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Kupum.

Bo30p HCI0X0T/Iapu YyKypJlallub, MUJIMKA UKTHUCOAUET KaXOH XY>KaJUMK MaKOHUTa
KyWuau6 6GopaéTraH WapouTAa Y36eKUCTOH y4yH KaluTal GO30PMHHMHT (ao/MATH Ba
PUBOXJIAHUIIM Macajajapyd ajoxujia axaMHUsT Kach 3TMokzaa. Kamurtan 603opu Hadakat
MOJIMSIBUM MabJafJlapHU jKaMfapyBUYMJIapJlaH UHBeCTOpJapra KalWTa TaKCHMJall KaHaJly,
6a/IKy peasl CEKTOPHU MOJiepHHU3alMa KUJIUIL, UHPpATy3UIMa JIOUUXalapu Ba TEXHOJOTUK
SIHTUJIAHUII YYYH 3apyp Oy/raH y30K MyAAAT/JAUd WHBECTULHUSJAPHU >Kalb STUILHUHT 3HT
MyXHUM BOCHTAcH xycobsiaHagu. bUpok, ymby BazudanapHu O6akapUll caMapaZopJauru Kyn
KUXATAAH KanuTas 06030puJard >KapaéHJapHU TaxJ/IMJ KWIWIL, TapTUOra CcoJull Ba
6ax0JIalIHUHT yCJAyOUN acoCH Kal lapakaia TyFPU Ba aHUK U110 YMKUJITaHJAUTMra 6eBocra
OOFIUKAUP.

V36eKUCTOHHH  pPUBOM/IAHTHPHMIIHMHT  CTpaTeruMK JAacTypuil  XyxoKaT/apuza
6e/IrMJiaHraH MYKHY Ba TAllKU MHBECTULUSJIAPHU XKaJ10 3TUILHYU paosIaliTUPUILI Basudaiapu
Jloupacyja Kanurtajl 6030pu MyaMMOJIADUHUHT YCJAYOUM XKUXATJAapU aJoXyUza A0J3apOJsiuK
Kac6 ITMOKJA. HMHBecTHLMS CaJOXUSTHHM OaxOJIAIIHUHT  TYFPUJIWUTH, MOJIMSIBHUU
BOCUTAJIAPHUHT XaTapJiapyu Ba JJapOMaAJIUJIUTUHU TaXJIUJ KUJIUIIHUHT aHUKJIUTH, MUJIUN
$oH 6030pHMHU PUBOXKJIAHTUPUILIHUHT YCTYBOP HyHAJMIIJIAPUHYU TaHJAlll Ha3apUK-yCayoun
aCOCHUHT cudaTura 60fIUK 6y1a1u.

[lly HyKTau HasapZaH KanuTajJ 06030pU MeTOJ0JIOTUK MyaMMOJIADUHUHT alpuM
KUXATJIAPUHU TAAKUK 3THII XaM WJIMHM, XaM aMasIud KUXaTJaH [10J13ap6 XHUCOO6JIaHA/H.
Mag:xya éHJallyBAapHU TU3UMJIALITUPUILL, KalUTa 6030pPUHU Tax/IMJ KWJHMII Ba TapTHUOra
COJIMIIHUHT yCAYOUH TaMOMWJ/IJIApUHM acoc/all KeMUHYaJUK aMaJIMd BOCUTA/JIapHU UIILIA0
YUKHUII y9yH fHaJa MycTaxkaM HasapHil acoc ApaTHIIra UMKOH Gepaju. Y36eKUCTOH YYyH
KypcaTWiraH ycay6ui BasdudajapHU XaJ KWIUII y30K MYAJATJU UKTUCOAUW YCHUIIHUHT
6apkapop MaHO6au Oysia oJaAWraH 4yKyp, JUKBUAJAMA Ba madpdod kanuTas O6030pUHHU
IAKJJIAHTUPUIIHUHT MYXUM LIAPTUIUD.

KanuTtan 6030pu - 6y y30K MyAAaTJIU MOJUSBUN pecypciap (akuusiiap, o6aurangusiaap
Ba 6omKa KWUMMAaT/JMd KOFO3Jlap) CaBJAOCH aMaJ/ila OLIUPUJIAJUraH THU3UM OVJIUO,
MKTHUCOAUET/IAa CapMOsiIapHUA TaKCUMJIAllJ]a MyXUM poJib yHHaau. KanuTtasn 6030pHUHUHT
caMmapasu GpaosUAT KUJIHIIA KOPXOHa/apra TallKA CapMos »aJib 3TUII UMKOHUHU Gepajy,
MHBeCTOpJIapra 3ca 3 »KaMfapMaJlapuHu Goijla KeJTHpPaJUraH aKTUBJapra HyHaJTHPUII
MMKOHUSITUHU sIpaTajiu. MabJyMKH, KanuTaa 6030pU caMapaiopJIMrura ou/Ji TypJjiu Hazapui
acocsap Ba MeTOJI0OJIOTHK EHJAllyBJap MaBxy[. Kyiujga 6u3 kanutaa 6G030pUHU TAAKHUK
3TULIZIA KYJJIaHWJIaJUraH acoCUM Hasapuil Mojesjlap Ba MeTOJO0JIOTHMK EHJiallyBJIapHU
TaxJIMJ KUJIKO, yJlap aMaJuéTAa KaH/lail MyaMMoJiapra iyd KeJJaéTraHUHU Kypub YMKaMu3.

ApaouéTtaap mapxm.

Xopwxui  afjabuéTrsapia  KanuTajg ~ 0030pJIapMHM  Tax/JIMJ  KWJMII  Ba
PUBOXJIAHTUPULIHUHT METO/0JIOTUK Macasajapy YJIapHUHT UKTUCOAMU YCUII Ba MOJIUSIBUM
O6apKapopJIMKKa Ta'bCHPU HYKTau Ha3apuaaH ypraHuaaau. Macasnas, Levine Ba Didier (2020)
y3napuHuHr "Capital Market Financing and Firm Growth" HoMaum Makosacuja
pUBOXJIAHAETraH MaMJlaKaT/aap/ard KOMINaHUsJlap aklys Ba 00JIMranus 3MUCCUAIapUHUHT
KaTTa XaXMJIM MabJyMOTJIApUra acoc/JaHub, KanuTajl 6030pUra KUPUIIHUHT dupmasap
YCULIMHM Ce3WJIapJiu JapaxaZa Te3JallTUPULIMHU KypcaTUO OGepullraH. BUpoK, TagKUKOT
HaTWXXajJlapd TaHJIaHraH KypcaTKU4Iap Ba MoJiesb clelnydukanusiapura HUcbaTaH
Cce3yBYaHJIMIU Ba Oy 3ca KauTaJsl 6030pu "4yKypJIUTMHU" VI4all MeTO/I0JI0TUSICK/1a Y3UTra X0C
KaMYHWJIMKJIap MaBXy/AJUMTW/IaH AajioaT 6epau.

Poccusiimk ukTHcogyu osuMiap MaHapbikuH Ba [laxomoBasap (2024) y31apyUHUHT
“Mojgenp wucciaeloBaHHWS pblHKA KanuTajla” MakoJacuja TypTTa TapMOK TacHUJIAI
CXE€MAaCUHM OUpJIAIITHPUIITa acOCJAaHTaH TaJKUKOT MOJEJUHU Takaud Kuaaauiaap, 6y aca
KalnyuTaJ O030pJIapMHU NapaMeTpJlallHU OWpJALITUPUII Ba fHaZa TaKKOC/JIaHaJWraH
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SMIHUPHUK TAJAKUKOTJIAPHU aMaJ/ira OUIMPHUII UMKOHUHM Gepaju. [lomysieB (2022) 6u3HecHU
KAMMaT J>KUXaTUJAH O0axoJIallHUHT YCIyOUM >KUXATJapUHU Kypub 4YUKUO, HKOpH
y3rapyB4aHJUK Ba ax00pOT acUMMETPHUSCH IIApOUTHJA “KanmuTadl 0030pdU YCYJu HU
KYJIUIAIIHUHT YEeKJaHTaHJWUTHHU KypcaTaju, 0y alHUKCA LIaK/AJaHAaEéTraH 6030pJap y4yH
JloJ13ap6aup.

V36eKkucTOH yuyH TpaHCPOpPMAIMOH HMKTHUCOAMETHMHT Y3Mra XOC XyCyCHATIApPUHH
MHOGATra 0JIraH X0J/1/la MaXaJuIui MyaJJInGJIapHUHT TaJKUKOTJIapH XaJl KUJIyBYU axaMUsITra
sra. 37108 Ba Mypogossap (2024) y3napuHUHT “Y36eKMCTOHZA MUJUIMM KamuTaa 6030pH
XO3UPry XOJaTHHU 6GaxoJsaul” HOMJIM MakKoJachJa MUJJIMKA KanuTajJl GO30pUHUHT X03UPTrU
X0JIaTUra Xap TOMOHJIaMa 6ax0 6epud, UHCTUTYTCUOHAJ Ba MHQPATy3UJIMaBUN TYCUKJIAPHH,
JIMKBUJIJIMKHUHT NACTJUTMHU XaM/Jja BOCUTAJapHUHT YEKJIAaHTaHJIMTUHU aHUKJaradjap. by
3ca y30K MyAJAT/IM UHBECTHULUSJIAPHU Kaib KUJIUIIAA MyalssH KUMUHYMJIMKIAPHU 103ara
KeJITUPMOK/Ia.

YMyMamITUpU6 aWTrasja, yuby TaAKUKOTJAp IIyHU KypcaTaguKH, KamuTasl
6030pJIapUHU TaXJIMJ KWJIULI YYYH PUBOXKJ/IAHTAaH Ha3apui Ba aMasIMid BOCHTaJap MaBXKYy/[
6ysica-aa, 6yJapHM Y36eKHMCTOH IIApOMTIapura MOCJAAUITHPHII YCIyOUil acoCIapHU SHAAA
YYKYPPOK, UIIJ1a0 YUKUIIIHU Ta1ab 3TaAu. AWHaH 11y X0J1aT Ma3Kyp MaKoJia/la oJin6 60puJiraH
TaAKUKOTHUHT J10/13apPOJIMTUHU O6esIruIanu.

TaagKUKOT MeTO/40JIOTUSACH.

KanuTan 6030pMHUHT METOA0J0THK MyaMMOJIADUHU TAJKUK 3TULIJA aMaJsZiaru 6up
Heya acoCUM{ Ha3apuid MojeJsjlap xXamjia coxara OouJi WIMHMHW aZjabUMETJapHU ypraHullaa
MaHTUKUK QUKpJall, JaJuiap TYIJall Ba MyaMMOHHM KyWHII KaOW Ha3apUM-TaAKUKOT
MeTOAJIapu/iaH, IWIYHUHTAEK, WJIMMA TaxJUa >KapaéHWJa Ha3apuil MeTO/I0JIOTHK,
TU3UMJIALITHPHUII TAaMOWMWJIJIApU, KUECHUH TaXJIMJ, CTaTUCTUK MabJAyMOTJApPHHU TH3UMJIH
Tax/IMJ KAJIUII aCOCUA UKTUCOA UM )KapaéHiap TeHJeHIUJIApUHU aHUKJ1alll Ba MOHOTpaduK
TaJKUKOT ycyJuiapugad ponaasaHuIu.

Taxin/1 Ba HaTWKaJIap MyX0KaMacH.

MeTogosiorvuk €HpallyBiap Ba Has3apuM acocjap. 3aMOHaBUM MOJIMS Ha3apHUsACH
KalnuTaJ 0030pHWHHU TYLIYHTUPHUILAA OUp Hedya acoCMi Hazapuil MoJiesiapra TasgHaAu. YJap
opacujia «Camapaau 6030p eunomesacu» (CBI'), «3amonasuil nopmgeas Hazapusicu» (3[1H) ea
«Kanumasa akmueaapHu 6axonaw modeau» (KAGM) kabu KoHLenuusjap MyXUuM YPUH TyTaAu
(investopedia, 2023). Camapanu 6030p rumoresacura MyBOQUK, aKLUs Ba o6JUrayus
HapxJiapu 6030pJaru MaBxy/ 6apya MabJyMOTJIapHU y3WAa TYJIUK aKC 3TTUpaAU. bolikaya
aitranza, CbI' 6030pHUHT IOKOPU caMapaop/IMrura MloHa Y Ba Xap KaH/au IHTY MabJyMOT
HapxJlapra AapxoJ TabCUpP KWJITAaHU OOUC, HOOJAaTUN AapoMa/i OJIMII UMKOHUSATH UVK, /eb
xycobsaniu. 3aMoHaBUM NopTdesb Ha3apusACH 3Ca aKTUBJIAP AUBepCcUUKALMACA OpKaau
xaB® Ba JapoMaj, HUCOATUHU ONTUMA/LIAIITUPHUILITA KapaTUiaraH 6y/au6, yuoy Hasapusra
MyBOQUK MHBECTOP KYNPOK AAapoMaji OJIMII YYYH KAaTTApOK XaBPHU y¥3 3UMMacHra OJIUIIU
Kepak, Ba akCMHYa, XaB} nacT 6yJica — KyTUIaETraH JapoMa/i XaM IIyHra sipalia nact 6yaaju.
lllynunraek, KABM Mogeny Xap 6Up akKTHUBJAH KyTWUJIAéTraH JapoMmaj, 6030pHUHT XaBd
oMU/ (6eTa-k03dPHUILMEeHT)ra NPoNopLUUOHaI OYIUIIMHY TaXMUH KUJIa/IU.

Camapanu 603op 2unomesacu (CBI') 1960 uuanapja TaHUKJIU UKTHUCcOA4H, Hobesb
MyKopOTH coxubu PaMaHUHT TaAKUKOTJIapy HAaTWXKacK/Aa to3ara KearaH (wikipedia, 2023).
Ymby runoresara Kypa, 6030pHU eHrub OyiMalay, YyHKUM 6030pAard HapxJap aalakadoH
aKLsJapra TabCUp KUJIUIIM MYMKHUH OyJraH 6apya Tervinid MabJyMOTJAapHU y3 HUYWTa
oJIaJIv Ba y3WJla aKC 3TTUPAAU. AC/aK/ia, yIIOY Ha3apus XaM HUXO0SATAA 6axXcau 6y1ub, 6030p
caMapaJiopJINTH XaKuJaru MyHo3apaJap Xaju XaHy3 JgaBoM 3TMokza. CBI' tapadpopaapu
dbyHAaMeHTal TaxX/ I €KUM TEXHUK Tax/JIuJ Kabu BocHTasiapAaH ¢poiaaiaHraH XoJsiaa 6030p
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TeHAEHIWUAJIapUHHU 6aLuopaT KWJIMII Y49YH IIaCT 6axonaHraH AKOHUAJIAPHU HU3J1alll MYTJIAKO

6exy/a neb6 xucobsanauaap (investopedia, 2024).

Bo3opHM Taxua  Kuadiga QoijasaHuNIaUraH K/AacCMK MoJjeslap MyaWsiH
coajanalITUpyBun ¢apassapra TasgHagu. MacajaH, 3aMOHaBUH NOpTdesib Ha3apusCcH Ba
KABM 6apua MHBecTOpJlap palMOHa/J Kapop KabyJs KWIMIIK, MabJyMOT/]ap XaMMa y4yH
OupAail OYMK Ba TEHI 3KAaHJIMIH, aKTUBJAp JAapoMajilapd CTAaTUCTUK KUXATAAH OAJUMN
(HopMaJ1) TaKCMMOTTA 3ra 3KaHJMUIU Kabu ¢apasiapHU y3 U4yura osiafiu. AMaJsijia aca 6y kabu
dbapazsiap xap AoUM XaM bakapu/aBepMaW/iu — MHBECTOPJIap KYIMHYa IICUX0JIOTMK éH/IAlIYB
Ba XUMCCUM OMWJLIAp TabCUPUJAA KAapop KabyJs Kuaau, 6030p UIITHUPOKYWUJIAPU Opacuja
ax0b0pOT aCHMMETPHsCH MaBXyJ 6yauimu MyMKuH. llly 6ouc, cyHrru Wuiapjaa 6uxasutiop
(une. Behavior - xyjak-aTBOpUH / pyc. nogedeHuyeckull) MOJIUS WYyHaJULIM PUBOXJIAHUO, Y
KanuTas 6030puja Ky3aTWaJuraH alpuM HOMYTaHOCHOJMKJIApP Ba “aHOMaJsus’jap, ’bHU
HOaHbaHAaBUH Ba3UATJAPHU TYLIYHTHUPUIIra YpUHMOK/a. buxaBuiop Mo/ius TaJKUKOTAapU
MHBECTOpJIAp PYXUATH, XYJIK-aTBOPUJAru €H 6ocuuiiap (MUCOJ Y4yH, OPTUKYA UIIOHY, XHC-
XasKOH, «1oja» 3G deKTH Ba X.K.) 6030p Hapx/apura Tabcup Kuauob, CbI' Hazapusicu TaxMUH
KWJITaHUJIEK Xap JOUM XaM HapxJap TYJUK axO0poT/M Ba afoJaT/M IaK/JAJIaHMaCJUTUHU
kypcatau. Kyhugarn 1-xajaBanja KanuTal 6030pUHU HPOJAAJOBYM aACOCUW Haslapuu
éHJIauIyBJIap Ba YJAPHUHT XYCYyCUSATJApU XaMJa KaMYUJMKIApU KUCKaya COJIMIITUPUJITAH
(Nasrullaevich, 2019).

Y6y runoTesara Kypa, Xap cadpap capMmosjop KUMMATJ/IH KOFO3HU COTH6 oJ1aéTraHza
6KM COTaéTraH/la, y MaxopaTra amac, 6ajku Tacogudra acocjaHraH yHUHAA KaTHAIIaJU.
Camapasin 6030p 3ca IOUMO SHT aHUK Ba peas HAPXHU y3W/la aKC STTUPAAH, LIy cababiu xed
KauOH aKLMsa/apHU KadosiaTaaHTraH KyJaal HapxAa COTUO OJIMII UMKOHH OYJIManu.

1-kaaBaj
KanuTas 6030puHu HPOAAT0BYM ACOCHN Ha3apuil éHAAIIYBJIap
Hasapuwuit - %
. Acocuii Fosicu TaHkuAUN My10Xa3aaap
éHamysaap
Peas 6030pJsiapaa 6up KaTop aHOMaJIKs Ba
HOMYTAHOCHGJIMKIAp Ky3aTU/IaAu; HUHBeCTOpJIap Xa
Camapanu Bo3op Hapx/siapu MaBxy/ 6apua y b Xy M p7ap xap
. JIOMM XaM paldoHaJs 6y./1a oaMaiay, 6o1ucH, ax6opoT
6030p MabJIYMOTJIAPHU TYJIUK aKC . o . P
XaM TYJIUK 6yiMaiu. MacanaH, “Kuvuk
rUNoTEe3acu 3TTUpPajH, 6030PHU TU3UMJIH v o
. . mawxkuaomaap agdexkmu’”, “Kummamoaxo
(CBIN) paBULIJa eHru6 6yIManau. "
KOF03/1ap Ko/10K1uz2u " kabu s dpekTiap
CBI ra 3up xosaTap cupaThia U30XJ1aHaLH.
3aMoHaBUH .
opTdess AxTuBaap noptdesuHU KABM kjnab cogfianamrtupyBuu papasiapra
Ha'fa . JuBepcuUKanUA KUIUII OPKAJIU (mapoMazTapHUHT HOPMaJ TAKCUMJIAHMIIY,
(31'IpH) xaBd/mapoMaz HUCGATUHHU VMHBECTOPJIAp TYJHUK MabJyMOTJ/Iapra TEHT 3ra
KaI‘[I/ITa’JI onTHMa/UTAIITUPHUIL “Kanuman 6yuIny Kabu) cysiHaAu. AMMO peast IaporuTAa
akmueaapHu 6axoaauw modeau” 6y dapassap 6y3UIUILIU MyMKHUHIUTH
aKTHUBJIAPHU N .
Gaxonam (KABM) ra Kypa akTHUBJIap HaTmwxacuga KABM amanuétia 6apua
N Japomagu dakaT 6030p xaBdu aKTUBJIAPHUHT JApOMaAUHU ¥3uJa TYJIUK aKC ITTUpPA
6ema) 6uaH 6eqruaaHagu oJIMalu.
WHBecToOpJ1ap KapopJapura
pJiap KapopJiap flrona Ha3apUSHUHT MaBXy/ 9MAC/IUTH, 6AJIKH TYpJn
IICUXO0JIOTHK OMUJIJIap TabCUP
MOJieJIb Ba KapalllJlap/iaH TAllKWJI TONTaHJIUTH.
3TaAay, Uy 6ouc, 603opapja o
BuxaBuitiop Mosius Ba CBI' Tapadpaopiapu
. MppalyoHas XaTTU-XapaKaTJjap “ »
BuxaBuiiop TOMOHH/JAaH 6030pHU “€HTHIL” CTPATETHUSACH
Ba XaTTO MyHTa3aM -
(xynk- HYKJIUTUHY UCOOTIOBYHM AMIIMPHUK JaTH/utap GoHAU
. YeKHHUILJIAP Ky3aTU/IHUIIN
aTBOpHUi) eTapJIi 3MaCJUTH TAaHKU/ KUJIU6 KeJIMHALU. AMMO
MyMKHH. Bo3op Hapx/apu 6ab3aH . o
MOJIUA . 2000-fiunnapaary MoJUsABUN mydaksiap Ba
acoccu3 paBuija yeui (nydax
. MHKUPO3J1ap cababy KJIaCCHK Hasapusap OuJiaH
3ddexTH) EKM KECKUH TYILUIILIAD .
TYIIYHTUPUO OyJIMaliAuraH X01aT/Iap 3KaHIUTH YIIOY
(HapxJiap KyJaliv) opTHAAH .
HyHa/lMLIap aXaMUATHHU SIHa/la OLIUPAH.
XapakaT KUJIau.
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TexHuk amMasMéT OWIaH LIYFYJJIAaHYBYM TaXJIWI4WJaap, ojaTha, yumoby Hasapusara
Kapuy 4YMKaJuaap. YJapHUHT TabKUJJALIA4Ya, KYMjaab HWHBeCTOpJap aKIUsIJapHUHT
JlapOMaJJINJIUT Y XaKUAard TaXMUHJIapUHU YyTMHILAArA HapXJap, JapoMazJap, MyBappakusaT
TapuUXH Ba OOIIKA PeTPOCHEKTHUB KYypcaTKU4Iapy OWJIaH acocaanjuaap.

Axkuusa HapxJlapd acocaH MWHBECTOPJAPHUHI KyTWJMajapura OOf/JHK, SbHU
YTMULIJArd akKLUUs HapxJapud Ba (ao/UIMK XO03UPrd Ba KeJlaXKakKJaru HapxJjapra xam
OUJIBOCHTA Ta’bCUP KypcaTaJH.

AxcapuaTt xossapja TexHUK TaxJjunduaap CBI' Haszapusicu TapadopJsapura 3uf
6ysirad UKpPHU UJITapy Cypaauiap: akiyMsaaap KynuH4a 6030pa eTapJirya 6axosaHMangu Ba
YyKyp TaAKUKOTJAap XaMJa OKWJIOHA KapopJap KabyJ KWJIMII 3ca MHBecTopJapra 6ouika
paKob6aTyuapra Huc6aTaH YCTYHJIMK 6epULIM MYMKHH.

KanuTan 603opujaru amaauid myammoJiap. Kanurtan 6030puHM Hazapui Mojesiap
OpKaJ/ly TYIIyHTUpPUIIAA OUP KaTOP MeTOA0JI0TUK MyaMMoJiap MaBxXyZ. AManuéta 603opJiap
TYJUK camMapajd Oy/JIMaciurd MyMKUH - Oy XOJaTHU HOKOpPHJAA KaijJ 3TuaraH 6030p
aHOMaJIMslJIapu TacAuKJauau. MacasaH, 6ab3U TaAKUKOT/AApAaA aklydsg 06030puja “sgH8Aps
agpdpekmu” 6K KWIMK KOMIIAHHUSAIAP aKLUAJaPUHUHT, alHaH, AHBapb olK/la HUCOATaH I0KOpHU
JlapoMaJiyii  OY/IMIIM Kabu xoJAucajap aHUKJaHraH. BbyHzal aHoMa/vsijlap KamuTall
aKTUBJIapHU 6axO0JIAIIHUHT OJaTHUM Hasapusiapura 3u/ji XoJiaT/jap 0y/au6, oJuMmaap OyHH
6030p camapajopaurura uy6bxa cudatuga OGaxosaugunap. llywmai 6ysaca-ga, allpum
aHOMaJlMsiJlap alHU MAUTHUHT Y31/1a XaB) OMUJLJIapy €KUM 6030p xapaXkaTJiapu (TpaH3aKI[MOH
xXapakaTJ/iap) OWJiaH M30X/1aHUO, yaapJaH ¢oiaa OJUIl aMaJUuETHAA KUHUH dKAHJUTU XaM
TabKU/JIaHTaH. JleMak, KamuTaja 6030pJapujard aHOMasiMs Ba HOMYTaHOCHOGJHUKIAPHU
M30XJall XaMOH WJMHUH 6axc MaB3ycu 6yub6, 6y 6030pHH YpraHUIl MeTOAO0JOTUsSCHAATrH
MyaMMoJiapAaH 6upugup (wikipedia, 2023).

Kanutan 6030pu amajuéTujaru sHa OWUp [Aoa3apb MyaMMo - ax6opom
acummempusicudup. AX60pOT aCUMMeTPUSCU WIYHAAW XO0JIaTKH, YHAA OGO30pHUHI alpuUM
MUITUPOKYUJIAPU OOLIKaJIapyra HUcOaTaH KyNpoK KM AXLIM Ma'bJyMOTra ara 6y1agau. bBynjai
HOMYTAHOCUO ax60pOT TaKCHUMOTHU 3Ca TOMOHJIAP VpTacuja Kydjap EKH OroXJHUK
MyBO3aHATHHHUHT Oy3WJIMIIWUTAa OJIUO KesaJu Ba oKubaTaAa, 6030p MyBaddaKUSATCHU3IUTUTA
(market failure) cabab OynuiiKM MyMKUH. MacanaH, uHcatidep cagdoaapu ax6opom
aACUMMeMpPUSICUHUHZ SIKKO/1 HAMYHACUOUp - KOMIIAHUSIHUHT MaxdUil MabjJyMOTJ/apura sra
Haxcjap oMM MHBeCTOpJiIapra HUcbaTaH YCTYHJIMKKA 3ra 6y116, afoatcus Gpoiijja KYypuiu
MYMKHH. AXOGOPOT aCUMMETPHUSICH KalUTaJl OO30pUHUHI caMapaiu ¢aoJUsATUra MyTyp
e€TKa3ullId MYMKHH, YYHKU Ma'bJIYMOTJIAPHUHT HOTEKHC TaKCUMOTHU UHBECTOpPJIap UIIOHYMHU
CycaWTUpajyd Ba AaKTUBJAPHUHT HOTYFpPU OaxosaHUMLIMAra oJsnb kenagd. Osumiap
Ta'bKHU/JIAIINYA, aX60POT aCHMMETPHUSICH IAaPOUTH/IA OUTTAa TOMOH MKKHHYMCUTA HUCOATaH
YCTYH MabJyMOTra 3ra 6yJica, 6y YCTYHJAUKAAH PoiAasaHub MyalsiH MaHpaaT OJMUIIA EKU
aKCUHYa, UKKMHYM TOMOHHMHI 3apapura ca6ab o6yiumun MyMmkuH. lly ca6a6siu, kanurtasn
6030puaa madpdod vk Ba OMIKOPAJTUKHU TA¥bMUHJALI, MAabJYMOTJAApPHA BaKTH/A Ba XOJIUC
owkop 3ty (disclosure) Tanabsapu xkopuil 3TuAradH. byxranatepuss Xxuco60oTH, ayAUT Ba
KOpHopaTUB OOILIKApyB TH3UMJIApU KamnuTajJ 6030pU caMapaZopJIUTM y4yH 3apyp Oy/raH
WIIOHYIN MOJIMSIBUN MabJyMOTHHU TabMHUHJAIINA KepPaK, YYHKU MabJYMOTJAPHUHT cUdaTIU
Ba ¥3 BaKTHJA ETKA3WJIUIIK OO30pHHUHI caMapai HIUIAIIK Y4yH I[IapT KWUJIWHTaH.
TagkukoT/ap UIYHU KypcaTaAWKH, KOMIAHUsJIAP V3 MOJIMSABUU XUCOOOTJIAPUHU 3I'BJIOH
KuJraiza, 603op/ia caBJj0 XXMy ce3uJapJ/iv y3rapajy — aipuM UHBeCTopJiapJiaru ax6opoT
Jlapakacy ¢apku Tydaisiu olaTIaH TAlIKApHU HapX XapaKaT/aapy Ky3aTU/IUIIN MYMKUH. Arap
6apya MHBecTOpJIap OMp XWUJ TYJUK Mab/JAyMOTra 3ra OyJraHjapuja 374, Xap KaHAaW sHrU
MabJyMOT JlapX0Jl HapxJapJa akc 3Tap Ba OYHJall aCHMMeTPHUK Ba3UATJIAp KeJaub 4YMKMac
spu. Iy HyKTau HasapZaH, pPUBOXKJIAHTAH JaBjaT/japAa axO00poT aACUMMETPUSICUHU
KaMalTUPHUIL yYyH KaTbUU KoUJaiap Ba ax60pOTHHU OLIKOP KUJIMLI CTaHJapTJapy aMaluéTra
)KOpUM KWJIMHTAH, PUBOXJAHAETraH O6o30pJsapfa 3ca 0y 6opaja XaMOH KaMYHUJIMKJIAp
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MaBXyJJUIM Kail sTunagu. Macanad, Y36eKMCTOH KabGM SHTM 6030pJapja Xaakapo
Takpubara JOWp MexaHM3MJiap Ba MabJAyMOTJiap €TapJii JapaxkaZa MaBXy[, 3MacJUru
KanuTajJ ©0030pU pUBOXKUJAA MeEmM0d0/102UK MYyaAMMOAAPHU KeJTUPUO 4YUKapaéTraHu
Ta'bKU/JIaHTaH.

[lly 6unan 6upra, KanuTaa 6030pu amMaaui GaoausaTH/ia Ky3aTUIaJAuraH Xoaucanap
06a’b3aH Ha3apHs/laH YeTra YMKaJJUraH XoJ1aTJapHy HaMO€H 3TaJu. MacasiaH, KUCKa MyAAaTId
IOKOPH YHJIMKKA 3PULIKII YYyYH alpUM UHBECTOpJIap TEXHUK TaXJIUJ yCyJlapuiaH (HapxJap
Tapuxu acocuja 6OamopaT Kuiauin) doijjlananaguiaap, Oolikaiapu 3ca ¢QyHJaMeHTal
TaxJ/iuara (KOMIaHUSIHUHT MOJIMSIBUM KYpCaTKUU/IapHy TaXJIUJIK) CYsIHTaH X0J1/1a UHBECTULIUS
KapopJlapyuHU KabyJ1 Kuiaaguaap. UIMui )KuxaTAaH oJiraH/ia, TEXHUK Tax/IMJ caMmapasiyd 6030p
runoTesacura 3uj, JAecak OyJjaZyd, YYHKH Hapx/jap Y3rapulllu OJIIUHAAH MabJyMOTJap
acocujla TaxMUH Kuiaub 6ysimanau. lllyHra kKapamail, TeXHUK TaXJiMJ aMajJUETAa KEHT
TapkairaH. By Xos kanuTajs 06030pWHMU YypraHuiija K/JAacCUK Ha3apus Ba aMaiui
cTpaTerusiiap opacujaru TadoBYTHH KypcaTaJu Ba METOAO0JOTUSra ouj, 6axcjapHu
Ky4aTHUpa/IH.

fAHa 6up MeToZ0JI0TUK MyaMMO - KanumaJ 603o0puda xas@aapHu 6axoiau 8a bawopam
Kuauwodazu HOaHUKAuUkdup. MonusaBui MHKUpo3Jap (Macanad, 2008 iui ryio6as HHKUPO3H)
KJacCcuK mojesuiap (my »kymuagaH KABM Ba 6omikasnap) goupacuja TYJAUK TYUIYHTUPUO
OysMalijuran Hapx ea xas@ duHamukacuHu Kypcatau. bosopsapaa “nygak”nap naiijo
OYJIMIIM - AKTUB HApPXJApPUHUHT YJAPHUHI aCOCUM KUHWMaTHJAaH y30KJAlUO KeTHIIH
xosatyapu - CBI' Ba KABM kabu Mojeslap KaMYWJIMKJIAapUHU HaMOEH 3Tafu. MacasaH,
P.lllnep Ba 60IIKA UKTUCOAUUIAP aKIMs HapxJaapu GyHJaMeHTasl KypcaTKU4aapaH Kypa
Te3poK OWJiaH y3rapub TYpPUIIMHU WJIMHKA MaKoJiaJapuJa KypcaThb, 603opJap HUXOSATAA
6ekapop (volatil — yuysuaH, y3zapyeuaH) OYIWIIM MYMKHHJUTMHU TabKUAJalraH. byHaai
XoJ1aTJyap 6030pJAa UIITUPOKYUIAPHUHT OMMaBHUM MCUXOJIOTHK peakuusapu (KYpKyB €KU
OUKY3JIMK KabU) HaTUKACcKU/a r03ara KeJjiaziy, 6y aca kanurtaJs 6030pua paljdoHas MoJeJjiapra
KylIMMYa paBUILAA XY/K-ameopull EHJallyBJapHU HHOOATra OJIMLII 3apYpPJIUTUHU
KypcaTMoKJa (econstor, n.d.).

KanuTtan 6030pHHU TaJKUK 3THILI/AArd MeTO/I0JIOTUK MyaMMoJiap LIyH/AaH HO0pPaTKH,
Hasapus Ba aMa/IMET Opacuza JOUMO MabJyM Y3WJHII Ba HOMYTAaHOCUOJHUKJIAP MaBXKY/[
o6ysnagu. Kimaccuk Hazapuit mogesap (CBIL, KABM Ba 6omkanap) kanuTas G030pUHHHT
YyMYMHUH TaMOWWJIIapUHM TYUYHTUPUO Oepca-Zja, yJjap HAeaJIaliTUPYBUM ¢apassap
Tydaisu pean 6030pAa KysaTW/IaJuraH 6Gapya XoJaT/JapHU KaMpab oJionManau. Pean
6030pJ1apa ax60pOT ACUMMETPUSICH, UIITUPOKYUIAPHUHT UPPALMOHAJ XaTTU-XapaKaTaapu
Ba OOIIKa OMUJIJIAp caMapaJsivu 6030p HIapTJAapyuHU OY3UIIM Ba KyTHJIMaraH oKubaTJapra oyin6
KeJIMIIU MYMKHH. By 3ca MeTojiosiorusijia Typ/yd €HJjallyBJapHUHT Mal0 OY/IUIIUra 0116
KeJIIU: 6uxasuliop - Xy/1k-ameopull MoJiusi, 6030p MUKPOCTPYKTYpacH Ha3apusapH, aJJalTUB
6030p runoTe3acu Ba X.K. UiiMuii afabuéTiapaa 3aMOHAaBUH MOJIMSI Ha3apUSICUHUHT alpyUM
acocuy mocTyJaTaapyu KaTbUM TaHKU/rA yuparad - Macasas, [losiedt (2021) 3 Taxauaua
3aMOHaBUU MoJIMsABUM 6030p Hazapusicu (CBI, payuonas saxmumoauii maxmuuaap Hazapusicu)
OUp KAaTOp MAaHTUKUW HOCOFJIOMJIMKJIApTa 3ra 3KAaHWHU Ba peast 6030p MNIAPOUTHUHU TYFPH aKC
aTTupulZia MyBadpdaKUATCH3 3KAaHUHU Tabkugiaanau. Iy 6owuc, kanuTaa 6030pUHHU
YYKyppoOK  TYUIYHUII y4yyH HadakaT aH'baHaBUU  MoJe/UlapHH, OajJku 6030p
UIITUPOKYUJIAPUHUHT TabuaTH Ba XYJK-aTBOPH, HHCTUTYIMOHAT MYXHUT, ax60poT
TapKaJUIIK KabU OMUJIJIAPHU XaM XHMCOOra OJIyBYM SIHT'M METO/I0JIOTHK EHAALIyBJIap 3apyp.

KanuTan GO30pUHUHI METOJOJIOTUK MyaMMOJIADUHU XaJ 3TUII Ba Ha3apHUsSIHU
aMaJIMéTra SKUHJAIITUPHUIL Y4yH OUpJaMyd ax00poT 0as3acMHU sAXIIWJall, 6030pAaru
aHOMaJIMSJIAPHU TU3UMJIM YPraHUII Ba MOJHMSIBUM UHHOBAIUSAJIAPHU Ky3aTUO GOPHUII JIO3UM.
3epo, dakaT MyKaMMaJl METO/I0JIOTHSI OPKAJIM KaluTal 6030pH TYFPUCHUAA TYJIUK TyIIyHYara
3PUIIMII Ba YHUHT MKTUCOAUHN ycuIIra KYUIAéTraH XHWCCACMHM TYFPU OaxoJjall MyMKHH
o6ys1agu.
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V36eKucToH KanuTas 6030pH, TAPUXAH 0JIM6 KapajraHja, MyCTaKU/TUKAAH CYHT Y30K,
JlaBp Mo6ailH1/ja MaMJlaKaT/Aa GaoJUAT OPUTAETTaH 6AHK CEKTOPY Ba YMYMHUH UKTUCOAUETTA
HUCOATAH CYCT PUBOXKJIAHTAHJIWTUHUHT TYBOXU O0y/1aMu3. BUPOK, CYHITH Hu/IapAa XyKyMaT
TOMOHH/JIAaH MOJIMSI GO30PUHMU MOJEpPHU3ALMS KWJMII Ba XOPHMXKUM HHBECTULUSJIAPHU
KEHTpOK »Ka/Jib 3TULIra KapaTWJraH HCJA0X0oTJap ¢aos paBUllJa aMalra OLIHMPUIMOKAA.
llynait 6y1ca-sa, xo3upaa GoHA 6030pUHUHT YeKJIaHTaHJIUT Y, MOJIMS COXaCcU/a AaBJaTHUHT
YCTYH MaBKebl'a 3rajiurd, UHBECTOpJiap 6a3aCMHUHT TOPJUIM Ba HHQPPATYy3UJIMAHUHT
3audaMru Kabu acocuid MyaMmmoJsap KamuTajJl OO30pUHMHI PUBOXKJIAHUIIMIA TYCKUHJUK
KuaMokga. Iy 6ouc, SAKMH HCTUKOOJAA YHIOYy TYCUKJApHU 6apTapad I3THUII Y4yH
MHCTUTYLIMOHAJ MCJO0XOTJAp YTKAa3ull, MOJUSABUA HUHOPATY3UJIMaHU PHUBONKJIAHTHUPHIL,
KanuTaJ 6030pUHU 3PKUHJIALITUPHUII Ba yHUHT WAPPOPJIUrMHU OLIMPHUILI KabU KOMILJIEKC
yopa-TaJbMpJIapHU aMaJira OlIMPHUIL 3apyPJIUTrd 3 bTUPOP 3TUAMOKAA (Ab6aysnaes, 2025).

XyJ1oca Ba TakaugJiap.

Osin6 60puaraH TaAKUKOT Ba UMMM TaxJIMJJIap UIYHU KypcaTaJMKH, OYTYHTH KyH/a
KanuTajs 6030pd aMalMéTHja O6Up KaTop MeTOZO0JIOTMK MyaMMoJiap MaBxyZA. lly 6owuc,
KanuTaJ 6030pJiapyuard aHoMasisl BA HOMyTaHOCUOJIMKIApHU U30XJ1all XaMOH UMUK 6axc
MaB3ycH Oy/JIM6 KOJIMOKZA. XyCcycaH, KanuTaja 603opuaa xaBdJjapHU 6axoJjiall Ba 6Gamopart
KWJIMILIard HOAaHUKJIMKJ/IAp, XaJKapo Taxkpubara JoUp MeXaHU3MJiap Ba MabJyMOTJIAPHUHT
eTap/jy JapaxkaZa MaBXyJ, 3MacJurd xaMmja axO00poT acUMMETpPHUSCH Kabu MyaMMoJiap
aMaJMéT/la 6030pJIAaPHUHT TYJUK camMapa 6uaaH QaosuaT IOPUTUIIMICA KUAAUN TYFAaHOK
6yJIMOK/A.

Bo3opaa UIITUPOKYMIADHUMHTI OMMAaBHM IICUXOJIOTUK peaKLUsiapu (XyC- XasKOH,
KYPKYB KM OYKY3JIMK KabW) HaTWKacuJa ro3ara KeJMUUId MYMKWH Oy/JraH HOoaHbaHaBUU
Ba3UATJIap KanuTal 6030pHa palnMoHaa MoJesljlapra KylmuMia paBUlla yJIapHUHT 6030p
KOH'BIOHKTYpAacura  ICHUXOJIOTUK-3MOLIMOHA/N ~ XOJaTJapyd  TabCUPUHU  ypraHyBuH
éH/lallyBJIapHM MHOOATra OJIMII 3apypJIMTMHU KypcaTMoKJa. by aca MeTozoJiorusajia Typau
6H/lalllyBJIApPHUHT a0 OyIUIIMra 0J1IM6 KelJu: 6MXaBUHOP - XyJIK-aTBOPHUM MoJivs, 6030p
MUKPOCTPYKTYpacHU Ha3apusijapH, afanTUB 6030p rUNOTe3acH Ba X.K.

Kanutan 6030pMHHUHI METOLOJIOTMK MyaMMOJIapDMHH XaJ 3THII Ba Ha3apUsHU
aMaJMéTra SIKMHJAIITUPHUII Y4yH OUpJaMyd ax00poT 6as3acMHHU sfXUIWjall, 6030pjaru
aHOMaJIMSJIApHU TU3UMJIM YPraHUII Ba MOJMSIBUM MHHOBAUSAJIAPHU Ky3aTUO GOPUII JIO3UM.
3epo, pakaT MykaMMaJs MeTO/0JIOTUSl OPKa/IK KanKuTasa 6030pU TyFpUCH/A TYJIUK TylulyHYara
SPUILMII Ba YHHUHI MKTUCOAMM ycuIIra KyUlaéTraH XWCCAaCUHU TYFpU 6axojialll MyMKHH
oy1au.
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