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WHBECTHUIUSI MABJIAFJIAPUHUHT KUIIJIOK XYKAJIUK SLIITA
MAXCYJOTJAPU KHUMATHUT' A TABCUPUHU UKTUCOIUM
BAXOJIAIIJIA SHITHYA EHJIAIITYB

Maxmynos Canakapum
TolIKeHT JaBiat arpap YHUBEPCUTETH MYCTaKUJI U3JIAHYBUHCH

AHHOTAIIUA

Wnmuii TagkUKOT WIIMAA KHIUIOK XY)Kanuk (aonustura >xand >TUITaH
MapKazJIalllTUPUITaH Ba MapKasjallTHpWIMaraH HMHBECTULUSIAP MaOJIaFIapuHUHT
KHMILIOK XYXKaJIUK SUIIM MaxCyJoT KUHMaTura TabCHpW YpraHuwirad. Taxjuiija,
V36exucton Pecry6nukacu J[aBiaT CTaTMCTHKA KYMHTacH TOMOHMJAH TYIUIAHTaH
MabIyMOTJIap acocuia Kyl OMWUIM perpeccus MoJenuaaH (QoiaanaHuIraH.
Hartmxana, 1% kymmmua KupuTwiran uHBeCTHLMS suimu MaxcyiotHu 0,74% ra,
DKMH MalJOHJIapura yprada MmMuHepan yYruT comum Mukaopu 0,95% Ba KuUIUIOK
Xy>Kajaurura capgaHrad CyB MUKJIOpH 3ca 2,67%ra olupuIIi WIMHANA aCOCIaHTaH.

Kanur cy3aap: KUIUIOK XY’Kadurd, WHBECTULMS, MapKas3JIallTUPWITaH
WHBECTHLIMSUIAP, MAapKa3JIalITUPWIMAraH WHBECTULMSIAD, KYII OMUJUIM PErpeCcCHs
MOJEIIN

KUPHUII

MamitakaTUMHU3 UKTUCOAUET SIHTM YYMHYM peHecaHcra Kupub Oopaétran Oup
naBpja, arpap coxaga onub  OopuiaérraH  y3rapuluiap Ba  COXaHU
MoOJepHU3AIMSIAIMO OOpUIIM OE€BOCHTA KUIIUIOK XY>KAJIUTUTa WYHANTHUpUIAETraH
WHBECTULIMsUTAp OuiaH OOFMMK. MamilakaTUMU3 KUIUIOK XY>KaJuTH COXACHHH
PUBOXIIAHTUPHUII MaKcaauJa Xap HWIM coxara MapKa3lallTUPWIraH Malmariap
XUCcOOMaaH KaTTa MHKIOpJA WHBECTUIMA KUPUTWIAAW. YOy KUPUTUITAH
WHBECTULIUSIIAP, KHIIUIOK, XY KaJIUTUHA PUBOKJIAHTUPHIII JacTypiiapu,
3apapKyHaHjajdapra Kapiid Kypamui xamja (aBKyJIo/AJa Ba3usTIapJa XOCUIHU
cakjiad KOJIMIIIHU TabMUHJAII, KUILJIOK XY>KAJIUTU KOPXOHACWUTa KHUIIUIOK XYXKaJTuK
TeXHUKACHHHM Xapuj KWIUIl YYyH @KpaTWiITaH JIM3UHT €KW KpeauT (HOWZHHH
KOIJIaIl, OOCKTIapHHU JOMMXANAIITHPHUII, Kypuil (PEKOHCTPYKIMS KHJIMIII) Ba
KUXO3JIAlll YIyH KamuTall KyHuiMmanap, MakCa/yii MaxCyJoT/ap HILIad YUKapuIl
Xamjia SKCIIOPTHU KYJ1a0-KyBBaTIall HyHATUIIUIApUTa TYFPH KEJIa Iu.

MamiakaTumMusaa MKTUMOUUN-UKTHUCOIUN coxajiapaa
UCIIOXOTJApHU  Y3JIYKCU3 amajra OIIMPHINJa, TapMOK Ba
COXAJIApHUHI PUBOXJIAHMINIKIA, YyJap VpTacuja HHTETpaluoH
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*Kapa€HIapHu OapKapop PUBOXKIAHUIINAA WHBECTUIUSJIAD MYyXUM axamusiTra sra
O0ynuo, ynapHU *aynd STUIIHU PUBOXIAHTUPHUIN (a0 MHBECTUIUS CHUECATH OPKAJIU
amanra omupwiaad. Hatwxkana, KUNUIOK XYKaluk (aonusituga MaxcysloT uiuiad
YUKAPUII XKMH MUKJIOP Ba cudaT KUXATAAaH OLIUIIUTa TAbCUP KYpcaTHO, aXOIUHU
KUIIJIOK XY KaJIUTKM MaxcyJoTJIapura, KaiTa MIIall CAaHOATHHM 3Ca XOM-all€é OuiaH
TabMUHJIAI OPKAJd MaMJIAKaTUMU3 O3WK-OBKAT XaB()CH3IUTHHUA MyCTaxKamJallra,
AKCIIOPT CAIOXUATUHU OIIMIIWIa 3aMHH SPATWIMOKJIA. BUPOK, KEMHHTW HWILIapaa
KUILIIOK XYV Kamurd — GaonusaTura xKand dTWIaéTraH WHBECTUIIUS MYXHTHHH
SAXIIWIAIIA Ba UHBECTOPJIAPHUHT XYKYK Ba MaH(aTiapuHu KadoJiaTianijia, yiapra
UKTUCOINKM UMTHE3Map Oepulill 6opacuaa dyopa-Taadupiaap UIuiad YyuKuiIran oymicana,
UKTHCOTUET TapMOKJapura capdiaHraH >KaMd HHBECTHUIMSUIAP XaKMHUAA KHUIIUIOK
XY)KaJurura axpaTwiaJuradH HMHBECTUIUSIAp YyAylmid Kaman® Oopmokaa.
UxtucoguéTtnn Tapakkuid HTHO OopHIIMAa KHUIIOK XVXKAJIUTH  COXacuJaru
UCIIOXOTJApHU aMmajira OIIMPHUII, JaBlaT TOMOHHUJIAH aXpaTWIa€TraH Mapkas-
JAITUPUIITAaH MUHBECTUIIMS pecypcliapuiaH camapainu ¢oiiianaHuim OuiaH OOFIHK.
NuBecTunmsuiap/ian camapayivi pogalaHuIll 3ca COXaHU YYKyp TaJAKUK KUJIUII, YHU
WJIMHUN YpraHTaH X0J1/1a pallMOHAl EHJIONIUIITHU TaK030 KUJIaIdu.

Kummox  xykanuk ¢daonustura xajnd dSTUITaH MapKa3jalllTUPWITaH Ba
MapKa3jaliMaraH MHBECTUIMS  MaOJaFrflapuHUHT  KHUIUIOK — XYKAIUK  SUIIH
MaxCyJoTjapu KuUWMaThura TabCUPUHU HWKTUCOAMM Oaxojlall acocuja WIMHMA
acocliaHraH Takiaudiaap nuuiad YMKUI.

MATEPUAJI BA METOIJIAP

TaxymmHy amainra ommpuiaa Kyn oMo 4u3uK/IM SKOHOMETPUK MOJICJIIaH
doiimananmiran. Taxmanga, cyurru 10 fiun Mo6aitauaa Y36ekucton Pecrny6inkacu
JlaBnaTr  cTaTUCTMKAa KYMHUTacMd TOMOHHJAH TYIUIAHTaH  MabiIyMOTJIaplaH
(dolinananuaral XoJaa 1aBjiaT UHBECTULUSUIAPUHY KUIIUIOK XY KAJTUTUTa TabCUPUHU
0axoJall yuyyH sIHTM KypcaTKU4JIapHU UIUIa0 YMKIuK. Taxjauinaa KyJulaHuiarad xap
Oup y3rapyBuMHM HWuiap OyilMya  y3rapulUlapuHU KBaApPAaTUK KYPUHUIIIA
OJIMHUIIM KUIUIOK XVKAJIUTH SUIMM  MaxCyJdOoTH KUMMATHHU TaxXJWJd KWJIMII
UMKOHUATHHH Oepasau(l-xaaBan).
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1-xanBaJ

Y3rapqunJ1apHnHr CTAaTUCTHUK TaBCI/I(l)I/I
Vpraua Crangapt Munumym Makcumym

Yarapysuuiap KuiMar (1330011 KuiMar KuiMar
KuIuiox Xykanuru s MaxcyaoT 10.878 0.88 9.954 12.099
KUAMaTH KBaJIPaTUK
Mapxkasnamtupuiarad Madarnap 6.657 0.569 6.196 7.568
KBaJ[paTUK
MapkasznamtupriMarad MadJariap 7.852 1.275 6.674 9.571
KBaJ[paTHK
Tapmoxa 6aHa axolu COHU KBaIPaTHK 8.163 0.044 8.08 8.208
Kunutok xysxanurumaa acocuit 11.385 0.345 10.934 11.732
(dboHIarN TeXHUKaIap KBAJAPATHK
OKUH MaliJJoOHJIapura ypraua MUHepal 5.808 0.086 5.714 6.023
VFUT COJIMII KBAJIPATUK
Kunnok xysxanurura capguianrad cyB 10.734 0.037 10.687 10.799
MUKJIOPY KBaJIPATHK
MupHK Mmoxiu KopaMosuiap 6ol CoHn 9.336 0.127 9.115 9.485
KBaJIPATHK

Kumnmox  xy>kanurujga sinmd MaxCyJOTHUHT V3rapuilMra coxara KUPUTHITaH
WHBECTULIMSUIAD XaMJa TypJid OMHIUIAPHUHT arpap coxajard OyryHT'M KyHrada
OYnran AaBpUHM aloXuja aXpaTWiraH XOJja TabCUPUHHU YPraHWIl MakKcaauja Kyl
OMMJUTH YU3UKJIU YKOHOMETPUK MOAEIAaH (poigananumn Makcaara MyBOQUK.
Kumunok xykanurura JaBiaT WHBECTUIMSUIADUHUHT TabCUPUHH Oaxojamiga Kyl
OMWJUTM TIPOTHO3 KWJIYBUM Y3rapyBUWJIap MaBKyj, IIyHAaH Keaud unkud mojenna
KYIl OMWUIA PETrPeECCUs MOJEIMHM KyJUlaiMu3. by MOJIEIMHMHT YMyMHM IIaKJIv
KyHugara (popMysia OpKajal amaira OmupUIaIu.

Yo = Bo+ Bixye + Baxge + o+ BrXie + &,
Oy epaa Y - MpOrHO3 KWJIMHAIUTAH y3rapyBUH Ba Xq,...,X; MYCTaKWI y3rapyBumiap K
Oamopar  KWJIyBYH y3rapyBuuniap XUCOOJTaHAIH. [Iporuos KUJIYyBYHU
y3rapyBUMIADHAHT Xap OWpHM pakamid Oyaumi Makcaara MmyBoduk. [y ,..., Bk
kodduimenTiapu Mozeniaru 6omika 6apya MPOrHO3 KWIYBUYMJIAPHUHT TahCUPUHU
XycoOra oJiraHfiaH KeWuH Xap OWp MPOrHO3HUHT TabcupuHu Yymyaiau. [lynmait
KO, koddduumentnap Oamopar KWIyBYM Y3rapyBUMJIAPHUHT  MAapKUHAI
TabCUPUHU aHUKJIAIl UMKOHUHH Oepaiu.

TAXJINJI HATU/KACH
V3rapyBumnapay KongukiIapaan xomu Oymmmman Jlyp6un-Barcon (Durbin-
Watson test) CTaTUCTUK TECTH OpKadu TEKIIUPUIAA Ba 2-
KaJBala KEITHUPUITAH PETPEecCHsl TaxXJWIW HATHUKACH OJIMHIIU.
HypOuH-BarcoH TecT SMIMPUK TaXJWIHH aMajra OIIUPHII
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MYMKHHJIMTUHUA XaMmJia y3rapyBuWjap KOJJIHUKJIAPAAH XOJW DKAHIUTMHU KypCcaTau
(Durbin-Watson d-statistic = 1.634465 / R-squared = 0.9999).

2-KaaBaJI
Kyn un3dnkiu perpaccusi Moae/u HATHKAJIAPH

Kunuox Xy»kaauru sianu MaxcyJaoT KHHMaTu MapxuHal TabCup
Mapxkazmamtupuirad Madiariap .028
(.073)
Mapxa3znamtupuimMaran MadJagnap 136**
(.176)
Tapmoxka 6aH/ ax0JId COHU 2.017
(1.236)
Kunuiok xy»xanuru TeXxHukagiapu .093
(:59)
OKUH MaljioHIapura yprauya MuHepan Yrut capdu 949**
(.288)
Kumniok xy>kanurura cap@ianrad CyB MUKIOPH 2.665**
(.539)
Mupuk 1oxmm Kopamosuiap 601 COHH -.65
(.785)
V3rapmac kuitmar (constant) -40.657*
(13.949)
Mean dependent var 10.878 SD dependent var 0.880
R-squared 0.999 Number of obs 11.000
F-test 732.447 Prob>F 0.000
Akaike crit. (AIC) -38.543 Bayesian crit. (BIC) -35.360

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01 KaBc HuMIaruwiap CTaHIAPT XaTOJIUK XUCOOIaHAIN

Perpeccus HaTtu)acu IyHU KypcaTaauKu, KUIUIOK XY>KaJIUTH SJIITH MaxCyJIOTH
KUUMaTUHUHT Map>KUHAQJI Y3rapuiiura MapkKazialiTUpuiIMaran MaOJarnap, SKUH
MalIoOHJIapuTa ypTaya, MUHEpal YFUT COJMII Ba KUIUIOK XyKanurura capdiaHran
CYB MHUKJOpHUTa CTAaTUCTHK >KUXATAaH KywIid Tabcup Kypcarau. JKymianas,
MapKa3JIalTHpUIMaral MabJjariap OKUMUHU YOy TapMOKra KAPUTHIMIINA CYHITH
oem innga 13,3 6apobapra ommMIK dBa3uTa SUIMMH MaxCyJloT KUWMATUHU OIIUIIINATA
TabCUP KWITAHU WIMHM XKUXaTAaH acocaaau. AwHu, 1% Kymmmya KApUTHITaH
WHBeCTUIIUS s MaxcynoTau 0,74% ra omupuinu ucobotnanau. [IlyHUHTAEK, SKUH
MaijoHIapura yprada MUHEpal YFUT COJMII MUKIOPUMHHU 1% ra omwmpuil, smnu
Maxcysor kuiMatuHu  0,95% Ba  KMIUIOK  XYKaJIUTUTra
capduianran cyB MUKAOpU 3ca 2,67% ra xyTapunuimura cabab
Oynras.
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JlapXakukar, FOKOpHIa ypraHwirad TyIIyHYaJapHU XucoOra oaguran Oyicak
MaMJIaKaTUMM3[a MapKazJallTUPWIraH MaOJNaFjapHUHT XaM  SUIMH  MaxcysoT
KUMUMaTHUHY OIIMPHUIIAA TAhCUPH IOKOpU OYnraH. byHu TaxJuiiapuMu3 HaTUXadapu
xam kypcatu® TypuOau. Baxonmanku, 1% mgaBiaT HMHBECTUIUSIIAPUHM coXara
kuputuii 0,03% ra sumu MaxcyinoT KUMaTUHU OlIUIIUra cababuu OyiiraH.

XVJOCA BA TAKIIUDJIAP

Kunuiok xykanurura capiaHral JaBiaT HWHBECTULMSIIApUHU Oaxolamiia
OeBocuTa KHMIUIOK XYKaJUTWOAru sUIMM  MaxCyJldOT KHMMATHHUHT MapKUHaJ
y3rapuimra TabCup KWIYyBUM OMUJUIAP YPraHuO yukuiau. Kunuiox XyKaliuru smu
MaxCyJIOTH  KUMMaTUHUHI  MapXKMHAJI  y3rapuiidra  MapKasJallTHpUIMara
MalJiafyiap, SKMH MailoHlapura ypraya MUHEpad YFUT COJUII Ba KHIUIOK
XyKanurura cap@iaaHraH CyB MUKAOPH Yy3rapyBuMjapH CTaTHUCTHK >KUXATAAaH
WwKoOUd Tabcup KypcarradH. 1% KymiMM4Ya KHPUTWITAH WHBECTHULIMS  SUIH
MaxcysioTHu 0,74% ra, SKMH MalJoHIapura ypraya MUHEpail YFUT COJIUII MUKIOPHU
0,95% Ba KUIILTOK XY>Kaynurura capdyianrad CyB MUKIOpH 3ca 2,67%ra omupaiu.
Kok  xykanurura WYHaITUPWITaH WHBECTULMAUIAD KUWMATHHHMHI OIIWIIH,
XyCyCaH CYFOPHII TEXHOJorusiapura cap(iaHraH MHBECTULHUSATIAP KUHMATHHUHT
OLUMIIM KUILJIOK XY’KaJUTy MIUIa0 YUKapyBUMJIAPUHT SUIMHA JAPOMAJAWHU OILIMPHUIIN
Xama XyKalnuk paxOapiapy OWIIUM Japa)KaCUHUHT YCUIIM Ma3Kyp MOJMUSBUN
aKTUBJIADHU caMapaiu OoIIKapuilga acocuil oMwiuiapAaH Oupu OYauMd Xxu3Mmar
KHJIaJIu.
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