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VMHBECTNLI NS ®POHAAAPUT'A TABCUP KNUAYBUN OMUAAAPVIHUHT
YKOHOMETPUK TAXANAN

Xampaes Kyssat Vickanaaposny,
Ypranu gasaat yHusepcuteTu Tagkukorducy, PhD

AHHOMAYUUA: MAKOAAA UHEECULUS POHOAAPU 64 YAAPHUHZ HKO3UOADOPAUZUHUHZ UAMUTL-
HA3APULL KUXAMAapU madkux IMuAa. Y30eKucmonoa uHeecmuyus $oHOAAPUA MALCUD
KUAYSUU OMUAAYP AHUKAGHZAH. Y30eKUCmoH MoAus 0030puda $aor OYAAH UHBECHULUS
pororapu wopakaux mavaymomaapu acocuda 2012-2022 unurzaua 0yrzan KypcamykuuAapHu
MAHAAZAH X000 YAAPHUHZ COP AKMUSAAPUHU KUUMAMULA MADCUP KYPCAMYEUU OMUANAD XAMOa
MYpaxxkad IKOHOMEMpUK YCYAAApza acocaaear asmopezpeccus maxcumaanzan raz (ARDL)
MOOeAr OYiuda MAXAUANAY AMAAZA OWUPUAIU. DKOHOMEMPUK MAXAUANAPIA UHEECTHULUS
PoHOAapUHUHZ COP AKMUBAAPU KUUMATNUZA MADCUP KUAYEUU OMUANAPHU MADCUPU 0APaAKACUHU
ARDL ycyaudan ¢otidaranud, ys3ox myddamiu 002AuKAuK mecmunu ymrasurdu. Illeapy,
Me30HU2A  ACOCAH MAKCUMAAHZAH AAZAAP UYUOAH IHZ ONMUMAAUHU ASMOMAMUK  PASUULOA
mariaazany cabadiu, aazaap kKombunavuacu yuyn Hleapy mesonu xoadpduyuernmaapunu Kypuo
YUKUAOU.

IKOHOMEMPUK  MOJCAHUHZ MYCMAXKAMAUZUHY  MEKMUPULIL MAKCA0Uda KOAUKAAPHU
CUSUM mecmu amarza oumupurou 6a HAMuXaoa mezuAy XyAoCarap WakAAAHMUPUAOU.

Kaaumau cysaap: unsecmuyus, unsecmunyus GoHou, omMur, IKOHOMEMPUK MaxAur, coP
axmueérap, ARDL ycyau.

1. Kupum

PuBoxaaHran JasaaTaap aMaAméTrura Kypa, MHBeCTMUNSA — (POHAAAPVHUHT
TapaKKMETH MOAMsI OO30pMHI PUBOXKAAHUININMIA Ba Iy acocAda MamAaKaT MKTMCOAWI
ycuimra ce3anaapAn gapaxkajga TabCup KypcaTtaau.

MoausBuit BOCUTaUMAUKHUHT MyXuM QyHKOUsIAapUAaH OMpPU MHBECTUIVSIAaPHU
caMapaAmu >KOMAAIITUPUII XucoOaaHaau. bozop MyHocabaraapu TapaKKMETMHIHT
KOHYHIUSTAU Ba OOBEeKTUB HaTVKacu cudaTuga SHIM MOAUSI MHCTUTYTAAPUHMHT I03ara
KeAUIIIMHY  TabKMUAJAAIl ~ MyMKUMH. DByHgalt Moams  MHCTUTyTAapu — KaTopuaa
MHCTUTYLIMIOHAA MHBECTOPAapHH, YAapHUHT Baknau cudarnga nHsectunus GpoHAAapUHNI
KypcaTUIl MYMKMHKM, yAap OMOHaTAapHMHI MHBeCTHLIMATa TpaHcpopMalusallyBuja
(daoa NIITUPOK BTa 0Aasuaap.

Vabexucronga uHBecTUIIUST (POHAAAPUHY  aKIMSAAPUHYU  COHMAA SKUCMOHMUIA
maxcaap 99 ¢ousHm Tamkmna Knaaau. bup ¢pons sca, 0puANK maxcaapHUHT aKIMsAAapy
MaBXyd4. Xo3Upru KyH4a MamAaKaT MHBeCTULs (POHAAAPUHN PUBOXKAAHTUPUII OMAaH
Ooraumk Oyaran 4043apd MyamMMoJdap MaBXy/ OyamO, yaapHUHI —acocuiidapu
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Kylingarmaapaal wmOopar: MaMaakaT Kalmraa 0osopuga MaBXy/s —MHBECTUIINS
dponasapuHMHr $Paoa MINTUPOK STMAETTaHAUTY; MHBeCcTUIUA (OHAAAPU KUMMAaTAU
KOFO3AapUHUHT AUKBUAAVUAWUIY TabMMHAAHMaraHAUIY; WHBeCTULIMA (POHAAAPVHIHT
PaoanATHM Daxoaalll TM3MMU MaBXy/ ®MacAUTY; MHBecTUUA PoHAAapU PaoANATIHA
TapTHOra coAunII Oyitnya MebepUii-XyKyKnil acocAapHM TaKOMIAAaIllIMaraHAUIN.

IOkopugaru MyaMMOJAapHMHI MaBXyAAUTM XaMJa yaAapHu OapTapad sTuIra
KapaTuaraH UAMuit Takandaap Ba amMaAunil TaBCUsAAapPHI UITAa0 YMKUIITHUHT 3apypAUTU
MaB3yHUHT 40A3apOANTY Ba 3apypUATUHN Oearnaanau.

2. Masg3syra ong agabuéraap Taxamnan

Vusectnims  GpoHAAaPMHUHTI MAMUI-Ha3apuil Ba ycAyOmil >Kmuxaraapu Oyiimda
TypAU XUA €HAallyap MaBXyA.

Kymaasan, A.A.Pagurun taxpupmu octugaru MoHorpapusaga [1], “mHBecTMIMA
doHgaapy - Oy UXTHUCOCAAIITUPUATAH KOMIIaHUAJAap TOMOHUJAH OOIIKapuaajuraH
IOpUAVK IIaxcAap €K MyAKUiI Maxmyaadap Oyamd, Oy ogamaap Ba TalIKUAOTAapra
KMMMaTAM KOFO34ap, KydmMac MyAK Ba OOIIIKa aKTuBAapra MHBeCTUI KUAVII MMKOHVHI
Oepaau. bynuHr yuyn nusectuns GpoHAAapHU KyIiaad MHBECTOpAapHUHI MaOAarAapUHI
TyIAaliAy Ba ymOy MabaaraapHM KMMMaTAM KOFo34apra, Kydmac MyAKKa Ba MHBEeCTUIIVAS
aKTMBAAaPUHMHI OolIKa cuH(pAapura AuBepcupuKauusaAallITUPUATaH Tap34a MHBeCTULTS
KMAaAn» -Aeiinarad Tabpudda acocuili ypry MabaAarAapHM >KOVMAAIITUPUII Oyiinda
AusepcuduKaluaianira Kaparuarad 0yaca, KeMMHIY, SSbHU «I1ail MHBeCTUIIMMIS POHAN -
nanymaap, Iy OmaaH Oupra MIIOHYAM OOIIKAapyBUM KOMIIAHUACK TabCUCUMAAPU
TOMOHIAAH  OOIIKApyB  KOMHAHMACHHMHI — HMIIOHYAM  OOIIKApyBM  MXTUEpPUTa
TONIIMPaAUTaH MOA-MyAK KOMIIAeKcH (ymOy KOMIIAeKCra IIyHMHIAEK, OOIIKapyB
JKapaéHlAa OAMHIaH MYJAKHUHI YVCUIIMHM XaM V3 Mdura oaaau)aup. Xap Oup mait sracu
KUPUTUAAETTaH MyAHU (MOA-MY/AKHM), MIIOHYAM OOLIKAaPYBHMHI OOIIKa TabCUCYMAAPU
O1maaH siroHa MYAKM (IIyAM)Ta, SbHU UITOHY PoHANTa OMpAaIInII (KYIIMAUII)Ta PO3UANK
Oepaan. bynaait ¢pona Myakmaaru yayira sraauMk XyKyKMHM TacAUMKAOBYM KUMMAaTAN
KOFO3, OOIIKapyBuM KOMIAHMACK TOMOHUAAH OepuaaauraH MHBECTULINMS —IIaily
xyucobaaHaau» [2] €xkm «mait uHBecTUIIMS (POHAU - Oy MINOHUAM OOLIKAPYBUMHUHT
MyaccucAapy TOMOHUJAH OOIIKapyBHMHI MIIIOHYAM OOIIKapyBYMCUIa YTKasMAaauraH
MOA-MyAKAaH TaIllKIA TOIITaH aA0XU4a MOA-MYAK KOMILAeKcu 0yAn0, ymoly MOA-MyAKHU
MIIIOHYAY OOIIKAPYBHMHI OOIIKAa TabCUCYMAAPY MOA-MYAKM, OOIIKapuUII >KapaéHuaa
OpPTTUpUATAaH MyAK OmaaH Oupaamtupmuan®d, OOIIKapyBuM KOMIIaHMA TOMOHUAAH
YMYMUII MYAKAaryM yAyIira STaAUTVHU TacAUKAOBUM KUMMAaTAM KO¥o3aup» [3] - aeb
Oepuaran Tabpudaapsa MHBECTUIMA (POHAVHMHI OUpP TypM, SBHU MHBECTOPHUHI Iai
dpoHasapuAaTy yAYIIMHUA TaCAMKAOBUIM Xy>X>KaT Oopacuja cys oputnaaau. llynunraex,
«yHBecTUIMs GoHAU Ae0 Kylugaruaap Ae0 9pTUPOP dTUAAAN: KOPIIOpalsAAapHIHT
yCTaB KalmuTaaura Kuputnuinga ¢goiigasaHaguras aaoxuaa (1y >KymaadaH MyAaK XyKyKi)
MYyJK, (IIy >KymMAadaH XOPYUDKMIA) Ba / €Ky OOIIKaAapHMHT MYAKNI XyKyKAapura Ba / €éKu
Kyuymac MyJAKKa Ba / €ku Oagumii KuiiMaTAapHM Ba / €Ku KMMMaTbaxo MeTaslaap Ba
TollAap Ba / €ku ToBapAapAup» [4] - aelimaraH Tabpud ca, MHBeCTUIUA (POHAAAPU
TOMOHMAaH MabAardapHU MyHaATUpUII oObeKTAapuHu Tascudaanau. [y 6uaan oupra
«yHBecTUIIUA (POHAAapUM - Maliga SKMCMOHMI INaXC MaOJAarJapuHU MKTUCOAMETTa
VHBECTULVA KUPUTUIN Makcaauaa Ty3raH acocuili MoAusBuil Myaccacagup” [5] Ba
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“muaBectunus poHAM, Oy XycCycmuil IIaxcaap Ba KOMHaHMS MaOAardapuHM >KamAao,
KeMHIaAuK yaapHun (¢QoHg 0Oosopura KoiAamrupuaasurad  QpoHg —cudarnga
TylyHuAaAn» [6] - Tabpudaapu sca yaapHUHT Maxcyc (pOHJ €Ku Myaccaca DKaHANUTUTA
UIIOpa KMAVHIAH.

Poccusaank oanmmaapaan A.E.Ab6pamos: «uHBecTunus QpoHadapu Oy - MOAUSIBUIL
BocuTaunAap 0yamO, KMMMaTAM KOFO34ap YMKapUII KM IIapTHOMaJap Ty3UII OpKaaAu
UINTUPOKIM MabaardapMHM >KaA0 KMAMIIHM TaMMHAOBYM, (oliiga OAUII Makcaanuia
KMMMaTAM KOfo3Jap Ba Oomka oObeKkraapra ausepcudukalysaanl — acocuaa
MabaaFaapHU OMpPAAIITUPUII Ba MHBECTUIMAAAI, IITYHUHIAEK, MHBeCTOpAapra TeIrnIian
Oyaran cod >KOpmil KUIMaTHM MyTaHOCMO yaAylidapja TakcuMmaAamaup» [7] - aAeraH
TabpuUHU NATapu CypraH O0yaca, Oomkacy sca «rmait poHaaapu - Kyda coAda olepalyiod
aATOPUTMMIa  ®ra  KOAJAeKTMB  MHBeCTMIMsAAaml  BocuTacuaup. Kym  conan
MHBeCTOpAAapHMHI MaOJardapyu OwuTTa sroHa IIyAA XaB3acura TyIidaHMO, IOy
npodecconaa gaoauAT Typu OmaaH IIyFyAdaHUII AUIEH3UACUTa STa  MUIIOHYAN
OolIKapyBra acocAaHraH MaxcycC KOMIIaHMsAapra ymoy KacOuit paoauAT TypAapu yIyH
AUIeH3MsATa ®ra OyaAraH MXTHCOCAAIIraH KOMIIaHMsCUIA TOHIIIMpuaasu» [8] - aeran
TabpupHM Omagupran 0Oyacaga, yaap yMyMuii MabHOJa MHBeCTUIMsA (POHAU
npodeccnoHaa OOLIKapyBYlM KOMIIaHMAAapy TOMOHUAAH OOMIKapMAMIIMHM Hasapaa
TyTUIITaH. Ymoy €HAollyBAapAary aXxaMUATAU KUXATH: MHBeCTOpJAapra TeTruIAu cod
aKkTUBAAp KMIIMaTy MyTaHOCUO yAyIiiapAa TaKCUMAaHUIINTa 9bTUOOp KapaTuAraH.

Maxaaaunn wuxkrtucogun oaummaapaad I./1.bytukoB TaakuHmda, «VMHBECTUIIVISL
dpoHgaapu - Oy IOpUAUK Ba KMCMOHMI ITaxcAap MabAaFdapMHM TYIIA0BYM XaMaa ¢oiiga
OAMII, aKIUsAA0pAap XaTapAapMHU KaMalTUPUII Makcaauaa ymoOy MaOaaraapHu (pOHJ
HOMMIJAH KUMMaTAM KOfo3Japra, ©OaHK XucoO-pakamMJapura Ba OMOHaTJapra
JKOMAAIITUPYBYM TAlIKUAOTAUP» [9] - 2e0 aTtaaran 6yaca, HI.Iloxab3amMuil «MHBeCTUIINS
(poHAY - MHBECTOPAAPHMHT IIyA MabAaFAapMHM UIITa COAUII MaKcaauaa aKumusaap cotuod
oJaauraH Ba 4MKapaAuraH xaMJa MaOaaraapHy (OHJA HOMMJAAH KMMMaTAu KOro3aapra,
MacbhyAUATH deKJaHTaH >KaMUATAap yAylldapura, OaHKaapaaru XyucoOBapakJapra Ba
OMOHaTrJapra KysAAuraH 0puauk maxcaup» [10] - 4e6 y3 tabpudunn Oepran. bupunan
Tabpudaa MHBECTULINSA KUAYBUU OOBEKTAap TYAUK caHa® yTmaAMaraH Oyaca, MKKMHYU
Tabpudaaru «MacbyAuATH YeKAaHIaH KaMUATAAp yAylldapu»ra udopacu, MHBECTULINS
dpoHg1apUa MHBECTUIAAAIT OOBEKTAapVHIHI KeHTaéTraHMHM Ha3apAa TyTUIITaH.

Pecriybaukammsaa nHBecTuinsa poHAAapU coXacua UAMUI TagKUKOT 04O OopraH
M.b.CyaronbaeBanyHr ¢Qukpmya, «MHBeCTUIIMA (POHAUM - KUMMATAM KOFO3AapHU
MyoOMaJara 4MKapuIl €Ky IIapTHOMa TYy3UII OpKaAl MHBeCTOpAapHUHI MabJAarAapuHI,
yaap Oyiinda KaTbuil OeArnaanrad japomMaaHm KadoaaraamaraH xo44a >kaa0 KMAUII Ba
>KaMAaHTaH MabaaraapHU dong MY AKUHA KyTIai TP Makcaanaa,
AusepcuduKanualaral X044a, KMMMaTAM KOFo3Jap Ba OOIIKa KOHYHUMAMKAA pyxcaT
®TUATaH OObeKTAapra MHBECTULIMA KUAUIN OMAaH IIyFyAAaHyBYM  MOAUSABUIA
BocuTaunaup» [11] éxu «maBecTMIIUST POHAMHMHI OOINKA MOAMSIBUII BOCUTaunAdapiaH
dapkan XKMUXxaTAapyHU AHala AKKOA HaMOEH DTHUII MaKcajluja yHIa Kyluaaruda tabpud
Makcaara Mysopuk: Benuayp muBecTmiimsa poHAM - KMMMAaTAM KOFO3JapHU MyoMaJara
YUKapHUIIl €KUM IIapTHOMa TY3UIIl OpKaAu MHBECTOpAapHUHI MaOaaraapu, yaap Oyiimda
KaTpuit OearnaaHraH gapoMagHiu kadpoaaTiaMarad Xoa4a >kaa® KMAMII Ba >KaMJAaHTaH
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MaOaaraapHu (OHJA MYAKMHU KYHaUTUPUII MaKcaguada, KUMMaTAM KOfo3Jdap Ba
KOHYHUMAUKAA pyXcaT 3TuAraH OoINKa oOObeKTJapra WHBeCTUIINMS KUAMII OuaaH
IITyFyAAaHyBYY MOAVSABUI BOcuTaunaup» [11] - gevimaran. busuuar pukpummsda, Ma3kyp
Tabpudaapga Oup KaTop MyHO3apaaAll >KHUXaTdapy  MaBXyd: OupUHUMAAH,
MHBECTOPAApPHUHT Kaa0 ®»Tmaagurad mnya wMabaaraapu OmAaHIMHA verapaaaHuod
KOAVHIaH, ABbHU KMMMAaTAU KOFO3Jap, yAylllap, IIYHMHIZeK KydMac MYJAK Ba OOIIKa
MOA-MYAK, MyAKMil Xykykaap («/IHBectunust Ba mant (QoHAAapu  TYFpUCUAA»TU
V36exucron PecriyGamkacy KOHYHMHUHT 11-Moa4acn) xmcoOra oAMHMaraH; MKKMHIMAQH,
mHBecTnusl GpoHAM PaoausaTIia UIITUPOKUMAAP MaH(paaTMHUHT Myxodasza STUAUIIU
€Xy4 HazopaT Macadadapy 9bTUOOpAaH uyeTAa KOATaH; YYMHYMAAH BeHUYpP MHBECTULIVA
(POHAVHUHT PUCKKA MOMUAAUTU YBTUOOPAAH UeTda KOAAUPUATaH Oyaca, TYPTUHUMAAH
yHpecTuusa  pongsapu  PaoamATHra TU3UMAU Tap3ja €HJallyB TadabaapuaaH
doitgasannamaras.

IOxkopugarn Myaoxasasapgan MabayM Oyaauku, uHBecTUnuA (poHAAapyu (HOHA
0osopnga KMMMaTAM KOFO3JapHM MHBeCTMIMsAAaIl Oopacuga Masdakara sra OyamaraH
MHBecTOpAapra, MabaaraapyHu MaH(paaTAM >KOMAAIITUPUII MaKcallda lo3ara KeAraHn
alffpUM UKTUCOAYMAAP TOMOHIAAH XaM YbTUPOP DTNAAAN.

3. Meroaoaorns Ba MabAyMOTAAPHU VMEIIT

Mamaakatnmmsaa mHBeCcTUIIUS (POHAAAPMHM CO] aKTUBAAP KUIIMATHU Y3rapuIura
TabCUPU KUAYBUU OMUAAAP KylMAarmaap Kupaanu: MHBecTULsA POHAHUHT AeOUTOPAUK
Kap340pANUTHY, KpeAUTOPANK Kap3A0pAUK, YMyMUII JapoMadaap, YMyMUIl Xapa>kaTtaap Ba
cod oiigasap nHBeCTULINA POHAAAPUHUHT cO aKTUBAAPYU KUIIMATUTA TAbCUP KUAAAN.
bus raakuxoTMMmsga Ma3Kyp oMmAAapHU DPKCU3 Y3rapyBun KMand taHAad 0am0O, DpKAu
yarapyBum s’bHM cOo( aKTuBAap KUIIMATUIa TabCUPUHNM DKOHOMETPUK MOJed acocuaa
DaxoaaiMum3.

Byrynru kyHAa MaMAakKaTUMM3 MoAns 0ozopuga ¢paoa OyAraH MHBeCcTUIINS (POHAU
“Kamasak” VO ounmk axumAJOpAMK KaMMATH XUco0AaHMO, yImIOy MHBECTUIINS
poHAMHUHT Yopakaum MabayMoTaapu acocuga 2012 vmagan 2022 imarada Oyarax
KypcaTKuaapHu TaHAaraH xoa4a “Kamaaak” masectunns GOHAMHMHT cO] aKTUBAAPUHA
KUiIMaTura TabCUp KypcaTyBuM OMHAJAP Ba yAapHUHI MYpaKkad ®SKOHOMETPUK
ycyadaapra acocAaHraH apToperpeccus TakcuMAaHraH aar (ARDL) mogeam Oyiinmya
Taxauadap aMaara ommpuaan. Cod akrmpaap KuiMaTura TabCUp KUAYyBUM OMUAAap
TabCUPUHU KylUAaru cogla MaTeMaTlK popMyaa KypuHuinnsa ndosaianmns.

NAV=f(AR, CD, TR, TE,) (1)
by epaa,
NAV — unBectunust OHAHMHT cOd aKTUBAAP KUITMATH;
AR — yBecTu1Vs POHAHMHT AeOUTOPANK Kap3AOPANUTH ;
CD- nnBectnims pOHAHUHI KPeAUTOPANK Kap3A0PANK;
TR — naBecTuIMst POHAHMHT MyMUIT gapoMadaap;
TE — yaBecTnNs (POHAHMHI YMYMMUIL Xapa>kaTaap;

IOxopnaa axc srtrupmaran (1) ¢opmyaa oaamit PyHKUMOHAA OOFAMKAVKHU
ndogasam 6maaH Oupra SpKCU3 Ba DPKAU Y3rapyBumaap TapKuOMHM m3oxaab Gepaan.
bus taxama xmaaérran Mabaymotaap 2012-2022 imAsapHUHI OyAraH MabAyMOTAap
acocuJa amaara ommpuAarad 0yamod, TaHAaHTaH MabAyMOTAap AMHaMMK KaTopuaa (time
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series) DKOHOMETPUK TaXAUA aMaara OIIMPUATaH. YIIOy SKOHOMeTPUK TaXAMAUMUZHUI
ITecapan Ba IllmHHMHT aBTOperpeccus TakcuMmaaHral Aar (ARDL) moaea opkaau spKau Ba
DPKCU3 V3rapyBUMAAPHUHI Y30K Ba KUCKa MyAJdaTay OOFAMKAUTIVHM aHMKJAAIl YIyH
Ma3Kyp MoJeaja TaxAWA KUAWIIHU amaAdra OIIMpAUK. YOy MOAeAHM KyAallAUIu
IITyHAaH MOOpaTKy, TaHAaHTaH y3rapysunaap Oup — Oupu 61aaH y30K MyA4aTan Ba KMCKa
MyAJaTAu OOFAaHUII MaBXyAAUTMHM Ba KedaXkakja KaiiCu y3rapyBuMAapHU TabCUpPU
IOKOPY DKaHAUTVHY aHUKAAIIl MIMKOHVHY Oepaju.

ABroperpeccus TakcuMmaanran aar (ARDL) mogea ®KOHOMETPUK TaXAMAHM aMaAara
OIIMPUII Y4yH OMPAUK MAAU3 TeCTMHM OpKaAM y3rapyBUMAapPHUHI CTallIOHap XOAaTu
aHMKJAaHaau. ABToperpeccus TakcumaaHran aar (ARDL) mogeannnu acocuncu Ilecapan,
[Iyu Ba CMuT Hazapusicura acocad TaHAaHraH ysrapysunaap 1(0) sa I(1) Hoaun aiipuma Ba
OupuHuM aupma OmaaH OMpraamkja KOMHTeTrpalus MaBXyAAUTVMHM TagKUKOTAapua
130x41a0 OepraHaap.

4. Taxama Ba HaTVKaaap

OanMaapHUHT TaAKUKOTHAAH KeAnd YMKKaH X044a SKOHOMEeTPUK TaxXAUAHM aMaAra
OIIMPUII Y4yH y3rapyBumaapHu OMPAMK MAAM3 TecTuHM (unit root test) amaara
ommnpamns (1-xaasaz).

1-kaaBaa
bupauxk naans rectu (unit root test) [12]
Virapysumaap Kenrairupuaran Avkku- Ouaaunc-Ileppon
®yaaep tectu (ADF) [13] Ttectu (PP) [14]

Hoannan anupma

y3rapmac TpeH4, y3rapmac TpeH4,

(constant) (trend) (constant) (trend)

LnAR -3417 -4.50™ -3.43" -4.79™
bupunan annpma

A LnNAV -6.06™ -6.18™ -6.18™ -6.27"

ALnCD -5.61™" -5.55™ -5.66™" -5.67"

ALnTR -15.26™ -14.98™ -17.88™ -17.61
VIkkyiHan anpMa

AALnTE -7.75" -7.68™ -20.11™ ‘ -19.98™

TR

1% aa cratmctuk MyxumaAnruHy, 5% JAa CTaTUCTUK Myxumauruny, 10% aa
CTaTUCTUK MyXUMAUTYHY KypcaTajl.

1-xaaBaara acocaaHran Xxoaga yTKasuaran KeHrautupuaran Aukkn-Qyazep Ba
Puaaunnc-Tleppon tecraapmuaan KypuHuo typudauky, ysrapysunaap LnNAV I(1), LnCD
I(1) Ba LnTR I(1) bupaamun aitmpmaga, apH1 OupuHan taptudaaru cranuoHap, LnAR I(0)
HOAMHYM TapTuOAa cranuoHap, kKoaraH ysrapyBum AALNTE I(2) ukkuaum taptudaa
cranoHap xmucobaanaau. Kenramtupnaran Aukkn-®yasep Ba ODuaaunc-Ileppon
TeCTAapMHM HaTVDKACMHUHI — MINOHYAMAMK JapaxkacuHu 99  ¢domsga MIIOHUAU
xmco0aaHaA.

Uynky, Taxama HaTuKacu IIyHM KypcaTaguKy, ©Oapua V3rapyBYlMAapHUHT
cTaTucTuK Myxumanru 1% ga axamumsatan 6yand, NIMIOHIYAUANK Aapa’kacy IIYHUHT YIyH
99% wumonuan xucobaanagu. ARDL MogeanmHr xycycustura Kypa, yarapypdmaap
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HOAMHYM Ba OMpMHYM TapTuOAa CTaljMOHap OyAmMII A03UM. bupamk masus tectugaH

KeMH y3rapysumaap ypTacuga KOMHTerpaums MabBXyAAUTVHM aHMKJAaIl MakKcaauaa

ARDL 6orauxauk (bounds test) TectuHm amaara ommpamMms. YHIa acocaH, TMIIOTe3a

TeKIIMPUII Talad »TnMAMO, yHI Kyligarnda amaara ommpamMmus: HoAyHun rernotesa (Ho):

y30K MyaJAaTay O0fAaHUII MaBxXyd smac, (Hi) y3ok Myaaaran 6oraanum masxys. ARDL

boraukauk (bounds test) TectuHu Kyinaaru >ka4paaja akc 9TTUpUATaH (2->)KaABada).
2->XKaaBaa

ARDL 6orankank (bounds test) recrir. Hoamaum rennoresa (Ho): y3okx
My AAaTAu OOFAaHUII MaBXKyJ 9Mac

CraTtuctuk Tect Kunimatn K
F-cratncruka 9.753139 3
OOFAMKAUKHI MyXUM
KumMaTu
MYXMMAVK Japakacu I(0) 6orankank (bound) I(1) 6orankank (bound)
10% 2.72 3.77
5% 3.23 4.35
2,5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61

ErEES

1% aa cratucTUK MyxuMAnruHY, 5% JAa CTaTUCTUK Myxumaurnuy, 10% aa
CTaTUCTUK MYXUMAUTYHU KypcaTaall.
Man6a: “Kamasax” naBecTuins GpoHAN Mabaymoraapu Eviews-9.0 mporpammacnu
épaamnga Myaaand TOMOHUAAH TaépAaHTaH.
2->KajgBaajary TeCT HaTV>KaJdapy LIyHU KypcaTaAMKM, y3TapyBumAap ypTacu Y30K
MyAJaTAM OOFAaHMII MaBXyAAUTMHUM KypcaTtagu. boramxamk (bounds test) Tectu F-
cratuctuka 9.753139 Hm TamKkmua 9TraH Oyaca, OOFAMKAMK KUIIMATMHM CTaTUCTUK
myxumantu 10% aan 1okopuauru skanauru spkcus yarapysun ALnNAV 6uaan spxan
yarapypunaap Oyamui LnAR, ALnCD Ba ALnTR y3ox Mygaatam OofraaHuIn OopAUIrn
MaBXy4. YyHKm, rumore3a TeKmmpysu InyHu Kypcarauky, (Ho): ysox Myagaatan
OOFAaHUIII MaBXyd dMacAUruHu pag 3tmd, (Hi) y3ox Myaaaram OoraaHUII MaBXy/
runotedacyuHn Kabya kuarad. Hlynm asaoxmaa TabKuadamn >KOU3KU, DPKCU3 Ba DPKAU
yarapypumaap ypTacuga y30K MyA4aTAM KOMHTerpaums MaBXyAAUTUMHM KypcaTaAul.
Kounrerpamus masxyaanru ncOoTAaHraHAaH CYHT y30K MyAadatan OoraanmmHyn ARDL
MoJeAan épgaMuja aHUKAaiMI3:
LnNAV, = @y + B1InAR_y + B> AInCD;_; + B3 AInTRe_y + & (2)
IOxopugarn (2) ¢opmyaara acocaH, HKOHOMETPUK Taxamanmmmsga “Kamaaax”
mHBecTUsT (POHAHMHT cod aKTMBAAPU KUIMATUIa TabCUp KUAYBUM OMMUAAAPHU
tabcupu  dapaxkacuan ARDL ycyanmaan ¢§oitgasann®d, y3oK MyAdaTan OOFAMKAUK
TEeCTVHU YTKasuAAU. YIIOy TeCT HaTM>KadapUHU KyHMAaru KaaBadAda y¥3 aKCUMHM TOIITaH
(2- xagBaa).
2->XKaaBaa
ABTOperpeccus TakcumaaHraH aar (ARDL) moaeanaa 6axoaam
’ 5’3rapquI/ma ‘ ARDL(@,2,3,3)
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p Crangapr t- DXTUMOAAU
Kosdppunmenr XaTOAVIK CTaTUCTUKA K
ALNNAV(-1) -0.437686 0.244106 -1.793017 0.0889
LnAR 0.272864 0.041055 6.646345 0.0000™
LnAR(-1) -0.165034 0.071637 -2.303743 0.0327
LnAR(-2) -0.086745 0.061367 -1.413562 0.1737
ALnCD -0.039483 0.018038 -2.188828 0.0413"
ALnCD(-1) 0.019210 0.020311 0.945796 0.3561
ALnCD(-2) -0.011675 0.018521 -0.630345 0.5360
ALnCD(-3) -0.042785 0.018978 -2.254473 0.0362
ALNnTR 0.015880 0.005423 2.928354 0.0086™
ALNnTR(-1) 0.017073 0.005964 2.862970 0.0100
ALNTR(-2) 0.018887 0.005366 3.519441 0.0023
ALNTR(-3) 0.015336 0.005881 2.607513 0.0173
Mogaeann me3oHAapu
Koaaukaap kBagpatu 0.868273
Varapran KoaAuKAap KBagpaTu 0.785076
F-cratncruka 10.43645
Oxtumoaauk (F-cratucruka) 0.000006™

R

1% aa cratucTuk MyXumMaAnruHu, 5% ga craTuctuk myxumauruay, 10% aa
CTaTUCTUK MYXUMAUTMHA KypcaTaul.
Mamno0a: “Kamaaax” unsectunus poHau mabaymoraapu Eviews-9.0 mporpammacnu

épaamnia Myaaand TOMOHIAAH TaépAaHTaH.

2-)xaaBaa MabAyMoTaapu InyHu Kypcataguku, ARDL kosdduiimentaapusan
MHBeCTUINS (POHAHUHT AeOUTOPAUK Kap3AOpAUTM Ba yMyMUII aapoMagaapHu cod
aKTUBAAapy KUIIMaTHUra M>K00uil Tabcup KypcaTaau. bupok, masectuiius GpoHAHMHT cod
aKTMBAapUra KpeAUTOPANK Kap3A0OpAMK KypcaTKimuu caaduit Tabcup Kypcataau. borrka
omuasap ysrapmaraH (ceteris paribus) xoasa mmHBecTMnMA (HOHAMHUHI AeOUTOPAMK
Kapsaopanru Ooup ¢ousra ormica, ymoy ¢poHaHMHT cod aktusaap Kuiimatu 0.27 ¢ounsra
oprummra oand xeaaau. Viusectuiyst GOHAMHUHI YMyMUIl dapoMagaapu oup ¢ousra
oprca cod axkrtuBaap Kuimatyu 0.15 ¢owmsra omragmu. bupok, mHBecTuIMA (POHAVHNHT
KpeAuTOPAMK KypcaTKuuy oup ¢pomusra omica, cod akrupaapuHuHr kuiimatu 0.39 ¢pomnsra
KaMaluImra oano Kkeaaau.
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Akaike Information Criteria (top 20 models)
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1-pacm. IlIBapny me3onu (Tom 20 Ta MOaea)

Mamn6a: “Kamasax” nasectuiius GpoHau MabayMmoraapu Eviews-9.0 mporpammacu
épaamnga Myaaand TOMOHIAAH TaépAaHTaH.

Kyaaanmaran gacryp HIBapiy mesoHnra acocan TakCMAaHIaH Aardap M4uAaH 9HT
ONTMMaAVHU aBTOMaTUK paBUIllda TaHAaraHu ca®abam, aaraap KOMOMHaLIMACKU Y4yH
HIsap1; Mmezonn kodPpPpuiineHTAapmuan Kypuod unkamus (1- pacm).

Axanke Ba XanHa-KBuH Me3onaapugek, lIsap1ir Me3onaa xaM 9HI KMYMK KMIMaTAN
MogeA TaHAaHagu. 1- pacmgan KypuHUO Typudamku, ARDL aaraap TakcumoTu mdamja
DHI KMYMK KMIIMaTM ®ra OyAraHu, sS’bHU BHI oITuMMaa Mogea TaHaosu (1,2,3,3)
KOMOMHaIMAAM TaKCMMMAaHTaH JAar OyamO, IIy TakCMMOT acocuda IOKopuaaru
KaaBaAAary HaTVKa KeANO YMKKaH.

DKOHOMETPHUK Taxamala MyKaMmaAa Ba Oatadcna Hatykara spummin yayd ARDL
MoJeanja KUCKa Ba y30K MyAdaTAu OOFAMKAMKHIU TEeKIIMPUII MaKcaAra MYBO(PUKAND.
Kucka Myasaray OOFAaHUII TeCTUHM YTKa3UII Y9yH SKOHOMETPUK MoOJeAra XaTOAMKHN

TYFpHAAIl MeXaHU3MU DAeMeHTAapUHY Kyino, Kyliuaaru KypuHUIITa KeATUpaMu3
v q q

AN anAVt = Wy +Z aq FAN anAVt_I- + Zaz M InARt_i + Z (24} M InCDt_i
t t t

q
+Z g FAN EHTRt_I' +'}’ECMt_1 + E
t

by epaa;

@y, — KOHCTaHTa, £ — CTaHAApPT XaTOAUK, @j,...,@g— KUCKAa MyA4aTaAu
koopduumenTn, f, ..., f5 — y30K Myadatan s1actukank, ECM — xaToAMKHU TyFpuaarl
koedpPpuinenTy, y — ysrapui te3Anru (YsrapysdaHANK KOdPPUIINEHTH).

4- >xaaBaa
KonnTerpanms makan Ba KMcKka MyaAaTAy OOFAMKAVIK TeCTH
- Koad Cranaapt t DXTUM
Yirapysunaap CTAaTUICTUK
unment XaTOAMK a 01AUK
0.27286 6.646
D(InAR) 4 0.041055 345 0.0000™
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0.08674 1.413

D(InAR(-1)) 5 0.061367 562 0.1737

D(DInCD) 0.039483 0.018038 2.188828 0.0413"
0.01167 0.630

D(DInCD(-1)) 5 0.018521 345 0.5360
0.04278 2.254

D(DInCD(-2)) 5 0.018978 473 0.0362"
0.01588 2.928

D(DInTR) 0 0.005423 354 0.0086™

D(DInTR(-1)) 0.018887 0.005366 3.519441 0.0023"

D(DInTR(-2)) 0.015336 0.005881 2.607513 0.0173"

CointEq(-1) 1.437686 0.244106 5.889598 0.0000™

Cointeq = DInNAV - (0.0147*InAR -0.0520*DInCD + 0.0467*DInTR -0.0723)

" 1% aa CTaTUCTUK MyXUMAUIMHU, 5% Aa craTuctuk Myxumanrusay, 10% aa

CTaTUCTUK MYXUMAUTYHA KypcaTaall.

Mamn6a: “Kamasax” naBectuis GpoHau MabayMoraapu Eviews-9.0 mporpammacn
épaamnga Myaaand TOMOHIAAH TaépAaHTaH.

4->xasgBaa MabAyMOTAapM acocuja KOMHTerpalys IIakAu Ba KUCKa MyAAaTaAu
OOFAMKAMK TeCcTu amaadra OommupuaAn. XaToAUKAAp TYFpUAAHTaHUAAH VHBECTUIINS
POHAMHMHT cod aKTUBAapU KuiIMaTura AeOUTOPAUK Kap3AOpAUTM Ba YMyMMUIi
AapoMajJap 9pKAU ys3rapypumaap V>KOOmMiT Tabcup KypcaTaau. Bupok, kpeauropamk
Kap340pANTHU BCa, CaA0uil TabCUp KUAUIINHA KypcaTaau. UyHKM, TUIIOTe3a TeKIINpPyBUra
acocaH AeOMTOpAMK Kapsgopauru kKosdpuumeHntn sxtumoaauk KuyiMmatu 0.0000 Hu
TallKMA ~KuAnO, VoKoOmMiT —axammsaATra osra. JIHeectuiimss (QOHAMHMHI — YMYyMUN
AapoMagaapu kospduiueHTn vca, 9XTuMoAANK KuiiMmaty 0.0413 HM Tamkma xmuauo,
MIIOHYANANK Aapaxkacy 95 ¢pons axaMmATAM DKaHAUTUHU KypcaTaanu. byHaan Tamikapny,
KpeAUTOpAUK Kap3gopauru kodpduineHTn sxtuMoaank kuitmatu 0.0086 Hu Tamxma
K1ANO, NIIOHIANANK Aapaykacy 99 pons axaMIATAN DKaHAUTY KypcaTaAll.

Xaroaukunu tyrpuaant koeppuunentu CointEq(-1)un sxrumosanx kurimatu 0,0000
HIU TallIKUA KuAnO, KodPpPUIIMeHTH UIIOHYAUANK Aapaxkacu 99 GoM3HM TalllKuA DTall.
XaTtoaukHmN Tyrpuaant koeppUIMEHTU IIYHU aHTAaTaAUKM, Y30K MyAJaTAUAAH KMUCKA
MyAJaTAM YeTAaHUIIHM Xap dopakda 99 ¢pous tyrupaanummun Kypcataau. CointEq(-1)
ko>qPuumeHTnHN -1.437686 HU TalIKMA DTUIIN, V30K MyAJaTAUAAH KMUCKA MYAAaTAU
yeTAanumuau 1,43 ¢owmsnu TtyrupaanummHn Kypcatagu. Kmcka myasatam OOFAMKAMK
TeCTU IIYHM KYpcaTaiuKiy, MHBeCTULI POHAHUHT cO(p aKTUBAAp KUitMaTura 4e0UTopAnK
Kap34A0pANUTU Ba YMYMUII gapoMaAAapy KJCKa MyAAaTAu OOFAaHMIIIA 9ra DKaHAUTVMHU
KypcaTaau. byngan Tamkapu, KpegUTOpAMK Kap3AOpAUTM XaM KMUCKa MyA4aTAu
OoFraaHMIIITa 9ra, AeKMUH YOy OOFAaHUINI TecKapu XucoOaaHaau. YOy y3rapysumaapHU
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V30K MyAJaTau OOFJaHMINTa DKa SKAHAUTMHM KyluAarm >Kajgsaaja KypcatuaraH (5-
>KaaBada).

5->kaaBaa
Y30K MyaaaTan OOFAMKAMK TeCTH
§’3rapquvmap Kospprmen Cranaapr t DXTUMOAAUK
T XaTOAMK CTaTUCTUKA

InAR 0.014665 0.015841 0.925803 0.3662
DInCD -0.051982 0.027351 -1.900557 0.0726"
DInTR 0.046725 0.010994 4.250141 0.0004™

C -0.072320 0.090968 -0.795004 0.4364

TR

1% aa cratmcTuk MyxumaAnruHy, 5% Aa CTaTUCTUK Myxumauruny, 10% aa
CTaTUCTUK MyXUMAUTYHU KypcaTaall.

Manoba: “Kamaaax” unsectunus poHau mabaymoraapu Eviews-9.0 mporpammacnu
épaamnaa Myaaand TOMOHUAAH TaépAaHTaH.

5-xagBasgaru MabAyMOTAap ULIYHU KypcaTaAuKy, Y30K MyAAaTAy OOFAMKAMK
TeCTM 9ca, OMMUAAAPHUHT TabCUPUHM OMp MyHYa y3rapuinmHmu Kypcatau. Xymaagaw,
mHBecTIU (POHAHUHI cod akTMBAapyu KuiiMarura ¢pakaTIMHU YMYMUI JapoMajHU
VDKOOUI TabCcUp KMAMO, CTaTUCTUK MYyXUMM XucoOaAaHaAu. YOy KypcaTKUdAapHMHT
K0®(pPUIMEHTN CTaTUCTUK axaMMATAUM OyamO, Maskyp Kospduumeriap TabCUPUHNI
UIIOHYANANK Japaxkacy 99 ¢pomsHu tamkmna stagu. Koaras ysrapysumaap xuco0aHraH
AeOUTOPAUK Kap3>KOPAUTU Ba KPeJUTOPAUK Kap3AopAnru Koo¢ppuiineHTAapu CTaTUCTUK
axaMMATCU3 X1coDAaHaAl.

Y30K Myaaatay OOFAMKAVK TeCTU ITyHU KypcaTAUKY, MHBeTULIVIA POHAUHIHT COd
aKTMBAapura KuiiMaTtura (pOHAHMHT YMyMMUII AapOoMaAll Y30K MyAAaT TabCUP KVUAVIITHU
KypcaTaau. DKOHOMETPUK MOJAEAMMMU3HM MYyCTaxKaMAUTMHM TEeKIIMPUII MaKcaauaa
xKoaaukaapayn CUSUM rtectunm amaara ommpamMus (2-pacm)

15

1.6

10
1.2

-10 4

0.0

-15 T T T T T T T T T T T T T T T T
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—— CUSUM ---- 5% Significance

2-pacm. Koaauxkaapauar ymymmii vimHavician CUSUM tectn
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Man6a: “Kamasax” nasectuius GpoHau MabayMmoraapu Eviews-9.0 mporpammacu
épaamnia Myaaand TOMOHIAAH TaépAaHTaH.

CUSUM Tectugan KypuHnO TypudbAUKY, Y3rapyBunMAapHUHT KOAAUKAAPY YMyMMUIt
MUEMHANCY OapKapop XucobaaHaau. byHaaH Tamkapu, yarapyBumAapHUHT KOAAUKAapU
KBajpaTAapu MMFUHAUCU XaM Oapkapop Xxuco0aaHaau. YyHKM, KOAAMKAapHY UHTepBaAN
CTaTUCTUK MYXUMAUK Aapakacy Oeml (pOM3AUK MHTepBal OpaAuFUAaH YMKUO KeTMaraH.
CUSUM Tect HaTmXKacugaH KeAuO UMKKaH X0A4a IIaKAAaHTUPUATAaH DKOHOMETPUK
MoOJeA y30K Ba KICKa MyA4aTAU IIPOTHO3AapHM aMara ommpa oAaaul.

Xyaoca Kuau0 IIyH! aiTUII MyMKIUHKM, aBToperpeccus Takcumaanra aar (ARDL)
Mogeanja oAb OopmAraH 4yKyp DKOHOMETPMK TaxXAMA HaTUKacU DPKCU3 Y3rapyBum
MHBeCcTUIM (POHAHMHI cOd aKTUBAapU KMUIIMaTUTa DPKAM Y3rapypumaap XucoOaaHTaH
Ma3Kyp (POHAHUHI AeOUTOPAUK Kap3AOPANUTU, YMYMUI AOpMajlapu Ba KpeaUTOPAUK
Kap340pANUTU y3rapyBuM KUCKa MyAJaTau OOraaHuUINTa sra OyamO, 9pkam y3rapysun
MHBeCTUINS POHAVHUHT AeOUTOPANK Kap3opAnru 6up ¢pousra olrca, SpKCH3 y3rapyBan
mnHBecTnUs GOHAMHUHT cod akTtuBAapu Kuitmaty 0,27 ¢pousra ommuinra oand Keaaau.
YMymmii - gapomagaapuHu  Oup Qomsra ommIM  MHBECTHINMA (POHAMHMHI  COP
aktuaapunam kurimMatuam 0.015 ¢omsra ommmura oand xkeaaau. bupok, xpeautopank
Kap3uHMHT Oup ¢omsra omminy mMHBecTHL cod akrtusaapu KuriMmatu -0.039 ¢omsra
KaMaiiiImra oAmuo Keaaau.

5. Xyaoca Ba Takandgaap

TaakuxkotumMmsga y3oK Myadatau OofaaHUII OmMAaH KUCKa MyAJdaTaAu
Ooraanmumdap xosgPuumeHTH ypracuaa OUp MyHuYa Yysrapuindap Masxyd. YUyHKmH,
mHBecTUIUST (POHAHUHT cOP aKTUBAAPU KUIIMATHUIA KMUCKA MYAAATAM TabCUP KUAYBUIU
oMMAAap MHBeCTUIINSA (POHAMHUHI YMYMWUII JapoMagu, AeOUTOpAUK Ba KpeAUTOpAU
Kap3A0pAnUTu XucobaaHaau.

VMuBectuiiust GpOHAMHUHI Y30K MyAAaTAM TabCUp KUAYBYM OMMA VMHBECTUIIVS
(poHAHMHT yMyMUI1 JapoMaau XucoOAaHaAN.

MuBecturiust  pOHAMHMHT cop aKTUBAAPUHM KMMMaTUHU Y30K MyA4daTaAu
IIPOTHO3MHI aMaAra OLIMPUIIAA MHBeCTUIUS (POHAHNMHT YMyMUI JapoMad, OMUAJAapHU
MHOOaTra oAraH X014a aMaAra OIIMpUII MaKcaara MyBopuk Oyaaan.
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