JOURNAL OF NEW CENTURY INNOVATIONS

XYAYIJIAPIA HHBECTULIUS CAJIOXUSITUHU BAXOJIALL BA
CAMAPAJIOPJINTTHU OIIUPUII NYHAJIUIIIAPA

Xuxkmamynnaeea /lunoopa
Towkenm MONUSL UHCIMUMYMU MASUCTPU

AHHOTanus: Makonana Xyayaapra XopmKuid HHBECTUIUSIAPHU Kaa0 KUK
Ba VyJIApHM CaJOXMATHHU Oaxojialll Ba CaMapaJopjiurd OIIMPUII HYJUTApUHU
TaKOMWUIAIITUPUIL OWIaH OOFIMK >Kapa€Hiuap TaAKUK OJTWiraH. Xyayajiapra
XOPWIKUM WHBECTUIMSJIADHU K0 KWIMII Ba YylapJaH camapainy GoiganaHul
xKapa€Hiapura TabCUp KypcaTyBUM OMIJIJIAPHM MamilaKaT MHBECTUIIMOH (PaosusT
caMapanopiura TabCUpH OaxonaHraH. MWIIUKA HUKTUCOAMETTa  HHBECTUIIHS
CaJIOXUATHHU OaxoJail Ba caMapaJOpJIUTUHUA OIIMPHIN WYHATUIIUIAPU JTIOUP UMUK
Takn(] Ba aManii TaBCHsIIAp MIAKIVIAHTUPUIITAH.

Kaaut cy3nap: vHBeCcTUIIMOH (AOIUAT, UHBECTHUIUS CAJTOXUIT, HHBECTUIIMOH
AKO03U0aIOpJIUK, pakoOaT ad3ajIurv, MHBECTULMOH CaMapaJlopJIMK, WHBECTUI[MOH
pHUCK, 6030p MEXaHU3MHU.

Kupum

MamnakatumMu3 — XyAyJJIAQpUHUHT  OapKapop Ba MYTaHOCHO  UKTHUCOAMI
PHBOXIAHUIINHA TABMUHJIALI Y36EKUCTOHIA IOPUTHIAETIaH MKTHCONMI CHECATHHHT
DHT acoCUil HyHanmumnuiapujgaH Oupu XucoOnaHaau. XyAYUIAPHUHT WKTUMOMWIA-
WKTUCOJNUN MKUXATAAH PUBOXIJIAHUILIH, TYPMYII [MAPOUTHUHUHT SXIIUJIAHUIIA XaM
OceBocUTa YIApPHUHT MKTHCOAUETH PHUBOXKIAHMINK Owiad Oofiauk. Mamiakar
UKTUCOMUETH XyAyIJIap/iaH TapkuO Tonrad Oup OyTyH TU3UMHHU TAIIKWI KWITAHIUTH
cababny, yHUHr Xap Oup XyAyIuJard WKTUMOUN-UKTUCOAUN PUBOXKIIAHUIIIHU
TabMUHJIAII MAMJIAKATUMU3HUHT y3J1yKCH3, OapKapop TapaKKUETUTa 3aMUH sSpaTaji.

V36ekucron Pecniy6iukacu Ipesunentu 1I1.M.Mupsuéesuunr Ounuit Maxucra
MypoxaatHoMmacua: ‘“YKaxoH Taxpubacu MIyHH KypcaTaJuKu, Kaiicu maBiat ¢aoi
WHBECTHUIIMSA CUECATUHU IOpPUTraH Oyiica, ¥3 MKTUCOMNUETUHUHT OapkKapop Ycuiiura
spumrad. [lly cababmu xam wHBecTHIMS — Oy WKTHCOAUET npaiBepu, y30ekda
aTraHga, WMKTUCOAMETHUHI Oparv, Jecak, MyoOosjara Oyiamarau. buz dakar
MHBECTULIMSIIApHU (Ao Kal0 KWIIWII, STHTY WIIA0 YUKApUIll KyBBAaTJIAPUHU HIITA
TYIIUPUIIT XUCOOWJIaH WKTHCOAUETUMU3HM >KaJajl PUBOKIAHTUPHUINTA SPHUIIAMHU3.
UxTuconuéraarn mwkoOWi HaTWXKalap 5ca WKTUMOUM coxaja TYIUIaHUO KOJraH
MyaMMOJIaPHU THU3WMMIIM XaJI STHUII MMKOHWHU fparaau. byHM XamMMaMmu3 4YyKyp
TYIIYHUO OJMIIMMHU3 Ba UIIMMHU3HU 1Ty aCOCAA TAIKWI STHIIUMU3 MAPT. XOPHKHUMA
WHBECTUIMSJIADHA KEHI XKajdd KWIMII YYyH MaMJIaKaTUMU3HUHT WHBECTHUIUS
CaJIOXUSATHHU TYJIa HAMOEH ITUII YOpaJapUHU KYPUIIMMU3 KYHIAJIWK XaETUMU3IAH
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KO OJIFaH BHr 10i3ap0 MacananapiaH Oupu OYaMoru 1o3uM™l, ne6 Tabkumiao,
XOPWKUI HWHBECTUIMSUIAPHU  Kajd0 KWIMIT OpPKAJTW XYAYIUIAQpHU  KOMILIEKC
PUBOXKJIAHTUPUII FOST MYXUM aXaMHUSATHHHU Ba YHU a0 KWJIAITHUHT J10J13apOTUT HHH
IBTUPOP dTAAU.

MamiakaTuMu3 UKTUCOAUETUHUHT MHBECTUIIMOH >KO3UOAOPIUTMHUA OIIMPUIII,
MaBXyJl  WHBECTHIIMOH CAJIOXHMATAAH camMapaiu  (GOHJalaHWIl — TH3UMUHU
TAKOMIJUTAIITUPUINTA ~ HYHANTHPMITAaH KATOp dopa TamgOupiap Y36eKHUCTOH
Pecny6nukacu  Ilpesupentununr 2019 #iun 29  ampennmaru  “PecmyGnuka
UKTHCOAUETUTA TYFPUIAH-TYFPU XOPWKUW WHBECTHIMSUIAPHU  JKajd0  KUJIUII
MEXaHU3MJIAPUHU SHaJa TAaKOMWUIAIITUPUILI 4Yopa-Tanoupiapu tyrpucuna’ru [1K-
4300-conmn  Kapopuma amoxmma »BTHOOpP KapaTwinHran Oyaub, Oy Oopanma
pecny0iIuKa WKTUCOAUETUTA TYFPUAAH-TYFPU XOPMOKUM WHBECTUIMSUIAPHU JKaJo
KWK~ (QaoNusATH  camMapaJopJIMTUHU  OLIMPHIN, XOPMXXKHM  HMHBECTOPJIAPHU
MaMJIaKaTUMH3 WMKOHUSTIAPY Ba CAJOXHUATH TYFpPUCHAA Xabapaop KWWl OwiiaH
OoruK Basudanapra ycTyBOpJIHMK Gepuiran.?

WNuBecTnnms paoqusATHHH TapTUOTA CONUIIAA Ba MHBECTHUIUSIAPIAH CaMapan
doiinananumaa SHr MyXuM OYiran Macaianapaal Oupu — Oy 4eT 371 MHBECTHUIUSUIApU
UIITUPOKHUJIATH KOPXOHAJTApHHU XyAy/iap Oyinda onTuMaln aapaxana Oup TEKHc
KOWJIAIITUPUIIT Ba XOPWKUM WHBECTOPJIAPHM XyIayajapra sHajga KYImpok Kaib
KWIAIIIND.

V36ekuctonna  GOCKHUMAa-G0CKMY — amaira  OMMPHIASTraH — HMCIOXOTIap
MaMJIaKaTUMHU3HU ~ MAKpOUKTHUCOAUN  OapKapoOpJuTMHU  TabMUHJIAIITa  Xamja
XYIOyIJapHU MKTUMOUN-UKTUCOAUN PUBOXKJIAHTUPUILTA Ba >KOWIapjard Hiiao
YUKApUII KyBBAaTJIApUHU MOJIEPHHU3ALMAIANI Ba JUBEpCUPUKAIMSIIAIITA KapaTHIITaH.
Xynyajiapja MHBECTUIIMOH >Kapa€HHU kajautamtupuin 6opacuna [lpesuaeHTumus
Mup3uéeB “Xynymiap UKTUCOAUETUHU MOJECpPHU3ALMS Ba JUBEpCUDHUKAIINS KUITHIII
KYJITaMUHU KEHTaUTUPUIL, PUBOXKIIAHUII Japa)xkacu HUcOaTaH macT OyiraH TyMaH Ba
[axapJjapHy, SHT aBBajo, CAaHOAT Ba JIKCIOPT CAJOXUSATHHU OIIMPHUIN HYIu OWiIaH
KaJiajl PUBOKIIAHTUPHUIII XUCOOUTa MUHTaKaIap MKTUMOUN-UKTUCOANIN PUBOMITAHUIIT
napaxacuaary GpapkKiIapHd KamManTupuin” fest Kaig 3THO yTranmap

Aoabuémnap wapxu

HNxrnconnérna MHBECTULUSUIAD XYAYIUIapPHU PHUBOXKIAHTHUPHUIL XaMmJad axoJu

MalOJIarJapyuHA MHBECTUIUSATA MYHAITUPHUII OPKAJId MaMiIaKaTa UKTHUCOAUHN YCHUIITHA

1 V36ekucton Pecnybaunkacu MpesuaeHTu Lllaskat Mup3suéesHuHr Onunii Maxauncra MyposxaaTHoMacu. «Xank cysn»
rasetacu, 2018 iinn 29 aekabpb No 271-272 (7229-7230) coHu

2 ¥36eKnCcToH PecnybanKacuaa MHBECTULMA MyXUTUHM Ty6aaH AXLWKWAaLL YopaTaabupnapu TyFpucnaary Y3bekuctoH
Pecnybnukacu Mpe3naeHTUHUHT 2018 iunn 1 aBrycT, MdP-5495-coH apmoHu.
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TabMHUHJIAIIHUHAT Ooill oMuwiapuaan xucoonanaau. Ly cababgan xaM MHBECTUIIUS
daonusTHra KYmpoK YbTHOOPHA KOPXOHA Ba TAIIKWIOTIAP KapaTay.

X.Xeman I[I.Muxaema, A.Bakap, TaakukoTiapuia XyAy[japra XOpHUKHM
WHBECTUIMSJIAPHU Ka0 KWIMIIIHUHT WHCTUTYIHOHAT MEXAHU3MH TaJIKUK STUJIAIU.
TankukoT HaTwkamapura MyBOGUK MamilakaT HKTUCOMUETUIATM WHCTUTYIMOHAI
cudar y3rapvIIapUHUHT TYFPUAAH-TYFPU XOPWXKUN MHBECTULIMSUIAPHU XyIyAJapra
’Kanb STHII TU3MMMIA HKOOUM TabCUp KYpCaTUIIX Kai sTrnagu.’

T.B.YckoBao wiIMHMH  M3JIAHUNUIAPUJA HUKTUCOAWNW  YCUIIHHUHT  FOKOPH
CypbhaTiapuHU TabMHUHJIAII Ba3u(dacu CTPATETUK aXaMHsTra 3ra SKAHJIWTH, YHUHT
€UMMHU XOMal€ 3KCIOPTUAAH HUKTUCOAUETHUHI MHHOBALMOH MOJEINra YTHUIIWHU
Tanad Kuaumu, Oy 6opaja MHBECTULIMSIIAP ACOCUI axaMusTra 3ra KaHJIUru acociad
Oepuran.

M.M.IIpycak UKTUCOOUETHU MOACPHU3ALMSA KWIMII Ba UKTUCOIUM YCUII YUYYH
pean IIapowTIapHM TabMHHJIAIN YMyMaH JaBlaTAa XaM, MHHTaKajldapaa Xam
uHBeCcTUIMA HaonuaTHHK (aOJUIAIITHPULIHY Talnal dTHIIHK TabKUIAN.

H.F.KapuMoB XOpw>KuMil MHBECTHMLIMOH KOPXOHAJAp YYyH MaKpOUK-THUCOAMM,
KOHYHUYWJIMK Ba MabMypHUH IIApT-IIAPOUTIAPHU Ba UMKOHUSATIAPHU XHCOOTa OJraH
X0JiJ1a 0apKapop COJMMK KOHYHUYWIMIH TU3UMHUHU KOPHUM STHII XaMJla UKTUCOAUETTa
XOPWKUI MHBECTUIUSITIAPHH KaI0 ATHUII, JACTYPUHU IIAKIUIAHTUPHUI OnIaH OOFIIUK
KapaéH-I1ap TaaKMK dTHiaau.’

[Ipodeccop LI.MycTadaxynos ¥3 MoHOrpadusicuaa XOpuKuil HHBECTUSITAPHUHT
MaMJiakaT XyAyJIjJapura TabCUpUHU Oaxomail TypuO, TYFpHUIAH-TYFPU XOPYKHUMA
WHBECTUIIMSJIAD OKUMHUHU MamJlakaT MKTUCOAMETUTa UyHanTupuil OwuiaH Oup
KaTopJa, WXTUMOMK-CUECHII Macajajgap XaMm Xajl JTWIAAH..., WHBECTOPJIAPHUHT
Kapopiapura HadakaT UKTUCOANMN Ha(IIUK, OaTKU MKTUMOUM Ha(IIMK XaM Ce3WIapIiu
TabCHUp KypCcaTaan e TAbKUUIANIN.

Xyayuiapra XOpWK AW WHBECTULIMSUIAPHU JKal0 KWIMII Ba yJapJaH caMapaiu
dbolmananum WYUIApUHM acocialira WyHaITUPWITaH OKOPUIArd TaJKUKOTIapaa

3 lnecbetx ConeH, Muet MaepTeHc aHz o CWHHHeH. PopeunrH Aupect MHBECTMEHT ac aH 3HIMHe GOop 3COHOMMC
rPOWTX aHA XyMaH AeBeIonMeHT: A peBnew od Txe aprymeHTC aHa amnupucan asuaeHce. anyapi 2009 JON:
10.4324/9780203076880 xtrnc://www. peceapurate.Het/nybamncatmon/237244956

4 Yckosao T.B. Ponu nHeectuLmii B obecneyeHnm ycToNumMBoro 3KoHOMMUYECKOTO POCTa. JKOHOMMUYECKHME U
coumanbHble nepemeHbl: GaKTbl, TeHAEHUUK, nporHos 6 (30) 2013., 45-59 cTp.

5 MNpycak M.M. CTpaTerus peroHa: MHBECTULMM B SKOHOMUKY // ®uHaHcbl. 2001. - Ne 1. - C. 6-8. 10. Kapumos H.f.
MKTUCOAMIM MHTErpaLmMAnaLLyB LLAapoUTMaAA MHBECTULMA GAaONNATUHU MOSUANALLTUPULLHUHT 6030p MexaHU3MAapPUHU
YKOPWI 3TUW Macananapwu. — T.: ®aH Ba TexHonoruaA, 2007. — 240 6.

5 1l.1.MycTadakynos, IHBECTULIMOH MyXMT K03MBaf0pAUru: Hazapua, MeToA0M0ruA Ba amannéT. MoHorpadusa. BMA.
2017. 208-6.
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MAaKpPOUKTUCOAMN IIAPOUTIIAPHU SAPATUII OpPKAJW HHBECTULIMS KapaHJIapu Ba
WUKTHCOIUHN YCUIITHUHT (haoJl CyphaTIapUHA TAbMUHJIAI HIMKOHUSTIAPY YPraHWITaH.
Taxyua Ba HaTHKAJIAP

XyKyMaTUMU3 TOMOHHJIAH aXOJMHUHT XaéT mapaxkach Ba cudatu wu34umiI
OLIUPUITUIITHU TabMMHJIAIITA KapaTuiral yopa-Taa0upiapHu o0
OOpWIaéTraHInry, pecrmyoJUKaHUHT Oapya Xyayaiapuaa UKTHUCOAUETHU Ba YHHHT
eTaKYd TAPMOKJIAPUHU MOJCPHU3ANMS KWIHII, TEXHUK-TEXHOJOTUK >KUXATAaH
SIHTUJIAITHA JKaJaUTAITUPHIN Ba KYyJIaMJIApUHN KEHTaUTHPHIN, WUILIA0 YUKAPUIITHH
nuBepcuUKAIMIIALL, WYI-TPAHCIOPT XaMJa KOMMYHHKAIUsT UH(PATy3UIMACUHU
’KaJaasl pUBOKIIAHTUPHII, (Ao MHBECTUIINS CHECATHHH aMallra OIIUPHII Ba XOPYKHAMA
WHBECTUIMSIIAPHU JKaJI0 ITHIIL, 3apyp UITOMITAPMOHINK MYXUTHHU SIPATUIIT UMKOHUHH

OepMoKa.
VY30eKucToH PecnyOnukacunu PUBOKIAHTUPUIIHUHT Xapaxkariap
cTparerusicuza OenruiaHran “Uxrncoguérau PUBOKIAHTHPUILL Ba

TMOepaUIAIITUPUILHUHT  YCTYBOp HyHanmunuiapu” Oyinya YYUHYM HyHanummaa
MaKpOUKTUCOANN OapKapOpJIMKHH MYyCTaxKamJjall Ba IOKOPU HWKTHUCOIUN YCHII
CypbhaTjJapuHU cakjiad KOJUILI, MUJUTUH UKTHUCOMUETHUHT pakoO0aTOapoNUIUTHHUA
OILLIUPHII, KUIUIOK XYKaJIUTUHA MOJICPHHU3ALIUS KWIHII Ba KaJajl PUBONKIAHTUPUILI,
UKTHCOAUETAQ JlaBliaT HWINTUPOKUHU KaMaWTUpHIl OYyiirya WHCTUTYIIMOHAII Ba
TapKUOUI UCIIOXOTIIAPHU JJABOM ATTUPHIIL, XYCYCUN MYJIK XYKYKUHU XUMOS KUJTUIII Ba
VHUHT YCTYBOpP MAaBKEHHHM SHaJla Ky4YaTHpHUIN, KWYUK OW3HEC Ba XYCyCH
TaJIOUPKOPJIMK PUBOXWHU parOaTIaHTUPHIL, XyAy[uiap, TyMaH Ba IIaxapjapHu
KOMIJIEKC Ba MYTAaHOCHMO XOiJa WXKTUMOWM-UKTUCOMNUA TapakKWid OSTTUPUII,
VHBECTUIMSABUNA MYXUTHM SXIIWIAIl OpPKAJIM MaMJIaKaTUMHU3  UKTUCOAUETH
TapMOKJIapy Ba XyJyJulapura Xopwxuil capmosuiapau (aon xand stuin Basudanapu
oenrunad Kynuiau.

Tuxopar OaHKJIapyu KpeAUTIAPUHUHT Ba VY30K MYAAaTIM WHBECTUIIUOH
JTOMMXATAPUHUHT MaMJIaKaT Xy ayuIapy Oyinda HOTEKUC TaKCUMITAHHIIHA XaM MIJLIAN
UKTUCOAUET OapKapop pHUBOXJIAHUIINIAa CalOUi TabCUPHU FO3ara KeJITHUPaIH.
Xynymaap ypracuga OaHK KpeAWTIapu Ba HWHBECTUIMSUIAPHUHT TaKCUMOTHIA
auBepcudUKaIM Japakacura Ba XyIyAJapHUHT PUBOKJIAHAIIMHU XucoOra ojirax
amaJra OIIMPHUII MaKcaara MyBohuk xucobdianaau. Mammnakat xyayiapuaa A1MM au
UIUIa0 YUKAPUIITHUHT Y3apo MYyBOGUKIWTH TabMUHIAHMO, MaMjlakatiaa pecypciap
KOHLICHTPAIMSCH Ba YHUHT TAKCUMJIAHMII CAMapaIOpJIUTHHU OLIUPAIH.

Muni UKTUCOIUET OapKapOpIUTUHA TabMHUHJIAIIAA XOPUKUAMN
MHBECTULMSJIADHA UKTUCOAUETHUHI MYXUM TAapMOKJIApUTa MYHAITUPHUIL Ba YYKYp
TapkuOUN Ba TEXHOJIOTMK KYypOJUIAaHTUpHIL >kapaéHiapura cadapdap 3TUII MyXUM
XucoOmaHaau. Xyaaud IIyHAad xKand KUIWHAETTaH XOPW)KUH WHBECTHUIMSUIAPHU
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UKTUCOMUET TapMOKJIApUIard TaKCUMOTHHH ONTUMAIAIITHPUIN Wynmu OwiaH
yIQpHUHT CaMapajopiurd Ba MWUIMH MKUCOAMET PUBOXKIAHUIIMAATH POJIHHU
OLITUPHII MYMKHH.

WNuBecTunsuiapH  MoONusIaml  MaHOamapu TapkuOWga MapKasialiMaraH
MHBECTULMSIIAP, TbHU KOPXOHANAp, axojiM, OaHKJIap XaMmJa TYFPUAAaH-TYFPHU YET 31
WHBECTULIMSJIADUHUHT  OomIMO  OopuilM, MamiakaTuMu3aa onubd Oopuinaérran
MHBECTUIMSI CUECATUHUHT CaMapaJOopJMIMHU XaMmJa MHBECTULMSIAI CTpaTeruscu
TYFPH TaHJIAHTAHJIUTUHU KYpcaTaiH.

V36exucron Pecny6rmmkacu Jlasnar Cratuctuka KyMmMuracH MabIyMoTiapu
acocuga uHBectuuusara (Y) Oup KaHya TabCUp OTYBYM  OMWJUIAPHMHT
(X1, X2, X3, X4, X5) perpeccHoH Tax THIMHU KypHuO unkamu3. byHusr yayH 1 - xaaBai
MabJIyMOTJIapy acOCHa TACBUPUI CTATUCTUKACHHU TY3aMMU3:

1-sxkaaBaa
TacBUpU CTATHCTHKA
Kysatys Muuumy | Makcumy | o Cranpapt Cranpapt | MHute
aap Ypraua Menuana
M M XaTOJMK OFHUIII pBan
COHH
LN (Invest) | 18 6,61 10,95 9,04 0,3234779 | 9,30 1,3724003 | 4,34
LN(GDP) |18 8,09 12,43 10,52 0,3157999 | 10,69 1,3398253 | 4,34
LN(Credit) | 18 7,03 11,05 911 0,2841641 | 8,91 1,2056059 | 4,02
Ref.Rate |18 0,09 0,30 0,16 0,0152202 | 0,14 0,0645736 | 0,21
LN (ExchRate 18 5,47 9,00 7,25 0,1816091 | 7,24 0,7705019 | 3,53
Inf.Rate |18 0,04 0,74 0,14 0,0394290 | 0,07 0,1672831 | 0,70

2-KaJBajiard CTaTUCTUK MabJIyMOTJapra acocaH Qakropiap ypTacuaaru
koppemsinusa kodhdunmentuan Microsoft Excel nactypu €pnamuna xucobmaiMus Ba
KyHUJaru HaTWKara 3puiiamMus:

2-KaaBaJI
Koppeasiuus kodgpduuuentu
LN(Invest) | LN(GDP) | LN(Credit) Ref.Rate LN (ExchRate)
LN (Invest) 1,00
LN(GDP) 0,998 1,00
LN (Credit) 0,98 0,98 1,00
Ref.Rate -0,88 -0,89 -0,81 1,00
LN(ExchRate) 0,92 0,93 0,93 -0,76 1,00
Inf.Rate -0,21 -0,24 -0,26 0,25 -0,29

2- xanBanaaH (GakTopiap opacuaaru OOFIaHUIUIAP XaKWAa MAbIyMOT OJaMM3,
mymnanad, LN (Invest) Ba LN(GDP) opacuaaru koppemnsius kodddunuentu 0,998
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ra TeHr, Oy aca opacujaru OofJIaHuII 3UY Ba MycOar, ssHU MamiakaTHUHT AMM kaHua
k¥ Oyica, uHBecturusa xaMm kyn Oymanu; LN (Invest), LN(GDP) Ba LN (Credit)
opacuaru koppesnsamnus kodgduiuentiaapu 0,98 ra TeHr, ynap opacujaard OOFIaHUII
XaM 3W4 Ba MycOaT, SbHM KpeOuT KyiunMmanapu KaHda kym Oynca, SAMM Ba
uHBeCTHIMsIap XaMm kyn Oymamu; LN (Invest), LN(GDP), LN(Credit)
BaRef. Rateopacunaru xoppensius koddpdunuentiapu -0,88, -0,89, -0,81 ra rteHr,
yJIap opacujara OOFJIaHUII XaM 31U4, aMMo MaH(bUi, SpHI Mapka3uii OaHKHUHT KanTa
MOJIMSUTAIl CTaBKacu KaH4ya Kym Oyica, myHdanuk VM, uHBecTHUlMsI Ba KpEIUT
KyhuwiManapu kam Oymamu; LN (Invest), LN(GDP), LN(Credit), Ref.Rate Ba
LN (ExchRate)opacunaru xoppemsius kodddumuentiaapu 0,92, 0,93, 0,93 Ba -0,76
ra TEHT, yJiap opacujard OOFJIaHHII 3UY Ba YpTadajaH 3u4poK, OupruHa Mapkazuid
OaHKHHMHT KailTa MOJIMsUIAI CTaBKacu OwiiaH MaH(U OOFJIaHUIITA 3Ta, SHHU BaIIOTA
KypcH KaH4a KyTapuica, IyH4yanuk Mapka3uii OaHKHUHT KaiiTa MOJUsJIAIl CTaBKacH
kamasm;, LN (Invest), LN(GDP), LN(Credit), Ref.Rate, LN(ExchRate) Ba
Inf. Rate opacumaru koppensamus ko3 dunuentiapu -0,21, -0,24, -0,26, 0,25 Ba -0,29
ra TEHT, yJlap opacuaard OOFJaHUII Ky4CH3, ShbHU MH(IANMS Aapakacyu KyTTalwiim
owran VM, uHBecTHIMS, KPEOUT KyHMIIaMJIapy Ba BajltoTa KypclIapy KaMalHIIH
xamaa Mapka3uii 0aHKHUHT KaiiTa MOJIMSUIAI CTAaBKACH OLIUIINA MYMKHH.

2-kanBan MabayMmoTiapu Taxjawimaa LN (Invest) HatwkaBuii oM cudartuaa
WHBECTUIIMA OJUHAU. Tabcup HTyBUM oMW cudaTuja: SAnnu WYUK MaxcyiaoT
(LN(GDP)), Kpenur «yimnmanap (LN(Credit)), Mapka3uii 0OaHk KaiiTa
MonustIamTupuin craBkacu (Ref. Rate), samora kypcu (LN (ExchRate)), nadsmus
napaxacu (Inf.Rate) onuuau. 2-%aaBajd MabIyMOTIaApUHH KOoMIbIoTep Microsoft
Excel mactypu €pmammupa KaiiTa HILIANl acocHa KyHHAAard pPErpeccHoH TaxJIHi
HaTWKajnapura puinniany (4-xaasan):

3-:KkaaBaJ
JacTinadKku perpeccHoH TaXJIUJI HATHKACH

Koappuuyuenmnap Cmandapm b . P-

xamo cmamucmuka Kuiimam
LN (Invest) -1,37 0,48 -2,88 0,01
LN(GDP) 0,97 0,12 8,16 0,00
LN (Credit) 0,15 0,09 1,60 0,14
Ref.Rate -0,31 0,80 -0,38 0,71
LN (ExchRate) -0,15 0,07 -2,14 0,05
Inf.Rate 0,24 0,11 2,09 0,06
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Aucnepenon df SS MS F xucoo F-
TaXJIHJI Jicaoean
Perpeccus 5 31,96 6,39 1241,73 0,00
Konauk 12 0,06 0,01

Kamu 17 32,02

3-KaZBajiard OJMHIaH TaxXJWil HaTWXKalapAaaru KodQpGUIueHT MUKIopIapuaIaH
kypuHuO Typubauku, AVMuunr 1 ¢ousra ommumm O6omika oMuiap y3rapMaraHaa
UHBeCTULMAHUHT YpTaua 0,97 dousra ommiura, KpeauT KyiunmaiapHuar 1 gousra
OWIIUIIY UHBECTUIUSAHUHT ypTaua 0,15 dousra ommiura, Mapkasuii 0aHKHUHT KalTa
MOJIMSIANI CTaBKAacMHUHT 1 Qowusra omumuuHBecTUIUSHUHT YpTada 0,31 Qousra
KaMmaiuinra, BajaoTa KypcMHUHr | Qowusra omwuiny MHBECTUUHUAHMHT ypTada 0,15
domsra kamanumura, THOIAIUA JapakacHHUHAT 1 (porsra oMUy MHBECTUIIUSHUHAT
V¥prava 0,24 ¢owusra omumura oubd Keaaau.

Xucobnanran ~ R? = 0,998; Fipcos = 1241,7 > Fyypp = 0,00 me3onnap
KOHYHUSITUHUHT

X = (LN(GDP),LN(Credit),Ref.Rate, LN(ExchRate), Inf. Rate) OMHMJI
KYpcaTKAWIap MAXMYH OPKaJIu XaKKOHUW Ba UIMOHWIN W(OJATaHTaHWHU KYpcaTaIu.
durniep ME30OHUHHT XMCOO Ba Ba aJ[BaJl KUMIMAaTH & — perpeccus Xaroauru. P-kuitmat
0,05 pgam kwuyuk OynumumHM wWHOOaTra onaaurad Oyicak, LN(GDP) Ba
LN (Credit)y3rapyBuaniap CTaTHUCTHK axaMUATIW xucoOnanamau. HHBecTuiusra
TabCUP ITYBYM OMUJUIAPHUHTXAP OMPUHM aIOXHU/1A SIKKA XO0JIAa TaXJIWJI ATraH/ia KoJIraH
oMIJIIap y3rapunicu3 Ae0 KapairaHa, SHT KaTTa Tabcup 3TyBYu ommi SAVM, kpeaut
KyiuaManapuy Ba MHQIAIMUS Japakacd MHKIOpHWra TYFpuU KenMmokaa. byHna,
HaTWKaBUKW OMWI OWJIaH TabCHpP ATYBUM OMWUIAP YpTacUIard KOPPEISIMOH
Oormanumiad  wdomaNaluraH  PEerpecCUSTHUHT  TEHTJIAMACHHH  “DHI  KUYHK
KBajpariap”’ ycynauaas poiaananu0 Kyiiuaaruya akc 3STTUPUIIMMU3 MyMKUH OYIaau:

LN (Invest) =-1,37+0,96- LN (GDP) +0,15- LN (Credit) —

—0,31-Re f.Rate—0,15- LN (ExchRate) + 0, 24 - Inf .Rate

20-dopmyna Ba 3-)kagBan MabIyMOTIapuaaH GoimanaHu0 YM3UKIA PErPeccus
YUYyH ypTada Ko3GPUUHEeHTIap 3JACTUKJIUTUHHA aHUKJIaUMU3:

(20)

= LN (GDP 10,52
DinanvestyLn copr) = LN (GDP) - ( ) =0,96- =112
LN (Invest) 9,04
— ... LN (Credit 9,11
DN nvesty LN (credity = LN (Credit) - ( ) =0,15- =0,15
LN (Invest) 9,04
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§LN(Invest)Inf .Rate — Inf -Rate : Inf .Rate = O, 24 - % = O, 004
LN (Invest) 9,04
§LN(Invest)LN(ExchRate) = LN (EXChRate) - LI\MG) = _0115 : 7’—25 = _0112
LN (Invest) 9,04
§LN(Invest)Ref.Rate - Re f -Rate : Re f .Rate = _0; 31 % = _O, 05
LN (Invest) 9,04

SAWUMuusr 1 ousra OpTHIIN HHBECTHIMAHY YpTada kuitmatu LN (Invest) uunr
Vpraya kuiimMatungan 1,12 ¢ousra OpTUIIMHU, KpeauT KyhHuiamaiaapHuHr 1 cdowusra
OMIIUIIM WHBECTULMAHUHT ypTaya KuumMatu LN (West) HUHT ypTaya KMUMaTUIaH
0,15 ¢owmsra oprumuuu, Mapka3uii OaHKHUHT KalWTa MOJUSJIAIN CTaBKaCHUHHUHT |
¢douzra OMMIIKA HWHBECTUUUSHUHI YpTaya KuiimMatu LN (West) HUHI ypTaya
kuiimatunan 0,05 ¢dowmsra kamadummHaM, BaltoTa KypcHHUHT | Qowusra ommwmmu
MHBECTULUAHUHT YpTaua kuitmatu LN (Invest)nuur yprada Kuitmatuaan 0,12 donsra
KaMaluImuHu, HHGIAUUS JapaxacuHUHT 1 ousra oMMy HHBECTUIUSIHUHT ypTaya
kuitmatu LN (Invest)uunr ypraua kuiimatugas 0,004 honsra opTumIHHE GUIAHPaIHL.

OprurKya y3rapyBUWJIapHA aHUKJIAII YYYH UKKH TOMOHIJIama P-kuiimar épaamuaa
KeTMa-KeT y3rapyBUMHM YMKapuO Tamuiaran xojjga TecT yTtkazamus. bynma GNU
Regression, Econometric and Time-series Library (GRETL) wunoBacunan
dhorinananaMus.

Homnmu runoresa Hy: Ref. RateyayH perpeccus mapameTpiiapy HoJra TEHT.
Cumnos cratuctukacu: F(1,12) = 0,1481, P-xuiimam 0,7071

4- ;kaaBaj

Koaddunment Crannapt t . P-

XaTOJINK CTATUCTHKA KHiiMaT
LN (Invest) -1,54 0,18 -8,59 0,00
LN(GDP) 1,01 0,07 15,08 0,00
LN(Credit) 0,13 0,07 1,77 0,09
LN (ExchRate) -0,16 0,06 -2,55 0,02
Inf.Rate 0,23 0,11 2,14 0,05

V36ekucron Pecny6mmkacu Jlasnar Cratuctuka Kymurach MabiyMoTiapu
acocuna xynynui uaBectunusra (LN (RInvest)) 6up KaHua TabCHp ITYBYW OMIJILIAP,
xymiaaaan IXM, axonu COHU Ba Xyayanaru oankiaap conununr (LN (GRP, LN (P), B)
PErpeccuoH TaXJIWIMHM KYpuO YWKamMu3. ByHUHT y4yH MabiIyMoOTIap acocuiaa
KyWHJIard TaCBUPHUI CTATUCTUKACUHU TY3UO ojaMu3 (6->xajiBa):
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S-KaaBaJ
TacBupuii craTUCTHKA
Kysarysnap Musumym | Makenmym | Ypraua Crannapr Menuana Crannapr MurepBan
COHH XaTOJIMK OF U1
LN (RInvest)| 14 7,19 9,35 8,10 0,19 7,96 0,72 2,16
LN(GRP) 14 8,53 10,56 9,44 0,15 9,42 0,54 2,03
LN(P) 14 6,69 8,20 7,65 0,13 7,80 0,47 1,51
B 14 42,00 154,00 74,86 8,17 71,00 30,57 112,00

5-)KaJBajlaru CTAaTUCTUK MabJIyMoTjiapra acocaH (akTopiap ypTacuaaru
koppensiuusa korpduurentuaun Microsoft Excel nactypu €épnamuaa xucobnaiimMus Ba
KyHuJaru HaTuKara 3puiamus:

6-kaaBaJI
Koppeasiuus kodgpduuneHTu
LN(RInvest) | LN(GRP) LN(P) B
LN (RInvest) 1,00
LN(GRP) 0,73 1,00
LN(P) 0,40 0,66 1,00
B 0,52 0,84 0,61 1,00

6-xanBanman ¢akropiap opacujard OOFJIaHUIIIAP XaKWJa MabIyMOT OJaMH3,
mrymnanad, LN (RInvest) Ba LN(GRP) opacunaru xoppemnsiust koddduunentu 0,73
ra TeHr, Oy sca opacujaaru OOFJIaHUII 3UYPOK Ba MycOar, sbHU MaMilakaTHUHT AXM
KaH4da Ky Oyica, Xynyuiap Oyiinda uHBECTUINS XaM Kynpok O0ynanu;LN (RInvest)
Ba B nap opacumaru koppernsmus kodddurmentu 0,52 ra TeHr, ynap mycOaT ypTada
3u4 OOFJIaHMINTA 3Ta, IbHU XyAY/Ulap/iard OaHKJIapHUHT COHUHU OIIUPUII OusiaH Ou3
XYIyIUA WHBECTUIUSIAD CAJIMOFMHH OIIUPHWINTA SPUIMTUIIMMU3 MYMKUH. ByHmaH
tamkapu SIXMHU XaMm ommpau Ba yaap opacuaaru Koppemsius ko3 hummentu 0,84
ra TeHr.

6-xanBan MabiaymoTiapu Taxawiuaa LN (RInvest) HaTwkaBuili OMUI
cubaTuaaxyayIull WHBECTUIUS OJWUHAW. TabCUp 3TyBUM oMM cudaTtuma: SAnmwm
xyayauit  maxcynotr (LN(GRP)), Axomu couu (LN(P)), Oanmkmap couu (B)
KYpcaTKAWIApy OJIMHIW. 3-)KaJBaJl MablyMmMoTiapuHu Kommbiorep Microsoft Excel
nacTypu EpaaMmia  KalTa WIDIaml  acocuaa KyWHJIard pPErpecCHOH  TaxJIHil
HaTWKajapura 3puiuiany (8-xaaan):
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7-kaaBaJ
JlacTiiadKku perpecCMoH TaXJIWJI HATHXKACH
Kos¢ppuyuenmanap Cmandapm b - .
xamo cmamucmuka | Kuimam
LN (RInvest) | -3,32 4,52 -0,73 0,48
LN(GRP) 1,41 0,55 2,57 0,03
LN(P) -0,18 0,43 -0,42 0,68
B -0,01 0,01 -0,78 0,45
Aucnepcuon df SS MS F xucoo |F-scaosan
TaXJIHII
Perpeccus 3 3,86 1,29 4.37 0,03
Kommuk 10 2,94 0,29
Kamn 13 6,79

8-%ajBajiaru OJIMHIaH TaXJIWI HaTHKajnapaard Ko3(puuueHT MUKIopIapuIaH
kKypuHuO Typubauku, AXMuunr 1 ¢ousra ommmm Golrka oMUIap y3rapMmaraHaa
XYIyIUid MHBECTUIIUSHUHT YpTaua 1,41 ¢ousra ommimmra, axoiau COHUHUHT 1 Qousra
OULIMIIN XYAYyIUi HHBECTULIMSHUHT ypTaya 0,18 ¢ousra kamaiummra, OaHKJIapHUHT
1 moHara omuimy Xyayaui naBecTUuaHUHT ypTada 0,007 ¢ousra kamarummra oiauo
Keaju.

Xucobnanran R? = 0,568; Fencos = 4,3749 > Fyape = 0,0327  me3onmap
kouyuustuauar X = (LN (RInvest), LN(GRP),LN(P),B) omun Kypcarkudiap
MaXMyH OpKaJIM XAKKOHMM Ba HIIOHWIM HU(oOAallaHraHWHU Kypcataau. Dumiep
ME30HUHHT XMCOO Ba Ba »ajBaj KUWMaTu « — perpeccust xaroinuru. P-kuitmat 0,05
JaH KA4uK OYauInmHu uHoOatra onaaurad Oyicak, LN (GRP)y3rapyBuaH CTaTHCTHK
axamMusITIA XucoOnaHaau. MHBeCTUIMATA TabCUP STYBYM OMUJUIAPHUHT Xap OMpUHU
aNOXM/Ia KK XO0JIJ1a TaxXJIWI 3TraHja KojiraH OMWUIAp Y3rapuiicus 1e0 Kapajirasia,
SHI KaTTa TabCup 3TYBUM oMUl XM MUKIOpHUra TYFpU KEIMOKAA. byH1a, HaTHXKaBU
OMIJI OWJIaH TabCHUp 3TYBYM OMWLIAP YpTacUAAru KOPPEIALHUOH OOFIaHUIIHU
udopanaiural perpecCUsIHUHT TeHIIaMacuHU “OHTI KUYUK KBajpatiap”’ yCyJlIuJaH
¢doitnanannb Kyiuaaruya akc STTUPUILIUMHU3 MYMKUH OYaau:

LN (RInvest) =—-3,31+1,41- LN(GRP)-0,18-LN(P)-0,007- B (21)

OpTukya y3rapyBunjaapHU aHUKJIAI Y9yH UKKU TOMOHJIamMa P-kuiimar épaamuaa
KETMa-KeT y3rapyBUMHM YUKApUO Tamuiaran xojga TecT YTkazamm3. byrama GNU
Regression, Econometric and Time-series Library (GRETL)
¢doitnananamMus.

HJI0BaCHaH

Honnu runoreza Hy:LN (P), By4dyH perpeccus nmapamerpiapy HOJTa TEHT.
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Cunos cratuctukacu: F(2,10) = 0,4245, P-xuitmam 0,6653

Jlemak, MaTteMaTUK MOJAEN TaXJWIMHUHT Kypcatuiminya, XM MUKIOPUHUHT
OIIMIIHN, Xy1YJINi NUHBECTULIMAHN KaMAaUTUPMANIY, AKCUHYA OLLIUPAH.

Xyrnoca KWauO alTrasja, CTaTUCTUK TaxXJIMJI HAaTIKajlapura Kypa HHBECTHITUSHU
TaKOMWUIAIITUPHUILIA OAHKJIAPHUHT KPEIUT KYyHHIManapyu WkKo0ui TabCup dTTaHUHU
nHOOAaTra ojcak, Oy TApMOKHH PUBOXKJIAHTUPUIIIA OAaHKIAPHUHT POJIUHHU OITHUPHIIL
KEpak.

XyJoca Ba Takaudguiap

Cyurn iwunnapaa MamJlakaTUMH3[a aMmalira OUIMPWIAETTaH WHBECTUIUS
cu€caTuJaH Ky3JaHraH SHI aCOCHMWA MAaKCaJ XOPW)KUW WHBECTUIUSIIAD HIITHPOKUIA
TaIIKWI TUIAETTaH XYAYyAUN KOPXOHAIAp MaxCyJaoT €KUM XU3MaTJIApUHHU HKCIOPTra
WyHantupumgan uoopar. ByHUMHr ydyH MaxajuiMii KOpXOHajJapuMu3 Herusuaa
TalIKWI ATWIAETTaH KOpXoHajap (aoNUSTUHM SIHTUYA TaIlKWJ JTHIL, ylapJaru
xyuccabail MINTUPOK JTHIN, SHHU AKIMsUIAp YIAYIIUTa acocaH TOMOHJIAPHHUHT Kapop
KaOyJl KWIMIIKIA HWINTAPOK OTHUIL, OSHI ACOCUHCH XOPWKUM HWHBECTUIIMSIIAD
UIITUPOKUIATH KOPXOHAJAPHUHT MaxXCyJaoT €KM XU3MaTJapuHHU TallKu Oo30piaru
pako0aTOapAOUUIUTUHA OIIMPUIITa DJPULIUIT  KaOWIap MyXHUM axaMuaT Kacoh
dTaIu.

bu3HMHIYa IOKOpUAArd TaBCUSUIADHUHI aMAIMETTa >KOPUM ATUIWIIN XYAYIAUW
WHBECTUIIMA  JoluxamapHu  ¢aon  kajad  STWIMIINTA Ba  WHBECTULIMS
MYXUTUHUHT ~ OapKapoOpJIUTMHM  TabMHUHJIAITa WMKOH  Oepamu.  XOPHKHMA
WHBECTOPJIApHU JKAJIO KWIWIIAA TYpPiAU YCYJUIADHUHT KYJUIAHWIUIIW Y3UHUHT
camapalii MEBAaCHMHU XO3MPHUHT Y3ugaHOK Oepmokna. JKaman Ba myranocu®
MKTUCOJHM YCHIII, YyKyp TApKUOUH Y3rapuIllJIapHU amMalira OIIUPHUII Ba UKTUCOIUETHH
nuBepcudukarus Kuiaumiga ¢Gaosl Ba aHUK WYHAITUPUITAH MHBECTHUIIMS CHUECATH
FOPHUTHIL SHT MyXUM OMMII XUCOOTaHaH. Y30EKHCTOH Y3Hra X0C HHBECTHIHOH HKJIMM
sparta oJIIM XaMJla OyHra MamJIaKaTHUHT pecypciapra 00l SKaHIUTH Ba yJIapHU Ka3uo
YUKApUII, KalTa uiuiam Oopacuaa KOPXOHAIAPHU TAIIKWII JTHII, MaBXKYTApUHA
MoJlepHU3anMsuiaim  Oyitmya  OepunaéTraH  KEHI  MMKOHMSTIIAD  XOPWIKIHMK
WHBECTOPJAPHU KUPUO KEIUIINTa 3aMUH SPAT]IH.
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