazapusauar amanuérna KyJlaHWIMIIM Qoianu OYIvIIM y4yH, HOAQHUK
TYmiamiaap Ba HOAHUK COHJIQPHUHT MHTEPIPUTALMICH Ma3MYHJIM OYJIUIIN JIO3UM.
YyHKH, Kearycuga KAPUTUIAWTaH WHBECTULIMSUIAD KMUMATHHU OJAWHAAH aHUK
a6 O6ynmaiau (Oy YpuHAa XOpH>KUM MHBECTULMANAp Hazapaa Tyruinaaum). [y
Obouc OyHIa yMyMuUW WHBECTUIMSAIAD TapKUOWAa Kailicu WYHAIWINTa KaHda
MHKIIOp/Ia TAKCHMIIAHUIIMHY XKyMJIalaH, TEXHUK KMXATAaH KaiTa )uxo3Jam - Xq,
KOPXOHAJIApHH KEHTaWTHPHII - X5, STHTH KypHIHILIAp - X3 Ba KOPXOHAJAPHHUHT
alipuM OOBEKTIApUTa KHPUTHIIAJANTAH WHBECTHIIUSIAD MUKIOD - X4 JIApHH Y3uja

MY>KacCAMJIAIUTUPYBUU YMYMHU WHBECTHLIMS XaXMHUHU - Y (X) (QYHKUUSHUHT

KHUMaTH KaWCUIUp WYHAIUIIHUHT XAaKUKAM KUAMaTh X Ta TeHr Oynaran Oupop
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YXIAIIIUTA MaBXyJIMTHHA KypcaTaau Ba OyHnai udogananumy 0y HOAHUK COH
OwaH OOFJIMK HOAHUKIMKHUHT SXTUMOJUIM OYJa OJIMACIMTUHU KypcaTaau. AMMO,
Oy XOJIaT HOAHUKJIMK OuiaH OOFJIMK SIHIM HMMKOHUATIAP HAa3apUsACHHU o3ara
KEITUPAIH.

ByHuHT HaTmXacuaa WHBECTUIUS XAKMHUHU UGOTAUIOBUU-Y (x) (YHKIIHS

TapKUOWJaru TaHIa0 OJMHTAH Xap Oup WyHanuIm X KAWMAaTHA KaOyJl KWJIHII
UMKOHUSTUHHM KypcaTuO Oepamu. SIbHU, arap KUIUIOK XY KaJIUTH MaxCyJOTiapH
CTUIITUPUITHUHT (oitmacuan 185,9 mupa. cym amac 6anku, 2704,9 mupa. cym ned
oJIMHaUTaH Oyiica, y Xoyjia KyWnuiaaauradn Makcaa QyHKIus:

F =33452,3X, +2704,9X, +1050,1X , + 28966,9X , — max
KypuHHUIIIa Oynanu. Xucob HaTwkajlapura Kypa, KyHuiaaaurad Makcaa (QyHKIUs
kuiiMatu F =48641,2 mipna. cymra teHr 0ymau.

4. 8-kaaBaJ
HNKTrcoanii TAapMOKJIapra TAKCHMJIAHTAH HHBECTHIIUAJIADP TAPKUOH
Oyinua TaxJauim (Maapa. cyMm)

bupauk Ommpum | Kamaiitpum
§ 1t PU—— PecypcnaH S"pHaTnﬂraH M}:Mlcml M}:Mlcml
T/P | Kypcarkuumnap N KYpHJIaJuran maprt OyJsran OyJsran
KuiimMar . .
doiina KMiiMaTH yerapa yerapa
KHIMaTH KHIiMaTH KMIiMaTH
Texauk
1. JKUXATOAH KalTa
JKUX03J1aI1 45956,2 0,45 45956,2 73479,5 42016,1
5 Kopxonanapuu
' KCHraluTHpUIITa 39353,2 0,17 39353,2 158220,1 8969,2
3 Sarn
' KypHJIUIIIIapra 52010,3 0,41 52010,3 18829,6 42080,2
KopxonanapHuHr
4. alipum
o0BeKTIIapUra 10188,9 0 27561,5 1E+30 17372,6

Man6a: V36ekucron Pecry6iukacu [JaBIaT CTaTHCTHKA KYMHUTACH MabIyMOTIAPH aCOCH/IA Myauu( MIIAHMACH
Kanpan wabjyMoTiIapura Kkypa, MOKOpUAa KUPUTWITAH Oeyruianuiap
acocusia xap Oup HyHammm OVitmda capdriaHa€tran Oup-OMPIUK WHBECTULIHSIIAD
xucobura X, =0,45, X,=017, X,;=0,41 Ba X, =0 Oupiuk gapomaj KeATUPUILIN
aHuKIanau. by mMacamama xam rOKopuaard macajnara yxmad TYpTHHYM WYHAIUIIT

SbHH, KOPXOHAJIAPHUHT anupum oOBbeKTIapura KUPUTHJIAIUTaH
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HWHBCCTUIUSJIAPHUHT

AHUKJIaHOH.

dakaTruHa

37,0 dowus

MHUKJIOpH

UIjIaTuiaraljiinru

4.9-;xkaaBaJ
HNKTucoanii TapMoKJIapAa OJIMHUIIA MYMKHH OVJran ¢oiijaa
KypcaTkuuu(MIapa. cyMm)

MyBo3aHaTjamI- Makcan .
T/P | Tapmoxaap TaKCHM.J.I S yTnpqun bynxuns 1Oxopn Kyiin
MebeépH > yerapacu | yerapacu
KuiMart K0P PpuumeHTn
Canoar
1. TapMOFU 0,09 0 33452,3 510,2 17387,2
Kumiox
XYKaJIuru
2. TapMOFHU 1,7 0 2704,9 11496,2 1,9
Kypunum
3. TapMOFH 23,8 0 1050,1 1144.8 9,4
Xwu3zMmar
KypcaTulll
4, coxacu 0 -19,3 28966,9 19,3 1E+30

Mamnba: Y36ekuctoH PeciyOsiukacu JlaBiat craTuCTHKa KYMUTACH MabIyMOTIapH acoCHa MyaJuTiQ HIILIAaHMACH

XKansan Hatwkanapura >bTHOOpP KaparaauraH OYJicak, XO3UPrd MaBXKYy]
UKTUCOJUN CaJOXUATHU >bTUOOpra oJiraHja caHoaT TapMmorura - 90 MuH. cyM,
KUIUIOK XYKalurura - 7,7 miapA. cyM, Kypwujuil TapMorura - 23,8 MIIpA. CyM
KUPUTUIIUIIKA Ba OYHUHT XHCOOMmaH caHoatr - 33962,5 mupa. cymrada, KUIILIOK
xyxamrua - 14201,1 mapa. cym, Kypwmm tapMmoru - 2194,9 mupa. cymrada
dbolacHM OLIMPHUIIT UMKOHU MaBXYJJIUTH aHUKIaHau. FOkopuaa TabKujiaHTaH
HOQHUKJIUK OuiaH OOFIMK SIHTU HWMKOHMSTIAP Hazapusicuiaan (onganaHui
OpKaJId pecnyOJUKAHUHI XO3UPrd HUKTUCOAMM CaJOXUATHIA TapMOKJIapAaH
OWpUHM oONTUMAJl KuWMarra oyuO 4YMKUII Oomka Oup TapMoK doilacuau

KaMaluImUra o0 KEIUII aHUKJIaH .

(V)

Xymoca ypHUIA TabKUIJAIl  KOWU3KH, MKTHUCOAUN  TapMOKJIapapo
KUPUTUIIAETTAaH UHBECTULIMS CaMapaJOpJIMTUHU OIIMPUIIIA KYTWIAETTaH XaTapHU
(OpTHMKYa WHBECTUIIUS KUPUTHIMINM HATIXKAcHAa caMmapacus TypuO KOIUIIMHU)
KaMalTUpUIN Ba WNUTA0 YUKAPWIAETTaH MaxCyJlOT XQKMUHU KYMauTupuO, TOBap

alJIaHUIIVMHYA MAKCUMAJUTAIITHPUII MAaCaJaCUHU KyHUI YPUHIIN.

163



4-000 Oyiiu4a sIKyHHUil XyJiocajaap

Wxrucoauii TapMOKJIapra KUPUTHIAETTAaH MHBECTHIMSIAD CaMapaiopiuruHu
OILIMPHIII Ba YHIAH camapanu GolganaHuiaa Oup Katop TabCUp dTYBYH OMUJUIAPHU
yprauuii, TacHU(IAN Ba YHT aCOCHICH yJap TabCUPUHHM AHUKJIAIl MYXUM aXxaMHST
kacO stamu. By Oopaga WHBECTHUIUS KUPUTHITAH TAPMOK EKM KOPXOHAHWHT TYIJIUK
3apapHU KOIUTAWJWTaH Ba XaKWKHA JapoMaj KEeNTHPAJWTaH 3apapcu3 HyKTaHH
aHWKJIA0 OJIMII KHUPUTWIAETIaH WHBECTUIUSHUHT HadakKaT KOIUIAHWII MY/IaTH
0anKy, HHBECTULIMS CaMapaJOPJIUTUHY OIIMIITUHHA XaM TabMUHIIAIH.

TagkukoT HaTWXaJlapu Oapua TapMOKJ1apra KUPUTHITaH
WHBECTUILIMSUIAPHUHT XKMHU MabIyM OuUp JaBpiapja MebEpiap/aH KaMauTaHIuru
anukyianau. by sca, y3 HaBOartujga, unuiad YuKapuil XaKMUHUHT KamaWuIIWra
oJn0 kenau. Yy Xonatr KHPUTHIAETraH MHBECTULIUS MUKJIOPH, UIILTA0 YUKAPUIIT
XaXMUTa Ba MMKOHUATHHUHT YEKJIAHTAHJUK Japa)kacura MOC KEJTUIIU JIO3UM.
UyHKH WHBECTHIMSA TAaKCUMOTHIA CapMOSIHUHT Qoiigacu3 TypuO KOJUIIK Ba
CTUIIMOBUMJIUTHHUHT OJIIMHUA OJIMII, Y3 HaBOATHIA, WHBECTUILIMSIAH CaMapaiu
dbol1anaHUITHUHAT ACOCUN HETU3UHU TallIKHWII STaJIH.

Canoar TapMoFrWra KUPHUTHJITAH >KaMd WHBECTUIIMS OWJIaH caHoAaT
TapMOFyJa UIUIad YUKApWITaH S MaxCyJoT XaXMUHUHT Tpaduxnapu 961,9
HYKTaja Kecumrad. By sca y3 HaBGatmnaa Y36exncTon Pecry6nmkacu caHoaT
TapMOKJIapUra KUPUTHITAaH UHBECTUIMS XaKMUHUHT 961,9 mupa. cym Oynranma
3apapcu3 HyKTara sra OyJaraHauruaaH aajuoiaTt oepaau.

Kunuiok xyxanuru uKTUCOAUETUTA KHPUTUIITAH UHBECTULIMSIHUHT 3apapcu3
HYKTAaCH, TAPMOKKA KUPHUTWJITAaH WHBECTULIMS XaKMHUHUHT 392,1 mupa. cymra
etraga aman kKwimagu. Arap 2000 #wimaH KEWMWMHIM  BakT — Opajufuja
WHBECTULIMSUTADHU TapMOKKa KHUPUTWIIAJWTAH MabIyMOTJIApHH Ky3aTaJuraH
oyncak, 2010 Wungan 531,0 muapa. cyM KUpUTWITAH JaBpJaH Oomliad KUILIOK

Xy)KaHHFHHa MHBCCTULMA JapOoMaJ KCJIITHUPA OoINIaraHJIMTUHU aHTJIaIl MYMKHH.
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TagkukOT HaTWXKacuaa aHukiaaHraH 44,6 HyKTa KypWiIUIl TapMOFUra
KHPUTUIITAH MHBECTHLIMSIHUHT 3apapcu3 HyKTacu 0yimO, TapMOKKa KauoHKH, 44,6
MJIpA. CYM MUKAOPUIA WHBECTULIHS KMPUTHUIICA, MaBXKyJ UMKOHHATIAP XOJaTUAA
TApPMOK JapOMa/Jl KEITUPHUILH aHUKJIAHIH.

TaJKNKOT/Ia AHUKJIAHTaH Y30eKNCTOH PecryGIMKaCHHIHT aCOCHI KAIMTalura
WHBECTULIMSAHUHT 3apapcu3 Hyktacu 14244 mupa. cymra TeHr OYnmb, mMamiiakaT
ukTucoauéTraa 2002 it (Ma3kyp Wuaga KUpUTWITAH HHBeCTUIM 1527,1 mapa. cym
Oynran)man Oomnura® mapoman KeATUpaETraHMriHu Ownampand. by aca  ¥3
HaBOaTHAa, MaMJIaKaT[a amMalira OIIMPUIAETIaH UHBECTULIUA CUECATUHUHT Y3UTa XOC
XyCycusTIapuaan Oupu cudarnga MaxaUldid XOMaIlé pecypclapuHH YyKyp KanTa
WIUIAIIHA  Ta@bMUHJIOBYM, FOKOPU TEXHOJOTHSIIApra AacOoClHaHTaH SHTU HIiad
YUKAPUIIUIAPHU TAIIKWJI JTHINTa KApaTWIraH WHBECTHUIMS JOWMXajapura yCTYBOP
axaMusT OepuiiaéTraHu Ba XOPWKUW MHBECTUIUSIIApIAH Kypa, KOPXOHAJAPHUHT Y3
Mabarinapu XucoouaaH HyHaNTUPUITaH TYFpUIAH-TYFPH Xycycui
WHBECTULIMSAJIAPHUHT XaXMHU OPTHO OopaéTraHyiuru OuiiaH u30xJ1agaHaian.

V36ekucron PecryGmukacu xusmar coxacura 2000-2016  iimmiapaa
KUPUTHJITAH WHBECTHIMSHUHT 3apapcu3 Hykracu BEP =713,Ira tenrmuru
aHuKIaHau. by sca ¥3 HaBOatuma coxara KUPUTUIAETraH WHBECTUIIUS XaKMHU

713,1 Mipa. cyMIaH OllraH a TaApMOKKa JIapoMaj KeJITUPUIIIMHN aHTJIaTaau.
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5-bOb. TAPMOKJ/IAPAPO MHWHBECTHULIHNA TAKCHUMOTHUIA
MYXHUT KOZUBAJOPJIMTUHU BAXOJIAIII BA MOAEJJIAHITUPUI
YCAYBUETUHU TAKOMUJLJIAIITUPHII

5.1. V36eKkucron Pecny0iMkacu MKTUCOAUNA TAPMOKJIAPUHUHT HHBECTULIM S
sxko3ndagopiauruau «McKinsey & Co.» ycayouérn 0yiinua 6axosiam

NxrucomuérHuHr w3umn Ba OapKapop MKTHUCOIWM YCHIIIMHM TabMUHJIAIIIA
KEJITyCH JIaBp Y4YyH ITyXTa Ba Xap TOMOHJaMa acOCJaHTaH 4dopa-TafaOupiiap, MyXuUM
Basuda Ba UyHAIMIILIAP, TP Aapaxaaapiard UKTUCOIUM TapakKUET AACTypIIapUHIHT
UIDIa0 YUKWIKIIK Ba aHUK Oenrniad OMMHUIM MyBaddakusT rapoBH XUCOOIAHAIM.
Alinn maititoa, OocuO VTuiaraH WYa — OJJIMHTH JIaBpAard SPUIIITAH IOTYK Ba
HATIKAJIApHU TAHKUIM Oaxosalil OpKaJiM TEeTUIIUTM XyJocaap YMKApHILL, yiap acocHa
VOKTUMOWN-UKTUCOIUI PUBOXKIIAHUII TACTYPIIAPUHU SHAJA TAKOMIJLIAIITHPUO OOpHIIT
XaM MyXMM TpUHIMIMAT axaMusaT kach oramu.  1IyHuMHTIEK, Y30EKHCTOH
PecniyOonukacununr 2016 iwira Oenruna® oJIMHraH Mappa Ba Makcajiapw,
VOKTUMOUM-UKTUCOAUN PUBOMIIAHUIIMHUHT AaCOCHUM YCTYBOP WYHAIHMILJIAPUHU
aHUKJ1a0 OJIMIIJA KaXO0H MUKECUIarH Xalu-0epu JaBOM 3TaETraH rio0aia HHKUPO3
Ownad OOFIMK ro3ara KenaéTrad >KHIIMH MyaMMOJIapHH XMCOOTra OJIMIN MaKcajra
MyBOQUKINP.

Ymby myammonap cabab, OyryHru KyHjaa ayHE Oo3opiapujia TalaOHUHT
KECKMH Kamaiinb, madkarcu3 pakoOaTHHMHT ToOopa Kydain® Oopaérranu,
HOQHUKJIMK IIAPOUTHIA UILIA0 YUKAPUILI CYpPbATIAPUHUHT MMACAMUIIN KaXOH1aru
KYIUUJIMK JaBlaTiapra cainbuil Tabcup Kypcataétranu Oapuara Mabiaym. Ly
oouc, MamlakaT HWKTHUCOAMETMHU OapKapop PHUBOXKIAHTUPHUIN YUYyH HIILIA0
YUKAPUIITHU TEXHUK Ba TEXHOJIOTHK KUXATJAH Y3JyKCU3 SHruiad OopwHiil, TouMuit
paBuIlla WYKH UMKOHUST Ba 3aXUpAApHU W3JIa0 TOMMWIN, UKTHUCOIUETIA UYKYD
TapKUOWI y3rapuluUlapHU amajra OIIMUPHUIL, CAHOATHH MOJEpHM3alUs Ba
nuBepcudUKaIUs KWINITHU U3YWJT TaBOM STTUPHIIIAH HOOpAT OYITUIIIH JIO3UM.

Ninad yukapuIIHU TEXHUK Ba TEXHOJIOTHK KUXATAaH Y3JyKCHU3 STHTHJIAILL,

CaHOATHU MOJICpHU3AIMS Ba NUBEPCUDUKAIINS KWJIMIIIA UKTUCOIUETTa XOPIKUM
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WHBECTUIIMSUTAPHU KEHT MHKECAA KUPUO KEIWIMWHUA TabMHUHJIAII JIO3UM OYiuo,
OYHMHT Y4YyH, aBBajlo, UKTUCOAMETAA TAapKUOUM Y3rapuIUIapHU M3YWJ aMalira
OLLIMPUIIJIA KyJIall THBECTULIUS MYXUTHHH SIPATUILl ACOCHI OMUJT OYIMO KeIMOK/a.

NHBecTulvisi MyXUTH — MaMJIaKaTJard MHBECTUIUS KapacHIapura TabCHUP
ATYBYM HUKTUCOAMM, CUECHUM, MEBEPHN-XYKYKWM, WXTHUMOHMM Ba OOIIKa IIapT-
miapouTiap Maxkmyuaup. MHBecTUlMST MyXUTH, SHI aBBaJlo, TaOMUM I1IapT-
mapouTiap, mry >kymiaamaadn ¢oimanyd KasuiaMmajiaap 3axupajapy, HIMYU Kydu
Majakacu Ba ypTada Ul XaKd Japa)kacu, UKTUCOJIUNA KOHBIOHKTYpa X0JIaTH, HUKH
0030p CUFUMH XamJla MaxCyJOTJapHU TamlKd 0030pAa COTUII HWMKOHUSITIAPH,
KPEIUT TU3UMHU XOJaTH, COJIMKKA TOPTHUIN Japa)kacd, HILUIa0 YMKapUIl Ba
WKTUMOWM  WMHOPATYy3WIMAaHUHT  PUBOKJIAHTAHJIMTH, XOPWIXKUW  KamuTaira
HUcOaTaH JaBiaT cuécatd, yHra HuUcOaTaH MMTHUENINU IIAPT-IIAPOUTIAP
OeNTuIaHraHaIuTu Kabu OMp KaHya UKTUCOAMI oMuIIap opkaiu Oenrmwianany. [y
Gouc xaM, Y36eKnucToH Pecry6iInkacn MyCTaKHIUIMKKA SPHINTAHUAAH OySH KyIaii
WHBECTUIIMSI MYXUTUHU SpPATUII JAaBIaT HMKTUCOAUM CHUECATUHUHT MapKa3ui
MacajanapujaH oupu 6ynuo KeIMoKaa.

KaxoH WKTUCOAMETHAA WHBECTUIUS MYXUTU >KO3UOQJMOPIUTHMHUHT 3 Ta
WHJVMKATOPUIAH TAallIKWJ TOMNraH MAaTpUIlara acoCjlaHraH Ba Y XOPWKUU
WHBECTOPHU WHBECTULIMSJIANI OYinya Kapop KaOyJd KWIHII Y49yH MYyXUM
axamusrra sra oynrad «McKinsey & Co.» ycnyouérunan goitnananumiaau. Yoy
MeToauKazaa xap Oup mHAMKarop 10 Oammmk mkama Oyiinya OaxojlaHyBYM OUp

KaTop OMWJUIapHU Y3 muura onaau (5.1-pacm).

«McKinsey & Co.» MeToauKacu UHAUKATOpIapu

Japaxkacu
1-3 Gann 4-6 Gat 7-10 Oamnn
XKo3ubagopIUKHUHT Y0316 OPTUKHIHT XKo3nbanopauKHUHT
nacT Japakacu Ypraua mapaxac IOKOPH Jlapakacu

Manb6a: Myannug ummaaMacu
5.1-pacm. «McKinsey & Co.» ycayOuéTH MHAUKATOPJIAPH JaPaKaCH
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5.1-pacmMaa KenTUpWITaH Japaxa KypcaTKM4M OalJlapuHUHT ypTaya
apupMeTuk  KuHAMaTH  HMHIWKATOPHUHT yMyMHUH  0axOCHMHHM  KypcaTau.
Nunukaropiap 6yiinya oJiMHraH 6axosap acocuaa MHBECTOPHUHT MHBECTUIIMSIIAII
Oyiinua Kapop KaOyJl KWIWIIH YYyH Xap OWp HWHAMKATOPHUHT MYXUMJIUTHHH
Xxuco0ra ojraH XoJjja TapMOKHUHT WHBECTHI[MOH KO3UMOaJO0PJIMK J1apa)kacu
YUKapUIIAIH.

«McKinsey & Co.» 6yitnua TapMOKJIAPHUHT MHBECTULIUS KO3UOATOPIUTU
WHJUKATOpJIapu MaTpPUIIACUHUHT Oaxoyaml KypcaTKU4YjJapu Ba OMUJLIAPU
TYFpucuaa cy3 Oopraija IKOpHUAa TabKUUIAHTAHUIEK, YUTa UHIUKATOPIIAP, SbHU
TapPMOKHUHT PHUBOKJIAHUII CAJIOXUATH Ba TapKuOW xamaa TapMOK (aosdsThra
TabCUP ATYBYM TALLKU MYXHUT Ba yjapra MOC OMHJIIap Ha3zap/a TyTUIa/lu:

bupuHuMCH,  TAPMOKHMHI  PHBOIIAHHUII  CAJOXUATH.  XOPWKUU
MHBECTOPHUHI MHBECTULMSIAI Oyiinya Kapop KaOys KWIMII )apa€HuJa MasKyp
UHAMKAaTOPHUHT MYXUMIIMK Japaxacu 45 % papaxacuna OaxonaHanu. ByHuMHr
Y4yH UKTHCOOUM CTAaTUCTUK MabIyMOTJIapHH O€NTWJIaHraH MyailstH JaBp Y4yH
tannad onwum jo3um. Iy masnoma «McKinsey & Co.» OVitnya uHIMKaTOPIapHU
2015 ¥nWiIrM WMKTACOIMWM CTAaTUCTHUK MAbJIIyMOTIIAp acoCHJa aHUKJAIlra Xapakar
kwinHau. Kentupu6 ytunran uHAUKaTOp OMp KaTtop oMuiuiapra OOFIuK OVirax
XO0JIa TAapMOKHM WHBECTULMSJIAIIHUHT HMCTHUKOOJUIM SKaHJIMTMHM OaxoJamira
UMKOH Oepaiu.

Kymnanan:

- TapMOKJa HILIA0 YMKApUIl JAWHAMUKACH TapMOK PHUBOKIAHUIIN-HUHT
ymymuil TaBcuduan Oepaau (TapMOKIa UILIA0 YMKAPUII XAKMUHUHT Oup Humnaa 5
%mnaH OpPTHUKKA KaMaWuIIM — >KO3W0aJOPIMKHUHI TAcT Japaxkacu, yHIa Kypa,
UIUIa0 YMKApUIL XQKMUHUHT aXaMUATCHU3 Y3rapuIllM Hazapia TYyTHIaId, Wuidra
+5 % — >K03uOaOpPIMKHUHT YypTaya Japakaci Ba HUXOAT WILIA0 YHUKAPHII
X@KMUHUHT Oup Munga 5 %pgaH OpPTUKPOKKA OPTUIIM — >KO3UOAJOPIMKHUHT
IOKOpH mapaxacu). byHma XO3Hprd KyHa Y30eKHCTOH PecryOmukacu caHOAT

TapMOKJIapuia MaxCyJIOT MIUTA0 YMKAPUIN XAKMUHUHT WUIUIMK ypraya ycumm 8
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%Hu, KHALUIOK Xykanurunaa 7%, Kypwinim tTapMoruja 18 % Ba xu3mat KypcaTulll
coxacuaa 16 %Hu TalIKuil dTUIIUHA YTHOOPTA OJIHIIT MaKcaara MyBOGUKIND;

- TapMOKJIa CYHITH 3 Huijia siHru Uiiad yuKapuil JOMMXaJapUHUHT COHU
XYKaTUK FOPUTYBYM CYOBEKTIIAPDHUHT SHTM WILIA0 YWKAPUIIUIAPHU SPATUIN Ba
MaBKyJIApUHU KEHTaWTUPUIIIA KU3UKUITMHYU TaBcuuiaiiau (4 Taiad KaMm Jonnxa
amajira OUIMPWIMIIN — MAacT >K03u0ajnopiuk, 4 naH 6 Tarada Jiodnxa — ypraya
xo3ubanopiuk, 10 Tagan opTUK JIOHKUXA — )KO3UOATOPIMKHUHT IOKOPU Tapakach);
Yoy wnaukarop yuyH 2015 #mnga 2651 Ta WHHOBAIMOH JOWMMXayap JaBiiaT
pyiixatunas yrran 0ynu0, yunan 1762 ta uxtuponap, 138 ta canoaT HaMyHanapu,
KUIUIOK XV KaJIUTHAa CEJICKIUs IOTyKJIapu Oyitmya 510 Ta, Xu3Mar Kypcatuiija
OupruHa KOMIIbIOTEp JnacTypiapu Oyiimya 153 Ta WHHOBAIMOH JOMHMXalapHU
amajira OIUPUITaHIUTUHY TabKUJIAIl MyMKHH;

- MaxaJummil  XxoMami€ OWIaH TabMHUHIIAHTAHJIMK TapMOKHUHT UIILIA0
YUKApUIIl pecypciapura 0emMasnoi KUPUIIWHU aKC dTaau, Oy 3ca ¥3 HaBOaTuna,
WHBECTUIIMOH JIOWMXAHUHT YHYMJOPJUTH Ba PEHTAOCIUIUIH KYpcaTKUWiapura
OeBocuTa  TabcHp  OTagM  (TQPMOKHMHT  MaxXaUulMii  xomamé  Owmiad
TabMuHIaHTaHmMru 10 %man kam 0yiica — MHBECTUITMOH KO03U0aJOPJIMKHUHT MaCT
napaxacu, 10-40 %ra TabMUHJIAHTaHINK — YpTaua xo3udanopiuk, 40 % Ba yHIaH
OpPTUK TabMHUHJIAHTAHJINK — UHBECTOP YUYH IOKOPH Japakajaru *,o3u0aJopJivK);
PecnyOnukana maxa/UMHIAIITUPUIN JACTypUra acocaH XO3Wprd KyHjaa Oapuya
UKTHCOJIUN TapMOKJIapJa, MacajlaH, caHoaT TapMmoruaa 69 ¢ous, KHIILIOK
xyxkanmuruna 74,3 ¢ous, Kypwinin TapoMokjiapuaa 68 ¢gous, XxuzMar Kypcatuiiia
aca  4YeTJaH oJu0 KeJWHAJAWraH apuM MauIuk Xu3MaT TEeXHUKa Ba
TEXHOJIOTUSIIADUHU IbTHOOpPTa oyiaguraH Oyicak, 64,9 dou3 maxammuii xoMaié
Xyucooura uIuiad YMKapuill aMalira OIMpUiIaIu;

- TApMOKHUHT MUMIOPTIArd YJIYIIH TapMOK MaxCyJOTWUTra WYKu Oo30paaru
NOTEHIMAT TajdaOHU aKC ATTUPaAU, Oy XO3UPTrH BAaKTIAa MMIIOPTAAH KeJlaJuraH
xomaménap OujlaH TabMHUHJIAHUIIMHU aKC JTTUPAAM Ba KEITYCHUJla MaXaJlTui

unuiad  YMKapUIUIapHA — TAllKWJI  OTHINTa  HWHBECTHULMSUIAI — XHCOOHWIaH
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Y3rapTUpUIUIIN MyYMKHH (TapMOK MaxCyJIOTHHHHI umnoptaaru yaymu 0,2 %nan
KaMm OynraHma xko3ubamopimk napaxkacu mact Oymamu, 0,2 %man 1,5 %raua —
ypraua xo3ubanopiuk, 1,5 %man rokopu 0yiica — I0KOpHU KO3UOATOPIIUK).

V36exncTon Pecry6nmkacH WKTHCOAME TApMOKIAPHHHHI HMIIOPTAATH
ynymu 2015 iinnpga canoat tapmoru 17,8 %, Kuox xyxamuru 9,2 %, Kypuidiil
5,8 % Ba xu3mar kypcatum coxacu 7,6 %ra TeHr OynraH. YmOy Keatupuo
yrunran «McKinsey & Co.» Marpuriacu Oyiinda Oeiruianrad Xap Oup HHIUKATOP
oyiinua V36ekucron PecnyGukacu UKTUCOIUETHUIA KEJITUPUITAH
MabiIymMoTiapjaan ¢oiganaHn0, MamiiakaTla WHBECTUIIMOH MYXHT JapakacuHU
OaxonamHu amanra ommpuil MymkuH. «McKinsey & Co.» maTtpunacu acocuaa
MHIUKATOpNIap Oyiimua Y36eKHCTOH PecnyGIMKACHHHUHI HHBECTHIMS MyXHTH
CAJIOXUATH JAPAKACUHU KyHuaaru S.1-kaaBajijiaH KypHIll MyMKHH.

5.1-xkaaBana
NHBeCTHIMOH MYXHT K03M0aJ0PJIMITHHHA TAPMOK PHBOKJIAHUII CAJIOXUSTH
uHaukaTopunu «McKinsey & Co.» maTpuunacu 0yinya 6axoJiamt

Ko3ubagopauk 6axocu HNnpuka-
Huauxarop nacY ypraua I0KOpU aT(;PH“HF
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 XamusTH
1. Canoxusr 45%
Tapmoxna nmrad | -20 % +20 %
S — pa | Q0| Ol e | g0 | 4o | PO | P10 15 7,88
20)% [ 10)% 10% 15% | 20%
TUHAMHKAcH IOKOpH IOKOPH
Cyurru 3 tiunna
AHTU MIILIAG 0 02 | 24 | 46 | 68 | 810 | 10-12 | 12-15 | 15-20 | >20 11,25
YUKAPHUIL
JIOMMXaIapu COHU
Maxamini xoMarieé
5- 10- 20- 30- 40- 50- 60-
0 ) 0
Ouan 0% | 0-5% | 1005 | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 7006 | >70% | 11.25
TabMUHIIAHTAHIINK
TapMOKHHUHT
>0,05 | 0,005 | 0,1- 0,2- 10 1- 1,5- o ro 0
UMIIOPTAAru % 01% | 02% | 05% ,5-1% 1,5% 3% 3-4% | 4-5% >5 % 11,25
YIAYIIH
SIkynmii 6axo 8 9 20 37/41,6%

Manb6a: Y36ekucron Pecniybnukacu [laBnat craTucTHKa KYMUTACH MabIyMOTIapH acocHa MyaJuin( HILIaHMACH.

WNkkuHYM WHIUKATOP MamJilakaT UKTUCOMUETUHUHT TapMOK TapKUOW Ba YHUHT
XOJIATUHU aKC ATTUpagud. MasKkyp HHAUKATOPHUHT XOPUXKUW WHBECTOPHHUHT
WHBECTULIMSUIAI OViinda Kapop KaOys KWIIHII jKapaéHUIard MyXUMIIUK J1apakacH
40 % mapaxacuma OaxonaHagu. MHAMKATOp  TapMOKHHHI  XOPHXKHUU

WHBECTULIMSUIAPHU CaMapajy a0 KWIMIIK Ba Y3JAIITUPUIIN YYyH TapMOKHUHT
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TalEpnuru XamJla UMKOHUSITIApUHHA Oaxojamra UMKOH Oepaaud Ba y KyWHaaru
oMuUJLIapra OOFJIHUK;

- uH(ppary3uaMara KUPUII TApPMOKHUHT DHEPrus TabMUHOTH, HWCHUTHUII
TU3UMJIApHY, KaHAIW3AIMs, TPAHCIIOPT Ba OOINKA CaHOAT WH(pATy3WiIMacu OWiaH
Ta@bMUHJIAHTAHJIMTUHU aKC 3TTUpaau. JIoMuxXaHu amaiira omMpUIl Ba OYmaxax
unuiad YUKapUIUIApHUHT (GaoiusTH MasKyp oOOBekTiapra OeBocuTa OOFIMK
(TapMOKHHMHT MaBXXy XapaKaTJIard Ba CAJIOXUSITIN WUIUIA0 YUKAPUIIUTAPUHUHT 65
%aH KaMpOKKa TabMHUHJIAHUIIN — XOPWKUNA MHBECTOP YUYH KO3UOATOPIUKHUHT
nact gapaxkacuHu kypcataau, 65 nan 80 %raua — >k03UOANOPIMKHHUHT YpTaua
napaxacu Ba 80 %pgaH OpTUFU — IOKOPHM HWHBECTUIIMOH >KO3MOAIOPIUKHU
Kypcataau). Mamiakaria UWKTHCOIUN TapMoKjiapra Xu3MaT KypcaTyBud
uH(paTy3uIMazap MapXyJJIUrd MIJUTAA UKTUCOAUETHU PUBOXKIIAH-TUPUIITA acOC
OYIMOK/Ia, )KymJlaaH, caHoaT TapMoruaa 94,2 %, kunuiok xyxamurugaa 84,3 %,
Kypuwinil Tapmoru 87,6 % Ba xu3MaT Kypcatuil coxacuaa 86,4 %HM TalKui
ATau;

- TQPMOK TEXHOJIOTUK MapKuaa 3CKUPTaH YCKYHAJaApHUHT YIYIIH TapMOKHUHT
TEXHOJIOTMK KYpPOJUIAHTAHJIUK Jlapa)kacu, WIUIA0 YHMKAPUII KyBBAaTJIAPUHUHT
ACKUPTAHJIUK Japa)kKacuHU TaBcU(Iaiau Ba TAPMOKHUHT 3aMOHABHM YCKyHalap
OwjiaH WNUIAld y4yH eTapiyd KBaIM(pUKAIMS JapakaCUHU TaBcUbIanu
(TApMOKHUHI YMYMUM TEXHOJIOTMK MapKuja 3CKUpran yckyHanap yaymu 20 %
JlaH OPTHUK OYJica — macT »)03uba-IopJIMKKa Moc kenaau, 5 gad 20 %raga — ypTada
xo3ubanopiuk, 5 %nmaH kaMmMpok Oyiica — TapMOKHUHI FOKOPH HHBECTHUIIMOH
YKO3UOAIOPJIMTUHYN  KYypcaTaad. XO3UPrH KyHAa TapMOK TEXHOJIOTHMK TapKuaa
ACKUPTaH YCKYHaJApHUHT YIIyIIu yprada caHoatna 1-3 %, Kuiiok xyxamuruaa 4-
5%, kypuiuiiga 2-3 % Ba xu3mart kypcatumga 1-2%ra TeHr;

- TapMOKJap (paoJMATH PUBOXKIIAHUIIN Ba y OPKAIM TapMOKJIapja yMYMHMA
axoau OaHITUTHHUHT yiymuHu udonanaiam (2 %rada »o3u0aJOpIUKHUHAT MACT
napaxacu, 3-5 %rava ypraya xo3u0aopiauk Ba 6 %aH karta OYiraH xoJsartiaa

TAPMOKHHHT IOKOPH JIapaka/ia ’K0310a10pIuruHn oenruiad Gepamu). Y36ekncTon
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PecnyOnukacuna uktucomuit (aon axonura Hucbaran Oanpg Oynranmap 94,9
(GOM3HM TalTKWJI ATUIIMHKA YBTUOOpTa OJicak, yiapaaH caHoarna 12,8 %, KUILIIOK
xyxkanuruga 27,6 %, kypunumaa 9,4 % Ba xusmat kypcarum coxacuaa 40,6 %
axonu (haosuAT I0PUTAIH;

-  TapMOK TOMOHMJIaH SUIMM  MaxCyjoT MIUIA0 YUKApUII  XaKMHU
JUHAMHKACHHUHT MamuiakaT SIMMpaaru ynymuaa y3rapumuaau TaBcuduranu(5.2-
JKaaBai).

5.2-xkaaBaia
NHBecTHIIUA MYXUTH K03UM0AJOPJIUTHHUHT TAPMOK TAPKHUOM HHAUKATOPUHHA
«McKinsey & Co.» maTpunacu 0yin4a 6axoJiamni

HNnpuka-
Ko3ubanopauk 6axocu TOPHUHT
HNupuxartop aXaMMATH
Macr Vpraua FOxopu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2. Tapkuo 40%
Wudpary3unmara S5506 55- 60- 65- 70- 75- 80- 85- 90- | 95-100 7
KHPHII 60% | 65% | 70% | 75% | 80% | 85% | 90% | 95% %
Tapmok
TEXHOJIOTUK 30- 20- 15- 10- 5-
napicna sciupran | 0% | 400 | 30% | 20% | 15% | 1006 | S°% | 1-3% | <1% | 0% 8
YCKyHAIap yayIu
YMmymuii
OaHINKIA 0- 2- 5- 10- 15-
TApPMOKHHHT 0% | 106 | 12% | 305 | 34% | 45% | 1000 | 1505 | 200 | 720 10
yIIyLu
SIUMpa
rapuoranr | 0% | v | 12% | o | 34% | 45% | % | 0| 5] 5200 9
yIIyLu
SxyHuii 6axo 7 16 10 34/34%

Manb6a: Y36ekucron Pecriybnukacu [laBnat craTUCTHKA KYMUTACH MabIyMOTIapH acOCHAa MyaJuIn( HIIJIaHMAaCH.

5.2-kamBayl  MabIyMoOTiIapura kKypa TapMoK yaymm 2 %rada
YKO3UO0ATOPIMKHUHT TIACT Japaxkacu, 3-5 %rava ypraya xo3ubanopivk Ba 6 %man
OIlITaH XOJaTAa IOKOPHU KO3UMOQJOpJIMK Japakacu ne0 OenruinaHaan. Mamakat
MKTUCOMMETUAA aMalila OLUMPUIIAETIaH KEHI KYyJaMild, Y30KHHU KY3JIOBUU
UCIIOXOTJIApHU Xa€Tra TaTOWK OSTHUII, SPKUH TaJOMPKOPIMKKA KEHI HUMTHE3 Ba
npedepeHusiap WYIMHUM 04yuO Oepulll, HMHBECTUIMSIAp, aBBaJlO, YET O
WHBECTULIMSUIADUHUHT XAKMUHHM OLIMPHILI Ba SKOPUH ATUII HUKTUCOAUETHUHT
Oapkapop Yycuil cypbaTJapUHM Ba YHUHT MaKpPOUKTHCOAMM MYTaHOCHOJIUTHUHU

TabMHUHIIA0, SUIMK WYKA MaXCyJOT XaKMUHU YpTada WHWUIMK YCHUII cypbaTiapu 8

172




dbou3Hu TamKuiI 3TUO Kemaérran xonma caHoatrna 24,1 %, KUIIIOK Xy KaJIuruia
16,6 %, xypunumiga 9,4 % Ba xu3mar kypcarum coxacuaa 54,6 %HU TamIKuia
ATaETraHJIMTMHU YbTUOOPTa OJIMII MaKcara MyBO(QUKIUD.

YYMHYUCH TAlIKK MYXUT UHIUKATOpU OYINO, Ma3Kyp WHANKATOP OMUILIAPU
TapMOKKa OOFJIMKIMK OyiaMmaca-ia, JeKMH HMKTUCOAMETIArM YMYMHUH XOJIATHU
TaBcU(IAIM, yJap TapMOK HHBECTUIIMOH >KO3UOAJOpJIUTUra TabCUpP 3TYBUYU
TallKd MapouTiapHu makmuiantupagu. 1y myHocabar OuiiaH Ma3Kyp MHIUMKATOP
Oapua TapMOKJap y4yH Oup xwi Oaxora sra Ba WHIAMKATOPHUHI XOPHKHIM
WHBECTOP YYyH HHBECTHLMsJAIm Oyiindya Kapop KaOyn KWWl >Kapa€Huaa
MYXUMJIMK Japaxacu 15 %Hu Tamkuia 3Tagu. YOy WHIUKATOp KyWHaaruiap
acocujia IaKJUIaHaIu:

- ’Kaxon OankunuHr “Doing Business” ycnyOuéru Oyilmua HMKTHUCOIUN
OPKUHJIMKHU Oaxonami. BbyHjgaH Xankapo HIIOWIapMOH joupaiapja JyHEHUHT
Typiu MamJjakariapuia WKTHUCOIUN JPKUHIMK Japa)kachHU Oaxonaml MaHOau
cuparuna poiripananunanu. XXaxon Oanku “Doing Business” Hunr 100 Gamiuk
IIKaJlack acoCHJa MamJlaKaTJIapHd WKTUCOJIWM OJPKUHIMK Japakacu OVinua
OaxomamHu onu0® Oopanu. TabKuiam JO3UMKH, X03upru Bakraa ‘“‘Doing
Business” ToMouuaaH Y36eKHCTOHTA Oepwiran 6aymn 52,3 HU TalIKW 3Tajau, Oy
sca «McKinsey & Co.» marpunacu Oyitmua 6 Oaxora moc kenamu (“Doing
Business” nunr 100 6ammm «McKinsey & Co.» muar 10 6amnm tuzumuzaa Oup
TEKHUC TaKCUMJIAHTaH);

- cuéenit xonaT. Y30eKHCTOHIArH CUECHIT GapKapOPITHKHH YbTHOOpPra oJiraH
X0JI71a, XOPM>KUM MHBECTULIMSJIAPHU KaJI0 KMIIMII Oyiinya pecnyOiuka XyKymMaTu
OJIIUTa KYWWJITaH 4opa-Taf0upiiap yCTYBOPJIUTH XaM/la KOHYHUYMJIMK TOMOHUIAH
XOpMKUN HHBECTULMSUIAPHU >Kajd0 KUWJIUIIHM parOaTiaHTUpuil Oyiinya yopa-
TagOWpiap Ba XOPWKUNW WHBECTOPJIAPHUHT XYKyKJIapu Ba MaH(aaTiapura
kadonatiap oepwmiunu xucodra onuod, «McKinsey & Co.» meTonukacu Oyiinya

0axocu makcumai 10 6amr Omnan 0axoJIaHTaH;
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- MexHaT 6o3opujaarn Takau(. Y30EKMCTOHIA MEXHAT pecypciapu
TaKIH(QUHUHT 0apKapop OPTUKYAIWTH, WIMYM Ky49d TaKUYWDIMTHHUHT MaBXYy.l
IMACIIUTY XaMJa aXOoJUHHUHT 99 %u YKUMUIUTMIMTHHA Xucoora onud, «McKinsey
& Co.» meronukacu 6yiinda 6axocu makcumai 10 6amr 6mnan 6axoiaHTaH.

bepunran >xaaBan MablyMOTJIApUIATd MHBECTUIMSJIAI TYFPHCHIA Kapop
KaOyJl KWINIIAa WHAUKATOpJIapHUHT ymMyMuil Kuitmatu 100 %HHM TalIkui 3TUIIN
Ky31a TYTWITaH Ba >KO3MOQJOPIUKHUHT AKyHHUU Oaxocu xam 110 Gamn kummbd
Oenrmnanrad. by aca >k03u0aOpPIMKHU Xap WMKKH KUMMaTaa KYpUIl WMKOHHHU
oepanu.

5.3-xanBaj
NuBecTUIIUA MYXUTH K03U0ATOPJIUTHHUHT TANIKHA MYXUT HHANKATOPUHHA
«McKinsey & Co.» marpunacu 0yiinya 6axoJiam

Ko3ubdanopiauk 6axocu HNnpuka-
. TOPHUHT
HNuaukatop ITacr Ypraua KOxopu AXAMUSTH
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
3. Tamku Myxur 15%
Kaxon banku
T T T P ) P P P I
FUkacH oy 10% | 20% 40% 60% | 70% | 80% | 90% *
HUKTUCOIHAN % % %
SPKUHIIMK 0aX0CH
Cuécuii xonar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5%
Mexuar bosopunaru |y > |3 | 4 |5 6 |7 8 9 |10 5%
TaKJIUQ
SAxyuuii 6axo 6,0 20 26,0/13,0%

Manb6a: Y36ekucton Pecriy6nukacu JaBnat craTHCTHKA KYMUTAacH MabIyMOTIIapH acoCHa Myajuin¢ UIIIaHMAacH.

Kentupu6 yrunran «McKinsey & Co.» matpuiiacu 0yiinda Xxucod - KUToo
HATIDKANapu  Y30EKMCTOH  PecyONMKACHHMHT — CAaHOAT  TapMOKJIApHIa
WHBECTHUIIMOH MYXUT *)03ubanopyiuru 87,6 %oHU TalIKUI T, yIIOYy KEITUPUITaH
TaIKUKOT KUHAMATH XaJIKapo TAIIKWJIOTIAp TOMOHHUIAH OCNTHIaHTaH ME30HHHHT
IOKOpPY JapakacuHu Oenruiaad, WHBECTOpJap Y4YyH MamJlakaT MKTHCOJIUETHUTra
WHBECTULIMS KUPUTHIL YPUHIIM SKaHIUTHHU UcO0TIa0 Oepiu.

Sumn ymby «McKinsey & Co.waan ¢oiinanaHran xonga Y30eKHCTOH
PecnyOIMKaCUHUHT  KMIJIOK ~ XYKallUTH, KypWJIMII Ba XHU3MaT KypcaTuIl
TapMOKJIADUHU XaM WHBECTUIIMOH MYXHUTH YKO3UOAJOpJIUTU Japa)KaCUHU HIMHMA

KUXaTtlaH acocCjall MyMKHH.
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Xosupru KyHza Y30ekucToH PecryOmuKacH MKTUCOAMETHAA TAIKUKOT
OOBEKTIAPUHUHT OHT FOKOPH JKO3MOAMOpIUK Japakach XW3MaT KypCaTHII
TapMoru O0ynu0, 91,8 %Hu Tamkua 3Taad. YHIA K03UO0aIOPJIUTUHU HUKTUCOIUN
TOMOHJIaH aKC 3TTUPAAUTaH OYJIcak, YHUHT KOIUIAHWII MYIJAaTH KaMJIUTH, Te3
JapoMajl KeATUPHUIIUINTA XaMJla TaBaKKaTUMJIMK Ba XaTapJIWIWK JapakajlapuHu
KHUMKIuruga aed kapam ypuniad. HOkopuaa KeATUPWITaH >KaJiBaJUIApHUHT

ymyMmiammacu cudaTtuaa Kyiuaaru S.4-xxaaBaniad GoiiataHuaim.

5.4-xkanBana
NxTucoauii TAapMOKJIAPHUHT HUHBECTHLMS MYXUTH KO3U0AT0PJIUTH
Japa;kajJIapu
T/p L ISm[moK Kypuimm Xu3mart KypcaTui
XYKATUTH TaApMOFHU coxacu

1. Cajoxuar
TapMmoka uruiad YMKaApUII JHHAMHUKACH 7,875 10,125 10,125
CS'/“HrrH 3 Hnnga STHTH UIDTa0 9UKAPHII 11,25 11,25 11,25
JIOMMXaJapu COHU
Maxammii xomaiié OuIad TabMUHIAHTAHINK 11,25 10,125 10,125
TapMOKHHUHT UMIIOPTIArd yIyIn 11,25 11,25% 11,25

2. | Tapkuo
Wudpary3uiamara Kupuun 7 8% 8,0%
TapMOK TEXHOJIOTHK TTapKHa CKUPraH 8 8% 8,0%
YCKyHaJap yJyuu
YMmymuii OaHUIMKAA TADMOKHHHT YIIYIIU 10 7% 10%
SIMMia TapMOKHHHT YITYIHIN 9 7% 10%

3. | Tamku MyxuT
JKaxon 6anku «Doing Business» MeToukacu

. . 3,0 3,0 3,0

Oyiin4ya UKTUCOAMH IPKUHIIMK 0aX0CH
Cuécuit xonat 5% 5% 5%
MexHaT 6030pHuary Takiud 5% 5% 5%
Kamu 97/88,6% 94/85,8% 100/91,8%

Man6a: Myannu¢ unuianmacu

Kypunmumn tapmoruHuHT )xo3ubagopauru 85,8 %ra TeHr 0ynu0, COXaHUHT
Oolika 6apya TapMOKJIapJaH SHT KUYMK UHBECTUIIMOH >KO3UOaJOPIUK UHIAUKATOP
KypcaTkuyura TeHriauru owian dapkinanaau. bynaa, aBBamamMOop, y30K Myaaatiaa
cap(iaHraH WHBECTUIIMSIHUHT KOTUIAHWINM, TAaBaKKATYMIMK Ba XaTapJUIHK
JapaxalapyuHu  OKOPWIMTH OWlaH u30xjaHaau. MamiiakaT UKTUCOAUETUHUHT
JIOKOMOTHUBH OYJITaH cCaHOAT TAPMOFMHUHT WHBECTHUIMOH KO3U0aJOPIHK Japaskacu
IOKOpHIa TabKUIa0 YTUIranuaek, 87,6 %Hu TalIkuil STUIIN aHUKJIaHTaH OyJca,
KUIUIOK ~ XY)KaJIUTH ~ UKTUCOAUETUHUHT  KO3UMOAQJOpJUTH  CaHOAT TapMOFHU

xo3ubanopmurugan 1 %ra ommo, 88,6 %ra TeHr O6yiTaH.
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Xynoca kunub aittranga, «McKinsey & Co.» wmatpumacu Oyiinda
aHUKJAHraH KuiMariaap Oyinya MabIyMOTJIAPHUHT Y3 BaKTUAA XOPHKHM
MaMJIaKaTiap HHBECTOpIIapura eTKa3wiInIld MaMilakaTra KUPUTUIAETTaH XOPHKUN
WHBECTHUIINS, ailHUKCA, TYFPUIAH-TYFPU MHBECTULIUA XQXMUHHUHT OyTYHTU KyHJa
16,3 ¢ousra ommmura oaud kexau Ba Oy, VY3 HaBOaTuma, MamJlakaT
UKTUCOMUETUHU  PUBOXKJIAHTUPHUIL,  axoidu  OaHUIMTK  Xamjaa  TypMyll

(I)apOBOHJII/IFI/IHI/I omupuniaa MyxuM axaMusiaT KacO OTOH.

5.2. Y30ekucTon I/IKTI/ICO)]l/IéTI/II‘a HHBECTHIUA TAKCUMOTHIA MaTEeMaTUK

MOJe/Iap TATOMKHU Ba TAJIKHHU

XO03Upru KyHJa UKTUCOAUETHUHT PUBOXJIAHUII XaMJia OapKapop YCUIITUHU
TabMUHJIAIIIa MAKCUMYM Ba MUHUMYM TYIIyHYaJlapura bTUO0p KapaTHill, SbHU
Mamiiakataa QaosusaT FOPUTAETraH MKTUCOAUN TapMoKjIap/a XapakarjiapHu
MHHUMAJUTAIITUPUL, JIapOMaJIHH MAaKCHMaJUIAIITHPHUILTA Xapakar
KUJIMHAETTAaHUHA ybTHOOpPTA 0JICAK, UKTUCOIUETHU 3KOHOMETPHUK
MOJICJUTAIITUPUIIl MYXUM axamusT kacO »Taau. YUyHKH xap KaHaail pgaBiar
KAMUATHUHT UKTUCOJIMM CAJIOXUSITUHH MAaKCHUMAaJUIAIUTHUPUILTa XapakaT KWIIAIU.
Hcrenmomuumnap sca 3 mabnarnapuHu kaMm capdiald, ¥3 sXTuéxiapuHu MaKcuMall
Jlapakaia KOHIUPHUILITa HHTUJIAIAIIAP.

[y MabHO/MA TaHJIAHTAaH MAKCaJra YPUILIUII YU4yH UIIUTA0 YUKWITaH aJeKBatT
SKOHOMETPUK MOJECIUIAP SPOKJIWINTHHU TEKIIUPHIL, ACOCAH, YHUHI aMallu€éTra
TaTOMFW Kall mapaxana OVIMIIIUTH, KEITyCHIard XOJaTJIApHU HIIOHYIN aKC
TTUpUIIY OunaH OenrunaHanau. by ypunma 6apua ukTHCOaUM >kKapa€Hiap Xamja
XoAKcaNap BakKT JaBOMHUJA Yy3rapyBuyaH OVJIWIIM Ba WKTHUCOAMM >KapaHJIapHU
UKTHCOIUN-CTATUCTUK MOJCIIAp OpKadu YpraHwuil HaTWwkacujga Oupop - Oup
MKTUCOIOUN KYPCATKUYHUHT XO3UPTrU XOJIATUHU, KEJIa)KaKAaru y3rapyuiliuHi UMUK
acocja TaxJIUJ KWIHII Ba OamopaTiiain MyMKHH.

HNkTrconuin-CTaTUCTUK MOAEIUIAIITUPHUIL MKTUCOIUM KypcaTKu4Iap Ba

UIUIad YUKApUIll OMWJUIApU YpTacHAard ajoKajJapHUHT MOXHUSATHra Kypa,
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CTOXAaCTUK acocra TasgHagu. WKkrucoauit cyObekTinap (aodusiTUHH CTATHCTHUK
MOJEJJIAIITHPUII 3aMOH Ba MAaKOHJa YJIAPHUHT PUBOXJIAHUII >KapaéHUHU
Vpranuimga acocui YpuH srajuiaiau, xamjaa Oy Mojeiap HIiad YUKapHII
TEHJCHUUSJIApU Ba KOHYHHUSTIIADUHU aHUKJIAIl YYyH MOCTAIITaHIup.

Oparna, UKTHCOAUN-MaTEMATUK MOJEIUIAIITUPUIITHI KyJu1am
camMapaJOpJIMTUHUHT aCOCUHl IIapTiapuaaH OUpU YHHUHT peajl KYpUHHII Ba
xkapa€Hra aHaH MOC Kenumu xucoOsaHagu. IIyHUHTZIEK, 3KOHOMETPHUK
MOJIEJUTALITUPHUIT OUp KaTOp WIMHUM HyHAINIUIAp Ma)KMYaCUHH TAIIKUII 3TaH.

OKOHOMETPUK YCyJUIap OJJHWM AaHBbAHABUM YCYJUIADHM HWHKOP 3TMaclaH,
OaJIKM yJIapHU SHAJa PUBOXKJIAHTHUPUIL Ba OOBEKTUB Yy3rapyBuaH HaTHXa
KYpcaTKUuIapuHu OOIIKa KypcaTKUwiap OpKaJld MyaWsH TaxXJwl Kuiunra épaam

oepanu.

IKOHOMETPHK MOACIAIITHPUITHUHT WIMHI HYHATHILIAP MaKMYyacH

Hxrrconuii Hazapus MareMaTHK CTaTUCTUKA

OXTHMOIIAp Ha3apHSICH Kommnbrorep TexHonorusnapu

Manb6a: Myammd unmaaMacu
5.2-pacM. JKOHOMETPHUK MOJAEVIAIITUPUIIHUHT WIMHH HyHaTUILIIAp
MaKMyacu

5.2-pacMma  KeATHpWITAaH MabIyMoTiapiaaH (oiganann0, aHWKIaHTaH
mozemtap €paamuna EXCEL nactypuaa uktucoauii xapaéniap Xxuco0-KUTOOMHU
TEHIVIMK Ba TEHICU3IUKIAD OpPKAJIM MabiIyM OUp IIapTiap acHOCHIa amajra
OIIMPHIIA]IH.

DKOHOMETPHUK YCYJUTAPHUHT Ba KOMIBIOTEPIAPHUHT MIJITUN UKTUCOIUETHU
Oomkapumiga — ad3auMKiIapugaH  Oupu  IIyHJIAkd, — yjap — €paamMuia
MOJCIIAIITHPYBYM OOBEKTTa OMUJUTAPHUHT TabCUPHWHM, HATHXKA KYpCAaTKHUYHTa
peCypCIapHHHT y3apo MyHocalaTJapuHU CIEHApHUiIap acocuaa Ky3aTHIIl

MyMKHUH. by 3ca ¥H1a0 TapMokiap Ba MHHIJIA0 KOpXOHAJapja WIUIA0 YUKAPHUIILI
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HATHXKaJTapyd Ba MUJUIMN WKTUCOAMETHUHT WJIMHUHN acoc/ia MPOTHO3JIAIITHPHUIN Ba
OOIIKapHIlra UMKOH OepaH.

ly wmabHOOA MOKOpWAA HWNUIA0 YHKWITAaH HOAHUK TYIIAaM acoCH[a
MHBECTHIISIIAP TAKCHMOTH MoJenniaH hoiinananno, Y3bekucton Pecrybnmkacu
UKTACOMUN TapMOKJIapura TaKCHUMJIAaHAETTaH WHBECTHIMSUIAPDHA TaKCUMOTHTA
Ta0MK 2THO, X0JIaTiap Oyirva TaxJuia KWW MyMKHH.

bynunr yuyn aBBamamOop, wiMmuii UIHUHT 3-000una anukyianrad 2000-
2016 ¥#wnnapaa XakKMKaTAa acoCHi KaluTaldra KUPUTHITAH WHBECTHUIMSIIAP

JMHAMUKAacH Ba YHUHT Y3rapUIIMHU U(OJAIOBYN:

Y

ACoC. KANHHE.

=0,0311x* + 7,3082x% + 39,909x* — 114,47x+ 1096,5; (3.1)

perpeccus TEHrJaMacura MOC XOJaa XMCOOJaHTaH KuUMaTIapyu XaMmia YJIapHHHT
dapkiapu, xyqou ury kabu Ysbekucron PecnyGmukacuma 2000-2016 iimmiapaa
XaKUKaTIa SpaTHIIraH sUIMA WYKA MaxXCyJOT XaKMH Ba YHUHT Y3TrapUIIMHU aKC

3TYBYH
Yau = 31,5112 + 152,52x* — 119,88x + 4427,9 (3.4);

Mozaenb OVimya XucoOnaHraH KuiMatriaapu ¢apkiapu OJWHUO, yJIapHU
xucoOnaHTaH yprauya KuiMatiapujaaH doigananub, dverapaBuili KuiiMaTiapu

Oyiinya rypyx;1ad onuHaau. Makcaara kypa, ypHaTHITaH

E>=0 H<0 oynca, X
E<0 H<O0 6ynca, M
E>=0, H=0 6ynca, Z
E=0 H=0 0oynca, N
E<0, H=006ynca, Y

- mapTiap acocuja Xojariaap Oyiuya

rypyxJjiapra axparu0 OJIHHAIH.
by epana Y-xyna émoH, M-émoH, N-ypraua, Z-axmum Ba X-XKyHa SXIIH
XOJIATJIApPHU aHTJIATaid. Xap Oup IapT Ba aHUKJIAHTaH Mojeuiap Oyitnda xucoo-

KI/ITO6JIapI/IHI/IHF WINOHWIMJINTH Ba HINIA0 YUKWJITaH JSKOHOMCTPHUK MOACIap
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aJJICKBAaTJIMTMHM TabMHUHJIAIL Makcaguaa Oup BakTHUHr Yy3una “EXCEL”
nactypuaa amanap 6axapuiau. KOxopuna kentupuira maprra OMHoaH
ECJM(M(D3 — C3 > 0;F3 — E3 < 0);"X"; EC/IU(M(D3— C3 > 0;F3 —E3 =

0);"N"; ECJTH(H(D3 — C3 < 0; F3 — E3 > 0);"Y"; EC/IH(H(D3 — C3 > 0; F3 — E3 >
0);"Z"; ECJIM(K(D3 — C3 < 0; F3 — E3 < 0); "M"; "Xato")))))

MOJIeJb aJTOPUTMU OPKAJIU SKCIEPT XyJocalapuCh3 WIMHM acoclaHTaH XOJjjaa
cudar KypcaTKUUJIapyuHU MUKAOP KypcaTKA4lIapu acocuja Oeiruiain MMKOHUHU
Oepanu. myHUHTACK, Xap Oup xonatr 10 Ta ycTyHAaH MOOpaTr TakCUMOT Oyitmda
YMYMUH MabIyMOTJIap XapuTacu Ty3uO onuHaau. MHBecTHHHsUIap TaKCHMOTH
Oyiinuya yMymMHil MabIyMOTJIap KapTacu KyWHJIard ajrOpUTMHUK JacTypiiap
épaamua XxucoOJlaHraH KuiiMatiapaaH noopar:

1-ycryn cudar xypcarkuuwiapu Oyiinya OenrwiaHraH Oelta XodaTJIapHU
udona staau, spHU Y-xyna émoHn, M-émoH, N-ypTaua, Z-saxmm Ba X-xKya X
Xo0J1aTiiapHu udoananu.

2-yCTYH TEKIIUPYB HUJUIAp COHM (TAJAKUKOT COHU)HU Honaanad, cudar
KYpCaTKMUMZAH KYyWWIraH IIapTiap acocula MHUKIOpP KYpCAaTKMYMIa YTHII
uMKoHMHN Oepagu. Y [=CUETECJIU($G$3:$G$22;H7)] anroputmm 6¥iinda
xuco0manuO, xap Oup XOJATHUHI KuWMatriapu(xojaT OViWYa aHMUKJIaHTaH
Ky3aTyBJIap COHU) aHUKJIAHAH.

bynnan anrna® eTuin MyMKWHKH, SYKOHOMETPUKAHUHT aCOCHM MaKcaau —
OynraH oMWJIIapapo IHAOTEH Ba 9K30T€H OOFIaHMIILIAD, Y3rapuil KOHYHUSITIApU
Ba TEHICHIUSJIAPHA MHKIOP KUXATHJAH YpraHuil MyxuM xucoOnaHamu. [llynn
aloXuJaa TabKUIJIAII JKOW3KH, MaB3y JoWpacuja KeaTupwirad cudar
KYpcaTKuwiapu, ojaataa, oup €ku Oup Heda dKCrepTiap TOMOHUJAH KYHWIaauran
Ooamn xkypuHummaaru Oaxonapnaa udonananaau. KelinHuanuk sca Oayuid mikasa
pakamiMra yTkaswiagud. burra JOHMXaHUHT Typiu KypcaTKhwiapu Oyitnua
OJIMHTAH COHJIAp KEHMHYAIMK OMTTa pakaMiid KypcaTKuura OMpJaliTHpHiIagf Ba

Oy ymymuii 0axo/1aH JOMMXaJapHHU TapTUOIIaI xapaéaua hoigaranuiaim.
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Ymby TagKuKoTIa SKCIEePT XyJocalapura sMac, OaIKu WIMHI HaTKalapra
acoCIIaHTaH XO0JIJIa OCOHTMHA cUdaT KYPCATKUIUIAH MHUKAOPTa YTHII WMKOHHHH

oepanau.

CYETECIH($G53:56322:H7

) oy
MM D) ] anroput™u GVitnua xap GMp X0JaT yayH

3-ycryH:[=

KaMHU Ky3aTyBllap coHHra Hucbaran ¢omsu Ba 4-ycTyHaa Yyeum dousn
aHUKJTaHA]TH.

5-yCTyH HaTWKaBUW YCTyHJIA >KoWjamraH Oynu0, XonaTinap OViinua
TaHJaHTaH WWUIApJard sUIMMA ~ WYKA ~ MaxCyJoT XakMH  (apKIapUHUHAT
HUFUHIACHHI KyHumara [FCYMMECJIN($GS$3:$GS$22;H7;$C$3:$CS$23)]
AITOPUTM OpKaIM Xap Oup xonaT OyiiMya sUIMA WYKH MaxXxCyJlIOT XaKMHUHH

AHUKJIAHIH.

CYMMECIH ($633:56522:H7:C3:C23
CYMM(M7:M11)

6-ycTtyHaa [= ]] QITOPUTMH OpPKAJIM >KaMHra

HUcOaTaH Gou3 KypcaTKudu XucobJiaHa Iy Ba 7-yCTyHAa YCHI (Pou3Hu.

8-ycTyH  acocuii  KamuTaiara  XojaTiap — OyiWWua — TaKCHMJIAHTaH
uaBectursuiapauar - [=CYMMECJIIM($G$3:$G$23;H7;E3:E23)]  anropurmu
Oyiinua WUFMHAUCUHM XucoOnakmu, 9-ycTyHnma sca xap Oup xonar QousuHH
AHUKJIANIH.

10-yctyn wuHBecTHIMAAaH GOHIATAHUII caMapaopJWTHHA  aHUKJIAI
UMKOHUHM Oepaau. Tabkumnamn sxou3kud, VMKOHUSTIAPHUHT IOKOPH Japaskacu
XOJMCAaHUHT FOKOPU SXTUMOJIMHU OWIIMpMaiian, OMpoOK Xojauca o3 Oepmaca, y
xonaa y sxrumosicus Oynanu. lllynunr yuyn 6ynaérran xonucanap Oyiindya aHUK
MabJIyMOTJIapra 3ra OVJIHMIIY y9yH UMKOHHSTIIAp HA3apUsACH TOMpacua xap oup £

xonucara 0 Ba 1 opanmurujga >xounamrad aHuk coH POsS(E) — xoaucaHuHr

UMKOHUSITH TakKociaaHaiau. VIMKOHuATIAp Ha3apuscH HOAHWUK derapaBuil
mapTJIapHu 0axoJiall y9yH BocuTaaap Oepasu.

Nmna® 9ukuiarad aqropuTMUK JAaCTYPHHHT sSHAa OWp FOTYKIM KUXATH
IIYHJAaKH OWp BakKTHHHT Yy3uja HadakaT KUPUTWIAETTAaH WHBECTUIIUSHUHT

TaKCUMJIAHUII X0JIaTUHU(9-yCTYH), OalKi MaxCyaoT UIUIA0 YUKAPUIIT XAKMUHUHT
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xonatiap Oyimva(6-ycTyH) dousmapuHu XaMm Y3uaa akc strupamu. by sca ¥3
HaBOaTuaga TapMOKJIap OyilMya XaM  HMHBECTHIMSIap TaKCUMOTH  Ba
WHBECTULIMSUIapAaH camapanu (oigananui Oyiinya xynocanap KWIMIITa Xamja
MHBECTHUIIMS JACTypJapUHM UIUIA0 YHMKHUIIJA MyXHM axaMuaT Kach JTaiu.
AJTOPUTMHK  JIacTyp &phamMmaa Y30eKHCTOH PecryOiHKaCHHHMHT — acocHii
KaluTajlura KUPUTWITaH WHBECTUIUSJIAD TAKCUMOTH KaJBalM KyWHaaruya akc
sTaau (5.5-xanBsan).

5.5-kaaBaJia

Y30ekucron Pecnydiiukacuaa sl H4KM MaxCyJIOT HILJIA0 YMKAPUII XaKMH
BA KUPUTWITaH HHBECTHIMA MUKIOPH TAXJIWJIN

9 Snnu naku XucobmaHraH Acocwuii kanuTanara XucobmaHraH Xonataap
Hunnap
MaXCyJIOT XaKMH ANM WHBECTHITUS WHBECTHITHS TaKCUMOTH
2000 3255,6 34921 745,0 1009,8 Z
2001 4925,3 4050,3 1321,0 1091,0 M
2002 7450,2 52917 1527,0 1326,6 M
2003 9844,0 7405,4 1978,1 1767,4 M
2004 12261,0 10580,4 2629,0 2463,8 M
2005 15 923,4 15005,7 3165,3 3466,4 Y
2006 211249 20870,5 4041,0 4825,7 Y
2007 28190,0 28363,8 5903,5 6592,5 Z
2008 38969,8 37674,6 9556,0 8817,2 M
2009 49375,6 48992,1 12532,0 11550,4 M
2010 62388,3 62505,3 15338,7 148427 X
2011 78764,2 78403,2 179534 18744,6 Y
2012 97929,3 96 875,0 22797,3 23306,8 Y
2013 120861,5 118109,7 28694,6 28579,7 M
2014 144867,9 142296,3 35233,3 34614,0 M
2015 171369 169624,0 40737,3 41460,2 Y
2016 199325,1 200281,8 49476,8 49169,0 X

Man6a: Y36eknucTon PecniyOnmkacu JlaBiaT ctaTHCTHKA KYMHATACH MabIyMOTIAPH aCOCHAA MyaJlTU( HILIAHMACH.

5.5-kanBanya OuMpuHYM HaBOATHa, SUMMM HWYKH MaxCyJOT XaXKMH Ba
HPKOHOMETPUK MOJENIH acoCH]la XMCOOJAHTraH KUHWMaTiapu XamJa UKTUCOAUETTa
KUPUTWITAaH WHBECTULIMS Xa)KMH Ba YHUHT Y3rapUIIMHU 3KOHOMETPUK MOJENU
acocuma KuiimaTiapu Oenrmwiad onmHagu. WKKMHYMIAH, XaKUKaTAarud
KUiiMatiapu OwiaH aHUWKJaHTaH MOJelbh KuiMmaTiapu ypracuaaru Gdapkiap
aHUKJIaHATU. Y YMHYUAAH, Xap UKKH, SHHU MaxCyJOT UIIA0 YMKAPUII X KMIIapH
Ba KUPUTUJITAH WHBECTHUIMSIIAp MUKIOPpU YpTacuaa OemnTa XojaT Oyitnya maptiap
acocujza xoJsiaTiiap Oyinuya KuiimMaTiaap axpaTuO OJMHAIM Ba yHmIOy KYWHJIraH
mapTiap acocaH JoMuXxaHu cudatTian O0axoJamHuHT 5 0alIM IKajzacuga Kypuo
YUKA/IH.
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TypruHuMaaH, SN HWYKA MaXCyJIOT Ba HMHBECTHLHUSAJIAP TaKCUMOTH
Oyiinya YpHaTWIraH maptiap (XoJjaTiap) acocuaa TaXJIMJI KWJIUII JO3UM OyiraH
X0JaT, TEKIIMPYB WH/IAp COHM Ba HaTWKajJapHU W(OJATOBUM YHTA YCTYH/IaH
ubopart OyiraH yMyMuil MabJIlyMOT KapTaCHHH Ty3UO0 onuil 3apyp 0ynub, yHu 5.6-

JKaJBaJl KYpUHHIIIA U(oaaIaHaIH.

5.6-kaaBaJ
TakcuMoT OViiHYa yMYMHH MabJIYyMOT KAPTACH
Tewxumpys Hunnap HaTukanap iMFuHIACH
Taxauna COHH
XOMATH | opcamm | % yf/n:l Kamu, max.| % |Veum Y%upKamu, I % |Camapanopuuk
(1]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kyna
i 5 29% 29% 385110,8 | 36% 36% 88694,3 | 35%
émoH, Y 4,34
]I::/IMOH’ 8 47% 76% 388555,3 | 36% 73% 934710 | 37% 116

Vpra, N | 0 0% | 0% 0,0 0% 0% 0,0 0% #ITEJT/0!

’ZIX”M’ 2 12% | 12% 31445 6 3% 3% 66485 | 3% 473
Kyna

XTI, 2 12% | 24% | 2617134 | 25% | 28% | 648155 | 26%

X 4,04
Kamu 17 | 100% 1066825,1 | 100% 253629,3 | 100%

Manb6a: Y36ekucron Pecniybnukacu [laBnar craTHCTHKA KYMUTACH MabIyMOTIIapH acOCHa MyaJuTn( HIIAaHMACH.

Kansanga kentupwiran MabiymoTiapra acocad, 2000-2016 uwunnapaa
V36exncTon PecrnyGIMKACHHUHT SUITH HYKM MAXCYJIOT XaXKMHHUHT KHPUTHITAH
WHBECTUIIUATa HHcOaTaH Yy3rapumm 5 #un (2005, 2006, 2011, 2012, Ba 2015
Hunnapnaa) xyaa €MoH xosiataa Oynu0, )kamMu TaHJaHTaH AaBpiapra HucOataH 29
%Hu Tamkwi 3TraH. by Xomatma TaHiiaHraH JaBpiap MoOaWHUIA SN UYKH
MaxCyJoT, )KaMH WIUIa0 YMKApUIITaH SUIMA UYKA MaxcyJjoTra HucOaran 35 %Hu,
aCOCHI KaluTajaura MHBECTULIUS TaKCUMOTH dca 35 %ra tenr Oynran. XKXyma émon
X0JIaT/Ia TAPMOKJIapra TaKCUMJIAHTaH UHBECTULIMSUIAPHUHT YpTaya caMapaiopJIiuru
4,34 (pou3HU TAIIKWII STraH.

2000-2016 wummapaa PecyOnuka tapmoxiapu 6yiinya cakkus wun (2001,
2002, 2003, 2004, 2008, 2009, 2013 Ba 2014 itumiap) EMoH XonaTaa UHBECTULIUS
takcumotu Oynrannuruan  spHA, 2000-2016 Wrmapna TaKCMMIIAHTAH YKaMu

uHBecTulusra nucoaran 37 % Hu kypcaTMoKIa. ByHUHT HaTwxkacuaa sUIIu UYKU
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MaxCyJIOT KaMH SUIIMH UYKU MaxcysnoTra HucOaran y3rapumu 36 %ra teHr 6yiuo,
camapanopiiuk kypcarkuuu 4,16 %Hu kypcarmokna. llyHu TabKuaiIam »KOU3KH,
TaHJIaHTaH JiaBpjap MobaitHua MebEP OYiMYa TAKCUMOT Ky3aTHIMA/IH.

V36ekncTon PecryOiukacuia acocHii KaluTanra HHBeCTHIMIapHIHT 2000
Ba 2007 iuinapia sXmuy xoJiaT Oyilnda TaKCHMJIAHTaHJIUTH aHUKJIaHUO, Ky3aTyB
oJin6 6oprad wmapHuHT 12 %uHU Tallkui 3Trad, Oy AaBpiiapia sipaTWira suliu
W4k MaxcysoT 31445,6 mupa. cymra TeHr 0yiu0, Kamu SUINM MUK MaxcyJsoTra
HucOaTaH atura 3 %HM TamKuil drad. SXmu xojaT OyiiMya TakCcHMIIaHTaH
uHBecTUIUS 6648,5 mipa. cymra TeHr OynuO, Ky3aTyB oau0 OopuiiraH WuILIap
Oyiinya jkaMHM acOCHI KanmuTalira MHBECTULMAJIAPHUHT 3 %UHM TallKWil 3TraH. by
XO0JIaTla aHWKJAHraH WHBECTUUUsUIap camapanopiurua 4,73 %ra TeHIIIUru
AHUKJIAH]H.

Kyna sxmm xonar 6yitnya 2010 Ba 2016 iinsutap aHukanad. YHra kypa 0y
JaBpijiapAa WIuiad YUKapuWiIraH sUIMM WYKH MaxcyiaoT Xaxkmu 261713,4 mupg.
cymra TteHr Oyau6, 2000-2016 #wummapga spaTwiral >kamMu  sUIMA - MYKH
MaxCyJOTHUHT 25 %uHu €ku SXIIM XojaTra HucoaTaH 28 % YCraHIuruHu KypuI
MyMKHH. 2010 Ba 2016 numnapia acocui KanuTainra MHBeCTULUA xaxmu 64815,5
MJIpJI. CYMHHM TaIIKWI 3TUO, Ky3aTWJITaH JaBPJIADHUHT JKaMH aCOCHUN KamuTaira
WHBECTULIMSUIAD XaXMHra HucOataH 26 %ra TeHr OYynu0, caMmapaaopiuk
kypcatkuuu 4,04 %ra TeHr Oyiras.

HOxopuna kenTupuiran TaAKWKOT HATWKajlapuaaH doigananrad xoJja
C gy — ANNK MUKKM MAXCyJOT MINIA0 YMKAPULI caMapajopiuru, T, — A HYKd
MaxCyJoT WIIa0 YMKApUINTa KUPUTWITAH HWHBECTUIIMS CcaMapaJopJIUuruHu
OIIMPHINIa f03ara KeNaJuraH XaTapiwiuK napaxanapu, Xg,,— SUIMA WYKA

MaxCyJOT WIIIad YWUKAPUINTa KUPUTWITAH WHBECTHUIUS CcamMapaJopiIuTHHU
CTaHJApT 4YeTJaHUIIM EKM TaBaKKaTYWIMK Japaxkacu 1e0 Oenrwiaran XoJijaa

KyHugara xucobJiap amanira ommpuiIaan:

Copq =434=01+2+416=02+2%473+03+404=04=065
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Ko = (404 — 434)° 4+ 2+ (4,04 — 4,34) = (473 — 4.16)° + 3= (4,73 — 4,04)* /(4,34
#*01+2#416%02+2#%473%0,3 +4,04%04)=0,18

Hartmxanapra kypa 2000-2016 fimmmapaa nHBeCTUIIASIIApAaH (PoMTamIaHuUTIT
camapazopiura ymymun xonatna 17,3 %HM Tallkuil 3TraH aMMo, aKpaTuo
OJIMHTaH XxoJyiaTinap Oyiwmda (Ypra Xomarma Ky3aTWiaMaraHaa) TaKCUMOTIAH
OJIMHTaH YMYMHI HaTWXanap: MHBECTULIMS camapaaopiuru-6,5 %, mamiakaria
WHBECTULIMSIaH (OMTATAHUITHUHT YpTaya TaBaKKAIYWIMK Japaxacu-11 % Ba
XaTapaWiIuK Japaxacu-18 %ra TeHrauru aHuKIaH Iu.

Tabkunam >KOUM3KM, WHBECTUIIMS KUPUTWIMINIMAA anbaTra OUpHUHYU
HaBOaTAa YBTUOOP KapaTUIaUTraH KUXaT YHUHT caMapaJopiuru 0ynuo, napoMan
KeJIMaliuran XoJjaTna Xed KUM MHBECTUlMS KuiMaiiaun. Kuputunaérran
WHBECTULIMST  Jlapomaara OorMK OYiaub, y  TaBaKKaIYMIMKCHU3  amaira
ommpuwiMaian. TaBakKamUMIMK  KyTWIAETraH  JapoMaJJiaH  KeJa)KakJaru
JApOMAJHUHT MYMKHH OYynran orumuaup. JlemMak, mamiakaT HMKTHCOIUETHTa
KUPUTUIAETTaH WHBECTHUIMSUIAPHUHT TaBaKKATYWIMK OMHUJUIApUra, aBBajgaMoop,
XoMmal€, HSHEeprusi pecypcilapyHd TabMHUHOTH, MKIMMH XaMJa MaxcyJoT
JOTUCTUKACUHU KUPUTHUII MYMKHH. XaTapjWJIWK Japa)xacura TabCUp OSTYBUU
omMwuap cudaruga KOHYH, (apMOH, Kapop Ba (QapMOWHIIIAPHU KUPUTHUII
MYMKHH, yJIapHU XO3UPTH XOJIATJaH Keaud yukuO, 6axosail Kepak, YyHKA YHUHT
OoKuOaTHaa KUIIWJIAPHUHT MOJIuN (PapoBOHIMIA Xamjaa HWNUIA0 YHMKapHINTra
TabCUP KYPCATUIIIA MYMKHH.

Xynoca KuiuO aTranja, yuoy alropuTMUK JacTyp €paaMuaa aBBaiaMoop,
HadakaT MamilakaT acoOCUM KalWTajJura HWHBECTULIMS TaKCUMOTH Oalkw,
TapMOKJap OyiiMua TaKCUMOTMHM XaM TaxJWil KWIAII MYMKUH. By opkamu
MyTaxaccuciiap WIIWHW EHTUJUIAIITHPUIL, BAKTJIAPUHHU TEXKAIUIIN Ba KapacHHU
TVFpu 0axoJiailira, WIMHI acOCJIaHTaH XyJiocajap YUKapHuIl Ba Takiaudiap unuiad

YUKHINTa XaM HMKOHUSTHHHU OepaJin.
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5.3. TapmoKJ/Japapo HHBECTHIUSI TAKCHMOTH/Ia IKOHOMETPHUK

MoacaJamTUupuIl yCJIyﬁl/IéTI/IHI/IHF TaAaKOMUJIJIAIITUPUII I/ICTI/IKﬁ().HJIapI/I

MamiiakaT MKTUCOIUETUHU PUBOXKJIAHTUPHUIL, >KaXOH MKTUCOAUETUTA
WHTErpalUsIallyBUHU TabMMHJIAII Ba KEJITYCHM HMCTHUKOOJIWHHU OeNruiam y4yyH
MabJIyM Kapop Xamja MebEpUd XyxoKaTiiap HMIUIA0 YMKHUII Y4yH HKTUCOIMM
Kapa€HIIApHU WIMHH )KUXaTAaH MPOrHO3JIAll MyXUM axaMusT KacO 3Taau.

by 6opana V36exucton Pecniyonukacu bupunuu Ipesunentu W.Kapumon
¥3 Mabpy3anapuaa ... UIUiad YUKAPUIITHA TAIIKWI STUITHUHT OYTYH JKapa¢HUHU
— XOMall€HH 4YyKyp KalTa HWIUaljgaH TOKHM YHM TaW€p MaxcynoTra
allmaHTHpuITraya OYnraH WYIMHM — UUKIWHU, cap(UiaHraH XapakaTJIapHUHT
Makcaara MyBOQUKIUTY Ba HEUOFJUK Y3MHHU KOIUIAIIKMHU acociad OepraH xosja,
MPOTHO3 KWIMIIHU TabMUHJIAII JapKop” —1e0, TabKuiaraHiaapu Oexu3 sMac.
UyHKH, MNOporHo3jiaml TYFpucujga cy3 Oopap HkaH Oy TylIyHYa TYFpUcHa
MabJIyMOTra 3ra OYJuIl, YHU amaira OIMpUIl OyiH4Ya KOHYH KOHWJAJapUHU
Yypranu6 oJuIn Makcaara MyBoQUKIMP.

[Tporno3nam kearycuaa HUMa OYJIUIIU MyMKUHIIUTHHA OJIMHAAH KypcaTuo
oepamu. Illly ypunpga Tabkuagani J03WMKH, MPOTHO3JAIITUPHUIN HATHXKajlapura
Kypa YHra 3pUIIUII YYYH KEJITYCH UIUIAPHU PEKaJaIITUPUO OJUII Tasiad dTUIIAH.
byHnan kenu® wukaaurad OYyiicak, peXalallITUpUILN andarta OYiuIIM, amalra
OLIMPWIMINY apT OynraH Basudanap Aed aHrIamm YpUHIAIUD.

Mag3y noupacujman kenub yukaauran Oyicak, Oy Oopaga Kym OMHILIA
HDKOHOMETPUK MOJEN UNUIA0 YUKWUII YyYyH UWKTHCOAUNH Ba OKOHOMETPHK
TaxJuulapra  Myposkaar — KwiuHagu.  MHBecTunusnapHu  TapMOKJapapo
TaKCUMJIAHMII SKapaéHJIAPUHUHT KYI OMUJUIM SKOHOMETPUK MOJIETMHU HILIa0
yuKuIga oup Hedra 6ockuyna amanra ommpunanau. [y mMasHOMA, Y5KOHOMETPUK
MOJICJUTAIITUPHUII YCITYOUETUHUHT TAaKOMWIJIAIITAPHUII Ba YHM amajira OIIMPHIII

Oyiinua Kyiuaaru anropuTMUK MOJIEIHU TaBCUs KUauHaAu (5.3-pacm):
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MOJCJIHHUA HILTa0 YUKHII

NHBecTHIMAIAPHU TAPMOKJIAPAPO TAKCUMJIAHUII KaPaCHIAPUHUHT Kyl OMHJLIH

CaKKHU3MHYIH

0OCKHY

<
al
y

A

bupunun
06ocKu4

xxuHun

0OCKHNY

Yuunun
OOCKHNY

A 4

TypTuHun
0ocKu4

ErTiaun OnTvHYH bemmaun
0ocKuY 0ocKuY 0ocKHY
Manb6a: Myannud unuianmacu
5.3-pacm. NuBecTHUSIIAPDHA TApMOKJIapapo TAKCHUMJIAHM LI

KAPACHIAPUHUHT KYII OMHWIIM YIKOHOMETPHUK MOAC/IAIITHPHIN YCJIYOHETHHHI
TAKOMWLIAIITHPUJITAH AJITOPUTMHK MOJIEJTH

1.7-pacMga KenTHpWIraH airopuT™M OyiiMya amaira OLUMPUIIAIUTaH
uIIapra u3o0x oepaauran oyicax:

bupunumn Oocku4y. IHBecTMIMSIIApHM TapMOKJIApapo TaKCUMJIAHHUIII
XKapa€Hu TYNIUK YpraHwinO, acoOCUi Ba MKKWJIAMYU OMWJUIAP aXpaTUO OJMHAIM.
Vpranumaérran acocwii KypcaTKMura TabCHp STYBYM OMMIUIAD AHMKIAHATH Ba
YIApHUHT TabCHUp Japakajlapura Kypa, dHI MyXUMJApU KOPPEIALUHUOH TaXJIWJI
y4yH TaHi1a0 OJIMHAJIN.

NxxkuHunm Oocku4. HMHBecTMLMSAIApHU TapMOKIapapo TaKCHMIJIAHUII
KapaéHu Oyiinda KOppenslMOH TaxXJuid Y4YyH 3apyp Oyaran OonutaHFu4
ax0opoTiap TYIUIaHa Iy Ba OaxoJaHa/IH.

Yuunun 00cku4. OMUUIM Ba HATHXKaBUM KYpCATKUWIAp OpacHAarv y3apo
OOFNIaHUIIADHUHT XapaKTepu YpraHwinO, WHBECTULUSIAPHU TapMOKJIapapo
TaKCUMJIAHUIII >KapaéHW OYinuYa TaHJIaHTaH OMWJUIAP OOFJIAHUIIM MOXHUSTHHU
aHuK udonanad OepyBUM MareMaTHK TEHIVIaMa TaHJia0 OJMHAOM  Ba
MOEIIAIITHPUTIAIHN.

Typruauu Oocku4. VHBECTMLHSUIADHM TapMOKJIApapO TaKCUMJIAHHUII
xapaéHu Oyinya omwuiap OOFJAHUIIJIAPUHUHT KOPPENSALUUOH TaxJIUIUHUHT

aCoCH KypcaTKH4Iapy XUcoOJIapy amara OmApUIaIH.
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bemmnun 00CKHUY. Koppensaunon TaxJINII HaTW>XXaJapuHU
WHBECTHUIMSUIADHU  TapMOKJIapapo TaKCUMJIAHUII ‘kapaéHu OVitmda TaHiabd
OJIMHTaH OMWJUIApU CTAaTUCTUK OaxoJlaHaJu Ba yJIapHU aMmaija KyJulam
acocJlaHau.

Oarunyu 6ocku4. Tanal oJIMHraH OMHIIIAP ACOCK A MHBECTULIASIIAPHUHT
TaKCUMJIAHMIII MOJICNIA UIIUTA0 YUKUJIAIH.

Errunun  Oockuuy.  Makcaara  SpUIIMINIA — WHBECTULHSUIAPHUHT
TaKCUMJIAHUIII MOJEIVHU aXaMUATIWTMHA OUIMPUII YYyH FO3ara KelaJuraH
KAMUYMJIMK Ba XaTOJMKIAPHU 3bTHOOpra OJNraH Xoj1a KyluM4ua MoJIeJuiap TU3UMU
AIU1a0 YNKWIAIH.

Cakkm3uHuu Oockny. Mmua® yuKwiraH Moje/ulap MINOHWIMIMK Ba
aJICKBATIMK ME30HJIAPU aCOCH]Ia TEKILINPHUIIA]IH.

OMusutapHy TYFpH TaHIAll UKTUCOAWM TaXJIMAA SHI MyXUM, MachyJIUATIN
O0ockuu  xucoOnaHamu. Taxyima  HaTwKacula KWIMHAIUTaH — Xysocaniap,
YUKApUIIAJUIaH KapopJiap OMWUIAPHA KaHYAJIMK TYFPU TaHJIAHUIIUTa OOFIIHK.

By »5ca ¥3 Habatuga UWHBECTULMSUIADHU — TapMOKJIapapo  TYFpu
TaKCUMJIAHMHILIM YHUHT UCTUKOOJIMHU Oeirujaniga MyXUM axaMusT KacO 3TuoO,
UKTHCONMETAa OamopaTiianl, UKTUCOAUN KOHYHJapra WiIMHM E€HIoIraH Xosnaa
UKTHCOOUN TU3UMIIAPHU IPOTHO3JAPUHMU TY3UII XKapa€HWUHU EHTHIUIALITHPAIN.
Anbarra, ymOy Makcaara SpUlIUIIga Kearycuga OYJIWUIM MYMKHH XoJjaTiaap
ypranwin® NpPOrHo3 KWIMHAAW. OHI caMmapaiu Je0 TaHJAHTaH PUBOXKIIAHUII
BapUAHTJIApU, KOMIUIEKC AACTypJapHU Ty3wiMimura axoopor Oazacu cudartuia
KYJU1aHUO, MPOTHO3 KWJIMHTAH XOJIaTra TU3UM SPUILUII YUyH, KaHJIai Tagoupiap
amaJira OUIMPWIHMILIN KEPAKIUTUHU 1acTyp KYPUHULINAA Ty3UO OJNIMHAIM.

Cyurpa, mactypaa OenruiaHraH peXallapHUHT WIMUN acOCIaHTaHJIUTUHU
OLUIUPHUII YYYH TapakKUET MakKcaJUlapuaaH Oupura >pUIIMINTa KapaTHWIraH aHHUK
pexa €KM KOMILIEKC JacTypHM TEKIIMPHILI acocH Tap3uaa Kapaidaau. UmHunr Oy
OOCKMYM pexa EYMMIIAPUHUHT, WIYHUHTAEK WKTUCOAMM TanOupiap TU3UMHHU

yTKaSI/IIH MYJAATIAPUHUHT U3YUJIJIMTMHA TaHJIAll Ba aCocCjialll MMKOHWHHA 6epaz[1/1.
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Mynnan cyur, Oamopariam jkapaéHuAa TaHJIaHTaH OOBEKTHM TaXJIMJIM amMaira

OIIMPHUIIA]TH.
[ Hxruconuérna TM3UMIIA TaXJIWJ YCYJIUHU TPUHLIHUILIAPU
Bupunuman Mypakkab TH3UM XKyaa KYII 3IeMEeHTIIap/IaH HOOPATIIUTH Ba yiiap
MypaKkKad CTPYKTypaHH TAlTKWIT STUIIN
Mypakkab TH3UM SXJIUTIMTH Ba Xap JOUM MaKca/ra SpHIIHUIIIa
HxxkuHungan
camapajy X0oJaTra MHTHIHMIIH
Mypakkad TH3UMHHU KHPHII, YUKHIIT HYITAPH OPKATH TAIIKH MYXHUT
YuuHungan
Owmi1aH OOFJIaHTaHIUTH
Mypakkab TH3UMHHU MabJiyM OUp dJIeMeHTIapra OYIui MyMKHHIUTH
Typrpununian (TapMOK, KOpXOHa Ba OoIIIKaIap)
Mypakkab Ba KaTTa TH3UMIAPHH, TPOHO3IAIIIA MABIIyM OUp
benmnunnan 9XTUMOJUTHKAAH (OHIaTaHUII MyMKHUHIUTH

Manb6a: Myannud unuianmacu
5.3-pacm. UkTHCcOAMETAA TU3MMIIM TAXJIUJ YCYJIUHU NPUHIMILIAPH

5.3-pacMma KeNTHpPWITAH TaxJ I YCYJAWHW TPUHIUIUIAPH, POTHO3JIAII
Makcaaua, o0beKT (HaoIUSATUTA TabCUP STYBYM OMUJUIAPHU Ba YHUHT TapKUOU,
OomIKapuIn ycyiapHu ypranunpiad uoopar 6ynaau. [lynau €nnan ynkapMaciuk
JO3UMKH, WKTHUCOIWW THU3MM JKyJa KaTTa Ba MypakkaO OYyiraHu ydyH YHU
ypranumiaa TU3UMIIH TaxJ I YCYJIH KyJlaHaau. 5.3-pacMia KeATUPUITaH TaxJIui
XyCyCcHsITIapaH Kenud YMKKaH XOJjaa, MaB3y JOoHpacuia MPOTHO3JAIl YIyH
KeTMa-KeT Oup HeuTa OOCKUYJIApHU amajra OIIMPHIIN Makcajara MYBO(QUKIUD.
Kymnanan:

1. Makcaara OSpUIIWIN Y4yH TaHJAHTaH OMWIJIAPHUHT KOPPEISIIHOH
Tax TN YTKA3WIIAU Ba yJlap opacuaaru OOFIUKIINK 3UWINTH aHUKJIaHATH.

2. Taxymn OViimya aHWKJIAHTaH OMWJUIapAaH Qoiimananud, perpeccus
TEHTJIAMAaCH TY3UJIa/IH.

3. Ty3unran tenrnamanu O6up katop Pumep, Creroaent, [Japoun-YorcoH
Ba OoIIKa Me30HIap OViinua 6axoJiaHaIu.

4. Tenrnama OeNTWIaHTaH ME30HJIAPTa MOC KeJNraHJaH CYHT TaHJaHTaH

KYpCaTKU4 NPOrHO3 KWIMHAIY.
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Oxopuna kentupu® yTuiran ¢ukpaapaan kKenud YukuO, O0u3 ymoy
TAIKUKOTAA MaB3y JOWPACUIAH, KYMWITaH MAaKCaJ Ba UKTUCOIWN >KapacHJIapHU
MypaKKaOJUTMHM  IbTHOOpPra  OJraH  XoJja, YypraHwiraH OOBEKTHUHT
PUBOKJIAHUILIUTA TAATYKIM OYIraH OMIUIAPHUHT JOUPABUIIMK, Y3rapMaciuK
HIapTUra acocjaaHraH OObEKTHUHT YTMHUILJATHU Ba IIyHTa acOCIaHUO Kelaxakaaru
PHUBOXIJIAHMIII KOHYHUSITJIIAPUHU Yprauuiun UMKOHUATUHH OepyBUHn
MPOTHO3JAIIHUHT SKCTPAIOIALUS yCynuan GoinaaaHamMus.

bynra ca0a0, sKCTponoJyisiiys yCyJid MPOTHO3NAIIHU OAaTaa Oup Yiyamiau
BaKTJIM KaTOPU ACOCHJA aMajra OLIMPWIMIIM OWiaH Oupra Oup yiadyamiid BaKTIH
KaTOPJIAPHU MOJIEIUIAll  YCYJUIAPU HWKTUCOJIWNM KYPCATKUYJIAPHUHT JTHHAMUK
KaTopJiapra acocjaaHTaHJIUTHANP.

Oxopuna mnporHosznam  Oyiiua KeaTupuiraH (UKp-MyJoxaszaiapra
acOCJIAHTaH XOoNa Y30eKHCTOH Pecry6anKacy sulli HUKH MaxCyJIOTH XaKMUHUHT
1995-2016 #iunru TMHAMUK KaTopJiap Y3rapuIiluaaH Ba XO3UPTH JaBp MoOaiHu1a
UIUIa0 YMKAPWINMINY KyTHJIAETIaH MaxCyJoT XaKMH Ba YHTa TabCUP 3TYBUH OUp
KaTop OMWUIap OwiaH Ouprajiukaa >KymiaagaH, KUPUTWITAH WHBECTUIUS
MUKIOpH, TapMOKJIapaa OaHIJIMK, KOpPXOHAJIap COHM Xamjaa WHQIAIUsIIap
Y3rapuIMHA MPOTHO3 KWJIMHAIH.

V36exucton PecryOmukacH SUIMH MYKM MaxCyloT MIUIA0 YMKAPHUII
XQKMHUHUHT OUp HEeYa OMWIIAp TAbCUPUAA Y3TapUIIHHA SYKOHOMETPHUK MOJEITHHU
Unuiad YUKWl Y4yH aBBajgamMOop, yjiap ypracuaard KOPpEsSIuoH OOFIIaHHUII
TaXJIMJIMHA amalira OMIMPHIaau. YHra Kypa, Snmm naku MaxcysioT XaKMU TaHaao
onunran uHBecTUIUA(0,998835), acocuit ponmnap(0,966626) Ba uKTHCOAUETIA
Oanm Oynran axonu CcOHUHUHT V3rapumwu(0,946714) Ounan 3u4d  XoJjaTda
Oofnanran OYynuO, ymly omwuap Oup-Oupu OwiaH XaM Xyaaud [IyHAau
OOFJaHMINIA DKAHJIWTY aHUKIAHAWM. AMMO, HHQUIMUS Oapya omMmuiap Kabw

HATWKaBUW KUIMAT OYITaH SUIMKA HYKU MaxCyJIoT OWJIaH XaM TecKapu OOFIaHTaH(-

0,72214).
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Omu6 OGopwiraH TagKUKOTIAP HATWKACHUIAH KEIMO YMKKAH XOJaa SUIMH
WYKH MaxCyJIOT Y3TapHIIMHU TaJKUKOT HATHUXKACHUJaH KeIuO YMKKAH Xojda KyI

OMMJIJIM MOACIIN

Y,.=36+X,+0,21+X,+0,51+X3—28+X,+7309,1 (5.3) ra Tenr
oynau.

By epna: X,-acocuii kanuTaiara MHBECTUIMS; X,-acocuil poHamap;

X ,-UKTHCOANETAA OaH/ OYIraH axoyid COHU; X, -UHQIISILHSL.

Tawvkumamn sxousku (5.3)-perpeccuss TeHraMacH XO3UPTH KyH/Ia XalaKapo
*amuAT TaH oyrad oup karop Akaike info criterion, Schwarz criterion Ba Hannan-
Quinn criterion mMe30HIapy Xamja MPOrHO3 MOJCITMHUHT CHU(pATHHU OCITUIOBYM
MAPE < 10% Ba 0 = TIC< 1 6¥ynran mesonmap Oyiinua acocuma TEKIITHPHII
makcaara myBodukmup. Iy Oouc, anukmanran (5.3)-perpeccuss TEHIIIAMAaCHHU
UIIOHWIM Ba aJJCKBATIMTMHA MeE30HJIap acocuaa EViews mactypu opkanu
TEKITUPHUIIAIH.

5.7-xaaBana
Perpeccusi TeHrJIaMAaCHHUHT MIHOHWIMJIHK ME30HJIapH

R-squared 0.997793 Mean dependent var 31587.95
Adjusted R-squared 0.896690 S.D. dependent var 14119.78
S.E. of regression 812.3780 Akaike info criterion 11.52698
Sum squared resid 3959748. Schwarz criterion 11.64802
Log likelihood -78.63491 Hannan-Quinn criter. 11.39421
F-statistic 904.2766 Durbin-Watson stat 1.917870
Prob(F-statistic) 0.000000

Manb6a: TagkuKoT HaTHKanapu acocuia Myauiud HILUTaHMacH

Kaasan MabiymoTiapura Kypa, TEHrJaMa HIIOHWIA amMMO, CTBIOAEHT

TAaKCUMOTUHHHI KPUTHK HyKTaynapu skagsamuman o = 0,05 xuiimatmopiuk
HAPAKACUIA orpieay < Ciysamys WAPT OAKAPHIMATANHINTH € p500, = Ly, OoOHC,

(5.3)-MozenHM TPOTHO3 MOJCIUHUHT CH(ATHHH OEITHIOBYM ME30HJIap Oyiinua

tekmupamu3. Hartmwxkara kypa, MAPE= 0,6 < 10% Ba xapamaérran maskyp
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Kapa€Hua TIC = 0,0041 6}”/J1raHJH/IrI/IzLaH MOJeJ aaJeKBaT ACraH XyJjiocara Kejaul
MYMKUH.

OHAM, IOKOPUAA KSITUPWITAH KYIT OMWJIJIA MOJIE]T €Y4MMUHN aHUKJIAIl Y4yH
xap Oup ommmap GaoJUATUHUHT MOC KapaHIapUHM Y31aa MyKaccaMIallTHPTaH
BaKTra OOFJIaHTaH MOJICJUIAPHU Ty3UO OJMIN Tanad ATWUIaaAM Ba yjiap Kyhujaarura
TeHT Oymanu.

X;=-10630,3 + 3956,8 = t;

X5 =12954,9 + 3567,57 = t; X3 = 8496,3 + 278,9 = t;
Xy =901-006+t.

By epna: X,-acocuil kanurtanra HUHBECTUIUS; X,-aCOCHM (oHAap;

X ,-UKTHCOANETAA OaH/ OYIraH axoyid COHU; X, -MHQIISILIHSL.

Omutap y3raputan udoaanoBYu Moaesiapau (5.3)ra Kyuuo, siimnd Haku
MaxCyJOT XaXMHUHUHT TaHJIAHTAaH OMIJIIapra HUcOaTaH TPOTHO3WMHHU amaira
OIIMpWIAAU. AMajira OLIMPWIITaH NPOTHO3 HATWXKAJIApW KyWHJard skaaBaiga y3
AKCHHHU TOTITaH.

5.8-xkaaBaJ
V306ekucTon Pecnydukacu sijind MYKH MaxXCyJa0T Xa)KMUHUHT TabCHP
3TYBYM OMMJLJIAP MIITUPOKUAATH MPOTHO3H

Annm naku Acocuii o
Acocuii Kamu
9 MaxcynoT KanuTaara Wndusiums,
Wunnap ¢donmmap | GaHIap COHU
XakKMHU (MIP/L. MHBECTHIIUS (p c§M) | (MuHr Kimm) %
cym) Y (MITpAL. cyM) pA- €y
2017 249136,4 60719,2 44156,3 13520,3 8,0
XaKUKaT/AQ)
2018 264667,7 64548,9 54828,9 13795,4 7,9
2019 280199,5 68505,7 58396,5 14074,3 7,8
2020 295731,2 72462,5 61964,1 14353,2 7,75
2021 311263,0 76419,3 65531,6 14632,1 1,7
2022 326794,8 80376,1 69099,2 14911 7,63

Manba: Y36eknucton Pecrrybnmkacu J[aBiaaT cTaTHCTHKA KYMHTACH MabJIyMOTJIApH acOCH1a MyaJlTH( WIIJITAHMAcH

KanBan ~ MabiaymoTiiapura  acocas, V36ekucron  Pecny6nukacu
UKTHCOMUETUTA KUPUTWIMIIKA KyTHJIAéTraH WHBeCTHHMSA Xaxkmu 2018 Hwmnma
64548,9 mupa. cymra eru® YHMHT XUCOOMIAH SJIMA HMYKHA MaXCYJOTHHUHT
KyTuia€Tran KuiiMatu uHOIAuus gapaxacu yprada 7,9 % Oynranma 264667,7

MJIpI. cyM KuiMatra TeHr 0ynuo, yrran 2017 iwira Hucbatan 6,2 %ra ommuiu
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KyTuiMokaa. Tankukoraa unsus aapaxacu 2017 duHUHT nacTiaOKu, TYKKU3
oiimaa Vypraya 6,5 napaxaHud KypcatraH Oyica, Koiran 3 oHuga MUJUIHI
BAJIFOTAMU3HUHT KOHBepTanusuiam opkaiu 14,0 dousra kyrapunau. by sca 2017
nunna yprada 8,0 ¢ousra TeHr OYITaHINTUHN aHTTIATa/Iu.

2022 iwira Oopub, MamiakaT acoCHMi  KamuTajdura KUPUTHIaJAUTaH
uHBecTuIMg Mukaopu 80376,1 mupa. cymra eTud, sUIMM WYKH MaxCyJloT XaKMH,
UKTHCOMUETHU MOJEpHHU3AIMIIANI Ba auBepcudukanmsiam Oyimaa 2015-2019
Wuiulapra MyJDKaJdaHraH HWCJIOXOTJIApHU UW3UWJUIMK OWIaH OFUIIMail amasnra
OIIMPWINIIM HaTWkacuga 326794,8 mupa. cymra eTuim KyTWIMOKAa. by aca 3
HaBOatuna 2017 #wunra wucbaran onranma 1,31 OGapobap ommO, wuH AN
JapakacuHM Hwuiapra Hucbaran yprada 7,63 dous ned onmunranma 31,2 dowus
YCUIIN KyTHJIMOKZA.

bynnait mxo6uit KypcaTkuuiapra 3pUIIUIIHE acOCU (OHTIAP XAKMUHUHT
69099,2 mapa. cym Ba axonu Oanymmruau 14911 munr nadapra etu0d, yrran 2017
Hunara HUCOaTaH ymlOy KypcaTkuwiap Moc pasumiga 56,5 ¢dowus Ba 10,3 pomsra yeumm
OunaH nM30XJ1aHaau. byHJaH Talmkapu, UKTUCOAUM TapMOKJIAPHUHT Y3 YpHU, y3ura
X0C XyCYCHUSITH OYITHO, YIapHUHT ¥3ap0 UKTUCOANN XaMKOPIUK MyHOCA0ATIIapuHU
Oupauru Ba xap OUp TApMOK PUBOXHM YYyH ONHO OOpMiIa€TraH MCIOXOTIApPHU
M3YIUIMK OWJIaH amaira OMMPUWIMIIMHYA Ha3apaa TyTMOK JIo3uM. UyHKHU, X03Upru
yTa Mypakka® BazusaTAa KymianaH, IyHE Oo3opiapuia TallaOHUHT KECKWUH
Kamaiin0, HOAHMKJIMK CaKJIaHUO KojaérraHu, madkrarcu3 pakoOATHUHT TOOOpa
Ky4aiiub Oopa€tranu, uWnuiad 4YHKApUII CYypbaTIAPUHUHT [MacalMIlM, HCKAYA
Kapaluiap Ba MHEPIMOH yCyJUIap/iaH TYJIHUK BO3 KEUMIIHU TaKa30 STMOKA.

X03Upru riaodananlyB MapouTHIa MaMilakaT OJiua TypraH 3HT J0J73ap0
MacajanapjaH Owpu. WINUIA0 YUKAPWIIHA TEXHUK Ba TEXHOJOTUK >KHXATIaH
y3IyKCHU3 STHTH1ad OOpuIl, JOMMUN paBUIIIa MIKA UMKOHUST XamJa 3aXupaliapHu
n37a0 TOMHWIN, WKTUCOMMETIAA UYKYp TApKUOWMN Y3rapuIlljIapHH amayra OIIMPHII

acocusia OMpuUHYHM HaBOaTAa CaHOAT TApMOKJIApU (HAOTUSATUHU PUBOKIAHTHPHUIII
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ky3na tytwiaaun. llly mabHOma caHoar TapMokiapu (AOTUATHHH KEITYCH
PUBOKIIAHUIIN Ba UCTUKOOIMHM MPOTHO3 KUJIMIII MaKcaara MyBOGUKIHD.

ByHUHT yYyH AIOM HMYKA MaxCyJOT XAKMHHH MPOTHO3JNAII yYyH
Oaxapwiran WIDIApHU OOCKHMYMAa-OOCKWY Takpopiami jo3uMm Oymamu. CanHoar

UnUIad YMKApUIl TapMOKJapura TabCUp OSTYBUYM OMWJUIAPHHU: X, -CaHOAT
TapMOFUra KUPUTUITAH MHBECTULMS, X,- TapMOKAa OaHa OyiraHimap COHM, X,-

TapMoKAa (paonusaT Kypcara€TraH KOpXOHAJIap COHU Ba X,-MHOISALUSA Japakacu
cudaruaa 6enrunad onuHau. Yoy Oenruianiap acocuia OMUJUIAp Y3rapuIInHU
KAHOATJIAHTUPYBYM BaKTra OOFIMK OYiAraH SKOHOMETPUK MOJEIUIap MIUIa0
YUKWIIA. Y Hra Kypa,

X, =-1393,3+1252,3*t; X, =10833+412*t, X, =188+16*t; X, =9,01-0,06*t.

By epna: X,-acocuii kanuTanara MHBECTUIMS; X,-acocuil ponaap;

X ,-UKTHCOANETAA OaH/ OYIraH axoyid COHU; X, -UHQIISILHSL.

Yy kentupu6 yTHIraH MoaeiapAaH (oiiamaHraH Xomaa Y36eKUCTOH
PecryOnmMKacMHUHT CaHOAT TapMOKIApuaa WILIA0 YWKAPWIWIIN KyTHIIaéTraH
MaxCyJIOT XaKMUHH Y3rapuiiHd H(OJaIoBYM perpeccus TeHriamacuau Eviews
JACTypH OpKaJIM aHUK1a0 OaMu3;

Y n:r =6,74+X,+1,32+=X,+4,031+X; —4,1*X, — 9411 (54)
Anuknanran (5.4)-TeHriaMaHu ME30HIap acocHIa Kai Japa)kaia WIIOHWIN Ba

aiJeKBaT »SKAaHJIUTMHU XaM TeKmupuO onuHaau Harwxkamap 5.9-xanBanina

KEJITUPUJITAH.

5.9-:xaaBan

(5.4)-perpeccust TEHIILJIAMACHHUHT MIHOHWINJIMTAHA TEKITAPHII 3KAABATH

R-squared 0.987783 Mean dependent var 34709.11
Adjusted R-squared 0.983711 S.D. dependent var 33416.34
S.E. of regression 4264.895 Akaike info criterion 19.79415
Sum squared resid 2.18E+08 Schwarz criterion 20.03921
Log likelihood -163.2503 Hannan-Quinn criter. 19.81851
F-statistic 242.5619 Durbin-Watson stat 1.802718
Prob(F-statistic) 0.000000

Manb6a: TagkuKoT HaTHKanapu acocuia Myauiud HILUTaHMacH
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XKaasan mabllymMOTIapura acocaH, aHuWKiIaHrad (5.4)-TeHTiiamMa HITOHYIIH.
Ammo, ymOy TeHraamMaHuHr X, mapameTpiapHHHT {-CTaTUCTHKA ME30HJIapU
OYAMYA  Cheppen = Ly, WApT Oaxapunmaranmuru yuyn (5.4) —perpeccus
TEHTJIAMACHHHN TPOTHO3 MOJCIMHUHT CH(pATHHU TEKIIUPYBYHM ME30HJIapIaH
doinananur go3uM. Yby Tekmupys Hatukacura kypa, MAPE= 0,912 < 10%
Ba Kapamaérran wmas3kyp okapaéuma 11C = 0,0023 o6yaramnmuruman  Momen

napameTpJapHUHT 0apyacu axaMUSATIU XaM/la TeHTJIaMa aJIeKBaTAUP.

Sumu (5.4)-momen acocuma X;, X,, X; Ba X, oMWUIapHM VpHHUra
IoKopuJa unuiad yukwiraH udojanapHu KyWnO aHUKIAHAIW Ba HaTWXKaJIapHU
Kyinaaru 5.10—kanBannan Kypuiln MyMKHH.

5.10-xaaBasn
V36exncron Pecny6anKkacu caHoaT TAPMOK/IAPHIA HILIAG YHKHIHIIN
KYTHJIAETTaH SUINM MAXCYyJI0T XaKMUHUHT TAHCUP 3TYBYU OMMJLIIAP
HIITHPOKMIATH IPOTHO3H

YKaMu caHoaT Kupurnnaguran banmap KopxoHna
ﬁﬂnnap MaxcCyJOT XaKMH, WHBECTHIINA, X1 conu X,, conu, X4, | Uadmauns, X,
Y (mapz. cym) (MIpA. cyM) MUHT MUHT
2017 144185,3 21152,1 1825,2 51,4 7,99
XaKUKaTIa
2018 152682,2 22400,4 1866,1 53 7,87
2019 161184,6 23652,7 1907,3 54,8 7,81
2020 169687,0 24905 1948,5 56,6 7,75
2021 178189,4 26157,3 1989,7 58,4 7,69
2022 186691,8 27409,6 2030,9 60,2 7,63

Manb6a: Y36ekucron Pecriybnukacu [laBnat craTUCTHKA KYMUTACH MabIyMOTIapH aCOCHa MyaJUTH( HILIAaHMacH

Ymby 5.10-xkanBanma Oepwiran Mabiymotriapra acocaH, 2018 #unga
caHoatr TapMoKjapuaa (aonusT kypcara€rraH KopxoHajap COHMHUHT2017 iiwn
XaKukKarnara kuimarura HucoOaran 3,1 ¢owmsra ommb, 51,4 muHrra, TapMokaa
O0ann axonuHuHr 1866,1 muHrrara erumm Ba ym0y coxara KUPUTHIHMILN
KyTUIa€TraH MHBECTUIUS XXMUHUHT yTtran 2017 iunra Hucbatan 5,9 dowusra
Yyeub, 22400,4 mupA. cYMHM TalKWI ATUIIMHUA IBTHOOpra oJiraHja, CaHoat
TapMOKJIapu/ia UNIad YUKWININA KyTHJIAETraH sUIMd MaxCcyJloT Xaxmu 152682,2

MJIpJI. CyMra eTaju.
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2015-2019 Hunmtapra MYIDKaJUIaHTaH caHoaT TapMOKJIapUHU
pUBOKIIAaHTUPHUIN J[aCTYpUHU M3YMIUIMK OWJIaH aMajra OIIMPWININY HATHKachIa
aiitmm MymkuHKH, 2022 innra 6opu0, caHOoaT TapMOKJIapura KUPHUTUJIAJIUTaH
uHBectunms Xaxmu 27409,6 mnpa. cymra etu6, 2017 HucOaTan TapMOKIa axoJn
oanmmru 11,3 ¢ouz Ba kopxoHamap conu 17,1 ¢owusra Yycumm, caHoar
MaxcynoTiapu unuiad yukapum xaxmuHuHr 186691,8 mapa. cymra etu6, 2017
miwra HucOatad 29,5 ¢ousra oMU KyTUIMOK/IA.

Canoar coxachu wuNUIA0 YWKAPUINIMHUA MaxXaUlmid xomamé  Ouiad
TabMUHJIAIIIA KUANUIOK XY)KaJIUTH TapMOFHM MyXHM axaMmMusaT kacO srtamgu. Iy
MyHOca0aT OwWjaH KHUIUIOK XYKAJIWTH WKTUCOMWETHHU FOKOOWMHM HaTwKagapra
DPUILKIIY Ba KEJITYCH PUBOXJIAHUIIM Y4YyH BasudagapHU OJJAWHAAH Oenaruiad
OJIUIIT MaKcaJuaa MPOTHO3 KIJIHII Ba TabCHUP ATYBYM OMIJUIAPHU TaHJA0 yIiap
ypracugard OOFJIaHHII 3UWIUTHHE TeKIUpuo unkmiaam (5.11-xansan).

5.11-xkaaBaJa
Kumiok Xy kajJauru uKTHCOAUETHIA MAXCYJIOT HIILIA0 YMKAPHUIITA TaAbCHP
3TYBYM OMHJIJIAPHUHT KOPPeJIsiuus TAXJIUIU

Snnu Kuuinox Kupumunean Tapmoxoa
xporcanueu uneecmuyus, | 6anonap conu, | Kopxona \ugpnayus,
maxcynomu, Y Xy X, COHU, X, X,

Snnum KUIUIoK Xy Kanuru 1
MaxcynotH, Y
I;I/IpI/ITI/IJ'IFaH WHBECTUIIHS, 0986851531 1

1
T o
XapMoKﬂa AHAIAP COMIL | 0187117829 | 0,273759718 1

2
Kopxona conn, X, 0,401895957 0,278302738 0,63178796 1
Nudnsamus, X, -0,723640092 -0,64251356 | -0,487770515 | -0,79041 1

Manba: Y30ekncton Pecrrybnmkacu J[aBiaaT cTaTUCTHKA KYMHTACH MabJIyMOTJIapU acOCH/Ia MyaJuTH() UIIITaHMAacH

Kanpan mabiaymoTiiapu IIyHAAH Japak OepaJuKd, KUIUIOK XY>KaJluruja

SAANM  KULIUIOK — XY)KaJIMTHM  MaxCyJOTH HWOUIa0 YHKapUIIUra KUPUTHITaH
uHBecTUIUsl Oup-Ompu Ownan 3uy (0,986851531) paBumima OoriaHraH. AXOJH
Ooanguru  (0,187117829) Ba Kunwiok Xxykanuruga QaoiausaT KypcaTaérra
kopxoHamap conu (0,401895957) Vypraua B3UUIMKIAH KY4YCH3POK OOFJIAHMIII

MaBXYyIJIUTHW aHUKJIaHIH.
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bynra ca6ab OupuHum HaBOATAa KUIUIOK XYXKAJIUTUHU PUBOKIAHTHPHUII
Makcaauaa, 3apap KypuO ummaérraH, mact peHTabeui Ba HCTUKOOJICHU3 KUIILIOK
XYXKaJIUTH ~ KOoomepaTuBiapu  (LIMpKaTiapu)Hd  gepMep  XyKaluKiapura

60

alllaHTUPUII. YOpa-TaAOUpPIApHHU, CYHTpa, ynap (aoJUATHHU IOPUTHUIIIA €p

yuacTKalapd  MHKJIOPDMHH  MaKOy/UIAINTUPHMIN  YOPAJapUHH  KyPUIMIIHO!
HaTwkanapuga OupruHa 2008 #waHuUHr V3upa Qaomuar ropurtaérran 219976
Hadbap depmep XYKAIMKIAPUHUHT €p y4YacTKajdapu MaKOyJUIaTHPIIIHO,
ynapHUHT yMyMuii coHr 105033 TaHu TamKuI KWITaHJIUTH Ba Oy Oopajaru uiuiap
JTABOM 3TAaETTaHIUTHY Je0 U30XJIall YPUHIU Oyiaau.

Nudnauus kypcatknud Oapuya omMuuiap KaOW sUIMM KUIUIOK XY>KaJurd
MaXCYJIOTHHUHI UIUTA0 YMKApHUIUIINTa XaM Teckapu oormanuiiaa (-0,723640092)
skawiuru  aHukiaanau. llyHu anoxuga TabKuUIjaml — JIO3UMKH, TECKapu
OOFJIAaHUIIIHUHT UKTUCOAMN MabHOCH OWp OMMIJIHUHT S'’bHU WHQISAIUA Japakacu
KaHYaJuK KaMaiuO Oopca, MKKMHYM OMWJI(SUIMM KHUIUIOK XY>KaJuK MaxcCyJyoT)
XXM OpTUO OOpHILIY OMIIaH U30XJIaHAIM.

OHau ymlOy Xap Oup oMwIap Y3rapuiliMHH Y3uaa TYJIUK akC ITTHPYBYHU
BaKTra OOFJIUK aJJIeKBAT OYJraH KOHOMETPUK MOJCIMHHU UILIA0 YUKHUII JIO3UM.

ByHUHT yuyyH TapMOKKa KMPUTHJITaH MHBECTULIUA- X,, TapMOKAa OaHAjap COHH-
X,, KHIUIOK XYykamuruaa ¢Gaonusar Kypcara€rraH KOpXOHaJap COHHU- X, Ba
uHGbIAUMA JapaxacuHu- X, OwunaH Oenrmwna® onuHaau. YOy Oenaruianuiap

acocujia Kyiuara Mojiesuiapra sra OV iIuHau:

X, =-352,3+130,8*t, X,=29721-39,8*t, X, =18,7+0195*t; X, =9,01-0,06*t.
Kunmmox Xy KaIUTHHUHT KEeNTycuaa WIUIa0 YUKAPWIWIIN KyTUJIa€Tra

MaxcCyJIoT Xa)XMHWHHU IIPOTHO3JIAIl YYYH OKOpHa KCJITHUPUITAHT OMMUJIIIapra

80 Vsgexkucron PecnyGnukacu [lpesunentununr  “2006 iimnga KUIUIOK —X3OKQIUTH  KOOIIEPATHBIIAPH

(mmpkataapu)Hu GepMmep Xy KaJuKIapura alTaHTHPUII Yopa-Tagoupiaapu Tyrpucnna’ i 2005 wwr 8 Hosiopaa ITK—
215-connu Kapopwu.

61 V36exucron Pecny6mukacu Ilpesunentununr 2008 iiun 6 oxrabpmarn ®-3077-con «Depmep XyKaaukIapH
(haonMATHHY IOPUTHIIZA €p YYacTKalIapy MUKIOPUHHI MaKOy/UIAIITHPHII YOPAIapUHH KYPHUII F03acHAaH TaknudIiap
WIIa0 YUKHI OVHIYa MaXCyC KOMUCCHS TaIlIKWIJI STHUIII TYFPUCHIANTH
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OOfMMK OYynraH SKOHOMETPUK MOJETHU Ty3uO OJUHUIIM ImapT Oymaud, y

KyWlHgarura TeHr Oyau:

Yy=2158+31.35+X,+1,74+X,+6,07+X;+58+X, (5.5)

AHUKJIaHTaH MOJel  IOKOpHJa  KEATUPWIraH ME30HJap  acocuia
TEKIIUPUITaH Oyauo mmoHwin Ba aaneksar. FOkopuaa kenrtupwirad X,, X,, X,
Ba X,mapHu rokopumard udomamapuam (5.5) momenra Kyinbd, xXucoO-KuTOOHU
amainra OIIMPpUJIAJM Ba YHHUHI HATWXKAJIApPUHU KyHUJard KaJaBaJiJaH KYpHII
myMkuH (5.12-xaaBan).

5.12-xkaaBaJ
Kuuiox xyxaaura HKTHCOAMETHAA MAXCYJI0T HILJIA0 YUKAPHIITa TAbCHP
3TYBYHM OMMJLIAP Oyiin4a MPOrHO3H

} T Kupurninran bananap Kopxona Vindasuus
HMunnap maxcynotu Y (MIpI. cym) FHBECTHIIL conn X5, CoHM X5 X
X, (Mipz. cym) MUHT MUHT !
2017 69504,2 2004,3 3691,0 22,6 7,99
XaKHKAT/Ia
2018 734473 21329 3730,2 22,4 7,87
2019 77618,9 2263,7 3770,1 22,6 7,81
2020 81790,4 2394,5 3810 22,8 7,75
2021 85961,9 2525,3 3849,9 23,0 7,69
2022 90133,5 2656,1 3889,8 23,2 7,63

Manb6a: Y36ekucron Pecriybnukacu [laBnat craTHCTHKA KYMUTACH MabIyMOTIIapH acOCHa MyaJuTn( HIINITaHMacH

XKagsan mabaymMoTnapumaH IIy Hapca MabiIyMKH, PecmyOnuka suimu
KUIIJIOK XY>KaJIMK MakxXxcyJiaoTiapuHu unuiad umkapum yuyH 2018 itmnma 2017
wunra wHucbaran 7,87 wuHUusmMs gapaxkacuaa 9,/ ¢ou3 ycuin xucoowra
73447 3mnpa. cymra eTud, KOpXoHa COHWHU 22,4 MUHT Xamja yHAa (paoiausT
IopuTyBYM  axoiu coHuHuHr 3730,2 wMuHITA, TapMOKKA KHUPUTUIAETTaH
MHBECTUIMA XaXMu 2132,9 Miipa. cymMra KyTUJIMOK/a.

Uy ypuHAa TabKUATIANT )KOU3KH, XO3UPTH KyH]Ia MaMJIaKaTUMHU3]1a KUIIIJIOK
XYKaUTH XOMAaIECHHU YyKyp KaWTa HWIUIAll, €TUIITUPWITAaH MaxCyJIOTJIapHU
cakiam MHQpaTYy3WJIMacHHU PHUBOXJIAHTHUPHINTA XaM  ajoxXuaa dbTHOOP
KAapaTWIMIIK HaTvkacuaa yrrad 2015 iniga KMIUIOK XYKaaurd MaxcylaoTIapyuHU

Kaiita unutaiauran 230 kopxona, 77 munr 800 ToHHa curumra sra Oynran 114
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SIHTU COBYTHIII KAMEPACH TAILIKUJI 3TWIIA Ba MOACPHU3AIINS KWIUHIA XaM/la MEBa-
ca03aBOTJIAPHU CaKJAIIHUHT YMyMUM KyBBaTH 832 MUHI TOHHAara €Tkaswiau. by
sca ¥3 HaBOaTuja KUIUIOK XYKAJIUTK MaxCyJOTJIapUHU KaHYAJIUK KYN HILUIa0
YUKapwicaga Y3 HUCTEhbMONYWIApUTAa HEC-HOOyA KWiMaclaH eTka3ud Oepuii
UMKOHHUHHU Oepajiu.

Xynau my kabu, 2022 dwiga KAIUIOK XYy Kanuruaa O0aHj OyiraHiaap COHU
2017 iwmnra wHucOaran 5,4 (¢oumsra OmMUINIM, KAPUTUIAJAWTAH WHBECTHUIIUS
MUKIOpuHH 32,5 dousra ommub 2656,1 mapa. cyMra TeHr Oynuimm Ba OyHHUHT
HaTWXKacuAa KUIUIOK XYKaJIUTrd MaxcyJoTinapyu XaxMuHuHr 2016 iwira Hucoatan
IOKOpHY/Ia TabKUIJIAHTaHUACK, YpTada nHQIISAIUS Kypcatkuau 7,63 dhous 6yiaranma
29,7 pous omu6d, 90133,5 Miap. cymra eTUIm KyTHIMOK/IA.

OHIM MKTUCOIWW TAPMOKJIApUAAH YYWHYHA YPUHIA TYPYBUM KypPHIIUII
TapMOKJIapua OaKapuiuIIM MyMKHH OYJIraH MII XaXKMH Ba YHUHT HATH)Kacura

TabCUP KYpcaTyBUM OMUJUIAP >KyMJIaJaH, TAPMOKKA KUPUTHIITAaH UHBECTUIUSA- X, ,
TapMOKIa OaHamap COHH- X,, KypWwIdll TapMoruaa (aonusaT KypcaTtaéTran
KOpXOHajap COHHU- X, Ba MHQIISALMUSA AapaxacuHu- X, ned Oenrwinad, yJdapHUHT

KOPPEISAIMOH OOFJIaHUIIIUHYA TEKITUPUIAIH.

MasbiaymoTiapaan doigananran Xoja MIyHd alTUIl MyMKHHKH, KypUJTUII
TapMOFUJa  MaxCcyJoT  sIpaTHIl  TapMOKKa  KUPUTWITAH  WHBECTHUIIUS
xaxmura(0,960345088), coxama 6ann axonu conura(0,881293089) Ba Ttapmokia
daomusT kypcataérran kopxonanap conura(0,873173706) 3uu OornaHuIira sra
skaHyMry aHuKanan (5.13-xansan).

5.13-kaaBaJ
Kypuiaum TapMoFuaa MaxcyJaoT HILIad YMKAPUIIM Ba YHIa TAbCUP ITYBYHU
OMMJIJIAPHUHT KOPPEJSIMOH TAXJTHIH

Y X 1 X 2 X 3 X 4
Y 1
Xy 0,960345088 1
X, 0,881293089 0,8063896 1
Xy 0,873173706 0,8096587 0,8063625 1
X, -0,659402224 -0,640016 -0,9088 -0,82726 1

Mamnb6a: Y36ekucton Peciybnmkacu JlaBiat cTaTUCTHKA KYMHUTACH MabJIyMOTIapy acocha Myauiud UIIaHMacH

198



Ymlby KypcaTkuwiapHU OapyacMHMA allOXHWJa paBUINAa TaBCU(IOBUU
HPKOHOMETPUK MOJICTTUHU UIUIA0 YMKUIaa. YIap Kyhuaarnda udoaaiaHaam:
X, =—2653+1519*t;
X, =622,7+36,7*t; X, =136+0,65*t;
X,=9,01-0,06*t.
01y acocuja coxajaa Oa)kapwMIIU JIO3UM OViraH uuuiap XaXKMHUHHU MPOTHO3UHU

aMaJira omrvpuJIaau.

Y=79+X,+11,4+X,+82+X;—4,3* X, —251,3 (5.6)

(5.6) Monenra rOKOpHIa KEITUPHUITAH OMWIIAP Y3TapUIIMHUA H(OIATOBUN

MOJCJUIADHA ~ KYWMO  KUPUTWIUIIKA  KYTUJIAETraH WHBECTHUIUS  MUKJIOPH,

KOpXOHaJIap Ba TapMOK/J1a OaHAjap COHM XamJa coXaja MaxcyJioT HIIad YMKapuIl
XQKMUHU TPOTHO3WHU aMajra omupwiagy. Ymly HaTHXalapHu Kyhuaaru 5.14-
KaJBaJIaH Kypull MyMKHH.

5.14-xkaaBaJa
Kypuiaum TapmMoruia MaxcyJioT HIILIA0 YMKAPHUII Xa;KMH Ba YHIa TabCHP
3TYBYHM OMMJLJIAP V3rapviliy NPOrHO3H

. Kyputsur Kupumunean Tapmoxoa Kopxonanap
Wwnnnap mitapuY uneecmuyus X, banonap conu conu X,
(Mapa. cym) (Mipzt. cym) X, MUHT MUHT Hupnsayua X,
2017 34060,8 24723 1284,4 25,5 7,99
XaKHUKaTaa

2017 34056,0 2468,9 1283,3 25,3 7,93
2018 35680,0 2620,8 1320 26,0 7,87
2019 37303,9 2772,7 1356,7 26,6 7,81
2020 389279 2924,6 1393,4 27,3 7,75
2021 40551,9 3076,5 1430,1 27,9 7,69
2022 42175,9 3228,4 1466,8 28,6 7,63

Manb6a: Y36ekucron Pecniybnukacu /laBnar craTHCTHKa KYMUTACH MabIyMOTIIapH acOCHa MyaJuTnQ HILIaHMacH

2015-2019 i#mnnapaa MyXaHIUCIMK-KOMMYHUKALMS Ba WMYJI-TPaHCIOPT
UHGPaTy3UIMaCUHU MOJEPHU3ALMS KWIAII Ba PHUBOXJIAHTUPHUIN JACTYPUHHHT
acocHil Kouaa Ba HyHAMIUIAPUHU cy3cu3 Oakapuil Oyiinya OOolIaHTaH UIILIApHU
KeMMHrn  WWolapJa Xam  JaBOM  JTTHPWJIMINM  HaTW)Kacuaa  >KaJBajl
MabJiyMOTiapura acocad, 2018 itmnga ymoly TapMOKKAa KUPUTUIUIINA KyTUIAETTaH

uHBecTuIUs Mukaopu 2620,8 mupa. cymra TteHr Oyiaub, ymly TapMoOKIa
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axonuHUHT OaHjymru Yytran 2017 #wn xakukaTaard KuiMmaTura HucOaTaH
Hucbaran 2,8 ¢ous, kopxonamap conu 2,0 dowmsra AKUH YCUIIM XUCOOUAAH
KYPHJIUII UIIUTapuHUHT Oakapumuiu 35680,0 Mipa. cyMra eTuiiy KyTHIMOK/IA.

2022 iiunra Oopu0, KypWIMII TapMOFHIa KHPUTWIMINN KyTHJIAETraH
uHBectuiug Mukgopu 2017 iwmnra wucbaran 30,6 ¢ous, TapMokiaa axoiu
oanmmru 14,2 dous Ba TapMokaa (HaoausT KypcaTyBud KopxoHamap coHu 12,2
¢dousz ommb Moc pasumga 3228,4 mupa. cym, 1466,8 munr Hadap Ba 28,6 MuHT
Tara €THUIIM HaTHXXKacuaa KyTUIAETraH KypHIMII TapMOKJIapuaa MaxcyyiaoT UILIa0
YUKAPHUII XaKMU MOc pasutiaa 23,8 dowusra yeuod, 42175,9 mupa. cymra eraau.

MamakaT UKTUCOAUETHAA XU3MATIIap COXACH, KyMJIaJaH, aXoJIUra MmyJITHK
XU3Matiaap KypcaTuil OOIIKa TapMOKJIapAarura Hucoaran 0apkapop pUBOKIAHUO
oopmokna. Kanurtan cufuMu rokopu OynMaraH Ba yHYa Mypakka0d Oyiamaran
TEXHOJIOTUSJIApDHU Tajad ATYyBUYM XHM3MaT KYpPCATUII COXACH TapMOKJIAPUHHUHT
HUCOaTaH IOKOPUPOK cypbatiap OusiaH pUBOKIIAHUIIN HaTIKacua 0y coxa uuuja
TapkuOuil y3rapumuap pyi Oepau. Amnbarra, OyHmal cudar Yy3rapunuiapu
HyHanuImmra AaBiIaTHUHT 0030p MCIOXOTIAPUHM KalaJUTAITUPHUINTa KapaTuirad
Kyl TOMOHJIaMa UKTUCOAUN CUECATU XaM TabCUP KYypCaTMOK/A.

HaBnaT TacappyduaaH YMKApUIl Ba XYCYCUNIAIITUPHUIN OYiinya KOHYHJIAp
xamzia OoIlIKa HOPMATHB XYXOKATIApHUHT KaOysl KUJIUHUIIM, Oy jKapaéHIapHUHT
KOHYHUH YTKa3WIUIIA, KHYUK OW3HEC Ba XyCYCHH TaIOMPKOPIHUK (HaOTHSITHHH
PUBOKIJIAHTUPUIN OujlaH OMp BaKTIAa XOPMXKUM HWHBECTUIUSIAPHU HKTUCOMUETTA
XKand Kuaum  Xamaa Xopwxkuid  pupManmap (HaonMATHHH Ky4aUTHPHUITHHHT
UKTHCOIUN MEXaHU3MHUHH TaKOMHUJUIAIITUPUII HMKOHUSTHHU SPATIH.

V36eKHCTOH MKTHCOMMETHHN PUBOKIAHTHPYBUM SHTH ifyHanum cudaruia
HaMOEH OYynraH Xu3MmaTiap CcoOXach WKTUCOIUMETHUHI Te3 PHUBOXKIAHYBUU
TapMOKJIap/aH 0ynn0, XU3MaTIAPHUHT XWIMA-XUJ TypJapyu KEHTaluoO, »aaaJlTuK
Ownan  puBOXJaHUO  OopMokma. YyHKH, UKTUCOAMETHH  FOKCAITHPHII
MyaMMOJApUHU Xall ATHINJA XHU3MaT KYpCaTHII COXachu ajoxuaa YpuH TYTHO,

aXOJIMHUHT TypiU-TyMaH Xu3Marjapra xamaa ToOopa YycuO Ba KeHrainumo

200



OopaéTran »SXTUEKIAPUHU HMKOH KaJap TYJIapoK KOHJIWpHUIITa KapaTUiraH
Macajanap, MamjKaTaa oiau0 OopwiaéTraH WKTUMOWN - MKTUCOAMA CHECATHUHT
YCTUBOP Bazudacu XUcoOaaHaIH.

V36ekncton  PeclyONMKAaCHHHHI OOMI  CTpaTerMK  Makcaam — 6030p
UKTUCOIUETUHYU MAKIUTAHTUPHUIL XUCOOIAHUO, NKTUCOAUETHN SPKUHIIAIITUPHUII Ba
JKaMHUSTHA  MOJIEpHU3AUMsIIAIra  KapaTWwiraH  HMCJIOXOTJIap,  MamJakar
UKTHCOMUETHAA UyKyp TapKuOWid Vy3rapummiapra Ba Typid MYJKYHIAKKA
acoCllaHTaH XyCYCHUW CEKTOPHHHI BYXKyIra Keiluiura cabad Oynau. Xo3upru
KyHJIa ymi0y CEKTOPHUHT acOCHil KMCMHUHU XHU3MaT KYpPCaTUII COXACH TalllKHII
ITajH.

PuBoxnanran  nmaBnatiap — Taxpubacu — KYpCAaTMOKIAKH,  XYCYCHM
TaJIOUPKOPJINK, allHUKCa XU3MaT KYpCaTUI COXacu CYOBEKTJIapu >KaMUSAT
TapakKUETUHUHT Oapua >xka0xaiapuja WKTUMOUN-UKTUCOANN OapKapOpIuKHU
Ta@bMUHJIOBYM ACOCHN OMWJUIapJaH Oupuaup. YOy COXaHUHT PHUBOMKIAHUIIN
MamJIakaT axoJIUCH OOMHUINWTra, UKTUCOJIUET PUBOKIIAHUIINTA, UCTEHMOJ 0030pHU
TYUMHUIINTAa Ba JaBiaT OIO/DKETH TYHIyMJIApW KYTaWWINIWra Xamja HWIICH3JINK
KamMaluImra oJiu0 Kexaau.

V36exucTon Pecniyonukacu  bupunun  Ilpesunentu  U.A.Kapumos
TabKUJUIAraHIapUaeK, ... XH3MaT KypCaTUIIl COXach HKTUCOAUETUMU3HU
Oapkapop PUBOMJIAHTUPHUIIHUHT SHI MYXMM MaHOau Ba OMUJIM XUCOOJIaHAIM.
Kaxon taxpubacu OyryH aiiHaH ymoOy coXa sUIMA WYKA MaxCyJIOTHU
MIAKJJITAHTUPUII, aXoJdu OaHJJIUTMHU TabMUHJIAII, OJaMJIapHUHT (DApOBOHJIUTUHU
OLLIMPHUIIJA €TAKYM YPUH TYTUILINHU KypCaTMOKA.

Kaxongaru >HT pUBOKJIAHTaH MamJlaKaTiapAa UIlra sipoKJIf aXOJIUHUHT 65-
70 ¢ouzn aHa my xuzMmamiap 0030pu coxajnapuaa (aoauAT Kypcaraad Ba
YJIAPHUHT UKTUCOAUETAATH CaIMOFU XaM kyaa fokopu. llly kabu xo3upru KyHaa
pecnyOnuKkama xam Xu3Matriap 0030pH JKyda Karra HMCTHKOonra jsra. YyHKH,
XU3MaT OWp BaKTHUHT Yy3UJla XaM HKTUCOAMM, XaM MXTUMOUN COXaHU Y3uja

My>KaccaMJIalITUPAAU. XHU3MATIAPHUHT WKTUCOJIWW COXAJIWIHW MLIYHJA HAMOEH
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Oynaauku, ymOy coxaaa MamyakaT sUIMA WYKH MAaxCyJIOTHHUHT OUp KHUCMH
ApaTHiCa, WXTUMOUN COXAJUTHM WHCOHJAp XaéTWHU SXIIWIAIra, SIIANIMHA
KyJIalJaImTHPHINTa KapaTUITaHINTuaa HaMOEH OYau.

By sca MamiakaT MXTUMOHMI COXACHHU PHUBOXJIAHUIIN axXOJId TYpPMYII
(bapoBOHJIMK Apa)kaCMHU XaM Oenrwiam UMKOHWHU Oepamu. Iy Goumc, xu3mar
KypcaTuil TapMOKJIapu (AoJMsITHHH KEJITYyCH XOJIaTH Ba PUBOKIIAHUIIIHHUA
ONMHJAH OWIMIl ydyH anbarra MpOrHO3Nam Tanad »Tuinagu. ByHuMHTr yuyH
anbaTTa, IOKOpHIA KEITUPWITaH TapMoKiap Oyinda OakapwiraH HWIUIapHU
amainra omupuil Tanad stunanud. by Oopaga coxa uIuiad YUKapUIIUra TabCUp

ATYBYM OMWJUIAPHU >KymislafaH, X,-TapMOKKA KHUPUTWITAH WHBECTHIHS, X,-
TapMOK/a OaHajap COHM, X,-coxa TapkuOuaa GaouaT KypcaraéTraH KOpXxoHasap
COHM Ba X,-uHbusauua papaxacu ned Oenrwnad onub ynap Yypracujaru

6OFJIaHI/IH1JIapHI/I AaHHUKJIall JTO3HUM.

5.15-kaaBaj
Xu3MaT KypcaTHIl COXACHIA MAXCYJI0T MILIA0 YUKAPHUII XaKMHU Ba YHra
TabCUP ITYBYH OMUJLJIAPHUHT KOPPEJISIIIUOH TAXJININ

Y X, X, X3 Xy

Xu3MaT KypcaTuin 1
xaxmu Y
T

apMOKKa KHPUTHJITaH 0.98924226 1
uHBeCTHLHA X |
T

apmoka baranap 0,87135803 | 0,8103269094 1
COHH X,
Tapmok TapkuOumaru
KOpXOHaIap CoHM X, 0,86222112 | 0,807002178 | 0,8033734447 1
Wndmsaums X, -0,6685354 | -0,696783152 |-0,886688664 -0,81375 1

Man6a: Y36ekncton Pecrrybnmkacu J[aBiaaT cTaTHCTHKA KYMHTACH MabJIyMOTJIApH acOCH/1a MyaJTH( WIIJIAHMAcH

XKanmBanm MabaymMoTiapura acocaH XH3MaT KYpcaTHI XaXKMH TapMOKKa
kuputuiaran uaBecTuius(0,98924226), tapmoxma 6anmiap corun(0,87135803) Ba
TapMOK TapkuoOugaru kopxoHamap coHu(0,86222112) Ounan 3u4 OOFJIaHTaH
Oymu6, kentupud VYTWIraH oMIIIap xam Oup-Oupiapu OwiaH 3u9 X0JaTna
Ooormanumrad. Wudnsuus kypcaTtkuuum dca Oapuya oMmmuiap OWIaH TeCKapu

OOFJIaHTAHJIUTH aHUKJIaHAW. YIIOY X0JIaTAaH Kequ0 YMKKaH XO0J1a OMUJUIAPHUHT
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xap OupuHU TYIWK wdomaman WMKOHWUTA 3ra OYITaH aaaeKBaT MOJeJUIapHU
aHUKJ1a0 OJIMHAIU:
X, =—4466 +1678,3*t;
X, =2868+1541*t; X, =64,6+4,28*t,
X, =9,01-0,06*t.
OHAM XM3MAT KypcaTUI TapMOFUja OaKapWIHIIM KyTUJaéTraH HIILIap
XaKMH, WHBECTHUIIMS MHUKJOPH, TapMOKAa OaHj OYJIyBYM axoJIM COHHM, SHTH

KYIITWIAIIA MyMKWAH OYVJTaH KOpXOHaJIap COHMHM aHWKJIAI JIO3UM OYIn0, OyHUHT

y4yH KyHuJgara Mojien 0yinda Xxuco0-KuToOHU aMalra OITUPHUIIL JTO3UM.

¥=389+X;+2,81+X,+57*X;—44=+X, (5.7)

Onmu6 OopuiraH TaaKUKOT/Iap OYiiMua HaTHXalapHU Kydujgara 9.16-
KaJBaJaH KYpUIIT MyMKHH.

5.16-kaaBaJ
Xu3MaT KypcaTHIll COXaCHAa MaXCyJa0T MILIa0 YHKAPUII Xa:KMHU Ba YHIa
TabCHUP ITYBYH OMIJLJIAP Y3rapUIIU MPOTHO3M

o Xuzmat Tapmoxka Tapmoxaa Tapmok Tapkubugaru
I/Ipm)‘[ap KS'/pcaTI/IIH KHUPUTHUIITAH 6aHI[J'Iap KOPXOHAAP COHH X I/IH(i)J'IﬂIII/IS{ X,

XakMH, Y | MHBECTHIMS X, | COHH X, :

2017 116795,7 25744,9 5651,8 141,7 7,99
XaKuKaraa

2017 116691,8 257434 5650,8 141,6 7,93
2018 123679,5 27421,7 5805,4 145,9 7,87
2019 130667,2 29100 5960 150,2 7,81
2020 137654,8 30778,3 6114,6 154,5 7,75
2021 144642,5 32456,6 6269,2 158,8 7,69
2022 151630,2 34134,9 6423,8 163,0 7,63

Manba: Y36ekucton Pecriy6nukacu J[aBnat craTHCTHKA KYMHUTacH MabJIyMOTIIapH acoCHa MyajulnQ MIUTaHMacH

TaakukKoT HaTWXKalapuaaH Keaud YMKKaH MOJIeN acocula XHUCOOJIaHTaH
HaTIKajapura Kypa Ty3wiraH xaaBaj Mabiymoriapu 2018 #unma xusmar
KYpcaTHIll COXacura KUPUTWIMIIN KyTHJIAETTaH WHBECTHIMS Muknopu 274217
MIpa. cymra, Tapmokaa Oanmmap 5805,4 muHr Hadap Ba TapMOK TapKuOugaru
KopxoHanap conu 145,9 munrrara tenr 6ynu0, yHuHr xucoounan 123679,5 mupa.
CYMIIMK XM3MaT KypcaTuiauiu KyTunaérran 0ynmuo, y yrran 2017 inira Huc6atan

5,9 dowusra yeumm Ky3aTuiaau.
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Kunuiok Ba  Tymanmapga  Xu3MarT — KypcaTMII — COXAaCMHU — W3YMII
PUBOXKIIAHTUPUIITa aJIOXUAa 3bTHOOP KapaTWIMILKA Ba ylapJa XU3MaT KypcaTHIL
Xamjia CepBUC COXACUHU SIHAJAA *KaJall pUBOKIAHTUPUIL JACTYPUHUHT U3YMIUIUK
OwaH amanra OIMUPWIMINIMHU Ha3apaa TyTaguraH Oyicak, 2022 iwmira 6opuo,
ym0y coxara KHUPUTWIUIIN PEeXAIAITUPUIAETTaH HHBECTUIUS MUKIOPUHUHT
2017 #iunra aucbatan 32,6 dous ommod, 34134,9 mapa. cymra etuid Ba Oy coxasaa
Oaxxapunaauran xusMariap xaxmu 151630,2 mupna. cymra etud, yrran 2017
Hunra aHucObatan 29,8 hous ycuim KyTUIMOK/IA.

[lynu TabKuaIan JO3UMKH, OM3HMHT (uKpuMmHu3ua. 0o3zopAa Tanad Ba
Takaud MyHOcaOaTIapUHU Y3rapUIIMHU YbTUOOpPra OJTraH XO0J1a HOAHUKJIUIUK
mapouTuaa 0apya UKTHCOIUN TapMOKJIap KaOW XHU3MaT KYpcaTUIl TapMOKJIApUHU
PUBOXKJIAHTHUPHUII XaMJla YHTa KUPUTWIAETraH WHBECTULMSUIAPJIAaH camMapayiu
doiinananum WYIIapUHU TaKOMWUIAIITUPUO OOpHUIT y4yH JTOMMHUHN paBHUIIa
WHBECTUIIMOH JKapaéHJapHU KOPPEIALUOH-PETPECCUOH  TaxJIMJUIAPUHUA  OJIUO
Oopulll HaTHXalapu OpKadu Kenarycu BasudanapHu Oenruiad Oopuln makcanara
MyBOGUKIUDP.

YMymaH oJiranHzia, KeJlrycuaa MamiiakaT UKTUCOAUETUHH FOKOPH Cypbatiap
Owian OapKapop PHUBOXKIAHTUPHINTA DSPUIIUII, aXO0JIU JapOMaJJIapUHH sHAJIA
KYTIAaUTUPUII, axXOJU TYpPMYII Japakacd Ba cU(PATHHHU OIIMPHUII Y4YyH, HIILIA0
YUKAPUIIHU TalIKWAJ ITUITHUHT OYTYyH Xapa€HUHM UYyKyp YpraHuill, MamJiakat
XOMalmeé 3axMpacHHU, YHU KalWTa WIUIAlIgaH TOKW TaW€p MaxcynoTra
allmaHThpuuradya OynraH WYyIWHMA, YyHra capdiaHagurad XapaxaTJIapHUHT
Makcaara MyBOQUKJIUTY Ba HEUOFJUK Y3MHHM KOIUIAIIMHU acociad Oepran xosja,

MIPOTHO3 KWJIUIIT MaKcaara MyBo(uk 6ymap s1u.

5-000 AkyHH Oyiinua xyJjoca Ba TakjaudgJiap
Tankukorna >kaxoH HWKTHCOAMETHIA (QolganaHuaaéTrad MHBECTHIIMOH
Myxut sxko3ubagopauruan «McKinsey & Co.» Meroaumkacu OVilmya mamiakar

WKTHCOIUN TapMOKJIApu WIMHHA JKUXATAaH OaxojaHAW Ba YHra Kypa, caHOaT
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TapMoFru-87,6%, KUIUIOK xyx)anuru-88,6%, Kypunui tapmoru-85,8% Ba xusmar
Kypcatumn coxacu-91,8 ¢ousnu Tamkun TAu. Yoy MabiyMOTJIapHH BaKTHIIA
XOPHKHUI MaMiIaKaTiIap MHBECTOPJIApUTa €TKA3WIMIITN MaMJylaKkaTra KHPUTHIIaETraH
XOpPWKMM WHBECTHLIMS aWHUKCA, TYFPUAAH-TYFPU HWHBECTULUA XAKMUHUHT
oyrynru kysaa 16,3 dbousra ommuinura oau0 ke Ba Oy ¥3 HaBOaTHa MaMallakaT
UKTUCOMUETUHU  PUBOXKJIAHTUPHUIL,  axoidu  OaHUIMTK  Xamjaa  TypMyll
(GhapOBOHJIMTHUHY OIITUPHIIIA MyXHM aXaMHUAT KacO dTIu.

XO03Upru KyHJa UKTUCOIMETHU PUBOXKIIAHUIIU Xamza OapKapop YCHILWHU
TabMUHJIAIIIAa MAKCUMYM Ba MUHUMYM TYIIyHYaJIapura dbTHOOp KapaTHII SHHH,
MamiIakaTaa (aonuaTr ropuTaéTiaH MKTUCOMMK TapMOKJapia XapakaTiapHU
MUHUMAJUIAIITUPHUII, JTapoMajTHu MaKCUMaJUIaITHPUIITA XapakaT
KWJIMHAETTaHUHU »pTHOOpPTA OJICaK, UKTHCOTUETHU YKOHOMETPUK
MOJCIJIAIITUPUIIT MYXUM axaMusT KacO 3Taau. DKOHOMETPHUK YCyJUiap OJJIUil
aHbaHaBUHN YCYJJTAPHU MHKOP 3TMAC]IaH, OajlKy yJapHH sSHaJla PUBOXIAHTHPHUIITA
Ba O0BEKTUB Y3rapyBUyaH HaTHKa KYpPCATKUWIAPUHU OOIIKA KypcaTKA4iIap OpKajau
MyailsiH TaxJui Kwnira épaaMm O6epanu. by sca yHimad TapMokiiap Ba MUHTIIA0
KOpXOHajap/a UIniad YuKapuIll HaTWKaJapy Ba MAJUTMN UKTUCOIUETHUHT WIMUAN
acocjia MPOTHO3JAIITUPHUII Ba OOLTKAPHUIITa UMKOH OepajiH.

TankukoT HaTwkamapura kypa, 2022 ¥wunra O6opub, MamiiakaT acoCHA
KaluTajaura KUPUTWIAJIUTaH WHBECTUIUS MUKIOpU 80376,1 mulpi. cymra eTuo,
AW WYKK ~ MaxCyJIOT  XaXMH, MKTUCOAUETHM  MOJEpHHU3AIMSTIAII  Ba
nuBepcudukanusiam oyiunya 2015-2019 iunnapra myipkanaHrad HUCIOXOTIApHU
M3YWUIMK OWjIaH OFMINMai amajira OIMPUIIMINK HaTwxkacuaa 326794,8 mipa.
CyMra eTWimM KyTWIMOKAAa. by naBpja caHoaT TapMOKJapura KHPUTHIAJIUTaH
uHBecTuius Xaxmu 27/409,6 miupa. cymra eTud, YHMHT XHUCOOWJAH CaHOAT
MaxcCyJoT/Iapu unuiad unkapui xaxmu 2017 iinnra Hucbaran onranaa ymoy J1aBp
MoOaitHMIa yprada WHOIAIUS KypcaTkuuu kKuiimatu /7,63 dous O6ynranma 29,5

¢dous ycubd 186691,8 miuipa. cymra TeHr OYIUIIN KyTHIMOK/AA.
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Kunmmox  xyxanurura KUpUTHIAIUTaH WHBeCTHIUS 2656,1 mupa. cymra
TeHr Oynmumm KyTuiMokna. by kxypcatkuu 2017 imnra Hucbatan 32,5 dowus
omuImura ojaud kemaau. Kulmok XVKaaurd MaxcysloTiaapu Xaxmu Xam 2022
munra 6opu6, onmunru 2017 imnra HUcOaTaH IOKOpUAA TabKUAJAHTAHUTCK,
Vpraua undusauus 7,63 dous OYnaranma 29,7 dous ommbd 90133,5 miupa. cymra
eraau. Kypunum tapmoruna kuputunagurad uasecturus 2022 tmnga 2017 iuira
Hucobaran 30,6 ¢domsra ommb 3228,4 mipa. cymra TeHr OYIMIIN KyTHIaETraH
Oynca, Vma pgaBpAa KypWIMII TapMOKJIapuja MaxCyJOT HWIIad YUKapuil
XQKMUHUHT KyTWIa€TraH KuilMaTh XakmMu Moc pasuiiga 23,8 ¢owusra ycuo,
42175,9 muipa. cymra eTaim.

YMyMaH onrasia, KeAryCHaa MamiakaT UKTUCOOUETUHH IOKOPU Cypbhatiiap
OwiaH OapKapop pPHUBOXKJIAHTUPHILra HSPUILII, axXO0Jdd JapOMaJIJapUHHU sHaJa
KYHAWTHPHIL, aX0JIH TYPMYII AApaXkacH Ba CH(ATHHH OLIMPHII YUYH, Y30eKHCTOH
Pecniyonukacu bupunuu Ilpesunentun M.KapumoB tabkunnad yTranmapuaex,
Unuiad YMKApUIIHU TAIIKWAJ STUIIHUHT OyTYH >KapaéHUHU — XOMAIIE€HU YYKYyp
KaiiTa UIIJIalIIaH TOKM YHU Ta€p MaxCcynoTra aijlaHTupuInrada Oyiaran Wyimam —
IUKJINHYU, cap(diiaHraH XapaKaTJapHUHI MakKcajara MYBO(QHUKJIUTU Ba HEUOFIUK

V3UHM KOIUTAIIMHU acociabd OepraH XoJijja, MPOTHO3 KWIMIIHA TabMHUHIIAII

napkop”®2,

62
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XVJOCA BA TAKIIMDJIAP

1. WuBectuuusanam Ba ynapaaH ¢oigananumn xapa€HIApUHU YYKYp
Vpranuii, yHra TabCHp OTYBYM OMIUIAPHU SKOHOMETPUK Ba HUKTHCOJUM-
MaTeMaTHK yCyJulap acocuja TaxXIMILIapUHU 0JIUO OOpHILI, TaXJIUJI HATHXKAJIapUHU
YMYMJIAIITUPTaH  XOJIJa HWHBECTHLMSUIADHUHT  MKTUCOAMI  TapMOKJIapapo
TaKCUMJIAHHMILIKA ~ XaMmJa TYFpu WYHAIMIIMHE  (MabIyM OHp  TapMOKKa
WYyHANITUpPUITaH WHBECTHUIIMS OOIIKa TapMoKjiapra HHCOATaH KYMPOK JdapoMaj
OJIMII MyMKHHJIUTH) aJ€KBAT MOJIeJUIap TH3UMUHU SIPATUIL OPTHKYA MaOiarjJapHH
doitnacu3z TypuO KOMUIIM EKM MHBECTUIMS KUPUTWIMINIMIA fO3ara KellaJuraH
TaBAKKATYWIMK XaMa XaTapIwIiK JapakaJlapruHu MacalTUPHILL, UIIIA0 YMKAPUIILL
YKapa€HUHM TYJWK KyBBaT OWJIaH UIIUIAII UIMKOHUSTUHU Oepaii.

2. I'moGamnaiyB mapouTuaa UIIad YUKWIAETTal Xap KaHaal 5KOHOMETPUK
MOJIeJIb MabJIyM OHp 3aMOH Ba MAakKOHJAa FOKOpPH WIIOHWIWIMK Japakacura sra
OynuO, BakT Ba 3aMOH Yy3rapuilid OWJIaH YHHUHI [apameTrpiiapura Oupop-Ooup
Y3rapTUpHUII KAPUTHUII OWIaH aJeKBaATIMIMTUHU TUKIam MyMKkuH. [y Gouc y30K
Myanatiad OeNruiiaHraH peskajgapra 3pUlIdIl YYyH KapaéHHM KUCKAa MYANATiId
Ty3WITaH CTpPATErvK peXalapHU Ha3zoparra oJu0 OOpHUIl IOKOPH Japa)kaaard
caMapaHu TAbMUHJIANIN.

3. NuBecTHMs Kapa€HIapUHU TAIIKUI 3TUIL Ba MAKIJIAHTUPHIL MyaMMOCH
HOAQHUKJIMK IIAPOMTHJA ONTHUMAJUIAIITHPHUILI Macajajlapu JOUpPACHTa KHUPAJH.
Ma3kyp MacanajapHu €4YHMIl Y4YyH OSXTUMOJJIAp HA3apusCH anmnapatd Kaio
KWIMHaaU. bupok Oup Katop Xonariapaa dXTUMOJIIap Ha3apUsICHHHU KYJLIIaIl
eTapiMya aHWK Ba acociaHMaraH Oynaau. byHpmaii mapouTtna 5>XTUMOIUIAP
Hazapusicugad (papkiau OyiraH, sSbHU MaBKyJ HOAHUKIUKHM Oaxosanl UMKOHUHU
OepyBumM EHmamryBiapjaH QoiiamaHuml xapaéHra aHUK Ba TYJIUK 0axo Oepuir
WMKOHUHU Oepaiu.

4. Taxkmud >TWiIraH HWHBECTULHUSJIAPHUHT HWKTUCOIUN TapMOKIapapo
TaKCUMJIAHWIIIMHA HOAHWK TYTJIamiiap Ha3apusCH acocuiaru mojeiiap cudar

KYpCaTKUWIApHU 3KCIEPTIIAPCU3 MUKJIOP KYpCcaTKU4Yu OpKaiu udoanaiil, HOAaHUK
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KAPHUIIT MabJIYMOTJIADH YCTHUJIAH OTEpalMsUIap YTKA3WIll, MYpPakKKad IUHAMHK
TU3UMJIQPHA MOJCIUIAIITUPHUIL Ba yJIapHU OepuwiraH aHUKIMK Japa)kacuia
TaKKOCJIAlll, WHBECTUIMS KapaCHJIapyd TaBaKKaTUMWIMKIApUHU OaxoJaligaru
MaBXyJl YCYJJIJAPHUHT KaMYWJIUKIApU Xamjaa dYerapajapuHu Oaprapad >THII
UMKOHUHU Oepamu. by sca ¥3 HaBOaTuja, MaBxKyJa XojaTAaH Kenud YMKuUO,
KEJTyCHJla caMapail WHBECTHUIIMS 1aCTypJIapUHU UIIA0 YMKUIITHU TAbMUHIIAN TN,

5. Wxruconuit TapMOKJIapra KUPUTHIAETTaH WUHBECTHUIIHLIIAP
camMapaJiopJIMTUHU OUIMPHII Ba YHJAH camapaiu QoinanaHuniga Oup Karop
TabCUP OSTYBUM OMWJUIAPHU YpraHull, TacHU(Iam Ba 3HI acOCHUICH yIiap
TAbCUPUHU aHHUKJIAINl MYXHM axaMusaT kacO staau. by Oopaga wuHBecTUIUS
KUPUTUJITAH TAPMOK €KU KOPXOHAHUHT TYJHWK 3apapHU KOIUTAMIUraH Ba XaKUKUAN
mapoMaja KeNTHpaJWraH 3apapcu3 HYKTAaCMHU aHUKIA0 ONUII KUPUTHIAETTaH
WHBECTULIMSIHUHT ~ HadakaT  KOIUIaHUII  MyJAaTd  Oalkv,  HMHBECTHIIUS
camMapaJopJIMTUHU OIIUIIWHU XaM TabMHUHIIANUIH.

6. Camapamu 1e6 TONWITaH  WHBECTUIUSUIADHU  TapMOKJIapapo
TaKCUMJIAIIIHUHT IKOHOMETPUK MOACIIIAII THPHUIIT yCIIyOUETUHU
TAaKOMWJUTAIITUPHUII aCOCHAA CAaHOAT TapMOFWUTra KUPUTHIITAH >KaMH HHBECTHUIIUS
OwiaH caHOaT TapMOFHAa WIUIA0 YWUKAPWITAH SN MaxCyJOT XaXMUHUHT
rpadukiapn  970,5 HyKTajza KECHIUFAHIMTH Y3 HaBOatuaa Y36EKHCTOH
PecnyOinkacu caHoat TapMOKJIapura KUpUTHITaH MHBECTUIUS XaKMUHUHT 970,5
MJIpJI. CYM Oyiranja 3apapcu3 HyKTara sra OVIMIIMHA KYpcaTau.

Onub® Oopunran Kynm OMWJUIM TMPOTHO3 HaTWXkacura kypa, 2022 iwnra:
CaHOAT TAPMOKJIApUTa KUPUTUIIAOUTaH UHBECTULMS XaxMu 27409,6mipa. cymra;
KopxoHanap coHuHuHT 2017 ¥umnrm kuitmatura nHucOatan 17,1 dous yeumm
xucobura axonu OanymMruHuHr 11,3 doumsra ommmm; caHoaT MaxcCyJoTJapu
unuiad yukapum XakMuHuHr 2017 #imara Hucbaran 29,5 ¢owmsra ommuimm Ba
amangaru Hapxjapaa 186691,8 mup. cymra eTuim KyTUIMOK/IA.

7. Kummok Xy»Kalurura KUPUTHITAH WHBECTUIUSHUHT 3apapcu3 HYKTacH

TapMOKKa KHPUTHJITAH J>KaMH WHBECTHULMS OWIaH HIUIA0 YHKApWITaH SN
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MaxCyJloT XaXKMHHHMHT Trpaukiapyd KecuiuraH Hykra 3924 ra Tenr 6ynuoO,
TaKCMMJIAaHTaH WHBeCTUIUA xaxMmu 3924 wipa. cymra errasHja 3apapcus
KuiiMaTra sra OV aHUKIaHId. TaaKUKOT/a aMalira OUIMPUIraH Ky OMUILIN
IIPOTHO3 HATHXKACHUTa Kypa KUIUIOK XYKaauru uktucoauéruaa 2022 imnna: 6ana
oynrannap conu 2017 ¥unra HucOataH 5,4 Qowusra ommuim; TaKkCMMIIaHAIUTaH
WHBECTUIIUS MHKIopu 32,5 dowmsra ommub, 2656,1 mupa. cymra TeHr OYIWIIM;
KHIIJIOK XY KAJIUTH MaxcyJloTinapu XakMuHUHT 2017 #imnra aucbatan (MHIISIISL
napaxacu 7,6 ¢gous Oynaranma) 29,7 ¢ous ommub, 90133,5 mupa. cymMra eruim
KYTUJIA]IH.

8. Kypwmmmin TtapMorura KUPUTWITAaH WHBECTUIIUSHUHT 3apapcy3 HYKTacH
44,6 ta TeHr OymmuO, TapmMokka 44,6 MIpA. CYM MHUKIOpHMJIaH KaM OYiaMaraH
WHBECTUIIMSI KUPUTUIICA, MAaBXyJ HMMKOHMATIAp XOJaTHAa TapMOK JdapoMal
KeNTUpHUIIM aHuKIaHau. [IporHo3 HaTwkamapura kypa, 2022 itwira O6opu0:
KypWJIUII TapMOFHWra TAKCUMIIAHWIIM KyTWUJIAETraH WHBECTUUUA MuKaopu 2017
nunra nucoatan 30,6 pous ommbd 3228,4 mupa. cymra TeHr OYIUIIM; TapMOKIA
daomusT KypcaryBuM KopxoHanap conu 12,2 dbous ommbd 28,6 MUHT Tara eTHUIIH,
TapMokaa axonu Oanguru 14,2 ¢pous ycubd 1466,8 MUHT KUK OYIIUIIN; KyPUIIHIL
TapMOKJIapuia MaxCyJOT UIILIA0 YUKAPUII XQKMUHUHT KyTUIAE€TraH KMMMaTH MOC
paBumiga 23,8 dousra ycubd, 42175,9 mupa. cymra etaau.

9. Xwusmar KypcaTuIl TapMOKJIapura KUPUTWITAaH WHBECTUIIUSHUHT
3apapcu3 HyKTacu 736,0 Miip. cyMra TeHriauru anukaanau. [I[poruos Harmxacura
acocan coxaaa 2022 Wunpga: TAKCMMIIAHWIIM KyTWUJIAETTaH MHBECTHULIMSA XaXKMU
2017 wmnra wuc6batan 32,6 ¢gous ommd, 34134,9 mupa. cyMra eTuiM; coxaaa
Oaxxapunaauran xm3maminap Xaxkmu 151630,2 mapa. cymra erud, yrran 2017
hunra Hucbaran 29,8 ¢ous ycumm KyTtuiamokzaa. by sca ¥3 HaBOaTuaa xu3mar
KYpCaTUIll COXaCMHU PUBOKJIAHUIIIWTA Ba MaMJIaKaT sUIMA WYKU MaxCyJOTHIIAru
YIYIUAHUAHT 46,4 GOU3UHY TALIKWI STUIIMHHA TaAbMUHIIANHIH.

10. Taknud KUIMHTaH UKTUCOAMETTA KO ATUIAETraH WHBECTUIUSIIAPHU

TapMOKJIapapo TAKCUMJIAIIHUHT HSKOHOMETPHUK MOJCIUIAIITUPHUIT YCIyOuETHHU
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TaKOMWUIAIITHPUIIT  HOAHWKJIMK IMAPOUTHIA WHBECTHIMSUIAPHU  TapMOKJIAp
UMKOHUSITHIAaH KeMUO YMKUO TYFpH TAKCUMJIAHUIIMHHU, JCPHUIUT Ba OIIMKYA
Mabnarnapan  (Qoigacu3 TypuO KOJWIIMHM OJITUHH OJIMINHU TabMUHIAWIH.
[IyHuHTACK, TAOKUKOTAA WNUIA0 YUKWITAaH WHBECTUIMSIIAPHU TapMOKJIapapo
TaKCUMJIAIITHAHT YKOHOMETPHK MOICJUIAII THPHUTIT yCcIyOuéTrHu
TAaKOMWUIAIITUPHUII TaKCHMIIaHAETTaH WHBECTUIIMSAIAH camapand (oiaTaHnIIIa
103ara KellaguraH TaBaKKATYWIMK Ba XaTapJIWIWK JapakKajJapyHA aHWKJIAII,
TapMOKJIap GaonusAsTHHH Oapkapop Vcuid, Ti06an pakoOaTOapAoIlIIHKKa
DPUINUIITHN TABMHHIIAII XaMJla WHBECTUIIMS CaMapaJopJIuTura TabCHp JTYBUH
OMIJIJIAPHH YyKYyp Ba Xap TOMOHJIaMa TaXJIWJ KWJIHII, yJIap Opacuiaard MUKIOPHMA
OOFJIAHUIIITIAPHY AHUKJTAIll UMKOHUSITUHH Oepaji.

Yuby TaaOupiiapHd amaira OIIMPUIL MaMmjlakaT UKTUCOAUETUHUHU
PUBOXIAHTHPHUIIT OWIIH OMp KaTopja >KaxOH XaM>KaMUSITUTa WHTErpajilallyBUHU

Te3NATUPHUO, aX0JIU TYpMYIll (PAPOBOHIUTUHU OIIUPHUIIT UMKOHUSTUHU OEpaJiu.
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NJIOBAJIAP

1-njaoBa
CaHoaT TApMOKJIADUHUHT MHBECTHIUA MYXUTH Kk03ubagopaurnau «McKinsey & Co.» maTpunacu 0yiin4ia 0axoJiamn
Ko3ubaxopauk 6axocu HNuBecTuHAIALI
nact ypraua IOKOpH TYFpUcHIa Kapop
HNuauxaTop Ka0yJ KMJIUIIAA
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 HHIUKATOPHUHT
axXaMUATH
1. Canoxusar 45%
- 0, 0,
Tapmora HILTaG ikapiil 20%8a 1 (10-00)06|-(5-10)% |-5% | 0%  |+5%  |+5-10% |+10-15%|+15-2006| 20 70 B 10,125
JAUHAMHUKacu IOKOpHU IOKOpH
Cynrrn 3 finia i uuag -, 0-2 2-4 4-6 6-8 810 [10-12 |12-15 [15-20 >20 11,25
YUKApULI JIOMUXAJapH COHU
Maxaiii XOMAIE bt 0% 05% |5-10%  [10-20% |20-30% |30-40% |40-50% [50-60% |60-70% | >70 % 11,25
TabMHWHJIAHT aHIIUK
TapmokuauaT nMmopTaaru ymymu | >0,05% 8’200/5_ 0,1-0,2% 10,2-0,5%1(0,5-1% |1-1,5% (1,5-3% |3-4% 4-5% >5% 9
SAxyHuii 6axo 8 9 20 37/41,6%
2. Tapku6 40%
Wudparysnnmara xupumn >55% 55-60% |60-65% [65-70% |[70-75% |[75-80% |80-85%0(85-90% |90-95% [95-100 % 7%
TapMOK - TeXHOMOTMK ~WAPKWAA |sj000 304006 [20-30% |15-20% |10-15% |5-10% |3-5% |1-3% | <1% 0% 8%
OCKUPraH YCKyHa1ap yayllx
;’gﬁf“ Oauumiia TAPMOKHHEI | go4 0995|1205  [2:3%  |3-4%  |45%  [5-10% |10-15% |15-20% |>20% 8%
AMMna TapMOKHUHT YIYIIH 0% 0-1% 1-2% 2-3% 3-4% 4-5% 5-10% [10-15% [15-20% |>20 % 10%
SIkyHmii 6axo 7 16 10 33/35%
3. Tamkm MyxXuT 15%
XKaxon Banku «Doing Businessy»
Metosukacu OVitnua uktucoamii  |0-10% 10-20% |20-30% [30-40% (40-50% [50-60% |60-70% [70-80% |80-90% [90-100% 3,0
IPKUHINK 0axocu
Cuécwmii xomar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5%
MexHat 6030puIary TakIud 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5%
SAxynunii 6axo 6,0 20 26,0/13,0%
Kamu 96/87,6
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2-Wj10Ba
Kunuiok xykaJuru TApMOFMHUHT MHBECTHIUA MYyXUTH ko3ubanopauruiu «McKinsey & Co.» marpunacu 0yiiuua

0axoJ1amn
Ko3ubagopauk 6axocu HNuBecTunusIam
Hnmukatop macr ypraua I0KOpH TYFPUCHA Kapop Kaby.a
1 : s | 4 | s [ 6 | 7 [ e [ o [ w0 s msmcaspun
1. Canoxusr 45%
- 0, - - - 0,
TapMoka UILIad YMKAPHIIL 20 % Ba (10 (5-10)% 5% 0% +5% +5-10% | +10-15% +15 +20 % Ba 7.875
JIMHAMHUKACH I0KOpHU 20)% 20% I0OKOpHU
CYHITH 3 Tfi1a sirit niia 0 0-2 2-4 46 6-8 810 | 1012 | 1215 | 1520 | 20 11,25
YUKapull JIONnxajiapyu COHU
Maxanmiit XoMamis Gunan 0% 0-5% 5-10% | 10-20% | 20-30% | 30-40% | 40-50% | 50-60% | 60-70% | >70 % 11,25
TabMHWHJIaHT'aHJINK
TapMOKHHHT iMTIOpTAATH >0,05% | 999 | 010206 | 02 | 051% | 115% | 153% | 34% | 45% | >5% 11,25
VITYIIN 0,1% 0,5%
SAxyHuii 6axo 7 30 37/41,6%
2. Tapku6 40%
WndpaTy3uivara KHpUII >55% | 55-60% | 60-65% | 65-70% | 70-75% | 75-80% | 80-85% | 85-90% | 90-95% | 95-100 % 7
TapMOK TEXHOMOTUK MAPKIAA | 54000 | 30.400 | 20-30% | 15-20% | 10-15% | 5-10% | 3-5% | 1-3% | <1% 0% 8
JCKHUPraH yCKyHaIap yiaymu
iﬁ‘giﬁfﬁgﬁ;ﬁa 0% 0-1% 1-2% 23% | 34% | 45% | 510% | 10-15% | 15-20% | >20% 10
SIMM 1a TapMOKHHHT YITyIITH 0% 0-1% 1-2% 2-3% 3-4% 4-5% 5-10% 10-15% | 15-20% >20 % 9
SIkynuii 6axo 7 8 9 10 34/34%
3. Tamku MyXuT 15%
Kaxon banku «Doing
Business» metoyukacu Gyiimaa | 0-10% | 10-20% | 20-30% | 30-40% | 40-50% | 50-60% | 60-70% | 70-80% | 80-90% | 90-100% 3,0
I/IKTI/ICOZ[I/Iﬁ OPKHUHIIUK 6axocn
Cuécuii xonar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5%
Mexnat 6030pugaru TaKig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5%
SAxyHuii 6axo 6,0 20 26,0/13,0%
Kamu 97/88,6%
3-ni10Ba
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Kypuaum ra

MOFUHUHT HHBeCTHINSI MYXUTH Ko3ubagopaurnun «McKinsey & Co.» maTpunacu 0yiinua 6axoJiant

Ko3zubagopauk 6axocu

HNuBecTHnusijIalI TYFPUCHAA

Nnaukarop nact ypraua HOKOpH Kapop Ka0yJ KHJIMIIAa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 MHIMKATOPHUHI AXaAMHSITH

1. Canoxusr 45%
TapMokaa unwiad YuKapuii -20% Ba | -(10- +10- +15- +20 % Ba
I(I/IIIi)IaMI/IKaCI/I i FOKOPH 2(0)% “(5-10)% | -5% 0% +5% +5-10% 15% 20% FOKOpH 10,125
Cymrru 3 divnna SHrm winad 0 0-2 2-4 4-6 6-8 8-10 10-12 | 12-15 1520 | >20 11,25
YUKApMIN JIOMUXAIAPU COHM
Maxanmit xomame ounan 0% 0-5% | 5-10% | 10-20% | 20-30% | 30-40% | 40-50% | 50-60% | 60-70% | >70 % 10,125
TabMHUHIAHTAHINK
TapMOKHHHI HMrIopTAArH 50,0506 | 9095 | 010206 | 92 05-1% |1-15% | 1,5-3% | 3-4% 4-5% >5 % 11,25%
VITYIIN 0,1% 0,5%
SkyHuii 6axo 18 20 38/42,8%

2. Tapkn6 40%
WHuppary3mimMara Kupunr >55% 55-60% | 60-65% 65-70% | 70-75% | 75-80% | 80-85% | 85-90% | 90-95% | 95-100 % 8%
TapMOK TEXHOTOTMK MAPKMAA | »pq0q | 30409 | 20-30% | 15-20% | 10-15% |5-10% | 3-5% | 1-3% <1% 0% 8%
SCKUPraH YCKyHaJIap yJIyIIu
Y MyMHH Oanpmmicna | - o 0-1% | 1-2% | 2-3% 3-4% | 4-5% | 5-109% |10-15% | 15-20% | >20% 7%
TAPMOKHHUHT YITYIIN
AWM nia TApMOKHUHT YITyIIN 0 % 0-1% 1-2% 2-3% 3-4% 4-5% 5-10% | 10-15% | 15-20% | >20% 7%
SAxyHuii 6axo 14 16 30/30%
3. Tamku MyXuT 15%
Kaxon banku «Doing
Business» meroaukacu Oyiinda | 0-10% 10-20% | 20-30% 30-40% | 40-50% | 50-60% | 60-70% | 70-80% 80-90% | 90-100% 3,0
UKTHCOIUH SPKMHIINK 0aX0CH
Cuécuii xomar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5%
MexHat 0030pHaaru Takiaud 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 5%
SAxynnii 6axo 6,0 20 26,0/13,0%
Kamu 94/85,8%
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4-ujaoBa

Xu3MaT KypcaTuil COXaCHHUHT HHBeCTHIUA MYyXUTH k03udagopauruiu «McKinsey & Co.» marpunacu o0yiinua

0axoJ1amn
7Ko3ubagopimnk 6axocu HNuBecTunusIam
Huwncatop prans oo s M op
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 I
1. Canoxusar 45%
- 0, - - - 0,

TapMoxaa unuiad YuKapui 20 % Ba (10 (5-10)% 5% 0% +5% +5-10% +10 +15-20% +20 % Ba 10,125
JIMHAMHKACH IOKOpH 20)% 15% IOKOpH
Cynrri 3 i siri uuiad - g 0-2 2-4 46 |68 |-10 012|215 |1520  |>20 11,25
YUKapull JIOnnxajiapyu COHU
Maxanmih xoMams Gaan 0% 0-5% 5-10% 10-20% | 20-30% | 30-40% | 40-50% | 50-60% | 60-70% | >70% 10,125
TabMHUHIIIAQHTAHJIIUK
TapMOKHHHT iMTIOpTAATH 50,05 | 090 01000 9% |o051% |145% |153% |34% | 4-5% >5 % 11,25
VITYIIN 0,1% 0,5%
SAxyHuii 6axo 18 20 38/42,8

2. Tapku® 40%
Wn(patysunmara KupH >550 55-60% | 60-65% | 65-70% | 70-75% | 75-80% | 80-85% | 85-90% | 90-95% | 95-100 % 8,0%
TapMOK  TeXHOMOTHK MAPKHAR | - 4q0, 30-40% | 20-30% | 15-20% | 10-15% | 5-10% | 3-5% 1-3% | <1% 0% 8,0%
SCKUPTraH YCKYHAJIAp YIyIIN
Y MyMii OanAIMICHA | o, 0-1% 1-2% 23% | 3-4% |45% |510% |10-15% |15-20% | >20 % 10%
TAPMOKHUHT YJIYIIH
SIMM 1a TapMOKHHHT YITyIITH 0% 0-1% 1-2% 2-3% 3-4% 4-5% 5-10% 10-15% | 15-20% >20 % 10%
SIxynuii 6axo 16 20 36/36%
3. Tamku MyXuT 15%
Kaxon banku «Doing
Business» MeToaukacy 6¥itmaa | 0-10% 10-20% | 20-30% | 30-40% | 40-50% | 50-60% | 60-70% | 70-80% | 80-90% | 90-100% 3,0
I/IKTI/ICOZ[I/Iﬁ OPKHUHIIUK 6axocn
Cuécuii xonart 1 2 4 7 9 10 5%
MexHat 0030puaark TakIud 1 2 3 5 6 7 8 9 10 5%
Skynnii 6axo 6,0 20 26,0/13,0%
Kamu 100/91,8%
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