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Kupum

I"apBapa 6u3zHEC MakTabu MyTaxaccHuciiapu OMpUHUMIApAaH OYIu0 MHBECTUIINS
MYXUTHHU YpraHrasiap. YJiap MaMiIakaTiIapHU XOPWKUM Ba MaxaJuIMi MHBECTOpAp
V4yH XYKYKHH [IapOWTIapH, KalnuTadHU SKCHOPT KWIUII WMKOHUSITH, MUJUIANA
BaJIIOTAHUHT XOJaTH, MamJIaKaTJaru CUECUN Ba3usAT, MHIIALNSA JapakacH, MUJUTHNA
KanuTangad (QOoMJalaHuIl MMKOHMSATH KaOW oMminiap Oyiinda Takkociarasiapl.
bupok ymly kypcaTkuuiap MNOTEHIMAT HWHBECTOpJjapra Ba3USATHU TYIUK O4HO
O6epmaran. Iy cababmu KEWMHTH TaAKUKOTJIApAa WHBECTUIMOH  MYXHUT
KO3MOAIOPIIUTH  J1apa)kacura TabCUp KWIYBYM  OMWUIAPHU XucoOra oOJuIiia
VIApPHUHT KYJIaMu Kymaiub OopraH xamja KyWuaaru: UKTUCOAUNA TH3UM TYpH,
MaKpOUKTUCOANN KypcaTKuwiap (S WYKA MaXCYJIOT XaXMH, UKTUCOAUETHHHT
Ty3WIMIIM Ba Oomikanap), TaOuui pecypciaap OwiaH TabMHUHJIAHTAHIIUK,
uH(ppaTy3WIMa XO0JIaTH, TAIIKKA CaBAOHU PUBOKJIAHTUPHII MIAPTIAPH Ba JaBIATHUHT
MKTUCOAUETIATY UIITUPOKHM CHHIaPU OMUJLIAP TaXJIMIUIAPAA KYII MILIATUITaH. >

TaxJjmnja Ba HaATHKAJIAP

YMymaH onraHja WHBECTOPJIAp TOMOHHJAH MabiyM OHp MamJIaKaTHUHT

WHBECTHUIIMOH >KO3U0aOPIUTH YpraHuIraHia 0eBocuTa XalKapo UKTUCOIUN MHIEKC

! Stobaugh R.B. How to Analyze Foreign Investment Climates // Harvard Business Review. 1969. September October.
2 Henzler H. Shaping an International Investment Strategy // The McKinsey Quarterly. 1981. Spring; Kotler Ph.
Marketing Management: Analysis, Planning and Control. 5th ed. 1984; Toyne B., Walters P. Global Marketing
Management: A Strategic Perspective. Massachusetts: Allyn & Bacon, 1989. P. 53-78.
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Ba pEHTHHIIapra MypokaaT KWJIWIIMHU Xamja yjlapJard WHAWKaTtopiap OViinmua
Tax) I YTKA3WIHIIAHA XUCOOTa ONUIIMMHU3 3apyp. YmOy XojaTiaa, XalKapo
WHJICKCIIap/Iard MHIWKATOPJIApPHUHT MabliyM OuUp MamjakaT Oyiuda mxoOWid €ku
canOuii XO0JlaTW HHBECTOPJIAPHUHI YyIIOYy MamilakaTra capMos KUPUTHILTa JOUP
MHBECTHUIIMOH KapopJap KaOyJ KWINIIUTa €KU pajJl STUIINTA OO KeIUIIUHU HHOOATTa
0JICaK, MaMJIaKaTHUHT MHBECTHIIMOH >KO3U0aOPIUTHHN 0aX0JI0BUM XAIKAPO UHICKC
Ba peHTHHIIapAaru KYpcaTKUWIAPUHU SXIIWIAHAIIUT EKu EMOHJamryBura cabad
OynyBuM omMmiap O0€BOCHTAa MHBECTOPJIAPHUHI MHBECTULMOH KAapOopJiapura TabCUP
ATYBYM OMUJLIAP XaM JIEMAKIHP.

ITHBETOP.TAP TOMOHILTAH
ITHBECTIIIIIOH KAPOPJIAP KABYUI
KILTIITLTALLTTI DHI NINVXITIN OMILLTAP

vd Y

/:l)lllhll[[l'h Gad Iapmniosa coaun onan DOTOP AKITNNGTAPN Gd UNHPPamy i g onaan

QOLINK OMuLLIGp ' pyxu QOXATIK OMNAZAP SV PVXH

1-pacm: UHBecTHIIMOH KapopJiap Kal0yJ KWIMIIAA HHBECTOPJIap YbTHO0P
KapaTaural yMyMHii OMHJLIap rypyxu’

1-pacMaa KenTUpHWITaH MabIyMOTIapra Kypa HHBECTOpJap TOMOHHUAAH Kaicu

MamJlakaTra capMmosi KUPUTHILHU TaHjialml OujaH OOFJIMK WHBECTHIMOH Kapopiap

Ka0yn KWIHIIAa Yiap TOMOHHMJAH YpraHWJIQJWraH WHBECTULIUS MYXUTHUHT
’K0310aJOPIUTUHH OENTUIOBYM OMUIUIAP UKKHU HUPHK TypyXra OyiarHau.

1-xanBan

HNHBecTOPIAPHMHT HHBECTUIIHOH KAPOPJIAPUIra TabCUP KHUJIYBYH
00LIKAPYB Ba TAPTHOra COJMII GHIaH OOFIMK OMuUJLIap”

Ne BomkapyB Ba TapTudra coum 0ujiaH 00FJIMK OMHJLIIAP

1. Comnuk cTaBKajapy Ba COJUK TYJAIIHUHT KyJIalJIUTHA

2. YMmymuii xaBQCUZTUK MYXUTH

3. Menépuii-xykykuil maddodauk Ba KOppynuusSHUHT HYKIUTH

4. MuBecTop Ba MyJIK XyKYKHHUHI MYCTaXKaMJIMTU

5. KanuTamau MamiiakaTra Ba TalIKapUCUTa KYUYUPUIITHUHT KYJTalIUra
6. MuBecTopiapHu JaBiaT TOMOHUAAH parOaTIaH THPHUIL

7. XyKYKH Ba TApTHOTA COYBYH Kapa&HIAPHUHT caMapagopiIuTruHu
8. MamsiakaTHHHT CaB/0 HIAPTHOMAJIAPU/a UIITHPOK ITUIIN

Ymoly jxanBan MabIyMOTJIapua KEeITHPUITaH OOIIKapyB Ba TapTHOTa COJUII
Owian OOFnuK Oapya TabCcHp ATYBUM OMMJUIAP HMHBECTOPJIAPHUHI WHBECTHUIIMOH
KapopJiapura xaM WxoOuil XaMm caliOuid TabCHUp ITUIIM MYMKHH, 1y OwiaH Oupra,

3 Myannué TOMOHUAAH UHTEPHET MabAyMOTAapK acocuaa MyCTakun TaképnaHam.
4 Myannud TOMOHMAAH UHTEPHET MabAyMOTAapU acocuaa MyCTakun TaképnaHap.
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Oapua OMWILIAPHU TABCUP STUILKAH KEJINO YUKKAH X0JI1a, yIapHU Xe4 OMPUHUA UHKOP
a0 Oynmaian. AkcuH4a, OOIIKA TabCHp ATYyBUYM OMWJUIAp OwjaH Oupra ¥y3apo
AJIOKAJIOPJIMTH Xam/ia MaMJlakaT MHBECTUIMOH 5K03M0aI0pJIurura Ouprajiukaa Kyaiu
TabCUP 3THUIIM MYMKUHJIUTHHM XaM 3bTHOOpra onumr 3apyp OYymanu. 1-xanBan
MabJIYMOTJIAPU ACOCHJIa UHBECTOPJIAPHUHT UHBECTHUIIMOH Kapopiapura OOIIKapyB Ba
TapTUOra coiuil OwinaH OOFJIMK TabCHpP 3TYBYM OMUJUIAPHU YpPraHUIIra XapakaT
Kwiamu3. KopxoHanap coiuk XapakaTiapd MUKJIOPU WHBECTUIMS Ba UKTHCOIUMA
Veum yuyH myxumaup. Conukiap roKopud OViaraH »oijga KOpXOHalap pacMuit
CEKTOpJIaH BO3 KEUHUIITA KYTIPOK MOWWII OYIUIAAH, SHHU IOKOPU COJUK CTaBKaIapu
pacMuil OM3HECHUHI KaMaWUIIUTa Xam/1a XyCyCHil WHBECTULIMSIIAPHUHT MacaluIInra
onu0 kenaau. TagkUKOTIap WIYHW KypcaTaTaJWKd, KOPXOHAJApAaH OJIMHAJWraH
doitna comuruHUHT cTaBKacUHUHT 10 domznu ycumm mHBecTUnUsapHUHT AMMra
HucOatu 2 ¢ou3 MNyHKTraya KaMalWuIlu Ba TaaOUPKOPJIMK (aonusaru OwiaH
HIYFyJUIaHUII JapakKacMHUHT 1 (ou3 myHKTra nacaiiummra ca®ad Oymapkan. fimnu
WYKWA MaxCyJOTHUHT 1 (ousura TeHr OYnAraH CONMK YCUIIM KEHWHTH Y4 W Uuuja
MaxcyJoT XaXXKMHHH Jespiu 3 ¢ousra Kuckaptupaau. KynMumiatin pupManapHUHT
Kaepra capMosi KUPUTHUINK TYFPUCHUAATH KapOpJIApUHU KYpuUO 4YHMKaAETraH
TaIKUKOTJIapra Kypa, OPUAMK [IAXCIAPHUHI JapoMaj COJIUFU CTaBKAaCHMHUHI |
dbomznu Ycumm, MaBXKyl HWHBECTUIMSJIAPAAH TYMAIUTaH MaxXaJIUH JapoMaJHA
Vpraua 1,3 gousra kamaitupaau. FOpunuk maxciapaaH oJiMHAaaUraH Qoiijia COIUFru
CTaBKaCUHMHI | Qousnu Yycuimm HKTUCOAMETAA MIy0a KOPXOHA TAalUIKWJ 3THIL
SXTUMOJIUHH 2,9 Pousra kamaitupaim.’

WNuBecTopiap TyJlalIWraH COJIMKJIAPUW Y4YyH HHMMa OJMIUIAPU XaKuJa Xam
Kaifrypaau. S'pHU AaBiaT TOMOHHUIAH UKTUCOAUETAATY MH(PpATYy3UIMaHU SXIIHUIIAII,
COFJIMKHU CaKJIalll XU3MATUHU PUBOMIIAHTUPHIL XaM/1a TAbJIUM COXaJIapUra COJIUKIap
XMCOOWIaH IIaKJJIaHTaH MaOjarflapHd OKWJIOHA Ba CaMapaiu WYHaITUPWUIUIIN
O6eBocuTa nHBECTOpIIAp PaonausaT oaud OopullIapu/a XK HHGpaTy3uiIMara ra xou
Ba COFJIOM Xamja cudarid Kajapiap OuilaH TabMUHJIAHMII HMKOHUHHU Oepaai.
Komasepca, camapainu cCoquK MabMypUsITH KOPXOHJIAPHU PACMUM PYHMXATIaH YTUIIHU
parOaTianTupuira Epjam 6epaiu Ba 1y OuaaH COIUK 0a3aCHU KEHTauTupaau xamaa
COJIUK TYIIYMJIIAPUHU KymauTupaau. AOJaTCU3 Ba HMHXKHUK COJUK MabMYypHUATH
WHBECTOPJIAp OJAMJIA COJIMK THU3UMHUHU OOPYCHU3JIAHTUPHUINTa Ba XYKYMAaTHHHT
KOHYHUIIMTMHN nacaiumura onud kenaau. ColuKKa puosi KUIMIIHUHT FOKOPH
xapaxatyiapu (IyJ1 Ba BaKT HyKTau Ha3apuJaH) HOPACMHUU CEKTOpJap KaTTapHILINra,

5 Djankov, Simeon, Tim Ganser, Caralee McLiesh, Rita Ramalho and Andrei Shleifer. 2010. “The Effect of
Corporate Taxes on Investment and Entrepreneurship.” American Economic Journal: Macroeconomics 2 (3):
31-64.;Romer, Christina, and David Romer. 2010. “The Macroeconomic Effects of Tax Changes: Estimates
Based on a New Measure of Fiscal Shocks.” American Economic Review 100: 763—801.; Huizinga, Harry, and
Luc Laeven. 2008. “International Profit Shifting within Multinationals: A Multi-Country Perspective.” Journal
of Public Economics 92: 1164—82.; Nicodéme, Gaétan. 2008. “Corporate Income Tax and Economic
Distortions.” CESifo Working Paper 2477, CESifo Group, Munich.
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KOPPYNIUSHA KYTMaluIura OyHUHT HaTH)XKacuja MHBECTULIMSUIAPHUHT KamMaWuIura
cabab Oymaau.

Jlemak, gaBiaT COJNMK CTaBKaJapUHUHT UMKOH Japakacuj]ia MacauTUPWIMILUTA,
COJIMK MabMYPUWJIWTHAA SIHTHM pakamiid axOopOT TEXHOJOTHSUIAPHU Ba TaXJIWIANA
BOCUTAJIApHU KYyJUlaraH XOjJa COJIMK TYJAalllHU COAJAJAIITUPUII OpPKAIW YHHUHT
KYJTalJINTUHU OLIMPUINra XamJla MamJjakaria ap30H XapaKaTiu COJIUK TU3UMHHU
spaTuIira YbTHOOp KapaTUIM Makcaara MmyBopuk Oymaman. HHBecTopiapHUHT
MHBECTULIMOH Kapop KaOyn KWwiMlUlapura TabCUp KWIYBYM OMWIUIAp HWYMJIA
UKTUCONUN XaB(CHU3IMK MYXUTH XaM KarTta YVpuH TyTraaud. MHBecTtopiap y4yH
MaMJIaKaTHUHT MKTUCOIWU XaB(CHUBIIMK Japakacu KyWuJaru Me3oHiap OuiiaH
OelruaaHamgu:

1) MaMJIaKaTJIAKaTHUHT T€OCUECUN Ba MKTUCOAMM-Teorpaduk >KOWairyBu
Ba Iy OwunaH Oupra unuiad 4YUKApyBUM KyWJIapHUHT MamilakaT Xy[oyJauaa
YKOMJTAIIIHIIY, ITyHWHTJIEK WIKH Ba TAIIKK pecypciapaan (porgamanuin IMKOHUSITH,

2) MaMJIaKaTHUHT WKTHCOJAMM Ba  XapoOwii-cuécui  Kyapathm  Xamja
PUBOXJIAQHUIIHUHT  CTPAaTErMK MYXUMM WyHaJIWIOUIApUAA JKaXOH  HMKTUCOAUMI
TU3UMUIArd paKodaTdapaoIl MaBKEH;

3) MaMJIaKaTHUHT UHCTUTYIIMOHAJI TU3UMUHUHT MUJUIMI XaBPCHU3JIMK J1apa’kacu
OwnaH OOFIMK OYyNraH caHOAT MKTUCOMUETH TAapMOKJIAPWHH KYJIaO-KyBBaTjaIlra
WYHAITAPUITAHIINTH;

4) paxkoOarOapjom YCTYHJIMKHHM TabMHUHJIOBYM TapMOKJIapra, MUJUIAMA
UKTHCOMUET KOpXOHajapura HUcOaTaH AaBiaT WKTHUCOAUN CHUECATUHHHT YCTYBOP
NYHAIUIUIAPH;

5) SAVMHuUHr TapMOK Ba MHHTAKaBUU TY3WIUIIM MapameTpiaph, MHLIUN
XaB(MCU3JIMKHU TabMHUHJIAII YYYH MWUIMH UKTUCOAMET TapMOKJIapU Ba MamJjiakat
MUHTAKaJAPUHUHT CTPATETUK aXaMUSITH;

6) OMpUHYM Ba IOKOpU Japakajard CTPATErMK MYXUM MOJIUIN Ooiukiap
3aXUpaJIApUHUHT (HOpC-MAKOpP XonaTiiapAa UKTUCOAUM XaB(CU3IMKHU TabMUHIAII
YUyH eTapiii XaKMJ1a MaBXyJIUTH KaOumap.

[y 6ouc, MmamnakaTia UKTUCOANN XaBPCU3IUKHA TabMUHJIAII MaKcaauaa:

1. UKTHCOMUETHUHT  CTPAaTeTMK MYyXHM  TapMOKIapu  (haoTUuSITHHH
TabMUHJIAWAUTaH KOHYH XYXOKaTJIapUHM WIUIA0 YUKMILN, KaOyn KWJIWII Ba aMalra
OLUMpPUIL;, OOHKET W)XKPOCMHU Ha3opaT KWIMII Ba MaOnarjapiaH Makcajicu3
(oI TaNaHUIITHUHT OJIIMHH OJIHIIL;

2. Oapua Aapaxkajaru Koppyrnuusara Kapu Kypamui;

3. HT SHTM TEXHOJOTHWsJIap Ba OKOPHM TEXHOJOTHK COXaJapHU
PUBOXJIAHTUPHILTA CAPMOSUIAP KUPUTHILL;

4. Maxcyc Xu3MaTiap Ba apMmus  (HAOMUATHHU  KyJalTHpHUII  Ba
TaKOMWIIAIITHPHILL;
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5. cuécuii Ba MKTUCOAUN OOIIKAPYB THU3UMHUHU TaKOMWLIAIITHPUIITA
KapaTwirad (paoausTIapHA caMapai aMalira OIMUPHII Ky1a MyXUM XHCOOTaHA IH.

[y 6wnan Oupra, THBECTOPJIAPHUHT MHBECTUIIMOH Kapop KaOys Kuaunuiapuaa
Xamjia MaMJIaKaTHUHT UHBECTUIIMOH K03U0aJOpJIUTUTa IaBiaTAard MaBxy ]l XyKyKHil
ACOCHM TabMUHJIOBUM MEBEPHUM XyxoKaTIapHUHT maddodiauru Ba KOPPYHIUSHUHT
UYKJIUTH XaM CEe3WIapiu TabCUpP ITYBUM OMWJUIApJaH Oupu xucobsaHaau. YyHKH
MEBEPHIN XyXKoKaTiaap MHECTOPJIAPHUHT KYHAAIWK (paonusité OwiaH OOFIHMK OYnuo,
MEBEPUM  XYXOKATIapcu3 HWHBECTOpNap (DaonusTUHU TacaBByp 3THO Oyiamaiiau.
AiHUKCa, WHBECTOpJiap MamjakaTia Y3 (GaolusTIapuHU 3PKUH Ba TYJIUK amMalra
OLUIMPUIILIAPH XaMJa pakoOaTumiap opacujia Y3jJapuHH SXIIM XUC KWIMIUIAPUHUA
TabMHHJIAINI YYyH JIaBjaTAa MaBxXyJ OyiaraH Meneépui-xyKykuil acocnap maddod
OYuIUIUTY MKOOUN Tabcup Kuiaau. JIekuH, MebEpU-XyKyKHil acociapaaru aipum
HOAHUKJIUKIIAP, yiap WXKPOCU eTapiimya Te3Kop 3Maciurd Ba maddodauauru 6unan
OOFIMK OOIIKa MyamMMOJIap WHBECTOPJIAp YUYH KUHMHUYWIMKIIAP Ba HOKYJIAMIHKIAp
TyFaupaau. byHnmait xonatna MyamMMoiiap 3aH)XHPUHHUHT Maxcyinud cudaruna
KOPPYIIIMS X0JIaTH r03ara KeJIui MyMKuH. THBecTopiap TOMOHUaH MaMJIaKaTHUHT
OapKapopJIUTy Ba MHBECTHUIUS CATTIOXUATH CU(ATUHU UIPOK ITHIIIA KOPPYIILUS OUIaH
OOFJIMK Ba3UST TYFPUIAH-TYFPU TabCUP 3TaaU. SbHU, capMosIopiap MamilakaTaaru
KOppyHIMs JapakacHW Ym0y JaBiaTra capMos KHPUTHINTA TYCKUHIUK 1e0
Owmmmaau Xamaa Koppymnius OwiaH OOFMMK capduiapHu Kymum4a (OpTHKYA)
xapaxarnap cudaruna kapamanau. [lIlyHuHr ydyH npaBiaTiap MebEpUN-XYyKYKUI
acocnapHu madGopIUruHU TabMUHJAINI Ba KOPPYMNIUSHU OJIUHU  OJUIITa
KapaTWiraln 4opa-TaJ0upiiapHi camMapaJopjuruHu OLIUPHUIITA JOUP UCIOXOTIapHHU
Kopui 3THO OopuluTapy Makcaara MyBopuK Oyaau.

WNuBecTopiapHuHr capmosi WyHanTUpuIln Oyiinya KapopJjiapura mamjakaTaard
MHBECTOpJIAp Ba YJIAPHUHT MYJK XYKYKMHUHT MYCTaXKaMJIUTH XOJIATH CE3WjIapiiu
TabCHUp Kypcaraau. bapuaMusra MabiyMKu, UKTUCOJIUET YUYH aMalira OlUpUIagural
MYJIK XYKYKJIQPUHUHT aXaMUATH, S’TbHU aKTUBHU OOILIKApHII XYKYKH Ba y KEITHUPUII
MyMKUH OVynraH ¢oiila HWHBECTUIMS Ba Yy OpKaJIW SHCH KHUMAT SIPATHII,
WHHOBAIMSIIAPHU KOPUM ATHII Xamja CcaBI0 Ba XH3MAT KypcaTHIl Y4yH
parOaTIaHTUPYBYM OMIILIAP XUCOOIaHA Y.

Arap Mouit €KM MOJTMSBUIN MYJIK XyKyMaT TOMOHUIaH OUTUMHU Y30K MyI1aTra
KYJ1a0-KyBBaTJIAaHUIIIMTA MIIOHY OwWiiaH cOoTHO OJIMHMaca Ba coOTWiIMaca, OyHiau
XO0JIAT MKTUCOAWU yculira IyTyp eTkazaau. VHBecTOpiapHHUHI Ba YJApPHUHI MYJIK
XYKYKJIapuHU KadoJIaTUHU UYKJIUTK €KW eTapiu Japakajga OyJIMaciurd MKTUCOAMM
CyOBEKTIApHUHT HOpPACMHUH CeKTopiapra onud uukaam, Oy 93ca  SIIHUPUH
WKTUCOAMETHUHT pUBOXJIaHMIIUTa cababd Oymamu. Mxrucomuu Jle Corto, xeu Oup
JaBjiaT MYJIKKAa KOHYHHMM OrajiMik KWIWIIHA TabMUHJIAWIUTAH Ba HWKTUCOIUM
baonuATHU KAl dSTaauMraH Joupaja eTapiid Japaxaaa HWIITHPOKUCH3 0030p
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MKTHCOANETHUIA 5Ta OYIMIIM MyMKHMH SMACIIUTMHH TabKUIaiau®, yyHKy yaap capmost
KO KWINIIL, MYJIK COTHII Ba COTHO OJHMIN Xamjaa Cyjiapja HHU30JapHU Xai
KWINITHUHT XYKYKHH acociiapy yayH 3apyp maptiapaup. LLlyHuHT yayH nHBECTOpIap
Ba yJIAPHUHT MYJIK XyKYKJIQPWHUHT XUMOS KIJIMHUATITUHU TABMHUHIIAIT TaBIATHUHT XaJl
KWIYBYH POJIHIUP.

byryHru kyHpa nyH€ Mamuiakatiapd, JKyMJIaJaH PUBOXJIAHAETTAaH JaBjaTiiap
TYFPUIAH-TYFPH XOPWKUN WHBECTUIMSUIAPHU KauO KWIWIIAA, WHBECTOpJapra
UKTUCOANETHUHT UHBECTUIIMOH 5K03U0aIOPJIMTMHU HAMOEH ATHUIIIA XaM/la YJIapHUHT
¥3 MOnariapuHu MaH(paaTIu mapriapia UKTUCOAUETTa capduiamra KU3UKTHPHII
MakcaauMga KOHYH acocuja KyJail  ImapouTiap  spaTuinra, SKymilajiaH
MHBECTOPJIAPHUHT (oii/ia Ba JapoOMaJIapUHU XOPHKTa 0JIN0 YMKUO KETUILIMHUHT KU
VYTKa3mManap Tap3ujia KYYUPHUIIHUHT SPKUHIUTUHA TabMUHJIANI XaMma KyJalTuruHA
omypuinra “HTUIMoKaa. Cababu, Ma3kyp MOJIMABUHN IIAPOUT MamilakaTAa MKOOUH
WHBECTUIIMS MYXUTH MIAK/UTAHWIIWTA 3aMHH sIpaTagyd Ba YHUHT >K03UOaTOpIUTHHH
sIHaJ1a OIIMPUIITa XU3MaT KUJIAJIH.

[y xabu xomatnapHy JaBiaT TOMOHHJIAH WHBECTOPJAPHU parOaTIaHTHUPHILIA
Ky3aTuimuMu3 MyMKuH. Ca0a0u, MaMJIaKaTHUHT ¥3 WYKH 0030pHUra MHBECTOPJIAPHU
Kan0 KWwinil €KW MaBXXyJ WHBECTHUIIMOH JOWHMXAJapHW KCHTaUTUPHININTa XyKymar
TOMOHHJIaH KYMaKJallWITra KapaTWITaH parOaTIaHTUPYBUM CHUECATH XaM TabCUP
kypcataau. WHBecTULUAJIApHU parOaTIIaHTUPUII YeT 31 KopxXxoHanapura doiina
KEeNTUPAJIUTaH Ba XaTapJlapHU KaMaWTUPAaJUTaH MYXUT SPATUIITHHU Y3 WMYWATA OJAJIH.
Hyné taxpubacuja puBOXKIAHAETTaH MamJlakaTiap TOMOHHUAAH ‘‘MHBECTOPJIApHU
KamuTaJl XapakaTJapuHU KOIUIAHIUraH TYFPUIAH-TYFpU CyOcuausuiap (MHBECTHUIIHS
rpanTiapu) €KM KOpXoHajapra COJUK HWMTUE3NApU (MHBECTUIUS KpEAUTH)”
mIaKiauAard parOaTiIaHTHUpUIUIApAaH KeHr (dolganaHuiMokaa. fHa Oup MyXuMm
TOMOHHM IITyH/IAKH, JaBJIaT TOMOHHWJAH parOaTiantupunuiap maddod Ba agomaTiu
OYynmuuUIMrd WHBETOpJap Yypracuga cod pakoOaT MyXMTHHM XaMmJa MamJjlakarnaa
OapKapop COFJIOM MKTUCOAUETHU IIAKIIJIAHUIIUTa cabad Oynaau.

NuBectunmst aonusatu, Xap KaHgad ¢aonuar Typu KaOu, yHH TETHIILIAYa
TapTHOra CONUINHM Tanad Kuiaaau. AWHAH WHBECTHIHS >KapaéHIapuHU JaBiat
TOMOHHJIaH TapTUOTa COJIMIN aCOCaH WHBECTHUIUSIAPHHU OOIIKAPHUIIHUHT CaMapayu
TU3UMHUHU MAKIUTAHTUPUII Ba PUBOKIIAHTUpHIITA Epaam Oepanu. Terunum XyKyKuit
POKUMHH VYpHATUIN Ba KYyJIaO-KyBBaTjamira MJgaBJIaTHUHT MOHOTON XYKYKH
WHBECTULIUS (DAOTUATUHU PHUBOXKJIIAHTUPHIN TIaTdhopMacu OYyiIuO Xu3MaT KUIIAIH.
JlaBJaTHUHT WHBECTHIUS KapaCHIApUHU OOMIKAPHIN KOOWIUATH MYJIKAOpP Ba
perynsaTop (pyHKIUSUTApUHA aMalira OIIMPHUINTa UMKOH OepamuraH Kymiad XyKyKuid
MEXaHU3MJIAPHUHT MaBxXymauru OwiaH OenrunanHaau. LllyHu amoxupa kaig STUII

6 Hernando de Soto (1990), “The Other Path: The Invisible Revolution in the Third World”, Harper & Row 271
pp
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KEpaKKW, WHBECTUIMS CUECATH Ba HWHBECTULUA (DAOTUATHHU XYKYKUH KYIiao-
KyBBaTJall COXaCUAAaru JapijaT OPraHIapy BaKOJIATIapH WHBECTOPJIIAPHUHT JYHEHUHT
MabJIyM Oup MamilakaTHaa UHBECTUIMS (HAOJIUSITUHY TAILIKWII 3TUI TYFPUCH]Ia Kapop
KaOyJl KWIMIIMIa eTapjinya Ba3HAAa TabcHp Kuiaau. YyHKH, WHBECTULUSA
(baoNUATUHUHT XYKYKHI acociapu OOKeT, KPEAUT Ba CONUK TU3UM MEXaHU3MIIapU
TU3UMUHM XaMmJla UHBECTUIIMS KapaCHUHU OomIKapuin Oyinua YpHATUITaH JaBjaT
TU3UMUHHU Y3 UUHUTa ONaJIH.

By sca, XyKyKkui Ba TapTHOra COJIyBYM >Kapa&HIapHUHT caMapaJopiiurd YHUHT
UHBECTOpiapra y3 (aonuaruau 6apKapOpIUTUHU TabMHHJIAI KOOWIMATUHU pyEOTa
YUKapUIlra UMKOH Oepuiid Ounan Oaxonanuiiu anrnaranu. lllynnai skan, gaiar
XYKYKMI Ba TapTHUOra cOJlyBYM >Kapa€Hjaplard UCJIOXOTJIapHU amaira OMMpUiIa
UKTHCOAUET COoXajapura capMos KUPUTHUII WMKOHUATIAPUHU TapTUOra COJUIIH,
IIYHUHTAEK, JaBjaTra capMosi KUpUTUII MapouTtuaa ¢oiganu Oynran wunuiad
YUKapUll OMWIIapuaaH (oiiianaHuil TapTUOMHU TapTUOTa CONUILU 3apypIup.
CaB/10-COTUKHU JTMOEpATIAIITUPHUIIT YET 3J1 UHBECTUIMSTIAPH OKUMJIIAPHU KYTaNUIIIMHA
KYJu1a0-KyBBaTJIOBYM oMuWUIapaaH Oupuaup. CaBlo-COTMKHU SPKUHJIAIITHPUII Ba
JKaxoH caB0 TAaIKMWIOTUTA ab30 OYIIUIIT OpKaJIk OapKapop caB/lo CUECATUHU IOPUTHIIL
XOPWIKUM MHBECTUILIMSIIAD XAKMHUTa MHKOOUM TabcUp KypcaTaau. AKCapHsT XalIKapo
KOpXOHajap ToOopa reorpaduK IKUXATIAH KEHranmd OopmoKga, aWHUKCca
WHBECTULIMSJIAD  HHUCOATaH ap30H MINYM Kyud Oyiaran  MamJjakartiapra
WYHAITUPWIMOKIA. TaxJuimnap ImIyHW KypcaTaauKH, XaJIKapo KOPXOHJAp YMYMUU
CaBIO0 OKUMJIAPUHUHT Kapuil®0 TYpTAaH y4 KHCMHUHHU TAaIlIKWJI ASTYBUYH XaJIKapo
CaBJOHMHI ACOCUW MIITUPOKYWIApU Xucobsanaau. LIlyHuHr yayH xaM mamiakatiap
TOMOHH/IaH CaBJOHU JIMOEPAITAIITUPUII HHBECTHUITUSIAP OKUMUHU KYTTAUTUPUTITHUHT
MYXUM HIapTJIApUIAHIUD.

XyJaoca

Oxopuna xypubd yTuiran, MamjIakaTHUHT MHBECTUIUSABHUHI K03MO0aTOPIUTHHH
OENTWIOBYM, YHUHI XalKapo MKTUCOAMA HWHAEKCIapAard KypcaTKUWIApUHU
Y3rapTupyBUYM XamJla UHBECTOPJIAPHUHT MHBECTUIIMOH KAapOpJiapura TabCUp ITYBUU
OolIKapyB Ba TapTHOra conul OunaH OOFJIMK OMUJUIAPHU WKOOUN TabCUp AOMpacUra
SPULIMII TE3KOP aMajra OMUPUIMACITUTA MyMKHH, OalKi TU3UMIIM Ba SHI caMapaliu
Uynmap opkKaiau MKTUCOMUETHUHI MOCHANIYyBYAHIUTUTA Kapald pyeéora 4yuKapuiIuiiu
mymkuH. [y Ounan Oupra, ymoOy TabcUp KWIYBUM OMUJUIAP HaTHKacHhaa Hagakat
MaMJIaKaTHUHT WTHBECTHUIIMOH JK03U0aI0PIIUTH OITUPUIIAIN, OATKH YIApHUHT XaJIKapo
MHJEKC Ba PEUTHHIJIApJArd YPHU SXIIWIAHAAM XaMJa MHBECTOpJIap YUyH Kyjal Ba
0apKapop MHBECTULIUS MyXUTHUHU IIAKIIAHTUPWIALIN MYMKHH OY1au.
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