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IMPROVING THE METHODOLOGY FOR ASSESSING THE INVESTMENT ATTRACTIVENESS
OF REGIONALLY SIGNIFICANT PARTS OF UZBEKISTAN IN THE FIELD OF TOURISM

Astanov Sherzod
Bukhara State University

Abstract. The article examines the improvement of the methodology for assessing the
investment attractiveness of regions of regional significance in the tourism sector of Uzbekistan,
indicators characterizing the investment potential of the region, indicators characterizing the
investment risk of the region, definitions of the main directions of investment policy, the main
factors influencing investment attractiveness, natural and geographical resources, cultural
heritage sites, logistical capabilities, the state of infrastructure, human capital, and the status of
the regional brand from a theoretical and practical point of view. Also, the shortcomings of the
assessment methods used in practice are indicated, and the issues of a comprehensive indexed
approach to their solution are proposed.

Keywords: tourism, investment, attractiveness, valuation methodology, indicators,
investment risk, territory, resource, labor, financial potential.

Kupu.

MHBecTulusap MaMJakaT HUKTUCOAWETUHU PUBOXKJIAHTUPUIIHUHT MYXUM OMMJIHU
xycobsaHazau. llly cabab/ii MHBECTULUSJIAPHU KaJ16 KUJIUIIL 6€BOCUTA XY AYJHUHT UKTUCOAUN
X0JIaTU Ba WHBECTUIUS KapaéHJapUHU OollKapulira 60f/JMK. WHBeCTHULMSJIApHU a0
KWJIHWII YKapaéHUHUHT y3U Mypakkab (paosiusaT TU3UMH Oy/11M0, UHBECTOpJAp Kapop Kaby.
KWIMILLJIApK Y4YyH yJlap HWHBECTULMS XO0JIaTUM TYyFpPUCHJAa 3apyp MabJyMoTJapra 3ra
Oy/IMLLIapy Ba KyWUWIraH MabJsafaap ¢poia KeJTHPULIUTa UIIOHY X0CHJ KUJIUIILIApU Kepak.

MHBeCTULIMOH )K03U0aJOPJIMK XyCyCUM UHBECTULHSA NOTEeHCHalJIapyd Ba PYUCKJIApPUHUHT
KOMOWHATCUSICUHU ¥y3 HYMUra OJIMUIMHMA XHCOOra oJiraH XxoJJa, TaKJUM 3TUJIaéTraH
METO/I0JIOTUS  yUIOy KOHCeNIMsSJaH 4eTra YuKMauau. XyAyJAHUHT HHBECTUILMOH
»KO3M0aJOPJUTUHU 0AXOJIAIHUHT KyHUJAru aiTOPUTMU KeJITUPUITAH, Y OJITH OOCKUYHHU ¥3
W4ura oyiaJiy.

V36exucton Pecrny6iukacuja TypU3M COXACH MHJIMH HUKTHCOAMETHMHT CTpaTervk
HyHasumiapuaal 6upu cudpaTuja Kapaamokaa. by HyHaauuiga aManra OLIMpUIAETraH
UCJI0XO0TJIap, >XKyMJaZlaH, BU3a PEXUMUHUHI EHTWUIAIITUPUIWILY, HUHPpaTy3uJIMaBUU
JIOUMXAJIAapHUHT KEeHTaWWIIM, MUJIJIMK MepoC OObEeKTJAapUHUHT THUKJIAHHUIIU Ba paKaMJu
XU3MaTJiap KyJIaMUHUHT OLIUIIKM MaMJIaKaTAaru TYPU3M CaJIOXUSTHHU sIHAa/la FOKCAJITUPUIITA
3aMUH fApaTMokKga. lly 6unan 6upra, XyAyAud TYPU3MHHU PUBOXKJIAHTUPHUIL, BHU Xap OUP
MUHTaKa Ba IIaXapHUHT y3Wra XoC TYPU3M HMKOHUATJAPUHU TYJIUK pyEé6bra 4HWKapHUIl
MacaJjiacu 10/13ap6JrK Kach 3 TMOKJa.

V36ekucronaru kymiab xyayanaap Camapkani, byxopo, XuBa, lllaxpuca63, Tepmus,
KyKOH Kabu 1maxapJiap Ba yJIapHUHT aTpoduAaru Kouaap Tapuxyui, MaJlaHU Ba MEbMOPU N
Mepocra 60oi 6yiu6, HadaKaT UYKH, OAJIKA XaJKapo TYPUCTJAap YYYH XaM KaTTa KU3HUKULI
yWroTaau. BUpOK, Typu3M coxacujard HUHBECTUIMSJIAPHUHT XyAyAJap Oyilhda HOTEHT
TaKCUMJIQHTAHJIMTY, UHPPATY3UJIMaHUHT eTapJiy Japa)a/ia 3MacJuryu, TYpUCTUK XU3MaTJiap
cMQaTHHUHT XaJIM XaM TYpJu XyAyAJapja 6up Xuja Japakaja 3MacJuru MmyaMmo cupaTuja
HaMOEH O0yaMokaa. by aca, xap 6Up XyAyJAHUHT peas CaJOXUATHUHM OaxoJiall Ba Iy acocja
MHBECTULMOH GA0/IJIMKHU MYBOQUKJIAUITUPUIITA IXTHUEXK OOPJUTUHU KYpCcaTaau.

X03Upru KyHZA HWHBECTHULMOH O03W0aJOpJMKHM 0Oaxosalja yMyMHHA HKTUCOAUMN
KypcaTKU4JIapra TasHUII acoCUil WyHaIuIl XucobsaHaau. BUpPOK TypusM cuHrapu
cekTopJapAa HadakaT UKTUCOAMM, 6aJKM MaZlaHUM, TaOUMWA Ba MXKTUMOMW OMUJIJIAp XaM
MyXUM VpHUH TyTaAu. MacasaH, 6Up XyAyAJa TapUXUW E€AropJukaap Kyn 6yJica, 60LIKa
XyAyAJAa 3KO-TYpU3M, COFJIOMJIAIITUPUII TYPU3MU KU 3aMOHABUU MHPpATy3uUIMa OpKaIU
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TYPU3MHU PUBOXJAHTUPHUIL MUMKOHHUSTH OKOpU Gyauimnd MyMkuH. llly HyKTau HasaphaH,
MHBECTULMOH >»03M0aJOpJIMKHU 0axOoJIallHUHT aHbaHAaBUM EHJAllyBJapy eTapJd 3Mac,
yJapHU TaKOMWJ/LIAIITUPHUIL, MOCJAllyBYaH Ba KOMILJIEKC OaxoJjialll MHJAEKCH acocuja
XyAyAJaap PeUTUHTUHU LAK/JIaHTUPULL 3apyP.

ByHpa, MacasiaH, Typu3M CaJIOXUATHHHM OaxoJsiall Y4yH KyHUJaru KOMIIOHEHTJIapHU
KaMpab oJiraH MHTerpas €HJAIlyB Tajab 3TWJaJu: TaOUMU pecypciap Ba MaH3apaBUU
’)KO3U0AIOPJMK, MaZlaHMM Ba TapuUXUMl OOBEKTJAap COHM, MEXMOHXOHA Ba TpPaHCIOPT
MHObpATy3UIMacd, TYPU3M XU3MATJAPUHUHI pPaKoOaTOAPAOIIJIMIY, HHTEPHET OpKaJu
axbopoTra eTHIIH, TYPUCTJIAp OKUMHM Ba YHUHI [AWHAMHUKACH, IWYHUHTAEK, XyAYIHUHT
MHBECTULMOH MYXUTH Ba JlaBJaT TOMOHHW/IaH OepuJiraH UMTUE3ap.

By kabu oMUJIJIapHU MHOGATTa OJITaH X0J1/a UIJ1ab YMKUIaAUraH 6axoJall ycayousaTr
Xap 6Up XyAyJAHUHT Ky4JU Ba Ky4CU3 TOMOHJIADUHM aHUKJIALUTa, MHBECTULIMABAU OKUMHU
TYFPU UYHAJITUPHUIITA, IABJAT Ba XyCYCUW CEKTOP YpTaCUAAaru XaMKOPJUKHU Ky4auTHpHILTa
xXamzia XyAyAJapHUHT Y3apo paKo6aTOoapAOIIJIMTUHUA OUIMPULITa XU3MaT KUJIaiu.

IOKopuaa TabKUJJIaHTAaH MyaMMOJIaPHUHT e4YuMH cudaTHaa, TYypU3M coXacura
MYyHaJITUPU/ITaH UHBECTULUAJIAPHY CaMapaJly XaJjlb KUJINII Y4yH UJIMHUM acoCJiaHraH, Maxcyc
Me30HJIapra TasiHraH 6axoJiall ycysd 3apyp. by MeTojuka XyAyAJIapHUHT TYPUCTHUK Ba
MHBECTULMOH CaJIOXUSATUHU OaxoJjalljia OAJUN CTAaTUCTUK KypcaTKW4Jap/JlaH TallKapu,
TYPU3M MaxCyJIOTJIapPUHUHT paKo6aTO6apA0IIUT Y, XU3MaT KYpcaTUIL CMPAaTHUHUHT lapaXacH,
MaXa/IJIMM axOJIMHUHT TYPU3M COXACHUra >ajb 3TWJIMIIM Kabu HHCOH KalUTaJUHU aKC
3TTUPYBYU KyPCATKUYJIAPHU XaM V3 UUUTra OJIMIIN Kepak.

lly 6unan 6upra, Y36eKUCTOHJA Typu3M HHQPATy3UJIMACHHUHT KOWJIAIIYBU >Ky/a
HOMYTaHOCHUO MOUTAXT Ba UMPUK L1axapJap/ia KOPH, JIEKUH YeKKa XyAyAJap/a eTapJuy 3Mac.
Ma3zkyp xo/1aT Xy AyAui 6apKapop/IMKKa caJbui Ta'bCUp KypcaTaH, UILICU3JIUK Ba IXKTUMOUH
HOMYBOOQUKJUKHU KydaTupagu. LlyHUHT y4yH, MHBECTULHUSAJAPHU XYyAYyAUN MaH3UJIJIU
HYHAJTUPULI OpPKa/id HadakaT TypU3M COXACHUHH, OAJKM OYTYH XyAYAUH HUKTHUCOAUETHU
daosTalITUPULLI MYMKHH.

XycycaH, MUHBECTUIUSIBUN KO3UOAIOPJMKHU OaxoJallllard eTapJu Aapaxaja HUJIMHUU
MIJIAaHMAJIAPHUHT MaBXXy/l 3MACJUTH, MaBXy/J, TaJKUKOTJ/Iap/1a 3ca aCOCaH MaKPOUKTHUCO U
KypcaTKU4JIapra TasHYBYMd EHJallyBjap YCTYBOPJWTU COXaJaru A0J/3apb HWIMHUH-aMalvuu
MyaMMoJiapZaH 6upuaup. Typyu3aM CUHrapy KOMILJIEKC, KYIl COXa/ld Ba 3XTHUEXKJIapra OOFJIUK,
TAapMOK, YYyH yHHUBepcaJ] METOAWK EHJJAallyBHU spaTUIl Ba YHU XAETra TATOUK ITHUII
V36eKHCTOHAary TYPU3M COXACH PUBOXKH YYyH CTPAaTeruK axaMUATTa 3ra.

ByHzaH TalmlKapy, UHBECTUIMOH MYXUTHHU OaxoJ/allia XyAyAuu CUECUN GapKapOopJUK,
XYKYKUH KadosiaTiap, JaBaaT XMMOsICH, TYPUCTJiap XaBPCHU3/IUTU Ba MAPKETHUHT CUECATUHHUHT
JlapaXacu XaM MyXUM VpUH TyTaJu. Yumwoby KypcaTKU4/Iap MWIJIMA Ba XaJKapo
CapMOSIIOPJIAPHUHT Kapop KabOyJs KWJMII KapaéHuJa Xa/l KUJIYBYM axaMHUAT Kach 3Tajau.
Xo3upja Kynaab XopmKUi MHBeCcTOpJiap GakKaT KaTTa laxap/apAar Jornuxaaapra KU3uKuiin
OUJIAMPMOKAA, Oy 3ca XyAyAUN AUCIPONIOPLMSIHU IHA/Ia KyYaUTUPUIIIH MYMKHH.

MaB3yHUHT [,0/13ap6JIUTH, GUPUHYH/AH, Y36eKUCTOH/AA TYPU3MHU UKTUCOAMH YCHII Ba
JuBepCUPUKALUSHUHT CTPAaTEeTUK JpaBepapy/iaH 6upu cudpaTr/ia pUBOXKJIAHTUPAETTAHY;
WKKWHYUJAH, XYAYAUU HKTUCOAMMU CUécaTja caMapajJud HWHBECTULUSA UYHaJULLJIapUHU
aHMKJIall/la THHOBALIMOH Ba KOMILJIEKC 6axoJiall ycayousiTUra 6yirad aXTUEXHUHT OPTUILIY;
Ba, YYMHYHU/AH, XyAyAJap YpTacuJaru TYPUCTUK CAJIOXUATHU TYJUK PYEOra YMKApHUILI YUyH
WIMHHM acoclaHTaH, XOJIMC Ba aMaJ/IMéTra MOC BOCUTAJIAPHUHT €THUIIMAaCJUrd OWJaH
oearunaHaau. Iy 6ouc, TypusMm coxacuza XyAyZAJap KeCUMUJA HHBECTULMOH
»KO3UOAJOPJMKHU OaxoJiall yCAyOUSATUHM TAaKOMUW/LJIALITUPHUIL HadaKaT Has3apuM, OaJKu
aMaJIuM KUXaTJaH XaM XKyJa MyxuM Basuda xrucobJiaHay.
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ApabuéTaap mapxm.

Murphy (2024)Typu3m Ba caéXaT PUBOXKJIAHUIIW UHAEKCUHU IYHE UKTUCOAUN pOopyMHU
dsarMaH wuHAEKCU OyJaraH TypusM Ba caéxaT pakobarbapgouiuk uHgexkcu (TTCI)
CepUsCH/JlaH PUBOMXJIAHTAH WHJEKCHUHI WMKKWHYM KYpUHUIIW Aeb6 KeaTupaiu. Y Takjaud
KWJIrTaH MeTOJ0JIOTMsl MUHTAKaBUU TYpHU3M DPHUBOXJIAHUIIMHMU OaxoJsaulfia Kyl Me30HJH
éHJIAalYBHU KYJJIalIH.

Swift (2024) rsob6an Typusm 6o03opu 2023 #uunga 950 wMwuasauapha  goJuiap
6axoJiaHraHauruiu Ba 2030 iuira Kagap 1486,02 muniauapg foJis1ap 6030p XaXKMUra eTUIIH
NpOrHo3 KWiub KypcaTraH. MHBECTULIMOH »K03U6aJOpJIMK 06axoJialijla UKTHUCOAUM YCHIl
NOTEHIIMaId MyXUM OMUJI XUCOOJIaHaU [1eb XHcobJiaraH.

Bacunbesa (2024) 2024 yinnum OECD Typu3M TeHJeHLMsANApU Ba chécaTu Haupu 50
OECD mamsiakatJ/iapy Ba LIepUK UKTUCOAWETIApZa 3HT CYHITH TypHU3M KypcaTKW4JapHu Ba
CUécaT TeHJeHUUsJIADUHU TaxJiuJa Kuiaaau. bapkapop TypusMm cuécaTaapu Y4YyH JaluJuin
6a3aHU KypHll MeTO/I0JIOTUSICUHU TaKOMUJLJIAIITUPHUILL 3aPYPJIUTHHU TabKUAJIaUIU.

[lerpoB (2024). TagKukoTaapuzaa 2023 iuija TYpyUsM Ba caéxaT COXaCUHHUHT rJ1o6as Ba
MHUHTaKaBUW UKTHUCOAUU TabCUPHU Ba KalTa TUKJIAHULIWHU TaxJjiuJa Kuaagu Ba 2024 uunn Ba
YH/AH KEWMHTYM HWIIap YYyH NPOTHO3JapHU TaKAWUM 3Taju. MUHTAaKaBUNW WUHBECTULUOH
’K03UbaZOPJUK 6Gaxosalja UKTUCOAUNW TabCUP KYpcaTKHW4YJapu KaTTa poJib VAHAUIMHU
KeJITUPaJU Ba MaMJlaKaT UKTUCOAUN OapKAapOPJIMTMHY OLIMPHIL JIO3UM Aeb X1UCcobaangu.

V36eKUCTOHHUHT Typu3sMm coxacu 2024 nunga 10,2 MUIIMOH MeXMOH Ba 3,5 MU/LIMap/
JloJulap Japomaj; 6usiaH KyTapuiagu. MamuakaT 2025 HWuA y4yH SXTUPOCAHA TYpPU3M
MaKca/lJlapuHU Oe/ruaassnTd. MUHTaKaBUM TYpU3M NMOTEHIMaJIMHU peajn3alys KUJIUILA
MHBECTULMOH K031U06a0pJIMK 6axoJ/i1all MeTOA0J0TUSICUHY TAKOMUJLJIAIITUPHUIL MyXUM.

UcmounoB (2024) 6Gapkapop ycull Ba rsio6an bTUpodpra HyHaJTUPUITaH TYypU3M
CTpaTerusiCHHA aMaJira OUIMpPUILJAA MUHTAKaBUU WHBECTULMOH >X03UOaJOpJMK OaxoJiall
MeTO/[0/IOTHACHHM KeHT KyJIall 3apypJIMIMH KeJTHpaju. Y36eKUCTOH 6apKapop ycHIl Ba
rino6an apTUpodra IbTUOOP KapaTub Typu3sM MakcaAJapyuHU Oelrujamud  Ba
CTpaTerusJiapvHy Ml1ab YUKULIY JTO3UMJIUTMHYU TaAbKUANTAWIH.

PaxumoB (2023) xankapo Typu3M CTaHAApPT/Aapd Ba peUTHHIJIapra MoC KeJaJuraH
MUHTaKaBUW TYpU3M JeCTUHALUSJIApUHU 6axoJ/all METOA0JI0TUSICUHU UILJIab YUKULI 3apyp.
TypusM Ba caéxaT pUBOXKJIAHUIIW UH/EKCU Kabu XaJKapo CTaHJapTJiap acocu/ila MUHTAKaBUM
6axoJialll METOJAOJIOTUSICMHM TaKOMMWJIJIAIITUPUIL MYXUM WYHaAWLLIapAaH OUpUAUD [eb
oMJIaau.

TagKUKOT MEeTO/50/10TUSICH

Ma3kyp  TaAKUKOTJa  TYpU3M  COXacHJaru  XyAYAJApPHUHT  UHBECTHUIMOH
’KO3UOAJOPJIMTMHU WHTErpas UHJAEKCHHH 06axoJiall MaKcaZyuJa KOMILIEKC, KYI OOCKHUYJIU
6axoJiail MoJiesiuJiad GouTaTaHUIAIu. YIIIOY MeTO0JI0THs XyAyJIapAa MaBXKyl TYPUCTUK
CaJIOXUAT, UHOpATy3UJIMa, UHCOH KalNUTald, UKTHUCOAUH MYXHUT Ba WKTHUMOMWH-MaJlaHUU
OMUJIJIAPHU OUPTaMK/AA TaX/IWJ KUJIUIITa acocaaHaau. MeTo10/10THsIla TYPU3MHUHT 6apya
aCOCHUH XXUXATJAapPUHHU KaMpab oJiraH XoJ1/1a Xy AyAJJapHUHT HHBECTUIMOH K03U0a/[0PJIUTUHU
KOMIJIEKC Ba MHTerpaj 06axoJjiall HMMKOHUHM spaTaju. bByHaa ¢akaT wuKTHCcOaUM
KypcaTKU4Iap 3Mac, 6aJKU Typu3M HHPpaATy3uJIMacH, coXara XusMaT KypcaTyBUM KajpJiap,
TYPUCTHUK OpeHJI, Xhu3MaTaap cudaTH Ba peKyiaMa CaJIOXUATH Kabu KYIiab oMuIap Xucoora
OJIMHA/IH.

Tax 111 Ba HaTHXKaJIap MyX0KaMacH.

MHBECTULIMOH >K03UOaJOPJUKHUHT WHTerpas WHAekcuHu (MXKWU) xucobsawmr y4yH
VHBECTULUS MOTEHTCUAJIADUHUHT UMHTerpaj]l UHJEKCHUHHW Ba MHBECTULUS PUCKJIAPUHUHT
WHTerpa MHJAEeKCUHU CHHAb Kypub, 6UpUHYM 60CKHYaa 1- Ba 2-kajiBasljiap/ia KeJTUPUJITAH
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MHWHTAKdHHUHT MHBECTHUIUMOH )K03H6a,£[0pJII/II'I/IHI/I TaBCI/I(bJIOB‘{I/I CTaTUCTUK 0a3aHU HHUFUII

MakKcazira MyBoQUK,

1-xaaBaa
MUHTaKaHUMHT MHBECTULMS CAJIOXUSTUHU TaBCM(JIOBYM KYpPCaTKUWIap
HNHBecTUIIMOH - .
Xycycui HHBeCTULUAJIap KYpCcaTKAYJIapHu
CaJIOXUATJIAp

Pecypc canoxusaTu

®oiianu KasuaMaJapHU Ka3ub OJINII, YPMOH epJlapy Mal0HU Ba ypMOHJIAp
»KOMJIalraH 601Ka Toudaary epsap, 6apya KUIIJIOK Xy>KaJUTd SKUHIapU
3KHWJITaH MalIOHJIap, 3JIEKTP CTaHIUs/IapH.

HWuHOBaIMoH
CaJIOXUSAT

Amanjiary Wirop UuLIab YMKapuil TEXHOJIOTUSAIapU COHU, TAAKUKOT Ba
UIJIaHMaJ1ap 6UJaH MyFyJIaHaiurad Xxoaumiap couu (TaakukoTymaap),
WJIMHUH MIJIAaHMaJJApHU aMaJira OUIMPYBYM TALIKUIOT/IAp COHY, MHHOBALMOH
TOBapJIap, MILJIAP, XU3MATJIap XAKMH, MUKH XKOPUH TaAKUKOT XapaXKaTJIapH.

Nuinab yukapuiu

Annu xyayaui MaxcyJioT, UKTUCOAXETNa 6aH/l OY/ITaH/IapHUHT YpTada

CaJIOXUATH MWJIJIMK COHM, KOPXOHA Ba TAlUKUJIOTJ/Iap COHU.
MexHat UKTrcoauit ¢paos axo/u COHMU, XaJK XyKaaUuruaa 6an/ 6yaraHaap COHUAAru
CaJIOXUATHU 0JIM{ Ba YpTa Kach-XyHap Ma'bJyMOTHUTa 3Ta Gy/raHjaap COHHU.
HcrebMouun AX0J11 >K0H 601IMra YpTada HaK/ NyJ1 JapoMaJjiapH, >KHCMOHUH 1IaXCJAapHUHT
CAJIOXUSITH »KaMFapMa 6aHKHUAaru xucobBapak/jiapu/ar J1eno3uTaapH.
Hudparysnima XyHaTtuiaraxn FI}”/J]OBqI/IJUlap, axoJ/iMra KypcaTH/raH ajoka XU3MaT/IapH XaKMH,
OUp KUILWTA TYFPU KeJaJuraH, KaTTUK KOIJIaMaJld YMyMHUH
CATIOXHATH doilasaHUILIJark aBTOMOO U MYJIJIaPUHUHT 3UYJIUTH.
P — MamsiakaT 610/[P)KeT TU3UMUTA COJIUKJIap, UMFUMJIAp Ba 60OIIKA MaXXOypui
TYJIOBJIAPHHU OJIMLI, TAIIKUJIOTJIAPHUHT 6asaHCIaHTaH MOJUSBUM HAaTHXKACH
CaNoX|AT (boiima MUHYC 3apap).
Typusm “MexMOHXOHA Ba pecTopanaap” UKTUCOAUN GaogUsATH 6yHnYa AU
CAJIOXUSITH KYIIMJIraH KUAMaT, cCakéx/IMK KOMIIAaHUsJIapU COHMU.

Mané6a: Askarov (n.d.) OmyeHka uHeecmuyuoHHOU NPUBAEKAMEAbHOCINU Pe2UOHd C NO3UMYUU e20
3KOHOMUYeCKoll 6e3onacHocmu.

2-KaaBaJj

MUHTaKAaHUHT HHBECTUIUS XaBGUHH TaBCU(PJI0BYH KYpcaTKHUUIap

VNHBEeCTHIIMOH
xaBduiap

Xycycuii ”HBECTUIUA XaTapJiapu

UKTHcoaui xaBd

3apap 6WJIaH HILTAWAUTaH TAIIKWJIOTJAAPHUHT YIYIIH, aCOCUH
BOCUTAJIADHUHT 3CKUPHUII JAPAXKACH.

Kunouii xaBdp

Xap 100 000 xumura XxMco6JIaHraH >KUHOSATJIAap COHU ax0JIU COHU, Kai 1
3TWJIraH KOTWIJIMKJIAp Ba KOTWIJIMKKA YPUHHUIILIAP COHMU.

WMxtumouii xaBd

Kopuit finnza MIICU3JIKK Japakacy, JapoMaZu slall JapaXkacu/JlaH nacT
OyJiraH axoJiu COHH, Xap OGHUP XOIUMTIa TYFPU KeJlaJJuraH Uil Xaky 6yiinya
Kap3/0pJIHK.

JKOJIOTUK XaB(

CraTcuoHap MaH6anap/iad xaBora upJa0CIaHTUPYBYH MOAAATAPHUHT
YUKapU/IULIY, UJI0CIaHIaH OKaBa CyBJapHUHT ep YCTH CyB XaB3aJapura
tauiadyuy, 1000 kMura TYFpu KeJlaZjirad KacaJlJHK.

MonusBuii xaB

JlaBaaT 610/1>)KeTH TaKYMJIJIMTHY (AapoMajijiap Ba XapaxatJiap), My4JaTH YTraH
KpeJUTOPJIMK Kap3Japy YMyMUN Kap3ra HucbataH ¢dousza

Mané6a: Askarov (n.d.) OmyeHka uHgecmuyuoHHOU NPUBAEKAMENbHOCIMU Pe2UOHA C N03UMYUU e20
SKOHOMUYECKOU 6e30nacHocmu.

MUHTaKaHUHT WHBECTHIIMOH K03W6AJOPJUIMHM 6axoJialll YYyH TaHJIAHTaH OMUJIIAp
MUKJOpUM 6Y110, 6y 6ax0JalIHUHT 0O0EKTUBJIMIUHU KypcaTaiu.

UKKuH4YU

oocKu4aa

(D O6yiM4ya Kyn Japakaqd KOppeasiTCus

dopmysa

koebduTcueHTHZAH ¢okgananrad xonaga (2) dopmyna 6yinda koePpPUTCHEHTIAPHUHT
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OFUPJIMTUHU aHUKJAIl Kepak, Oy 3ca XOCWJ OyJraH MyHOCAa6aTJapHUHT SKUHJIWTUHU
TONHUILTa UMKOH 6epaiu. MUHTaKaHUHT MHBECTULMOH Ga0/IUATH HATHXKACUHU TaBCU(PIOBUMU
KypcaTKA4/Iap: TYFPULAH-TYFPU  XOPWKUM  MHBECTULMAJIAP; aACOCUW  KanmuTalra
VHBECTULUAIAD; MaXa/JIMK XyAyA UK MaxCy/10Tra UHBECTULMAIAp YIYLIH.
|- 122:TL"L=1DL'2 (1)
m2(n3-n)

H - 6axoJiaHaiMuraH o6eKTJiap COHU (AaBpJiap);

M - peMTHUHT KeTMa-KeTJMKJIapHu COHU (KypcaTKU4Jap COHM);

Ju - 1-0GEKTHUHT JlapakaJlapy MMFUHAUCUHUHT ypTadya CyMMa/laH YeTIaHUIIH.

a="9_(2
1 ?zlrk]i-l
0y 3paa a]‘:- XyCyCHA WHBECTHULHUs IOTEHCUA/JIAapU Ba PHUCKJIAPUHUHI BasH
koedpPUTCUEHTH;
rk} -U-UHBECTUIUs KYPCATKUUUHUHT KOppensTcus KoepPUTCHEHTH JapaxacH.

Y4yuHYM 60CKHWYZA HaTWKa YOy MUKJOPJAPHUHT YJ4YOB OUpPJIMKJIApUTra OOFJIUK,
OVJIMacJMrd y4yH MabJyMOTJApPHH HOpMa/UIAlITHpaMU3, 6U3 6apya KypcaTKU4YJApHU
dopmyna (3) 6yitMya 6Up XUJI YIHOBra KEJTUPAMUS.

3;1( _gMHH

Xk = wan g (3)
6y epzia X;x- U-UHAMKATOP, HOpMa/LIalITUpWIrad Kuimar 0 faH 1 raya 6epuiajy;
35 - K-ZlaBp YYyH MyTJaK KypcaTKU4/aapAa U-KypCcaTKUYHUHT KUHMaTH;
3" - naBp y4yH U-KYPCATKUUHUHT MUHUMAaJ KUWMaTHy;
3Y¥X - naBp YUYYH U-UHAMKATOPHUHT MaKCUMaJ KUAMaTH.

TypTuHuM GoCKHUYJA YpraHUMAETTaH XYyAYAHUHT XyCyCHH moTeHcHassiapuHu (IPP)

mak/uiaHTupuil (4) dopmysna 6yiinya amasra omupUaaau.
IPP = Y1, Hf X aj (4)

VHBeCTUIIMOH pUCKIAp MOTEeHCHalJapu HHJAeKcH ([PP) xyaau wmyHfad Tap3ja
XHCcobJIaHa/IH.

BemnHuu 60CKHUY/1a OU3 MHBECTULMUS MOTEHCUAIJIADUHUHT (XaBPJIAaPHUHT) UHTErpas
MH/IeKC/IapYHM 1IAK/JIAaHTHPAaMu3, yJap XyCyCUd NOTeHTCUalJlap MUHAEKCUHU XHcobJauira
yXwam Tap3ja amaiara omupuiaanu. /[lactaab, (8) dopmyna 6yiuva Xocusa 6yiaraH
KYpCaTKUYJIAPHUHT TabCUPH YYYH NOTEHCHAJ UH/IEKCIapPHU aHUKJ/IaWUMU3.

O/IMHraH MabJyMOT/]ap KapaéHuJa 6Ou3 mnoTeHcuaysiap (xaBdJap) HHAEKCUHU
TapTU6JaiiMK3, 6y 3pJia 3HT IOKOPHU JAapaxa Kyl Japaxkaaud KOPPeJSATCUSHUHT 3HT I0KOpH
KAMMaTHra TyFpH KeJslaJu.

KeliuH (5) dopmynapas poiijanaHub MHAEKCIAapHUHT Ba3H KoepdUTcreHTAapUHU (65 )
XUCO6JIaUMHU3.

6l = 5
XK T yH pH ( )
u=1"x
6y epAa, P - MOTEHCHATHUHT U-UH/IEKCH JapaxacH (xaBd).
KelinHuanuk, (6) popmy.ia 6yiinya xucobiaHraH MUHTAaKAaHUHT UHBECTHUIIMS CAJIOXUATH
(xaBdM) HUHT UHTErpa UHJEKCUHU XUCO0JIalkMU3.

Ucu" = Y} h_, UC" X 64 (6)
6y epAa, UcuP - MHBeCTUIMSA CaJIOXUATUHUHT UHTErpa UH/EKCH;
WHBECTHULUSA CAJIOXUSTUHUHT UHTErpaj UHJEeKCH 6% - YpraHuIaéTraH XyAy/ CaJoXUsTH
VH/IeKCUHUHT Ba3H KoepOUTCUEHTH.
WHTerpas MHBECTULMOH PUCK UH/AEKCH XY AU LIYHAAW Tap3Ja XUCcobJIaHa/ .
ONTUHYM GOCKHYJA XYAYAHUHT WHBECTUIIMOH >X03ubazopauru (7) dopmysaa 6yinda
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0axoJiaHaH.
yrr=Eis Eae ()
YR, 1P Y TIRP

Oy epaa I]IR — WUHBECTHUIIMOH K03U0a/JOPJIMKHUHT UHTEerpal UHAEKCH;

IJIP, I]IP- uHTerpa MHAEeKCIapHUHT ypTaya KUHMaTIapHy.

llynpaid Kuaub, ymoby ycayd XyCyCMW HWHBeCTHLMS NOTeHcUaapu (xaBdJiapu)
JIMHAMUKACHHU KYpHUIL Ba L1y 6MJaH 6Upra ycuil €Ky nacaluil cababiapyuHu Tax/ i KUJIULL,
IUYHUHTZIeK, XyCYCUU MHBECTULHA KYPCAaTKUYJApPUHUHT IKYHUH KUKWMaTJ/apra TabCUPHUHU
YpraHvil MMKOHMHHM Oepafiy. YpraHu/aéTraH XyJyJHUHI HHBECTMIIMOH >K03MGa0pJHK
VMH/JEeKCU 3aud TOMOHJAPHU TaXJWJ KWJIMII OPKAJU MUHTAKAaBUU XOKUMHUAT OpraHjapura
MO/IeJIHUHT XyCyCUM KypCcaTKUYJIapUra TabCUp KypcaTULI OPKAJIU UHBECTULHUA CAJTIOXUATHHHU
OIUMPHULI Ba MWHBECTHULMA PUCKJIAPUHHA KaMaWTUpULl OylhuYa 4Yopa-TaAbupJap HILIa6
YUKULIJa épaaM 6epuiau.

IOkopuga alTUO JTUATAaHUJEK, WHBECTULHUSAJAD KOPXOHAHU Y30K MYyAJAaTJ/H
PUBOJIAHTHUPHUIL Ba YHUHT CAJIOXUATHHU OIUMPULIHUHT ACOCUU MexaHU3MJIapUiaH OUpUAup.
VHBeCcTULUAJIADHUHT 6apKapop Ba XaXMJM OKHMHMHM LAK/JAHTUPHUIL Y4yH ILIyHJAal
IIapOUT/APHU SIPAaTHUIIl KepaKKH, UHBECTHULUSANAP CYOEeKTH KYpUO YMKUIAETraH KOpPXOHa
daosmATUra KyMraH MHBeCTULUAJIADUHUHT KAUTapUJIMILY Ba peHTa0eIJIMIUMra UIIOHY X0CHJI
Kuiagu. Kyn conny 3aud TOMOHJIap HOAHUKJMK XOJAaTUHU fipaTajau, b6y 3ca y¥3 HaBbaTuja
TallKy UHBECTULUAIAP 3XTUMOJUHU KaMaWUTUPaZu. ByHUHT cababu LyHAaKl, UHBECTOP Xap
Jl0MM CapMOs/JaH OJIMHTaH JapoMajjad MaHbaaTop 6y1aau.

[lly ca6ab.1y, Xap KaHald UHBECTOP YYYH UHBECTULUA PECYPCJapUHU TYFPU TaKCUMJIALl
KyJa MYXUMJIUDP, YYHKM LIOUIMJIMHY Ba acOCCU3 KapopJap XUJJAUKW HYyKOTHULLJIapra oJub
KeJWIIM  MYMKUH. MWKTUCcOAMH  ’KapaéHJAapHUHT  MypaKKabJallMIIKM,  HUKTHUCOAUU
MyHOCa0aT/JIapHUHI IJ106a/JIallyBU XaB} OMWJ/LJIApU Ba HOAHUKJMUKHU XUcob6ra oJiMaciaH
pexxasiap Ba MPOTHO3JIapHU MULIA0 YMKUII Y3UHUHT aMaJiiii MAbHOCUHU UYKOTULIWTA 0JIUO
KeJla/iu.

PuckiapHu 6omKapuil - 6y MHBECTOPHUHT MyBad@akusaTH, y KYNPOK XaBP ocTuaa
UIIamra 6oFIuK.

3aMOHaBUH LIAPOUT/AA UHBECTULMA PAOJUATH IOKOPH HOAHUKJ/IMK 1IAapPOUTHAA aMaJlira
OIIMPUJIAETTAHJIUTHU cababJiy, TAIIKUIOTJIAap Ba XKUCMOHUN HIaXCJAapPHUHT MabJiaFiapu y30K,
MyJAJaT/Jd UHBECTULHAJAPra, alHUKCA Y30K MyZJJaTJd Y3WHU OKJAll MyJJAaTH Oy/raH
MOJAMH MILIA0 YMKApULI coXacura 3aud HWyHaJTHUPUJITaH; yJaap acocaH alJlaHMa coXacuja
(MacanaH, CneKkyJsITUB onepauusaapga) GaoauaT PUTALU, LIYHUHTLEK, KaTTa XaXXMIap/a
MCTEe'BbMOJITA HyHANTUPUIAAU. KylinMYa MOJIUABUH pecypc/IapHU XKalb KUJIMILI y9YH KOPXOHA
I0OKOPH JlapakaJlari UHBeCTUL U K03U6aJ0pJIUTUra 3ra Oy/IMIIM Kepak, 0y WHBeCTOpJIapHHU
Y3 MyJIJIapUHU YHIa MHBECTULUA KAJIULITA UILOHTUPHULI YUyH eTapJIu.

AkcapusT KOpXOHajap pax0apusATH UHBECTULHUS >KO3UOAJOPJUTUHU OLIMPHUILI
MYXMMJIMTMHU aHIJIaMalJ{, Tax/JIJ Ba 6axo/all yCyJJIapyuHM HLILIA0 YUKULI, YHUHT
KYMaWUIIMHU YpraHuil OUaaH TYJUK WYyFy/AJaHManay, Oy aca KaTTa KaMUMJAUKAUD. YyHKH
KYIl JKUXaTJaH IMOTeHCHa/l YyCUll Ba KeJakakka 3pUUIMII MYMKUH. KoOpXOHaHHUHT
PUBOXJIAHUILU 6€BOCHMTA MHBECTULMOH K03M0al0pJIUK Japakacura 60fauK. MyBadppakuaTu
KOPXOHAaHUHT UHBECTHULMOH K0310alopIMrura 6eBocruTa TabCUp KypcaTaJUraH MHBEeCTULIUA
baONIMATUHUHT Xal KWJYBYM OMMUJIU YHUHI MHBECTHULUSA CUECATUHM IIAKJIJAHTUPULI Ba
amMa/ira OWIMPUUIAUDP. XO03UPrd BaKTJa WIMUHK afabuétnapia "WHBeCTUIUS CcHécaTH"
TYIIYHYACUMHUHT KyIiab TaJKWHJIapyd MaBxyh. by, OupuHUYM HaBb6aT/a, MyaaaudJiap yuoy
KOHCENTCUAHUHT MabHOCUHU OYMUO, ymOy TOUPAaHUHT TypJd TOMOHJAPUHU KypHuO
YUKUILJIAapU 6UJIaH OOFJMK, Oy 3ca 3 HaBOATH/ja UHBECTULUSAJIAPDHUHT TYPJIM MaKcajjapH,
Basudasiapy, YHUHTIeK XyCyCUATIaPUHUHT MaBXyJIUTH OMJIaH U3ox/1aHaau. Kopxonazaru
daonuAT. UHBECTUIIMOH CUECAaTHUHT 5 Ta aCOCUM UYHAIMIIKA aHUKJIAHTaH O0Y/1u0, yJIApDHUHT
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Tabpudapu 3-xkajBajnja KeJTUpUIrad. Myannudiap MUHBECTULUA CUECATUHU KyHHAaruda
TyLIyHaAu1ap:

- besirMJIaHraH Makca/yiapra MyBapGakUsAT/IM 3PUILIUIIT YYyH Yopa-TaAdoupaap MaxkKMyH
(OHZ0BUTCKUI);

- Mab6JsafsapHu ¢oWAand HHBECTULMSAJAIIHK TabMUHJIAWUAUraH 4Yopa-TajbupJsap
MakMyH (BusieHckuit);

- acocui GOHJJIApPHU SIHTWJIALIra KapaTWIraH HMKTUCOLUM CUECATHUHT OHUp KUCMU
(Pausbepr);

- KUMMAaTJ/I1 KOFo3J1ap NopTdeMHU MaK/IJTaHTUPULIHN 6eIru10BYM chécatT (Yuisam);

- KOpXOHAa CaJIOXUATUHW KEHraWTHUpHUIUra KapaTUJIraH HWKTUCOJUM CUECATHUHI GUP
KucMmu (JleoHTHEB).

3->)kaaBaJj
WHBeCTULMOH CMéCATHUHI aCOCHUM MYHa/IMIIJIapUra 6epuiraH rabpud.iap

Myanaud Tabpud

Acocuit poHANMApHM SHIUIIAII BA TEXHUK JAapaXKaCUHU OLUIMPHUIL 3aPYPJIAUTHHA
XUCOOra 0JITaH X0J1/1a UHBECTULIUSJIAPHUHT TApPKHUOU Ba KYJIaMUHH, yaap/iad

Pai36epr o <o
(2011) doiaanaHu UyHATUIIIAPUHH, KeJUO TYIIUII MaH6aJIap1/1Hfl 6ez1r1zmam
IIAK/JIK[A KOPXOHA TOMOHHU/JAH 0J1M6 60pUJIaAUraH UKTUCOAUU CHECATHUHT
axpajiMac KUCMHU.
Nui1ab YMKApHUIIHY PUBOXK/JIAHTUPHIL, GOAa OJIMLI KU GOIIKA AKYHUN
BuseHckui HaTWKaJapra 3puILIULI MaKcaZu/ia Xy KaJauK IOpUTYBYM CyOeKT HUu/a XxaM,
(2010) YVH/IaH TalllKapy/a XxaM HHBECTULHIAD XaXXKMH, TAPKKUOU Ba HYHaTUIIJIApUHU
6eJIrMJI0BYM UKTUCOAUH KapopJiap TU3UMHU.
KuMMaT/iu Koro3/ap nopTdesuHu WaK/IaH TUPUILHY Oe/IrMJI0BYM HHBECTHUILUSA
Yunam cuécartu. Yoy éH/jallyB/ia MHBECTHLMSI CHECATH SHT KaTTa caMapara 3pHIIHLI
(2010) Y4YH yJapra UIOHKO TONIIHUPUJIraH MabJiafJIapHy OOIKapaauraH
npodeccroHal UHBECTOpJIAp MO3UTCUSCHAAH U30XJIaHAIU.
JleoHTeR KopxoHaHUHT yMyMU MOJIUABUHN CTPATEerUsICUHUHT a)KpajMac KUCMHU 6§16, y

(2013) UIL1a6 YUKAPHUII CAIOXUATHHYU KEHTAUTUPHIII Ba SHTUJIAIIHUHT 3HT OKUJIOHA
yCyJJIApUHU TaHJIAII Ba aMaJira OMUPHUILJIAH U60PaT.
MHBECTHUIMOH JaCTyPHH IAKJJIAHTUPHUIIL, YHUHT PaKo6aTAoll YCTyHJIUKIAapUHU
JHI0BUCKHIL Y30K MyAaTJIM MyCTaxKaMJiaura ép,aauM 6epaAI/II‘:’:1H Ba MaKca/jiapura
(JleoTes, MYBa(l)(l)flK,I/IHTJII/I SPUIIMIIHH TAbMUHJIAHAMTaH JIOHNXaJIAPHU TaHJIAL Ba

2017) MOJIMSIBUH KapopJiapHHU Kabyi KHJTHLL Oyir4a yMyMHUi KypcaTMasiap. Y HUHT

TabKHUAJallN4Ya, MHBECTHULHUA CHeCaTH NHBECTULHUA CTPATErUACUHUHI aMaJjia

dMaJira OMUPUJITUIIWHU TAbBMHHJIAIIHU KepaK.
Man6a: masaymomaap acocuda mMyaaaug moMoHUOaH maluépaaHou.

BusHUHT GUKpUMHU3Ya, Tabpud TYpPJU coxalapia TYFPU TaJKUH KWUJIWLI UMKOHUSTH
y4yH yMyMJAWITUPWJITraH OYJMIIM KepakJUTMHM HMHOoGaTra o0Jdb6, Myaaaudauk
TabpUPUMU3HU TakIUG 3TaMu3: “KopxoHaHuHz2 uHeecmuyusl cuécamu - 6y KOPXOHAHUH2 Y30K
Myddamau makcadaapuza spuwul UyA1apuHu beszuaab bepysyu y3ok myodamau makcaoaap
mynaamudup.”

WHBECTULIMOH KO3UOAZOpJMK JlapaXkaCd MHBECTULHUS CUECATHHUHT HaTHXacu
6yraHanru cabab/iyd LIYHU TYLIYHUII KePaKKHW, PUBOXK/JIAHUIIHUHT 3HT fIXIIM BapUaHTUHU
aHUKJIAll Ba MHBECTULUS CUECATHHU CaMapasli MAK/IJIAaHTUPUII YIYH KOPXOHA MHBECTULHUS
$aoNIMATUHUHT X03UPTrU XOJATMHU aHUKJal osui Kepak. LUIyHUMHr y4yyH WHBeCTULUA
CUECAaTUHM UAK/UIAaHTUpULIra TaWéprapjuk O6OoCKUYJapuZaH OHpH  KOPXOHAHMHT
MHBECTUILIMOH >K03M6aJJOPJIMTMHU YpraHUll Ba 6axoJall OYJMIIMA KepaK, 0y KOPXOHAHUHT
VHBECTULUA CHUECATUHU IUAK/JIJIAHTUPUUIHUHI acOCUM OMWJIJIADMHM aHUKJalra épjam
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6epagu. KopxoHaHUHT MHBECTUIIMOH K03U6aJ0PJIMTUHHU 6ax0J1all Ba MHBECTUIMS CUECATUHHU
IAK/JIJIAHTUPUII YpTacuAard 60FIUKIUK 1-pacMa KypcaTHIIraH.

KOpXOHaHI/IHF HNHBCCTHIIMOH )I(OSI/I6aZ[OpIII/IFI/IHI/I

/ Gaxonant \

I/IHBGC”:I/ILII/IOH Kopxonauusr HHBec;HuHOH
cuécaTHU MaKpOUKTHUCOOANI cuécaTHU
MIAKJIAHTUPHILTA XycCycuaTiiapuHu LIaKJUTAHTUPHULIra
HKOOMIT TabCHp STYBYM Xucobra onmim canbuii TabCUp ITYBUN
OMUJIJTAPHHU aHUKJIAIL OMUJUIAPHM aHUKJIAII

HnBecTuiimon cuécaTHu
LIaKJUTAH THP UL

1-pacM. UHBecTMIIMSI CHECATUHU HIAK/IVIAHTUPUIIHUHT KOPXOHAHUHT HHBECTULLUOH
»KO3U0aJ0pJIMTMHM 6ax0J1all GU/IaH OOF/IMKJIUTH
Mané6a: baank (2017). HHeecmuyuoHHblLii MeHedxcMeHm.

IOkopyuzpa TabKu/JJIaHTAaHUJEK, WUHBECTULUS CHUECATU KOPXOHAHUHI WHBECTULMOH
»K03M0OaLOPJIMIMHU OLIKMPHUII/IA ACOCUM poJi ViiHalAu. By pos Kyhugaruya:

- OYTYH TAlIKWJIOT Ba YHUHT aJloOXUJA TApPKUOWUN OYJMHMaJApUHUHT KeJaKaKAaru
MKTHUCOAUM Ba WXXTUMOUM PHUBOXKJIAHUIIM Y4YyH Y30K MyAJaTJd YMyMHKA Ba UHBECTULUSA
MakKca/JlapyuHU aMaJira OLIUPHUILI MeEXaHU3MUHU TabMHUHJIALLL;

- TAIIKUJIOTHUHT UMKOHUSATJAPUHU 6axXoJiall, YHUHT UYKHU UHBECTUIUS CATOXUSATH/AH
MaKcuMaJ JapaxaZa (olJaJaHMUIHU TabMHUHJALl Ba WHBECTHULUSA pecypcaapyuHU (aoJ
601IKapHIll UMKOHUSITH;

- TallK¥ UHBECTULIMS MYXWTU OMWIJIAPDUHUHT JUHAMUK y3rapuyilU KapaéHuja r3ara
KeJIQJJUTaH SIHTM UCTUKOOJIIM WHBECTHUIMS HWMKOHUSAT/JIAPUHU TE3KOPJMK OWJaH amMaJira
OLIMPUII UMKOHUSTHUHYU TabMUHJIAL;

- TAUIKWJOT TOMOHH/JAH Ha30paT KWJIMHMAaWAWraH TallK¥ WHBECTULUS MYXUTH
OMUWJIJIADUHUHT PUBOXKJIAHUIIKAATA MYMKUH OYy/raH y3rapullllapHH XUco6Ta OJIMII Ba
YJIAPHUHT TAlIKWJIOT PaoJUATH YUYH caJbui OKMbaTIapuHU MUHMMAaJJIaUITUPULL;

- pakobaTuu/ap OWJIaH TaKKOC/JAaraHja HWHBeCTULUA (aoMUATH[A TAIIKUJIOTHUHT
KUECUU YCTYHJIUTUHU aKC 3TTUPULL;

- TAIIKUJIOTHUHT UHBECTULUA GAOTUATUHU CTPATETHK, )KOPUH Ba ONlepaTUB H6OIIKAPUILL
ypTacujard aHuK MyHocabaT/JlapHU Ta'bMHUHJIALL;

- JHI MYXUM CTpaTeruk WHBECTUIMS KAapopJlapvHW aMaJjira OIIMPUII Joupacuja
TALUKWJIMU XYJIK-aTBOPHUHT TeTULIJIA JACTYPUHU TaAbMHUHJIALL.

XyAyAHUHT MHBECTULMOH >K03WOaJOpJUTMHM 0axOJIallHUHT TakK/AW( ITUJIAETraH
METO/I0JIOTUSCA MeXHAT, MOJIUSIBUM, UHBECTUIMS, UHHOBALUOH, WJIMHUH Ba UCTEbMOJYUHU
KYJ/1J1a6-KyBBaTJ/JIAUIHUHT PUBOXJIAHUII Jlapa)KaCMHU Xap TOMOHJaMa XuUcobra oJiafuraH
XYAYAHUHT PUBOXKJIAHMII Japa)kKaCMHM 0OaxoJalira KapaTWiraH XxapakaTJap KeTMa-
keTaurugup. Onatuta OJOKHM  YpraHull  acocuZa MUHTAKAaHUHT  MHBECTULUOH
»K03U0aIOPJUTUHU 6axoJiall TakAuG 3TUNAAU.

WHTerpas UHJAUKATOPHUHT Xap 6MpP KOMIIOHEHTUHU KyWHaru4ya TaBcudJia MyMKHH.

1. XyAyZAHUHT MexHaT pecypcjapyd OWIaH TabMHUHJAHUIIA MHUHTAaKaJa MexHaTra
JIaéKaTJM  axOJIMHUHT  MaBXYAJUTMHM, LIYHUHIJIEK, HWHHOBAIMOH MWKTHUCOJUETHU
PUBOXKJIAHTHUPUILI HYKTAu Ha3apy/AaH YHUHT MaJlaKaCMHU TaBcUubIanau (MIMUR-TaJKUKOT Ba
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MIJIAHMaJIapAa MIITUPOK 3TaéTraH XoJAMMJIap COHHM; COHM WJMHM Japaxara »3ra
TaJKAUKOTYHJIAP)

2. MosnuaBuM Ky/1ab-KyBBaTJ/ialll MUHTAKa MOJIUSI TU3UMHUHUHI MaBXy/[, pecypc/aap
WUFUHJAUCU XWUCOOWra YHUHI MKTUCOAMM VCHUIIM Ba HWHHOBALUOH PUBOXJIAHUIIWHU
TabMHUHJIALl KOOUJUATUHU TaBcuIangu. MoiusaBUM épAaMHU KypcaTKU4Jap TU3WUMU/AAH
dopanaHraH xo/1/a TEKIMPUIL TAaKJAUP ITUIALU: TAIIKUIOT XOAUMJIAPUHUHT ypTada OMJIUK
XUCOOJIaHraH MII XaK{; KpeAUT TaUIKWJIOTJIapu TOMOHHWJAH aJb KUJIWHTAH >XUCMOHHUU
IIaXCJAapHUHT OMOHATJIapy XaXXMH; KpeJUT TalIKWJIOTJapyd TOMOHHJAH >Kajlb KWUJIMHIaH
IOPU/IMK LIAaXCJIapHUHT OMOHATJ/Iapy XQKMHU.

3. XyAyAHUHT WHBECTULWOH TAbMHUHJAHUIIU MUHTAKa UKTUCOAUETHUAATHU Y3 Ba XKaJjb
KWJIMHIAH MHBECTULMOH PeCypC/JapHUHI WUFUHJAUCUHMU TaBcUJaiigu. ACocMi KamuTasra
MHBECTULHUANAD XQKMHU OpKa/IM 0axoJall TakJAu} 3THUNA[U; axO0JIM KOH OOIIMra acocum
KallMTaJIra MHBECTULMAIAD XAXKMHU.

4., XyAy[HUHT HWHHOBALMOH TabMUHJAHULIM YHUHT MWHHOBALMOH PHUBOXKJIAHULI
VMKOHUATJIAPUHHU aKC 3TTUpPaAU. LIMUN-TaAKUKOT Ba UILJIAaHMaJIap y4YH UYKH XapaaTJap
XaXXKMH OPKaJ/IY Tax/INJ KAJIUHA/AW; TEXHOJOTMK MHHOBALMAJIAP YYYH XapaXkaT/iap Xa»KMH.

5. UHBecTULUA QAaOJUATUHN UWIMHAN TAbMUHJIAI UMUK OUJIUMJIAPHUHT PUBOXJIAHUIL
JlapaKaCMHU Ba 3PUILIMWITAH IOTYKJApHU XyAYAHHW DPUBOXJIAHTHUPUILHUHT TYpPJHU HILIA0
YUKApHI, UKTUCOJUHN Ba TEXHOJIOTUK >KapaéHJlapyura »KOpUU 3TULI JapaXXaCUHU KypcaTa/H.
Bepu/ran naTeHT TajlabHOMasIapy Xa»XMUHU Tax/IAJ KAJIUII WY1 OWJIaH TeKIIUPUII TaKJAUP
3TUJIAJHU.

HUCTEBMOJI
Tajaabu

MexHaT
pecypcaapu
6uJIaH
TabMUHJIALI

HHBECTHULHAJIAD

MOJIUSABU M
épaam

HWHHOBaLMAJap

HWJIM Ba OMJIUM

2-pacM. XyAyAHVUHT UHBECTUIMOH K0310aJ0OP/IMTUHUHT UHTErpaj KypcaTKU4u
TapKUoOH
Man6a: masaymomaap acocuda mMyaaaud momMoHUdaH matépaaHou

Xap KaWcu HMHBECTOP MabJyM OHpP MaMJIaKaT Ba YHUHT XyAyJAUra WHBECTHIUS
KHPUTHIIJIAH aBBaJI ylla MaMJiakaT Ba XyAYJAHUHT UHBECTULUS MYXUTUHU 6axXoJiall, YHUHT
’)KO3WOAJIOPJIUTMHU aHMKJalra Kyupuiunagu. Anbarta, OyHJA HOKOpHJa Kypub VTUIAraH
OMWJIJIAp VPraHWJaAu, TaxXJIWJ KWJIWHAJAM Ba LIy acocJa WHBECTHUIUS KapopJiapu Kabys

KWJIMHAAU.
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WHBeCcTHLMSA MYXUTHHUHT Xap TOMOHJAMa, 4YYKyp TaXJW1 KWJIMHULIA acocuja
MHBECTULUS TaBaKKaJM aHUKJaHaJU. MHBeCTHULIMSA MYXUTH Ba TaBaKKaJ Japakajaapu 6uUp-
O6upJsiapura Teckapu HucbaTtaagup. byHJa WHBecTULUMS MYyXUTH KaHYaJUK KyJaall 6yica,
OYHUHT aKCU UHBECTOPHUHT TaJ0MPKOPJIMK TaBaKKaJIu IyHYaJUK NACT Japaxaza 6y/1aau Ba
Oy MHBECTOPJIAPHUHT KUPUO KEeJUIIUHU OLIMpaAu. AKCUHYA, UHBECTUIIMS MYXUTH HOKYyJal
6yJica, TaBaKKaJl Japakacu 1oKopu 6yaau. by aca, uHBecTUIUS KaOyJ KUJyBYA TOMOHHUHT
capd-xapaxatJ/apu ycuiura oau6 kenaau. (Mamatov, 2014).

WHBecTHLUA MYXUTHHM KyJa1a0-KyBBaTJaWJUraH CUECUH MYXUTHU SIPATUIIHUHT
3apypuil oMmusapu MaBxyz. bysiap:

- XaBCHUBJUK;

- XOPWKUH UHBECTOPJIAP XYKYKJAPUHUHT XUMOSICH Ba KadoJsiaTy;
- KOHYHUYMJIMKHUHT 6apKapOopJIury;

- madpPpoduk;

- KOPPYNTCHUAAAH X0 OYIULIINK;

— XyKyMaTHHUHT sx1iu 6omkapysu. (OSCE, 2018)

4-xKaaBa
I/IHBECTPII.[PIOH H(OBI/lﬁaAOpJIHK dKC 3TaJUraH Kj’lpca'rlmq}lap TU3HUMHU
T'ypyx KypcaTkuu
MaxkpouKTHUCcOAUM 6apKapopauK (MO)
MexHaT 6030pUHUHT caMapaopauru (M6c)
MKTHCO MM WHdpaTty3unmasapHUHT cudpaTu (Uc)
WHCcTyT/IapHUHT cudaT Japaxacu (Uch)
K03U6aJ0PJIUK
N4yKy 6030pHUHT UMKOHUSATH /XaKMHU (HM6X)
TexHOJIOTUSJIAPHUHT PUBOMXKJIAHUII Japaxacu (Tpj)
WMHHOBALMOH caJIoOXUAT (UC)
XyKyKuin XYKyKU# HYKTau Ha3apAaH OU3HeC KUJIUII YYyH IpaTUIraH KyJian
YK03U0aJ0PJIK HIapoUTJIap
JeMorpaduk 60CUMHUHT Jlapakacu (16.4)
0116 60puIaéTraH cvécaT/AaH Ba XaéT/laH HOPO3H OYJIraH axOJMHUHT
KaTJ1amMu (H6G)
HWuBecTUMAIAII
KapadHH/1a JlaBjaT Ty3uaMasapua aBx OJITaH KOPPYNLUs X0J1aTH (aTK)
pHCKAAp WHCOH XyKyK Ba 3pKUHJUKJIAPUHUHT ONMOJI OY/IUII AapaXkacu (Mxeo1n)
HOKopu 60IKAPYB IYPYyXJIapUHUHT Ta'bCUP KYpCaTHII JapakacH (M6or)
JaBJsiaT xaB$CU3JIMK OpraHJapUHUHT TabCUP KYPCATHUII JapakacH (JX0T)
Bouika gaBjaT/XyAyAJJapHUHT TabCUP KYpcaTHLl Aapaxacu (0T)

Man6a: Schwab (2013). World Economic Forum: The Global Competitiveness Report.

IOKopuaaru »xKajaBajjla UHBECTUIMOH >KO3UOAAOPJUTMHM aHUKJAIIHUHT YCyJ Ba
BOCHTAJIapy KeJTUPUJITaH (4-xKa/iBaJi).

ByTyH:Kax0H UKTUCOAUU GOPYMU UKTUCOA UM K03UOAJO0PJIMKHU aHUKJalla Kyruuiaru
dopmynazian poiganaHuIau:

MK = M6 + M6C + ucC + uca + ubx + tpa + uc (1.1.)

NXK-“UkTrcoaui xx03nbagopaukK” 6yiiMya JaBjiaTra 6epuiraH 6asi.

XYKyKUH  K03MOaJOPJIMKHU aHUKJAlAA “OM3HECHUM IOPUTHIL’ peUTHHTU/IaH
dompananunagu. by epga, XXK-xykykuil xko3ubagopauk; Jb-“Jlounr 6yccuHecc’aa
JlaBJIATHUHT PEUTHUHTH.

Puck=1/p6a + HO + ATK + uxeno6 +i6or + axoT + 6T (1.2.)

PHUCK - UHBECTHUIMsJIAII )KapaéHUAa PUCKHUHT MaBXyAJIUK JapaKacu:

KYpCaTKU4 KUMMaTHU KaHYaJIMK KaTTa 6yJica, KanruTal KyWHUJIMaJapHH )KOUJIAIITUPHILI 1A
PHCK JlapaXkacy IYHYAJIUK KUYUK GY1aiu.

Xopu:KHil MHBECTOPJIAp UHAEKC MabJyMOTAapUJiaH HUMa cababjaH ¢oijaiaHUIIaAY,
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BYH,ELEI asbaTTa HWHBECTHUI A KI/IpI/ITI/IJIaéTI‘aH

MaMJIaKaTHUHT UHJEKCH IOKOPH €KU NMACTJIUTY KaTTa axaMUsITra ara. AMMO HHBecTOpJiap 0y
O6W/aH KaHoaTJ/IaHMacJaH WHBECTUIMS KHUPUTUJIAETraH MaMJIaKaTHUHT UWHBECTHUIIMOH
»)K03U0aIOPJUTUHU XaM Tax/Iuj KU .

5-xkaaBas
BEPU uHeKcHU Ba yHUHT Me30HJIapH
CasiMoru
Ne Me3on1ap Tabspudu % '
0
. KyTunMaras XykyMmaT TYHTapULLIapU UMKOHUSTIApH Ba
Cuécuit 6apKapopJiuk Y YKy yHTap p P
1. YJAPHUHT TaJ0UPKOPJIUK PaosIUrura TabCUpUHU 12
6axoJIanuu
Xopunxuii . o
Xycycuid TafbupKopJiapra Teruuid NKTHMOUM
2. WHBEeCTULHSAIAp Ba . . 6
. 3XTHUEXIIapra 6YJIraH xapakaTaap XaKMHu
¢doiara MyHocabaT
. Berapas akcnponpuaTcyus UMKOHUSTIapUAaH TO MaXalJIui
3. MunavnaamTUpUII . 6
XOKHMHUSATIapra UMTHE3Iap GepuUliraya
JleBasiBaTCcHs TabCUPHU, XaMa KOpXoHa GaoUsATUTA
4. JeBasnBanus JleBJIBATCUSHUHT TAbCUPHUHU IOMIIATYBYU YOPATAPHUHT 6
XaETUHUINUTHU
Xurco6sap 6ajlaHCH Ba yMyMUH 6a/IaHCTa, XaM/ja XOPKU T
5. Ty.10B 6anaHcu WHBECTOPJIAPHUHT JapoMaJjlapyura TabCUp 3TYBYU 6
OMUJLIIAP
aBJIATHUHT UKTUCOJUETra apasallyBU JlapaKacu
PacMusTuniuk A K A p yBH Aap ’
6. MACAIAADH 60XX0Ha PaCMUATYWIMKIAPUHYU aMaJira OLINPU/INILIY, 4
P BaJIIOTA YTKa3UILJIapy Ba G0OLIKA IIYHAAl onepalusiaap
UKTrcoauit jcu WUNNuUK 10y MaXcyJIoT ULLIab YMKApUIL CypbaTIapUHUHT
7' v 0, 0, 0, 0, 10
cypbaTJapu yeuiun 3%, 3-6%, 6-10% Ba 10%JaH 1OKOpH yerapajapaa
Muivit BanoTaHUHT XOPWKUN BaslloTara aJiMaliTUPULI
8 BastoTaHUHT VIMKOHMSATH, XaM/la MUJJIMM BaJIOTAHUHT (KOpXOHaJlapra 10
’ KOHBEPTUPJIAaHTaHU 3apyp 6yJiraH gapaxkajia) BaroTasap 6030puaary ypHu
[llapTHOMara amaJ KHJIMII UIMKOHUSTH, XaM/la THJI Ba -
[llapTHOMaHH aMasra p K 1 XaMAa ypd
9. ojaTsapAary ¢papk HaTHXKaCKIa KUAMHYUIUKJIAPHUHT 6
OILIUPUII UMKOHUSTH
103ara KeJuuiu
Mur xaiu Ba MexHaT Wi xaku fapakacH, MeXHaT YHYMZ,OPJIUTH, HUIIra KaoyJ1
10. YHYM/IOpJIUTUTa XaKH Aap » MeX yHyMAOD ’ Kaby, 8
KWJIUII TApTUOU
xXapaxaTJap
JkcnepTJap Ba -
MADKETHHE KopxoHasiapra 0pu/JiuK, 6yxrajatTepus, MapKeTUHT 0y iinda
P MacJaxaTsap 6epull, TEXHOJIOTMsl Ba KYPUJHII HLLJITApUHU
11. XHW3MaTJapujaH 2
N aMaJira olIMpULI coxaaapyjia MacjaaxaTaap KyTHII
domanaHuII
UMKOHUSATH
MMKOHHUSITH
AsloKa Ba DaosuAT KypcaTaéTraH KOpXxoHaJsiap Ba YJIapHUHT
dbunnaniapy opacujary TpaHCIopT éJ11apy Ba aJloKa
TPAHCIOPTHU TAIIKUII
12. STUIL TU3UMHUHU (MaMJIaKaT UMUAATMHY XaM) TAlIKUJI 3TUII Ba 4
dolianaHuIll UMKOHUATU. TpaHcnopT UHGpPATy3UIMaCUHU
6axoJianl
BolKapyBHUHT TypJiU MacajlaJapuHU e4UIl/a 3 KanuTalu
13 Maxaniuii 601KapyB 6uJ1aH KaTHAIIUII Ba XaMKOPJIKKAA GaoaUAT OPUTULIN 4
' Ba XaMKOPJIMK MYMKHH 6}/IraH MaXaJ/lJIMi XaMKOpPJIapHUHT COHU Ba
MMKOHUSATIAPHU
14 Kucka mynaatiau XopxH# xaMKopJlapra KUcKa MyAAaTau KpeguTaap 6epuil 8
' KpeAuT Ba y/apAaH ¢oiaNaHUII UIMKOHUSTU
Y30K MyaaaTId XaMKopJiap TOMOHM/JaH HU30M KallMTa/Iura y3 yaylapuHU
15. KpeJuT Ba lIaxCUU KyLIMLI LIapTJapy Ba MUWIJIMH Ba/ll0Tala Y30K MyAAATIH 8
KaluTaJl KpeAauT GepHulll apTaapu

Man6a: Umomos (2014). HHBecmuyusAapHU mawkua 3mull 8a MOAUSAQUWMUPUUL.
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4 - xajABasna xap 6Up KyHuraH 6axo skcrneprTaap 6axocura KynauTUpUIUO, oOXMpHUaa
b6apya KypcaTkuuaap Kymuiaaad Ba “0” ga" “4” raga: 0 - HoMakOys maptaap, 1- canoui
mapTJap, 2-ypTaya mapTJap, 3 - axIIU WapTaap, 4 — ujeas mwapT XucobaaHau.

- BEPHU 2 80 - Ky/s1ai1 MHBECTULMOH MYXUT, UKTUCOAUET PUBOXKJIAHTAH;

- 70sBEPU>79 - eTapsiu fapaxaza KyJ1al sMac Ba eTapJ/iy JapakaZila puBOKJIaHMaraH;

- 55<BEPN>69 - uHBECTUIIMOH CaJIOXUATra 3ra 6yJiraH puBOXKJiaHAETTaH

UKTUCOJIUET;

- 40<BEPHU=54 - okopu Aapaxajard pucK, puBoKJaHMaraH UKTUCOAUET;

- BEPU< 40 - *xy/Z1a 10KOpU AapakaZlard PUCK Ba MHBeCTULIMS $aKaT UCTUCHO TAap3Uza
KUPUTUJIUIIU MYMKHH.

“BEPU” xu3MaTHM KanuTajJl UMIOPT KWIYBYM MaMJaKaTjJapJard WHBECTULHUSA
MYXUTUHH TaxXJIMJ KWUJIUO, NHBECTULUAJIAPHUHT PUCK/IWIMK JlapaXKaCMHU aHUKJ1ab Oepaju.
MaTtb6yoT/iap oOpKaJau TypJdya HMHJEKcJap OWIaH UWHBECTOPJAPHUHT  XOPWXUHU
MaMJlaKaTJ/Jlapra UHBECTULUSl KYWUIIMHUHT XaB(-XaTapJIUIWK, PUCK JlapaXKaCMHU aHUKJ1ab
6epaau.

V36eKucToH/ja TYPU3M COXaCHMHH PUBOKIaHTHPHUIITA 3Ka/16 3THIA8TraH HHBECTHIHAIAP
XaXMUHM MPOTHO3J1ap JI03UM Oyaau. byHza Kyiinaa TypyusM COXaCUHU PUBOXKJIAHTHUPULITA
»)KaI0 3TUJIAETraH UHBECTUIUSAIAD XQXKMU JMHAMUKACUHUHI GapKapopJIMTUra acocjaHraH
xoaga Pecnybsnkaza MasKyp TypAard HWHBeCTULMsJIApD XaKMUHUHUHT 2023-2026
AWJLIapJary UCTUKOO0J KUIMaT/IapyUHU aHUKJIall/la TpeHl MoJenuad GpoiiaiaHaMus.

Amanuétja XaKMuKuMd JUHAMHKa KaTopd MabJyMOTJapUra acocaaHub TpeH/,
TeHIJlaMacyd IIaKJAWHU aHUKJall Mypakkab Macaja. by OUpPUHYMJIAH, 3HT MakKOyJa [Jeb
TONWJITaH TPEHJ, TeHraamacu Y.(y; — P;)? = min WapTHU KaHOAT/JaHTHUPUIIHH, UKKHHUYH
TOMOH/IAH 3Ca, UCTUKOO0JIIary ¥3rapyBuM IMHAMUKacu 6apKapop 6y/1uiiu Taaab aTaju.

Kyiuia 613 y3rapyBUMHUHT UCTUKOO0J KUMMaT/AapUHU aHUKJIalll/la MKKKMTA BapUaHT/aH
doigananamMus. bupuHYM BapuaHT/[Aa MNapaboOJIMK TpeH/JaH, UKKHHYM BapuaHTAA 3ca
JKCNOHEeHIYaJ TpeHAAaH ¢poraanaHamus. OgaaTaa 6y UKKU TpeH/, HaTHXKajlapyu 6up-oupura
SIKUH OYJITaH HaTWKaJlapHU TaKJ UM 3TaJU.

BUpyHYYM BapUaHT (apaboJIuK TPEHL).

TpeHs TeHrjamacuja HoMmMabayM mapametpap (ag, aq,a,) WyHJaW aHUKJIaHULIA
KepaKKH, YJIapHUHT aHUKJIaHraH KuiiMataapuja Gyukuus F(agy, a;,a,) Y3UHUHT 3HI KUYMK
KAMMaTUra 3pUILICUH:

2 2
F =Z(Yt_§’t)2 =Z(yt—a0—a1t—a2t2)2 - min (1
i=1 i=1

®yHKUUA Y3UHUHT MUHMMYM KMMMaT/1apura apyuIla/iural HyKTajJlapyuia YHUHT XyCyCUun

XO0CHJIaJIapyu HOJITa TEHT OyJ1aiu:
OF 0F OF

=~ = =0
da, Jda, Oda, (2)
€KH,
. 3
JoF 5
ﬁzzwt—ao—alt—azt)xlzo
0 =
3
oF _Z 5 —0
{aal—.1(yt—a0—a1t—a2t)><t— (3)
1=
3
oF 5 5
T%:Z(yt_ao_alt_azt)Xt =0
i=1

\

Perpeccrsi TeHrJlaMacMHUHI MapaMeTpJapUHUA aHUKJjam y4yH (3) garu HopMmas
TEeHrJIaMaJlap CUCTeMAaCHHU e4yuIl Tanab 3TWIaAu. ByHJa H - Ky3aTyBJap COHHU, m - BAKT
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OpaJ/IuFH, do - 030/ XaJ, a1, Az - perpeccust Ko3apPruureHTIapy 6YI16, KeJTUPUITaH HOpMaJl
TeHIJIaMaJlap CUCTeMaCUHU eYUIll OpKaly 613, MKKMHYM Japa)kaJu NOJIUHOM QYHKLIHUAHUHT
K03$PHUIIMEeHT/IapMHY aHUKJ1all UMKOHUSITUTA 3ra 6y1aMu3:

(a0n+alzt+a22t2 :zyt,
<aoz:t+alz:1:2+azz:t3=z:ytt, 4)
aozt2+alzt3+azzt4=zytt2

\

WKKMHYY BapUAHT: (3KCIIOHEHI[MaJ TPEHN).

Arap m gaBpjarv Typu3M COXACHra »ajib 3TUJIAETTaH UHBECTULIMS MabJiaFJapuHud Km
6uJs1aH 6esrwaangurand 6ysacak, y Xxo/1/ia MHBECTUIUSA MabJiaFjiapyd TeHAEHIUSICUHUHT M BaKT
OpaJIUFUZIAry TPEH/T TEHTJIAMACH KyWH/Jaru 3KCIIOHeHI[ Al GYHKIUsJaH UOopaT Oy 1aju:

— 7t
Q =Q,-€ (5)
Bynaa K uunr tabumii yeumu 0Q,/dt=7-Q, ra Tenr 6ymagu. ®ynkuusga K -
MHBECTHULMS MabJiaFjapu XXMM, m - BaKT OMUJH, 1) - BaKT (HUJI)HUHT ypTadya xap OUp
OUpPJUTHMAA UHBECTUIUSA MabJIaFJIapUHUHT YCUII CypbaTH €KW JapakacUHU y3uja udoja

3Taju.
Kentupunras (5) ubosanu sorapudpmiiabd, yHu YM3UKJIU KYyPUHULITA 0JIUO KeJlaMHU3:

INQ, =INQ,+7-t (6)

(6) TeHrJlaMaHUHT NMapaMeTpJapUHU 6axoJiall YYyH KyHuJjaru sHT KHYUK KBajApaTaap
YCYJIMHUHT HIaPTHUHU KeJITUPAMU3:

S=>(INQy+7-t—INQ) — min (7)

(7) TeHrsiama y4yH HopMaJl TeHIJIaMalap TU3UMU Kyhujaruda 6yaaJiv Ba y opKaayd 6u3
(5) TeHr/1aMaHUHT apaMeTpJiapuHU 6axoJialll MMKOHUSTUrA 3ra 6y1aMus:

NINQ, +7>.t=>INQ
InQ0+n2t2=ZInQ-t

Arap kentupuiraH (8) TeHrsamajap TU3MMMHM MapaMeTpJiapra HUcCOAaTaH edyaJiuraf
6yJicak, y xo/1/1a KyHuJaru TeHrJIMK/aapra ara 6y1aMus:

2> IQ->t> thQ

In Q, = S () (9)

_ N> thQ->'t>'InQ
>t - (Xt)

JlacTiabKd CTaTUCTUK MabJyMOTJap WyHU KypcaTtaguky, 2011-2022 #kunnapna
Pecnybsinka Typu3M TapMOFHUra >ajab 3TUIraH UHBECTULUS MabJlaFapy XaXXMU YU3UKCU3
JIMHAMHWKaHU y3uaa udojia 3TradH Ba 6apKapop yCHulll TeHJeHIMsicura ara 6ysaras (1-pacm).

IOKopuparu Hazapui xyMcob6JIaHUILIAp Ba 3-pacM/ia KeJITUPUITaH YU3UKCU3 IMHAaMUKa
acocyia Kyrua KeJITHPU/Irad MPOrHO3J/IallHU aMasira OlIMpaMHu3s.

BvupHvHYY BapuaHT y4yH: OJIMHraH HaTWXXajapra kypa, a, = 21.817,a; = —11.16,a, =
1.5448 ra TeHr 6ysaau. ByHaaH ka6 3TUJIraH UHBECTULMS MabJiaFJIapUHUHT NMapaboJivK
TpeHJ, TeHrsamacu 9, = 21.817 — 11.16t + 1.5448t% ra TeHr 3KaH/JWIU KeJub6 YUKAIM.
Ma3kyp y4YMHYM JAapaxkaJu MOJMHOM OQYHKUUSHUHT BaKT OMMJM OWJIAH XOCWUJ KWJITaH
AeTepMUHaLuUs Ko3ddunuenTy R? = 0.9608 ra TeHr.

UKKHUHYM BapuaHT y4yH: OJIMHraH HaTWxaJjapra Kypa, a, = 2.9001, a; = 0.2831 ra
TeHr 6y/iaau. ByHaaH anb 3TUAraH UHBECTUIMS MabJIaFJIapUHUHT 3KCIIOHEHIUal TPeH[,

(8)

n (10)
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TeHrnamacu 9, = 2.9001e%2831 ra Tenr skanauru keau6 YMKagu. MasKyp yYMHUYM Aapakaau

noJIMHOM QYHKLIMAHUHT BaKT OMMJIM GUJIaH XOCHUJ KWITaH JeTepMHUHALUA Ko3pPULUeHTH
R? = 0.9479 ra TeHTr.
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3-pacm. 2011-2022 iniapaa Pecny6o/iMKa Typy3M TapMOFUra »KaJji6 3TUIraH
MHBECTULMA MAa6JIaFiapyu JUHAMUKACH (MJIH.CYM)

Kyara kupuTHUAraH 6apya SMIUPUK KMHMAaT/Iap acocuza Y36eKHUcToH PecmyGimkacu
TYpPU3M COXaCUHU PUBOXKJIAHTUPHUIITA a0 3TUNAETraH UHBECTULMsIAp XaXKMUHUHT 2023-
2026 uuamapgary UCTUKO0OJ KUMMaTJ/JapUHU aHUKJ/AaMu3. OJIMHraH HaTwXajnap Kylujaa
KeJITUPWJITAH KaJIBas1Jja Y3 akCUHU TonraH (1-xaaBasn).

6->xaaBaj
V36ekucron Pecnny61MKacu TYpU3M COXaCMHHM PUBOK/IAHTHPHINTA 5Ka/16 3TUIA8TraH
WHBECTULUSIAP XaKMUHMHT 2023-2026 nu/iapjard MCTUKO0J KUAMaTJ1apu (IporLo3
KypcaTKU4J1apH, MJIH.CyM)

IIporHosiaHaéTraH gaBpJiap Bapuanr-1 Bapuant-2
(akcnoHeHnuan) | (mapaboJuK)

2023 113,7 137,8

2024 150,8 168,4

2025 200,0 202,0

2026 265,2 238,7

P2 (netepmuHanus ko3¢ duuneHTu), ons 94.8 96.1
[Iporuos anukuru (Tetin npoeHo3 aHukauzu), Koadpd. 0.1094 0.0065

MaH6a: Y3bekucmoH pecnybaukacu npesudenmu Xy3ypudazu Cmamucmuka azeHmauzu
MawsjaymMomaapu acocuda Stata dacmypuda Myaniug momMoHUIAH UWAAO YUKUAOU.

OsiMHraH NpPOTrHO3 HaTWXKaJlapura Kypa, UKKWMHYM Japakajad IOJUMHOM (YHKIUA
épAaMyja aMa/ira olIMpUIrad NporHo3 Kuhimataapu 2026 iuiara 60pubd TypusM coxacura
»Kas10 3TUNAETraH UHBECTULUAIAD XaXXMU 238.7 MJIH.CYMHHU XaM/la 3KCIIOHEeHI[Hal QYyHKIIUS
épJaMuJia amMaJira OUIMPUJIraH MPOrHo3 KUHUMaT/aapu 3ca, 265.2 MJIH.CYMHU TalIKWUJ 3TUII
9XTUMOJUJIMTY  MaBXyJJIMTUHUA  KypcaTagu. UlyHUWHTrJeK, 3KCIOHeHIHaJ MNpPOrHO3
HaTW)XaJlapyra Kypa, TYpU3M COXACUra »aJib 3TUIaéTrad MHBecTUuLUsIap Xxaxmu 2021 iuira
Hucb6aTaH 2.98 mapTa xaM/ja napaboJIMK TpeH/, HaTHXKajJlapura Kypa, 2.68 MapTob6a Kynaiuu
3XTUMOJIU Ky3aTHUIaH.

Kyhnaa kelTUpWITaH pacM/ia aMasira OlIMPU/ITaH MPOTHO3 HaTWKaJapUHUHT rpadukK
rndoacu y3 akCUHU TonraH (4-pacm).
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4-pacm. V36ekucron Pecny6/iMKacy TYpUu3M COXaCMHU PUBOKJIAHTUPUIITA XKaJI0
3TUJIAETTaH HHBECTHLIHATIAP XaAXKMHUHUHT I/ICTI/IKGOJIAEII‘H MNPOrHO3 nmapamMmeTpJjaapu
(MJIH.CYM)
Man6a: Y36exkucmon pecnybauxkacu npesudenmu Xy3ypudaeu Cmamucmuka azeHmAuzu
Masaymomaapu acocuda Stata dacmypuda Myaanug moMoHUIAH UWAA6 YUKUAOU.

MaTteMaTHK MOJeJIJIapHUHT NPOrHO3 XYCYyCHUATJApUHU 0axoJsall y4yH oJaT/a Me30H
cubaTuza Y3rapyBUMHUHI PETPOCIEKTUB, NMPOTHO3 Ba aMa/Mil KUHMaTJapu ypTacujaard
KoppeJsisnus koapdunueHTrujad GoijanaHuaaau. JIekuH, NporHo3 KUJIWHIaH Ba Ky3aTUJITaH
KUHAMaTJ/Jap ypTacuJard KOppeasiUSHUHT IKOPU KO3PQPUIMEHTH Xap JOUM XaM SXIIU
CUHAJ/ITAaHJIUT Y XaKu/a JlasoaT 6epaBepMailiy, IyHUHT y4yH Tels NporHo3 aHUKJIUTMHUHT
MyKo6uJ yadoBu cudatusa U koadodunueHT Takand sTunau:

1
1 (o 2
nZ(Ft _F)2
U= = T (11)
EZF{*Z g 1ZFﬁ 2
N N

Bynpa F" - t Bunjaru nporsos 6axocy, F, - t hunparu amangaru Kuitmar 6y1u6, U -

Teitn koapounmentu 0<U <1 opanukaa y3rapub Typasu. [[porHo3 aHUKJIUTH KaHYAJIHUK
toKopu 6ysica, U — 0 k03P UIMEeHT IIYHYAJTUK HOJITA UHTUJIAH.

U - Tein ko3dpduuueHTH ¢akaT MNPOrHO3HUHI AHUKJUTUHU YI4alaH, aMMo,
NPOrHO3JIallJary XaTOJIapHUHT UYHAIUIIN XaKua 6aTadpcu MabayMoT 6epManu. lLlyHuHr

Y4yH TervIllJM Ky3aTW/IraH KuuMatJap |Ft| ypHHUTa ‘Ft*‘ IPOrHO3 KUMMAaTHUHHU KyUHIL
MakKcazara MyBoQUK, 6yiaiu.
[IporHo3 Ba aMasui KUMMaT ypracujaru ¢papk ‘Ft* - Ft‘ IIPOTHO3JIAIIHUHT XaTOCUHHU

Kypcatagu. XKymnazas, F° — F, =0 6y.ca, IPOTHO3 abJIo,

F - Ft‘ >0 OyJsiraHza TeHJeHIUsAra

OpTHUKYa 6axo 6epwull,

F - Ft‘ <0 6ysiraHja aca eTapJiv 6axo 6epMacaukK 6yiaau.

O/siMHraH HaTWXaJjapra Kypa, GUpMHYM BapuaHT y4yH Teis koadpounuentu 0.0065
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KUMMaTra xaMm/la MKKMHYY BapuaHT y4yH 3ca 0.1094 yHUHT KUMMaTH TeHT 6y/1M6, yHTra Kypa
aMa/ira OIUMPHUJTraH HPOTHO3HUHI aAHUKJIUTU mapabosia PyHKIHUSICHJA SKCIOHEHIMaJl
dyHKIMSra HUCOATaH IOKOPU X1 COOJIaHA .

JleMak, mporHosJiaul BaKT OyiHW4Ya XWCOOJIaHAETraH HaTHMXKa KYpPCAaTKUYMHMU BaKT
OMUJIMTa HUCOATaH MOHOTOH OVJIMIIMHU Ha3zap/a TyTajAu. AKC XoJaT/a 6y OJIMHIaH HaTHXa
KYPCAaTKUUMHUHT KeJTryCHJaru peas XO0JaTHHH KypcaTub Gepa oaMaugu. Arap QyHKIUS
MOHOTOH 6yJIMaca, y X0J/14a BaKTJIU QYHKLUUSHUHT OOLIKAa KypUHUILIapuZaH $oijanaHul,
CYHI'Pa NPOrHO3 KUMMaT/JIapUHU aHUKJIall MaKcazra MyBoQ UK, 1e6 XHCcobIaHA/H.

JHAHU, KOpUJArd XUC00-KUTOOIapAaH papKJJU paBHUIAA KyHHUAArd MacajJaHu Kypuo
yuKaWauk. AdTtanauk, 2030 #wuiara 6opub, pecny6/rMka OyiiMya TYypHU3M COXAaCUHHU
PUBOXJIAHTHUPHUIITA Kaib 3TUIAETraH UHBECTULUAAAD XaKMUHU 2022 iuiara HucbataH 10
6apo6apra (1137 MipA.CyM) OMIMPHUII Macajacd KYHUICHH. Y X0Ji1a Xap WUJIM coxara »aJib
3TWJIAETraH WHBECTULHUSIAP XAKMHUHUHI YCUII CypbaTJapu KaHAaW yayuuiapga 6yadiu
Makcajra MyBoQuk?

Maskyp Maca/JlaHUHT e4UMH, “UCTUKOO0JI1a KYUMITraH MaKcaZra s3pyuuril y4yH 6yryH/JaH
6011126 coxara »aJib 3TUJIaéTraH MHBECTULMSJIAaPHU YCHUII CypbaTapyu KaHAau ¢pousnapaad
KaM O0y/IMac/vru iosuM?” fieraH caBoJira »KaBo0 TONUII UMKOHUSTHUHU IpaTU6 6epaju.

Ymby MacaJaHM eyHull Y4yH Maxcyc aZabuérsapZa napaboJiorHMK ypTada YCUll
Cyp’baTHHM XM COOJIalll TaBCUS 3TUIA[HU Ba y KyHHUAaruya XxucobJaaHaiu:

K =1+ 3 + 9 + 6 'Zﬂ: !
repasons 2(m-1) 1/4(m-1 m(m*-1) v,

-m (12)

6y epAia, M - KYLIUWJIaJUraH Japa)asap COHH, Yk - 6a3uc (3aMUHUN) fapaxa.

[TapaboJioruk ypTaya ycuil CypbaTUHHU aHUKJIAI YYYH Maxcyc »aABaJjl UIllJ1ab YUKUJITaH
6y116, Ma3Kyp KaJijBaJl MabJyMOTJapyd KyHuJaru TeHIJIaMaHUHT WIJU3UHU TONHUII KU
OGMJIaH XU COGJIaHTaH:

fzgzlz+(lz)2+(IZ)3+...+(IZ)" (13)

JleMak, fapaxanap HMFUHAUCHHUHT 6asuc japaxara Huc6atu (T ) Ba KyuIugaéTra
Jlapaxkasap coHu (M) MabayM 6yJica, y xoaa Kasunern xaaBanuaan ¢poiijanaHub, napaboark
ypTada yCUll CypbaTUHU aHUKJIALI >Ky4a OCOH Keda/lu.

Kyhuaa (12) dopmyna acocuga 2030 Husaraya 6yaraH TYypu3M coxacura >xasb
3TWUJIAéTraH MHBECTULUSIAP XQKMUHUHT UWIJKK ypTada YCUII CypbaTJ/iapy Ba yJapra Moc
HMCTUKOOJIJ]aru TaKpuOUi KMiMaTiapy y3 akCUHU TolraH (7-azaBaJ).

7-XKaaBaJ
2030 vimirava 6ysras Pecny6/iMKa TYPpU3M COXacUra »KaJjio 3TUJIAaéTraH
MHBECTULMAIAP Xa>KMHUHUHT NUW/JIMK ypTada YCULI CypbaT/iapu Ba yJIAPHUHT
HMCTUKO00JAAaru napamMeTpJjiapu

Aunnap 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030

WHBecTULUAIAD XQKMUHUHT
WUJIJIMK YCUII CypbaTaapu
HcTuKb6O0J18a coxara »KaJio

3TUJIUILHU JIO3UM OYJIraH 119.3 | 125.3 | 131.6 | 138.2 | 145.1 | 152.3 | 159.9 | 167.9

WHBECTUIUAIAP XAXKMHU (MJIH.CYM)

Man6a: Ys6exkucmon pecnybaukacu npesudenmu Xy3ypudazu Cmamucmuka dzeHmauzu

MasAyMOMAAPU ACOCUOA MYaAAAUP MOMOHUOAH UWAA6 HUKUAOU.
OsiMHraH XuCO6-KMTOO HaTWKaJjJapu WyHU KypcaTaguky, 2030 iuaga 2022 vuiara
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Hucb6aTaH Pecny6JiMKa TypU3M coxacura »aJib 3TU/1aéTraH UHBeCTULHAJIAP XaXKMU TaXMUHaH
10 6apobapra opTHUIIM YUyH, COXara »aJ/ib 3TU/IaéTraH MUHBECTULUANIAD XAKMHUHUHT HUJIJTUK
ycull cypbaT/apy napaboJsivK ypTaya ycull cypbaTu 6yitnya 1.05 dousgan kam 6y iMaciuru
s03uM. Ymanza 10 iun jaBoMuzaa »)KaMFapub 6opusiaguraH MHBecTUlUsIap xaxMu 2030
Husira 6opu6 1140 MJIH.CYMHU TaAIIKWJI 3Ta/iU.

Arap 7-xajiBaji/ja KypcaTU/IraH/ieK, TYpU3M COXacura »*aJib 3TUIaéTraH MHBeCTULUsIap
XOKMUHUHT HWWUJIMK VYCUII CypbaT/Japyd Tervuuid MHWUIapAa KypcaTWraH YCHUII
cypbaTJapuiad mact 6yiub KoJsaguraH o6ysca, y xonga 2030 iuira 6opub Pecnybiavkaza
TYpU3M COXAacUra MHBeCTULMS MabJafJapyvHM Kajab 3THLl 6opacujia MaKcaZJ/yd IMPOrHo3
napameTpJsapura (sbHY, 1137 MuiH.cymMra) apuinb 6y iManu.

XyJs1ioca Ba Takaudiap.

Xankapo Taxpubasap UIYHH KypcaTaJUKH, UHBECTULMOH MYXUTHH 6aXOJALIHUHT
00'bEKTHUBJIUK JapakaCUHU OLIUPHUILI YYYH 3aMOHABUM UKTHUCOJ PaHM TOMOHHUJAAH MILIAO
YUKWITaH OUp KaTop MyXUM YCIyOuMH KOoWJajJapHH XuUcobra oJiMil 3apyp. YJap
KyHUJarujapHy Ky3/ia TyTaiu:

1. bapya Typ/ilaru UHBECTHULMS/IAP YYYH MabJyM HHBECTUIIMOH MYXHUT 3apyp. AMasiza
KanuTajl (caHoaT, caBAO, Kap3, AaKCHOHEpJIMK) HWHBECTUILMUS Kabu TypJjuda Oyaaay,
MHBECTOpJIap 3Ca YCTMa-yCT TYIIMaWJUraH MakcaAJapHu Ky3jaaigu. Kap3 kanutanu Kucka
BaKT M4YHMJA MakcuMyM ¢oiifila osuiira KapaTwiraH OYJn0, MOJIMSBUHA HHBECTHULUSIAP
OpKaJ/lyd, CAaHOAT KalUTa/lu Y30K MYyAJAaT JaBOMU/JA KOpxXoHa $aojusATUra 6apkKapop TabCcup
YTKa3uIlIra UHTUJINUO, peas, 6eBOCHTa MHBECTHUIUS OPKaJIU XapaKaT KUJaiu.

2. UHBeCTUIIMOH MYXUT MaH$aaTJiap MyBO3aHAaTUIa aCOCJaHTaH OY/IMIIN KepaK, YyHKU
MHBECTULUSJIAPDHU Kaby/J KWJYBYM XaM, €TKa3ub OepyBUM XaM TypJiuya MaKcajAJapHU
Ky3JIalU: yJIapHUHT OMPUHYMCU MUHUMYM MabJafjap acocujia MaKCMMyM MakcaZJlapHu
Ky3Jlaca, MKKUHYUCH - MAaKCUMyM poija oJIMIl Ba MaxaJIMkd 6030pJiapHA MYMKHH Kajap
Te3pOK 3rasjialira UHTUJIAIH.

3. HWHBecTMUMOH MyXUT, OUpP TOMOHJAH, V30K BaKT OapKapop, WKKUHYHU
TOMOH/|aH,eTapJ1 JapaxaZa yAaabypoH TaJ0UpPKOp, MaMJakKaTAa LIaK/JJaHAaéTraH
WXKTUMOUHN MIJIa6 YUKAPHUILI OMUJIapUra (MJIMUKA-TEXHUKAaBUH, TaJlOMPKOPJIUK, OOILIKAPYB,
TEeXHOJIOTUK) HUCOaTaH 103 OepaéTraH y3rapulllJapHA Xxyucobra oJjia OWIaAuraH OYJIWIIU
JlapKop.

4. HBeCcTHULMSIJIap UHCOH KaNUTa/IM PUBOXKH, 6apya GaoJUsAT coxalapujaru UII4Yy Ba
XU3MaTYUJIAPHUHT MaJIaKaCH IOKCATUIIY OUJIaH aHUK OOFJIaHTaH OYJIUIIHN JIO3UM.

5. UHBECTUIIMOH MYXUT Xy>KaJUKHUHT UKTUCOJUH 6apKapOpJIUTU Ba MLLIA0 YMKAPUIL
TU3UMJIapU XaBPCU3JIUTUTra paxHa COJIMACIUTH KepaK.

6. HHBecTOpJJapHUHT Ba HWHBECTUIUSAJAHAETIaH WXKTUMOUNU-UKTUCOAUNA THU3UM
MaHoaaTIapu MYBO3aHAaTHHH  TabMHHJIAII MaKcaauJa,  Kajib KUWJIMHAETTaH
VHBECTULUSAJIADHUHT CaMapaZlopJvMrd Ba HHBECTHULMOH MYXUT KyJaWJIUTUHU MaKMyUU
faxoJiam Tagabd 3TUIALHU.

[lly cababpan HadakaT ayb KAJIMHTAaH UHBECTULUSIAD XaXKMU, OaJIKU yJIapHU KOPUH
STUIIHUHT MXXTUMOUMN-UKTUCOAMN, IKOJOTHK Ba OOLIKA OKMOAT/IAapUHU XaM XUcobra OJIMLI
Jlapkop.Mam/jlakaTUMH3ra  KUPUTWJIAETraH  XOPWXKUM ~ MHBeCTULMAJApAa  JAaBJjaT
KadOJIATUHUHI KaMaWub OOPHUIUMHU XOPWIXKUW HHBECTOpJiap/ia pechnyoJiMKaMu3/ja oJiu6
60puaéTrad UKTUCOAWM cuécaTra Oy/raH HUILIOHY OPTHUO GOpaéTraHJMrd GUIaH HU30XJIall
MYMKHH.
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