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WKxkrHYM HyHAIUMI ayAUTOPJMK TEKIIMPYBUHM aMalra OLIMPHUILAA ayJuTop
épaamuucy, ayauTop, OOl ayIuTOp TOMOHMJAH Oa)XxapuiraH HIUIApHA Ha30paT
KWJINII BapaFiHU (KapTaCHHM) UIILJIA0 YUKHUIIT XUCOOIaHa N

YuuHun WyHAIUIT ay TUTOPJIMK XUCOOOTHHU pekKa Ba JacTypaa OeNruaaHTaH Xap
Oup XOMUMHHHT OakapaauraH Ba3udacura Kapad, MabiIyM KETMA-KETIMKAA Ty3HINIIH
Macayiacu XucoOaaHa/Iu.
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Y30eKHCTOH MKTHCOAMETHHH arpap CeKTOPra Kaji0 KUJIMHIaH
HHBECTUUHUSIJIAPDHUHT COXAJAard POy Ba aXaMUsSITH

AHHoTanus. Ymly mMakoiaga XyIyajap UKTHUCOAWM YCHUIIN Ba yHTa KHUIILIOK
XYKQUIATA HKTUCOAUN PHUBOKJIAHWUIIMHUHT TabCUPHU. XOPHWKHM WHBECTULMSIAPHU
pecnyOiiMKa MKTUCOAMETUTA >KAJIO ATHIN Y4yH 3apypuil LIApT-IIAPOUTIIAP SIPATHUILL.
Kunnok xyxpanmuruaa sl KyIIWIraH KAPMaT YCHUIIUTa TEXHOJOTHMK TapaKKHUET.
Kanuran xyWunamanapHUHT CaHOAT WKTUCOAMETUTA TabCUPH, KHUILIOK XY>KAIUTH
uiiad ynkapummaa Gaoj MHBECTUIIMOH chécar.

Kanut cy3nap: Xyayanap HKTUCOAMETH, WHBECTHIIMOH >KO3UOATOPIHK,
XOPM>KUN MHBECTULMSIIAPHU KHUIIJIAK XY KaIUrura skaind xuui, cod ¢oiiga, unuiad
quKapuill PyHKIUICH, UKTUCOJIUNA camapaJopIuruHu OaxoJiarl.

V36eKUCTOH MKTHCOMMETHHY KAl PUBOXJIAHTUPHUIII Ba UIILJIA0 YMKAPHUIIIA
WHHOBALMSAJIADHU  KOPUM  KWJIMII  XaMJla HUKTUCOAMETIA  MAKPOUKTUCOIWU
O0apKapopJIMK Ba HWKTUCOAMN VCHUIIHUHT IOKOPU CYypbhaTIapUHU TabMUHJIAIIIA
WHBECTHIIMSUIAp, Ty JKyMJIaJaH, XOPW)KUM HWHBECTHUIUSIAp OCKUEC YpHUH TyTaju.
WNuBectunusiiapra OYAraH 5>bTUOOPHUHI KyyaWuIiM OYryHTM KyHra Keiuo,
MaMJIAKaTUMH3JIaTd  WHBECTUIMOH (DAOJUATHHHT PHBOXIJIAHTHUPHIIMIIIATA  OJIUO
kenau. by Oopama spunmiran aHWK IOTYK Ba MyBad(daKUSTIAPHUHT KEHT Ba
aTpodauya TaxJIMIM, [Ty acoclard MyXUM aMajiuil XyJiocanap, KeJrycuaa dbTHOop
KapaTUIIUMU3 JIO3UM OViraH »HT J0i3ap0d Macanajgap opacuja MaMiIaKaTUMU3
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TAPAKKUETUHUHT  YCTYBOp WYyHaIMUUIApM Ba PUBOXKIAHUII  JTACTypPJIAPUHU
Oenrmnamia, — anbarra, acocHMii  IbTHOOP  XOPWXKHM  WHBECTUIMSIIApTa
KApaTWIAETTaHJINTUHN TabKUIAIl KEpakK.

V36ekucron Pecnny6nukacu  [lpesunentu  UI.M.MupsuéeBaunr  Omnuit
Maxgucra MyposkaatHomacuaa: “YKaxoH TaxpuOacu IIyHU KypcaTaJuKu, Kahcu
naBiat ¢Gaod WHBECTUIMA CHUECATUHM IOpUTTaH Oyica, V3 HKTUCOAUETUHUHT
Oapkapop Vycummura spumrad. Illy cababmu xam HMHBECTULMS — Oy HMKTHUCOIUET
npaiiBepu, y30ekua aiTranjaa, MKTMCOAMETHUHT I0paru, Jecak, Mmybosara 6yamManau.
bu3z dakar wuHBecTHIMAIApHU (aos JKAIO KWIWII, SHTH HWHIUIA0 YUKAPHII
KYBBATJIADMHU  HWINTAa  TYHIMPUII  XUCOOWJIAaH  MKTUCONMETUMH3HU  >Kajail
PUBOXIIAHTUPHIITA dpuIamMu3. UKTuconuéraaru mxkoOuil HaTHKazap 3¢ca HKTUMOUN
coxajga TYIUIaHUO KOJITaH MyaMMOJIApHW THU3MMIIA Xall STUII WMKOHHHH SpaTajH.
byHn xamMMamMu3 4yKyp TYHIYHUO OJUIIMMHU3 Ba HMIMMMH3HU Iy acocia TaIIKuI
STUIIMMHU3 MAPT. XOPWKHUN HWHBECTUIMSJIAPHU KEHT JKal0 KWWl Y4YyH
MaMJIAKaTUMU3HUHT HMHBECTULHS CAIOXUATHHU TYyjlda HAMOEH HJTUII YOpaJapUHU
KYpUILIMMHU3 KYHIQJIMK Xa€TUMU3AaH JKOW OJIraH 2HT J0J13ap0 macananapiiaH Oupu
oynmoru sio3um” [1], ned Tabkuaiad, XOPUKUNU WHBECTUIIUSIIAPHUHT UKTUCOAUETHU
PUBOXKJIAHTUPHUIIJATH FOSAT MYXHM aXaMHUSITHHA Ba YHU OJKaI0 KWIWIIIHUHT
J0J13apOJIUTUHU YBTUPO( TAIH.

Kaxon xamskamusTHla TioOanu3anus >apa€Hu KeuMokaa. [ noGanuzanus
apa€Hura Kymuiuiin 0y AyHEHUHT €TaKuM JaBiaTiapyu OUJIaH XaMKOPJIMKIA OYIIHIIL,
UKTHCOJUM, CUECHI Ba MKTUMOMI COXaJaru JaBiaT CUECATUHUHT Y3apo MaH(paaTIH
acocza Oy maBnaTiap cuécarura Moc kenumuaup. 1y HykTau-Ha3apaaH Y36eKUCTOH
KAXOH XaMKaMUATH OJuaa OyryHTHM KyHJa VY3UHUHT WKTUMOUN-UKTHUCOIMM
PUBOXIIAHMINI Japakacu, AyHE xaputacuaa reorpadukK >KOWIAHUIIM, TaOUui
pECypCIapyUHUHT TapKUOM Ba 3axWpacd, XyKymaT oiu0 OopaéTraH WHBECTHIIUS
cuécaru Ba Oomkanap OuaaH MyXyUM pojib ViHaiau. by aca, ¥3 HaBOaTHIa, XOPHOKUI
WHBECTHUIMSUTAPHUHT KUPUO KEIWIN Y9yH KyJIail WHBECTHIUS MYXHUTH OapIio STHII
3apypUSATHHU KypcaTaau.

MamnakaTHUHT ~ WUKTHCOJWM  PHUBOXJIAHUIN  JApa)Kacu,  WHBECTULIMSA
(haoJUTMTUHUHT YCHIII CYypbhaTIapy WHBECTUIIMSI MyXUTHTA KYTI )KUXATIAaH OOFIUKIUD.
XOpmXKuii MHBECTULIUSIIAPHU PECITyONIMKa MKTUCOAUETHUTA JKAJI0 ATUII YUYH 3apypHi
WapT-IIAPOUTIAp SAPATWIHMIIM MYXUMJIHP, Yy, KA4YOHKH, KaWCU Mamilakataa
UKTHCOIUHN, CUECHN, MKTUMOWN Ba XYKYKUH MIApT-IIAPOUTIAP MaBXKya (VKOOuiN)
OyncarnHa Via AaBiaaT UKTUCOAMETHIA KYHWUIuIM MyMKuH [2],. MHBecTuuus
MYXUTUHUHT >K03U0aJJOPIUTH XOPHKUI MHBECTULIMSUIAP OKUMUHH KYTTaWTUPUITHUHT
MYXUM OMUJIM XHCOOnaHaau. Y3 HaBOaTH A, HHBECTHIIMSA MyXHTH Y31 HUMA? YHHUHT
AK03u0a0pIUru HUManapra 0ornuk? MHBecTUlMs MyXUTHra Kanjaai Tabpud Oepur
MyMKUH? KosnaBepca, MHBECTULIMS MyXWTHUra KaHJAall OMHIJLIAD TabCUpP KypcaTaau?
KaOu CaBOJUIAPHUHT TYFWIIMILU, TAOUUIIUD.

Ukrucomuu-onumnapaan  A.Baxabos, Il.XaxuOakues, H.Mymunosnap
WHBECTUIIMS ~ MYyXUTH  TYFpUCHIAa KyWMIaruwiapHu  TabKumyad  yraaumnap:
“UuBecTuiMsl MyXUTH — Oy XOpMXKHM KanmuTal KYWHIMaJapUHUHT KaJTHCIIUK
JapaKacMHM Ba ylapAaH MamiakaTaa camapand (HoWgamaHuil WMKOHUSTIAPHHU
OJIIMHJIAaH OCNTUjalIuraH WKTHCOAWN, CHUECUM, IOPUANK Ba MXKTHMOHMH OMHILIAP
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nuruHaucuanp. WHBeCcTUIMS MYXUTH KOMIUIEKC, KYIOKUppaiu TylryHua OYyiuo,
MUJUIMA KOHYHYMJIMK, UKTUCOAMM IIapT-1iapouTiap (MHKUPO3, YCHIL, CTarHanus),
00KXOHA PEXMMHU, BaNIOTa CUECATU, MKTUCOAUW YCHUIl Cypbariapu, HUHOIALUA
cypbaTiapy, BaJdlOTa KypCUHUHT OapKapOpJIUry, TAlIKK Kap3J0pJIHK J1apakacu Kadu
Kypcatkuwiapra sra” [3],. [llyHuHraek, MamiakaTaard MHBECTULMSA KapaCHiapura
TabCUpP KYpCaTyBUM HKTUCOIWU, CUECUM, MEBEPUNU-XYKYKUM, MIKTUMOMN Ba OOIIKa
mapT-mapouTiIap MaKMyu HHBECTULIUS MYXUTHUHU aHTJIaTaIau.

[y Ounan Oup Katopaa XO3UPTU KyHUJa J1013ap0 MyamoJiapiaH OUpHU O3MK-
OBKAT Xa()CU3NMUTH HYyKTald Ha3apujaH KUIUIOK XYKAJTUTUTAa WHBECTHUIUS KUPHUIIH
rJ100aJ1 KAIOKINK Ba OWIMKHU KaMaWTUPUINTa WYHAITUPUIITaH OapKapop KUIIIOK
XYKaTUTH HIUIA0 YMKAPUIIIMHA PUBOXKIAHTUPUII, KHUIILJIOK XY>KaJUTH COXACUHUHT
Oapua coxaJlapuHU PUBOXJIAHTHPHUIITHU KYJJIa0-KyBBaTIall yu4yH JaBJIaT TOMOHHIAH
TallIK UHBECTUIIUSIIAD MOJIMSIBUM KYMaruru 3apypaup.

bupok, MHBEeCTUIMSAIAPHUHT UKTHUCOAMI camapaJdopiuruHu Oaxojamn Oyinya
Kyruad WIMUM Hampiapra KapamacJaH, KUIUIOK XYKauurd (paoJusiTHHUHT
3aMOHABHUI IIAPOUTIAPUTa METOAMK TaBCUSJIAPHU MOCTAIITUPUII OujiaH OOFIIMK
MyaMMOJIApHUHT a)XpajiMac >KUXaTjiapyu cakjIaHuo koimokaa. Kynruna amanuii
Macajanap Xajiu Ha3apuil eUMMHHU €KY aMalliii TAKOMWIIAIITUPUIIHU Tajnad KUJIaau.
byryuru KyHra Kaxap HMHBECTHIMS TabMHMHOTH Ba  arpap CEKTOPHHU
PUBOXIIAHTUPUIITHUHT OapKapopJIMra ypracuaa M34Wil MYBO(PUKIMKHHU YpHATHII
WyutapuHn Tonmuml MyamMmodii OVianO kKoiaMmokiaa. by Ba Oomika mMmyamMmonap arpap
CEKTOPHUHT OapKapop PUBOXKJIAHUIIMHK TabMUHJIAWIWTAH WYIUIap, IIaKuiap Ba
yCyJulap acocujia KOMIUIEKC TaIKHUKOTIAp YTKA3WI, WKTUCOIAUA MYXUTHUHT
3aMOHAaBUM TanablapuHU XHUcoOra OJIraH XOJiJa YHUHI MHBECTHLHS (PAOJUIUTHHU
OLIMPULI 3aPYPJIMTUHU KYypPCaTMOK/A.

Kunmox Xy>KaauruHUHT PUBOXKIIAHUIIT OApKApOPJIMTUTra MHBECTUIUSIIAPHUHT
TAbCUPUHU 0axojall ydyH KUIUIOK XY>Kadurujaa acocuit (aoiusT coxajiapuia
WUKTUCOAUN YCUIITHM OENTHJIOBYM KYpCaTKUWIap TU3UMHUIAH (oiimamaHuIn Takiaud
ATWIANAA Ba YHUHI aKTHBIApW, AApOMaJIapu, CaBAO JapoMajylapd Ba MexXHaT
YHYMIOPJINTUHHA TaxJujil KWIWIIHA Y3 Wudra onaau. Kamuranm KyWwiMalapHUHT
CaHOaT MKTHUCOAUETHTa TAbCUPUHU aKC 3TTUPYBUYM YHIOY KYpPCATKHUYJIAPHUHT YCHII
Cypbatiiapu ypracuaa KyMuJIara ajJoKajgap YpHaTHIIAIn:

Ti>Te>Ta>T1r> 100%,

HIyHra Kypa, yCUIl Aapakacu: 1apoMajl, CaBlo JapoMajjiapy, akTUBIap, arpap
CEKTOPHUHT OMpP XOAMMUHUHI MEXHAT YHYMJIOPJIUTH.

FOxopuaarn Huc6aTnan kenud YUKKaH X0J1/1a, KUILIOK XY>KaIUTH COXaCUHUHT
0apKapop PUBOXIIAHUIIM YYyH HHBECTHIMUIapra acoClaHTaH XOJAa, COTHUIILIAaH
onvHamurad (oiia, YHUHT aKTUBJIAPWHH OIIMPHUIN OPKAIU KHUIUIOK XY>KaJUTH
MaxCyJIOTJIApUHU COTHII Ba COTHII XAXMUAAH Kypa Te3poK ycub 6opumun kepak. [y
owran Oupra, T, T, Ba Ta caHOATHHUHT XaJaJl PUBOXKIAHWIINA JIOUPACHIA
PENpPOAYKTUB KapaCHJIApHU TabMHMHIIA0, MEXHAT YHYMIOPJIUTMHHU OIIMPHUIIIAH
YCTYH OYJIMIIN Kepak.

IOkopunarn kypcaTkuuiap IOKOpHUIArd Kapac¢HJIapHUHI MEKaHcal Ba
BAKTUHYAJIUK XYCYCHSTJIApUHU XucoOra oJiraH XOJjJa arpap CEKTOPHUHT
PUBOKJIAHUIII MOJICIMHU TYFpu Oaxosam uMKOHMHM Oepaau. Illy acocnma, takmud
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STWITAH TH3UMJA KypcaTkuuwiap (akat KypuO yumkuiaéTrad AaBp YYyH yJIapHUHT
XaKUKUH JapakacMHA SMac, Oajdkd HopMman (TpeHAra MOC) KHMMAaTmaH uerra
YUKUIITHA XaM aHTJaTtaan. MyaMMOHH Xajil KAJIUII YIYH TypJd X apameTpiapaan
(dolinananuira UMKOH Oepay BapUallMoH cTaTUCTHKA (pacMm. 1)

Kypcarkuunap

|

HapaxaHusr OapKapopiauru KypcaTKuaiapu

|
l l \ |

MyTiak Hucbaran Hapaxcanap Bapkapopiuk
o TeOpaHUIILIapH
TeOpaHuIII Y3rapyBUaHJIUK OMUIIU
OpaJuFu
l { | |
Y eumHuHT GapKApOPINIH KYPCaTKHUH

Veumuuar 3amKUPHUHT MYTIAK Y3raprAIUIapUHIHT bapkapopiuk koe
OapKapopIIUTH YMYMHUH COHUJIArU MKOOUH (canbuid) bbunmenTHHA
koedhuumeHTH Y3rapuIUIapHUHT YITyIIHA y3rapTupuHr

{ !

Tennentcusinap 6apKapopIuTH KYpCaTKU4In

| f | |

HapakanuHT OapKapOopIIHK ME30HIapH

Pacm 1. KHIILIOK XYKAJIUTH COXacH 0AapPKAPOPJIUIHHM KOMILJIEKC TaXJIHJI
KWIMII KYpcaTKU4Japu

TannoB KUNUIOK XYKAJIUTMHM PHUBOXKJIAHTHPUII Y4yH OapKapOpIUKHUHT
acocHil XapaKTEepPUCTUKACHMHU OWpraiukaa TakKAUM OJTaJWTaH ydTa KypcaTKhura
OepwinIIM Kepak: TUHaMUK KetMa — keTiuk (Ky) mapakamapuHuHr GapKapopiuru
koe(DULIMEeHTH, MUHUMAJ Y3rapyBUaHJIMKHU aKC STTHPAAM; YCUII OapKapOpJIUrH
xoeppunmentu (Cneapman (K,) napaxacuHuHr koppensuusicu koedduiueHTn), Oy
MabJIyM Oup MyHanumga Oup KaTop AMHAMHKAHUHT JapakaCUHU Y3rapTUPHUILIHUHT
OapkapopauruHu Oaxonamra UMKOH Oepanu; Oapkapopiuk koepduuuentu (K;) -
TPEHIHU TaXJIWJI KWIHII y4yH JUHAMHUK KEeTMa-KeTJIMK Japaxkajapud sMmac, Oayku
YJIApHUHT IMHAMUKACH KYPCATKUYJIapH.

Ymymuii  maknga  guHamMuk - ketMma-keriuk - (Ky)  mapakanapuHuHT
Oapkapopyiurd koehPUIMEHTH TpeHAra HUcOaTaH JUHAMUK KeTMa - KETJIUKHUHT
XAaKUKAM KUMMaTIapUHUHT canManiap YJI4oBUHM TaBcudiaiau Ba Gopmyina OVitnua

XucoOJIanaIu
Ky()=1-Vy(t).
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Kaepna V(t)= SyT(t) - HucOaran TeOpaHuml; Sy(t)= Z(%_Z")z - MYTJIaK
TeOpaHUIll; y-TaJIKUKOT JaBpuia VypTrada KYpCaTKWY; Yi - I1-WMJIHUHT XaKUKUN
napaxkacu; Vi- 1-MiJ1 TpeH]I Japakacu; n- TMHAMUKIIAp CEPUSCUIATH Jlapa)kanap COHU
(iumap CoHM); p- TPEHH TEHIJIaMacujia mapamerpiap COHU (arap TpPEeHH TEKHUC
oynca, p = 2).

OHr Te3-Te3, TYFpU TPEH[ TYIMK AMHAMUKACU TpeHAWHU udonanaigu. Ky (t)
KaH4YanuK Oamanm Oyica, TpeHAra HucOaTaH AUHAMUK KETMAa-KEeTJIMKHUHT Y3TapuIln
nacT Oynaad Ba UIYHUHT YYYH YHUHT OapKapopiuru okopu Oynaau. JluHamuk
KETMa-KEeTJIMK TEHJICHTCUSICMHM AaHUKJAIl YYyH MabJIyMOTJIApPHU Y30K BaKT
naBomuaa (KamMuaa S5 WWJI) WNUIATUIN Kepak, Oy BakKT J1aBOMHJA JTUHAMHKAHUHT
acocuil HyHaIUIIUIaH KECKUH (apkiiap OYIUIIN MyMKHH.

Yeum  Gapxapopmurn  koeddummentn  (K,) IMHAMHK  KeTMa-KeTIHK
Japakajapuiard Y3rapuil YI4OBJIAPUHU YJIApPHUHT JapaXaJIApUHUHT KATTaJUTH
OpKaJIu KypcaTajy Ba IIYHUHT YUyH MabjiayMm Oup HyHamumiaa (Ycuil €Ky macanuiin)
TCHJCHTCUSIHUHT OapKapopiuruHu HUcOaTaH aHWK TaBcudianau. Kypcatwiran
KYpCaTKUYHU XHUCOOJalll y4YyH JUHAMHK KETMa-KeTJIIMKHUHT KYpCaTKUWIapu
(mapakanmapu) optu0® Oopaérran TapTuOAa, SHHU YHBOHra Kypa YpHaTHIAIM.
Japaxanap papaxacu HWWIap Japakacura TYFPU KeJIaau Ba Xap MWW YJIADHUHT
bapkiapu, IryHUHTIEK, (popmyiia Oyitnda GapKHUHT KBaApaTU XUCOOTaHAIH.

Kummok — XyKanuruHu — €TUINTHUPUINAArM  MKTUCOAWMKW  YCHUII  acOCaH
WHBECTUTIIMSI Ba WHHOBATIMOH (DAOTUAT WHTCCHBJINIY, YHWHT WYHAJIMIIApU Ba
HATIOKAJTApyd OWIaH OeNTHIaHAAM. YCHIIHM TabMUHIANI Y4yH  KYIIMM4a
WHBECTUTHMSUIAPHU K0 KUJIUII 3apypyura, Kunuiok XyKaaurd mMaxcyiaoTIapuHH
MIU1ad YUKApUIL YYYH SHT caMapalid “‘YCHIll HyKTaJIapuHU~ TaHjall ymoly KyliuMya
TAJIKUKOTIAp YTKA3UII 3apypIUruHU Oenruinad oepau.

Kunuiok xyxanuru coxacura MHHOBATIUSIIAD Ba MHBECTUTIUSJIAPHUHT YJIKAH
OKMMHM YYyH HMKTUCOJIWNA Ba OOIIKa 3apyp MIAPT-IIAPOUTIIAPHU SPATUII MUJUTHI
CUECATHUHT OUp KMUCMU OYJIraH JaBiiaT arpap CUECATHUHT MYXUM €JIEMEHTUIUP.

[lyHu Tabkumjam Kepakkd, OOIlKa TapMOKJIap KaOW KHUIILIOK XY>KaJuTru
unuiad yukapuimmaa ¢Gaosi MHBECTUIIMOH cHécaTra NYHaANTUPWITaH MEHEKMEHT
TU3UMHU  CaMapaJIOpJUruHU  IOKCAITUPUIN Mypakkad Basuda Oymub, yHIa
OeJruiIaHraH Makcajjiapra pUIINII SXJIUT UIUIa0 YUKApUILl OMUJUTAPUHA KOMILIIEKC
TEXHUK Ba MXKTUMOMM-UKTUCOINN OaxoyiaMacaaH Xail eTu0 Oyimaiau.

[ynpai kuau6, uiad yukapuin GyHKIUSIapU HIIa0 YMKApUIl XaKMHUHUHT
OIIMINK OWJIaH WIUIA0 YMKApHUIl pecypciapuaan (oigamaHull camapagopIuruHu
Xap TOMOHJaMa OaxoJjalira, IIYHUHT/CK, YJApPHUHT KyTWiIa€TraH KulMatiapu
acocujia unutad YuKapuIl Xa)KMUHU TPOTHO3 KUJTUIITa UMKOH Oepaju.
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