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KHUMMATJIK KOFO3JIAP bO3OPHUTA HHBECTOPJIAPHU KEHTI KAJIb
ITHUI MACAJIAJIAPH

Kapumoe AkpamoicoH HKpOMICOH YFAU
Towkenm dassnam ukmucoduém yHugepcumemu

KuMmaTay Kofo3siap 6030pujia [aBjaT Ba aKLUALOPJUK KaMUATJIApU
OyJiraH KOMNAHUSJIADHUHT KUMMATJM KOFO3Jlapyd alJlaHMacu amaJjira
omvpuaaau. Kummatiu KofFo3sap aTaMacH y3ura sipailla Mypakkab UKTUCOAUIN
TyWIyHYagAup. Yoy TymyH4dyaHyd naupo oysaum XII-XIII acpaap[l] ra 6opu6
TaKaJagu. bU3SHUHT GUKpUMH34Ya, KUMMATJU KOFO3Jap 0030pura MOJIMSBUHU
MabOJlaFJlapHU KaJIO ITHUILI 3BOJIOLUACK TyFpuchZa JQUKpP HOPUTraH/a,
aBBaJlaMbOp, KUMMAaTJIM KOFO3Jlap Ba YHUHT TypJiapy, KUMMAaTJW KOFO3Jap
OO30pPUHUHT JaBpUMl PUBOXKJIAHUIIM TYFPUCKAA TyXTaaub yTUII Jo3UM. busra
Ma'bJIyMKH, KUMMAaTJ/JMA KOFO3Jlap TYILIYHYaCcM WHIJIU3 3a00H JaBJjaTjaapia
xaB(dcU3 EKU UIIOHYJIM (Securities) aTamasiapy 6WJIaH XaMOXaHTAUP. XOPHIKIUK
UKTHCcoaYu osumiapaadH S.Patrick Collins Tabkuanamuya, «zaactiaab
UKTUCOAUETAA XaBPCU3/JIMK Ba MIIOHYWIWJIUK (Security) aTamasapd MOJIUS
COXACHMHU TapTHOra CoIyBUM KOHYHJIapra HUCbaTaH KyJJIaHU/ITaH. Y10y KOHYH
Ba KOHWJaJlap OPKaJid MOJIMSIBUM BOCHTa/Iap Ha3opaT KWJMHraH. KedMHYa/lIuK
allHaH yuioy aTaMa(securities) 6u1aH KUMMAaTJIM KOF03J1ap TypJiapy: 06Jiuranus,
JleTIO3UT cepTUPHKAT, aKIMs Ba ONLUOHAAD TYIYHUIraH»[2] Ypranuuiapumus
HaTWXKacua Iy KUXATJapu MabJyM OVJAWMKH, ylla JAaBpJapAa MOJIUSIBUHU
MHCTPYMEHTJIAPHUHT  PUBOXJIAHMIIA OWJaH Oupra, yJapra OyJjraH
MIIOHYJIMJUKHY TabMHUHJIAUI XKyJa MYXAM axaMudaT kaco atrad. lly ca6abuiuy,
KMMMaTJIM KOF03J1ap alJlaHUIIK/1a PUPUOTAPJIMK, TOBJIAaMayU/IMK X0JdaTIapUHU
OJIIMHU OJIUII MaKCaiua XaBGCU3JIMKra OU/Jl KaTOP KOHYHJIAP )KOPHUU 3THUJITaH.
HUkTrucoguu onmumMaapaan A.William Rini KuMMaT/IM KOFO3/1apHU UKKUTA aCOCUH
Toudara: akius Ba obsMrauusi(Kap3s)jiapra axkpaTraH. «Yayll KypUHUIIUAru
KMMMaAaTJIU KOFO3JIapHHU, OAJUMA Ba UMTHUE3/IU aKLUUsSJApPHA COTUO OJIMIIZA, CU3
KOMMNAHUSHUHT 3rajlapujiaH 6upura annaHacus. Kaps MaxOypusaT/ii KUMMaTJ/IU
KOF03J1ap - 06/1MrayysaaapHy COTUO 0JIraH/ia, CU3 KOMNaHUs y4yH MabJiar 6epu6
Typras xyuco6JsiaHacus»[3]. KuMMaT/iu KoFo3JiapHH yii6y Tap3Aa UKKU Torudara
QKpaTUIUIIK, aBBaJaMboOp, yJapHUHI 23rajapura KaHJad XyKyK Ba
Ma)KOypHUATHU OKJATUJIUIIUHYA aHTJIaTaU.

HOpuinK €K1 2KMUCMOHUU IAXCJAAPHUHT, UHCTUTYLIMOHAJ UHBECTOPJIAPHUHT
KMMMaTJIM KOFo3Js1ap 6030pura 6y MoJUSBUN pecypcaapyuHU KaJyib 3TUIIIapH
asbaTTa, UKTUCOJUN PUCKJIAPCU3 S'bHU XaTapJapcu3 OyiMaiad. Xap KaHaau
MHBECTUIIMOH >KapaéH MOJIMSABUM XaTapJsap 6ujaH 6ofaukaup. bosop
PUCKJIApDUHU MOJIUSIBUM AKTHBJIApra TabCUPUHU HKTUCOAYU OJIMMJIApJaH
Enrico G.De Giorgi, Thierry Post, Atakan Yalcinnap ypranu6 4yukuiiraH xamja
y3JIapuHUHT «A concave security market line» HoMuM MJIMUN TaJAKUKOT/Iapu/a
0030p pUCKJIapu O6yiKYa Ma’bJyMOTJap OepullIraH. Yjap Ha3apuil Ba 3IMIUPUK
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dakTsap acocuaa 6030p PUCKUHM 4YerapaBUil AapOMaJJIUJUTUHU TaJKHUK
arranyap. «KuMmMmatin Kofossnap 06030pHUJard TEeHICU3JIUK (TapTUOCU3JIHUK)
IIapOUTHUJA UHBECTOPJIAp Y3 NopTdeyIapuHU PUCK JapaXkacy TypJiruya OyJiraH
KMMMAaTJU KOFO3JIapHU COTHUO OJIMII OWIaH cyFypTanawmagu»[4]. Kummarau
KOFO3Jlap 06030pHJa HIUTUPOK 3TAa€TraH HWHBECTOpJap Y4YyH pPUCKJIaAp
JapaKaCHHHU XUCOOra OJIMII >Ky/Aa MYXHUM axaMHMAT Kac6 3Tagd. Y36eKHCTOH
KMMMAaTJMU KOF03Jlap 0o030pJyapuZia [JAaBjaT Ba XyKaJUK OPUTYBYHU
CYO'bEKTJIAPDHUHI KUMMATJM KOFO03Jlap 3MUCCHUS KWIHIL TapTUOU TypJu
MeEbpUN-XYKYKUH Xy:dOKaTJap acocujia TapTubra coJMHaJyd Ba KyWdujaaruda
KypuHuIlra ara (1-xkagBaJ).

1->xaaBaJj
V36eKkucToH ¢oHj 6030pHAa KAMMATJ/IM KOFO3/IAPHU »KOWIAIITHPH LI
MMKOHUATAapH|[5]
V3. P. V3. P.
Ne KuMMaT/Iiv Koro3iap Mosusa Mapkasuun | K | AJK MYXK | XK
BasupJjiuru 6aHKHU
1 | JlaBsiaT KUMMAaTJIX KOF03J1apu + + — | = — —
3 Aknusa — — — + — —
KOPIOPAaTUB — — — |+ + —
4 | O6auranus XaJIKapo + — + + + —
MHbpaTy3uIMa + — + + + _
5 Bekcesb — + — + _ _
6 Jleno3uTap TUAXaTJIap — — — + — _
7 Jleno3uT cepTuPUKaTHU — — — | + — | —
8 OmnuuoH — — — | + — | —
9 BappaHT — — — | + — | —
10 ®brouepc — — — | + — | =

H30X: + beszucu masxcyd, — 6es2ucu Masxncyo amac.

Pecny6sinkamMyu3za KHMMATJM KOFo3Jap 06030pW  TaAIIKWJIOTYUJIAPU
cudaruga dong 6upkanapu («TomkeHT» PPB), BamoTa 6upxkacH («Y36eKHCTOH
pecnybsimka BaJsitoTa 6upikacu» AXK), KMMMaT/Id KOFO3JapHUHT OGO30pHUHH
Ha3opaT KWIYBYM TAIIKWJIOTJAPHU KaWJA ISTUIIMMHU3 MYMKUH. KuMmatau
KOF03/1ap 6030pH/a CaB/0 ONpelUsJiapvHUA aMa/ira OlIMpPyBYMJIAp Ba YJIapHU
pyiixaTra osyBumaap cudaTHaa Y36ekucToH Pecny6aukacMHUHT «KuMMaT/an
KOF03J/1ap 6030pU TYFPUCUIAa»Th KOHYHHUTA MyBODUK;: « SMUCCUSBUN KUMMATJIH
KOFO03/1ap YMKApyBYM Ba yJap l03acuJaH KUMMAaTJHU KOFO3JIApHUHI 3rajapu
oJIIUAA MAKOYPHUATIApH OY/raH IOPUIMUK IIaxcaap, KUMMaTJU KOFO3JIAPHUHT
srajiapy, KUMMaTJIM KOFfo3Jlap 6030pUHUHT MpodecCuoHa] ULITHPOKYUIAPH,
IIYHUHTJEK ouprkasap Ba KumMmaTau KOF03J1ap MapKa3ui
Jlenno3uTapuiiapugiad ubopataup»[6].

AKII ¢ykaposapu ypaTtacuja yTKaswiraH HWIMHM CypoB acocuja
aHUKJIaHTaH MabJyMOTJ/apJa aXoJUHUHT 55 ¢pousu (Kapuitb 181 MJIH. MUHCOH)
Y3WUHUHT AapoMaJJlapuHu KUMMAaTJIM KOF03J1ap 6030pUjaH MOJIUSIBUU aKTUBJIAP
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coTH0 oJiiIIra HyHaaTUpagu. KUMMaT/Iu KoFo3Jap 6030pUHU PUBOKJ/IAHUIIKUA
MHJWBUJyaJ] UHBECTOpPJIap TbHU MaMJIaKaTHUHT ax0J/IMCU Ba OOILKA »KMCMOHHUM
IIaXCJAAPHUHT Ta'bCUP KyJa KaTTa XUCOOJJIaHaIH.

MHBecTopIapHUHT 6V MyJ1 MabJlaFJlapuHu KUMMAaTJIU KOFo3J1ap 6030pura
Kasb KUJIMII MeXaHW3MJIapyd CaMapaZiopJUrd TaxJIWIM KWJIWIL OpKaJu
KyHUJary xXyJjoca Ba TakJaupJaapHU KEJTUPUILIMMHU3 MYMKHH.

BupuHuMgad, KUMMaTJU KOFfo3jJap OO30pMHM Xap TOMOHJIaMa
PUBOKJIAHTUPHUII MaMJIaKaTHUHT UKTUCOIUU 6apKApOPJIMTru OUJIMH YamMmbapyac
OOF/IMK X¥cobO/aHaAW. S’ bHU IOPUAMK Ba )XMCMOHMU IIAXCJAAPHUHT OVII KOJraH
MOJIUSIBUM pecypcaapuHu  GoHJ 6030pU OpKaJu JaBJjaTAard HUPUK Ba
WHBECTUILUS TaJ1ab KUJIYBYU OM3HEC CyO'beKTIapUra camapaiy WyHaJATUPUII Ba
YJAapHUHT HA30paTMHM TaAIIKWJ 3TUII XO3UPrd KYHHUHT  [0J13ap6
MyMMOJIapU/IaH.

WUKKWHYKUJAH, WIMUH U3JIaHUIIJIAPUMU3/aH 11y aéH 6yaauku, GoH/| 6030pHU
PUBOXKJIAHTaH JjaBJjaT/apAa axoJ/y Ba MHCTUTYLIMOHAJ MHBECTOpJIap KUMMAaTJ/IU
KOFO3JIapHU  COTHO  OJiMIIJAA  YJApPHUHT  JUBUJEH]] KYpUHUIIUJATH
JlapoOMaJJIUJIMTU Ba UILIOHYJIUJIMTUTA KaTTa 3bTUO0D KapaTuiiagu. LllyHuHT ek,
KMMMAaTJM KOFOSHUHT KUMJIap TOMOHH/IaH COTUO OJIMHTaHJIUTUTra XaM aXaMHUsT
oepuIIaay.

Y4YuHYM/IaH, KAMMaTJu KOF03Jlap 6030pyUra MHBECTOPJIAPHUHT Oy My.JI
MabJlaFJIapUHU KEHT KaJ16 3TUII MaKCaiu/la MOJUSBUU UHCTPYMEHTJ/Iap COHUHH
Ba YJIAPHUHT JIMKBUAJMK JapaKaCUHU OLIUPHILI 3apypAup. XycycaH, JAaBJjaT
KMMMAaTJ/JM KOFO3JIApMHHU axoJiura COTHUI, aKLUsjapra HUcOaTaH OIMIHUOH,
MHbpaTy3uJMa Ba HUIOTEKa OOJUrangusajapu CaBAOCUHMU UyAra KyWuil
KMMMAaTJIM KOF0o3J1ap 6030pH »K03MOACHHU STHAJA OLIMPAJH.
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