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DHIXYY cydaneaarnsl axcuid 0ypoaz0Ccan CAHal, OY2HIIM Hb 366X6OH X)6b CYOIAa40biH Oatp cyypuiie
wiapxutinna. Tyc cydaneaamai Xon000motl anuead Caua, 30610MIC, UWYYMICULe XYI9H asaxoaa 6uo
maamatil 6aux OOHO.
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1. YAUPTT AJL

Xoparaauuit yHuitH uHaeke (XY W) Hb nHQIAIMIAH TYBIIMHT TOJAOPXOMIIOT MaKpO SIUNHH
3aCTUIH TOJN Y3YY/ATYYAUWH HAT 06reej MOHTOHUN OOIJIOTBIH 30PWITHIT TOHAOPXOMIIOX,
TYYHHH X3PIDKWITHUT XAOMKHUXD]T allIUTIajar roj y3yyasar 6mis. OJIOH yICHIH TYBIIMH]
UHOIAIUIH MUKPO TOOH M3JP2H]I TYJITYYypJliaH HAPJIACOH YHUNH XellyyH OaluIbIr Cyiuiax
TyXall acyynaj CyAJlaay/IbIH aHxaapjblH TOBJ OpIIcoop OaiiHa. YUuUp Hb HAPIICOH YHHIH
XOIITYYH Oaiiian Hb OM3HECHITH MouwIer 00JIOH MOHTOHUI OOJIOTHIH CyJaITaaHbl aXKJIBIH TOJ
1eM 0ok eryer. Oepeep X31031 MOHTOHUH 00aIOro OOTWHO XyramaaHja dIUiH 3acTUNHH

00IUT XyBbcaryjaaj HeNeeTdH 0aiix 3¢OX Hb YHMMH XelTyyH OaljUIbIH 33pradc Xamaapiaar

(Taylor, 1999).

DHAXYY CyAairaanbl aKiIblH 30puiaro Hb XY M-uitH MUKPO TOOH ereraesi TyAryypiaaH MaHai
OpHBl XYyBbJI YH? Xd3AMHM XyramaaHja TOITBOPTOH Oyloy XellyyH OaiiHa, X3paIVIdoHHUM
OYAryYyIuiH XyBbJl DHIXYY YHUNH XellyyH Oaipan Xdp suiraatail Torroxxk OaifHa, YHUNH
©OPWIONTUIH TYyHIAX XOMXKI X3J B3 I'DCOH acyylTyylal XapHyJlT erex siBaail oM. Manai
OPHBI XYBBJI ©MHO Hb 3H) TOPIUIH MUKPO OTOTIeITIH YHUIH XOIYYH OaiilIbIH CyaaaraaHbl

QXKW XUUTIK Oaitraaryil.

MHuKpo TYBLIIMH] OyI0y TyXailH OyTI3rA3XYYH OYpHIH YH? X3p XOMXKIITIHU XellyyH Oaiix Hb
HUUIT YHUIH epeHXMi TYBIIMH] X6IIYYH Oailx yHI3C Hb 60mor. ONOH yJCHIH TYBLIMH] YH?
eepuwiieriex JaBTamk Oara 6alix TycaM YHHUHH €pOHXHH TYBIIMH XOUIYYH OOJIK, MOHTOHHUH
60/10r0 OOIUT XyBbCAryaj HOJIOOITMUT OHOJIBIH OOJIOH SMIIMPHK CyJAIraaHbl axIryyaaap
OarnaH xapyyJsicaH Oaiijar. MeH YHUIH XelIyyH Oaiian Hb 3JIMHH 3aCTMMH CEKTOpYyIal
XapuillaH siraatail  Oaiiraa 5SCOXMHT TOrTOOX Hb HUHOIAIUNAH JUHAMUKUNT WYY
HapuiB4IaNTall OMIAr0X0/ YyXaj a4 XoJ00raoaToi oM. TyyHWISH YHUIH XeIlyYH OaiIbH
39pruiir candap Oypa (IOTOOABIH YHD, UMIIOPTHIH YHD T.M.) Torroox Hb Ilun> Kelincuitn
OUHAMHUK €peHXWUH THOHLBIPUNH 3arBapblH YHUHH XeIIYYH Oaiimantail xon6ooToi
napamMeTpyYAMHT KalumOpalu XHWHH IIyyn ammriax Ooimomxkroi Gonrox ermer (Solange,

2007).

Cynanraanbl axJiblH XO€payraap OyJArT yHUIH xemryyH Oaisir XYW-uitH MUKpPO TOOH
erer/ieJl]] TyAryypJaH TOOILIOT I'OJUIOX OHOJIBIH 3arBapyy/blH Tanaap aBd y3caH. ['ypaBayraap
OYJISIT cynanraaH]i allMriacaH TOOH ererjei, XUHCOH YHIJIr3d, THATIIPHUMH Yp IYHTHIHH

Tajlaap, XapuH AOPOBIAYII3p OYJISIT JYTHIAT OOJIOH CaHaN 36BIOMXKUUT Tycrasaa.

A
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2. CYJAJITAAHBI APT'A 3YH

OJIOH YJICHIH TYBIIMH MHKPO TOOH ©Ierjel allurjax 3aMaap YH? TOTTBOPTOM Oaiix (price
spells) nynmaxx OoyioH MeaWaH Xyramaar Inyya OOJIOH JIaBTaMXHMMH TAC3H YHICOH XOEp
apradjajaap TOOILJOT. DHY OYJAIT OWI AIPX apradjallyydblH €pOHXUH OWIronT O0JoH

OHOJIBIH 3aIBapbIH TajJlaap aB4 Y33X 0oIIHO.

OHAXYY Cydairaasji YH? TOITBOPTOM Oailx AyHAax Xyramaar TOOLIOX00 OapaaHbl YH? Oyp
HAIPH TepiuiiH Oyc OaifHa IdCIH 3apyuMI TYIryypiacaH. ©epeep Xd71031 HUHUT YHUIH
XOUIYYH OalJIbIH 339PTHUAT TOJOPXOMIOXI00 XIPITIIIIHMUN CarcHbl 0apaa HAT OYpHIH XyBb]I
YH? XOpXdH eepwierjexx Oaifraa yil Xemnenuir Hp cyjnanHa. YYHUH Japaaraap
OYTIAIPXYYHUN HATOH TOPIUNHH OalIIbIH 39PTUIH Aaryy A3 OYIruiH canGapbliH AyHIKUNUT
HAMJK TOOLIOT. DAradp mar OONroHJ TOOILCOH Yp AYHTYYH Hb suiraataii OyTI3TIdXYYH,
TOArApUtH HIp Topayyld, XYU-uitn Oymor (canbap) OypuiiH YHHUITH XOUIYYH OaiasbIr
Totopxoiunk erner. Xapud HUHT XYW 13X OyTI3radxyyH, OyiruilH XyBUH JKUHT Xapraji3aH

Y39)K HUUT UHJIEKCUIAT TOOLLIOT.”

XYW-nitn Ooynryyauitr s = 1,2, ...,12 -39p, XapuH TyxalH canbap gaxb A OyJIryyauur

¢ =1,2,...C -33p TyC TyCc TOMIPTIIHA. MeH TyxailH a3 Oyiart O6arrax 6apaa, YAITYHITIAT

k = 1,2, ... K nmpxuitnmo.

2.1. YHUIH XOIIYYH BAWJIAJL: INYYJ APTAUIAJ

YHUIH TOrTBOPTOM GaifuIbIr TOOLIOX IIYYA apraujajl Hb TyXalH OYT?3I7I9XYYH TyC OypuilH
YHHIH TPaeKTOPOOC YH? ©6pusIeriexryid TorrMoll 6aix JTyHJax Xyrauaar X3MKHXK, rapax yp
JOYHT HAT3H TOPJIMHH OYATYYIPA HAITIAX 3aMaap YHHUIH TOrTBOPTON OaljibIr MHAEKCHIT

TOOLAOT.

TyxaitH OyTa3r13XyyH k-UiH YH? TOrTBOpPTOM OaiiX Xyramaa r3Jd3r Hb ©HI'OpCOH XyralaaH]
yud (Py¢ = Py t—1) TOTTBOPTOI OalicaH XyramaaHbl HUAT ypT foM. XapHH YHHHH TYBIIHH
eopunerycen Oywy Py, # Py,_; 0010X yen YHHMIAH TOTTBOPTOM Oaiix Xyrarnaa OaMxryi
00JJ100 T2 Y3H3. DHJPIC YH? TOTTBOPTOM OaiiX Xyramaa Hb TYYHUHI Xsi3raapiax Oaiiraa
TyXalH XO€p XyralaaHbl cd(Pk,t) — cd(Py¢—;) XOOpOHIOX MHTEpBAIbIH ypTaap

TOJOPXOMIIOTIOHO. BYTa3rmsXyyHUil TpaekTOphIH ypT Hb Py IDCOH OYTIIPXYYHUH YHD

® Dmoxyy cymanraang XYUW-uilH 3apuM HOp TepiuiiH 6apaa, GYTIOTIDXYYHHMI XaccaH yu4up XyBHIH
JKUHT Hb IJAXWH 06PWIOH TOOIICOH OOITHO.
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QKUTTATJCAaH YEeMHH XyraumaaHbl WHTEPBAIBIH XAMXKIIr3p Oyooy TL, = cd (Pkt )—
't

cd(Py,¢,) -93p WIBPXUAISIIDHI.

TOoOLOOMIBIT TYHIPTIIXA93 XaMIHiH TYpYYHA OyT3rmxyyH (k) OypuilH YHUHH TpaeKTop

Jaxb YH? TOTTBOPTOHN OaiiX AyHAax Xyraraar TOOLJOT:
ADT, = 2k 1)
kNS,
yyaa TL, 6onon NS, Hb Xapraj3aH TpPacKTOPbIH HUHT ypT, TyXallH TPaeKTOp Jaxb YHD

TOTTBOPTOM OaiiX HUUT TOO OOJIHO.

Xoépayraap ajxamJl Hb Max, MaxaH OYTI3TJ3XYYH 33par J34 OYJrMilH JyHJIaX Xyramaar
TOOIIOXJI00 OYTIIIAPXYYH TyC OYpUIH YHD TOTTBOPTOM Oaix ayHaax xyramaar XY M-a 33:mmx
KHUHII9P Hb YPXKYYJDK, )KUTHICOH JyHJaX Oyr0y HUNUIO3p IYHT Hb TyXaiH 134 OyJIrvilH HUHT
KHUHJI XapbLYyJK TOOLHO:

_ YK_1wiADT,,

ADC, 2)

k=1Wk
Bbynruitn nynnax xyraunaar (Xyrcuutl 6apaanst 6ynse 2.m.) TOOIOXI00 O©MHOXTIH WK I3/
OYJATYYIuiH YHD TOTTBOPTOM Oaiix ayHaax xyramaar XY W-a 331m9x 131 OynryyauitH XyBuitH
JKHHTI3P YPIKYYJICOH IYHT TyXai OYJITHITH X yBHIH )KUH/T XapbllyyJiax 3amMaap Oyiar (canbdapr)-

WHH KUTHICOH AyHOAX Xyramaar TOOIHO:

¢_ w.ADC
ADSY = # 3)

c=1We
XapHuH HUUT YHD TOTTBOPTON YPI3JDKIAX AyHAaX Xyranaa 0yroy XY W-niiH »KMrHACOH AyHAXK
Xyraraar TOOIOX/100 OyTI3rIdXYYHU# Oyiar (canbap) Oyp m3x ayHaax xyraraar XY W-uita

XYBUIH KUHII3P JKUHIIYK TOOIHO. DH? Hb Jlapaax Oaif/yiaap To10pX0IOraoHO:
12
ADY,; = ) w,ADSY (4)
s=1
DOHAXYY UIyya apradjajg Hb JAaBTaM)KUHH aprauwianaac OyTIdrIdXYyH Tyc OypuiiH YHHIH

©0OPWIONT OYPUUT TOOIICOHOOP YHD TOTTBOPTOM OalX MYyHIaX XyraraaHbl HUWUT TapXaJThIT

oJiox 60JOMKTOM Oaiinraapaa naByy TaiTaii 6aiinar.
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2.2. YHUMH XOIIYYH BAUIAJ: TABTAMKHUIH APTAYJIAJL
CynanraaHLI OHI X3COI'T YHI/IfIH Oep‘IHOHTHﬁH ,Z[aBTaM)KHfIF TOOHOX apraqnan, yr I[aBTaM)KHfIH
TyHJIaK OOJOH MeuaH Xyramaar TOOLO0XO/ TABUT/JIar YHICOH TaaMarjalyyAblH Tajaap aB4y

y3H3. YHUITH eepunentuiin 1apTamx®

Hb YH? ©6pWIOTICOH XyTallaaHbl HUUT XyralaaH/i 33/13X
XOMIKIAIIIP TOAOpXOMIoranor. MHrxaps YHHMH eepwienTudr [, TIICAH XyBbCArdyuir
allMITIaH TOOLIOX ©Oereej Xsp3B k-p OyToorupXyyHuil XyBba Py, # Pp,_; Oyloy yHd

eepuwieraeeryit Hexuenn I, = 1, xapun Oycan Hexuenn I, = 0 Oaiina.

Tyxaiincan HAr OyTIrIPXYYHUHE (K) YHHITH ©6pWIONTHIH JTaBTaM)KUUT TOOIOX00 YHHIH
©0pUWIONT OYPTIATCOH HUHUT TOOT YH? 00PUWIOTICOH OOJIOH eepuiIeraeeryid Oyx YeuilH TOOHT

XapbllyyJiax 3aMaap TOJOPXOMIHO. DHY Hb Japaax X3Ja03p33p OMUUrIdH):
NI (1)

Fe = N2 + NI (0)

(5)

Yyun NI (1) v YHHIH eepunedtr OypTraraciH xyraunaansl 100, NI, (1) + NI, (0) #b YyHD

©epUWIerceH O0JIOH eepuIerieeryil yeuitn Huiia0sp Oyroy HUNT Xyraiaa 60JIHO.

YyHwuit 1apaa 13 OyJIruiiH YHHITH ©0pWIONITUHH JaBTAMKUUT OJIOXJ00 TYXaH 3 OyIruiiH

OYyTI3rIPXYYH OYypHiiH JaBTaMXK Fj-T OYTI3TI3XYYH OYpHIAH 154 OYITHITH HUHMT )KUH XyBaaK

TOOITHO. Y YHUUT napaax Oaiiimaap Ouuux O00JTHO:
_ lef=1 wy Fy

(6)

c

CanbapbiH Oyroy OYITMHH XyBbJ JKHTHICOH AaBTaMk Fy' -bII OJOXJ00 TyXalH canéapt
aryynarjax Oaifraa Oyx 1A OynryyAudH XyBUHH >KUHII3p JPA OYNrYyAWHH YHHIHH

©OPUIOJITHITH JABTAMKHUUIT )KMHIIK TOOLHO:

c
Yeooi W, F,
w _ &«c=1"clc
FS - c (7)
c=1We
YyHuil agunaap HUUT YHUIH eepunentuiiH naBramx O0yooy XYU-uifH >KMTHACOH JaBTaMkK

w o W oo .
Fcpl--mr TOOI0X100 canbap OypuitH maBramk FyV-uiir XYW 13X XyBUIH >KMHII9p JKUTHOIX

3aMaap TOOIHO:

12
Ry = ) wiF, (8)
s=1

% Frequency of price change
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Onoo YHUIH eepulesiTUHH JaBTaMX OOJIOH AyHJAX, MEIUaH YPIJDKIIX XyralaaHsl
XOOPOH/IbIH XapWJILAH XaMaapJblH Tajaap aBy y3be. OHOJIBIH XYBbJ YH? TOI'TBOPTOH Oaiix
OyHAaX O0JIOH MEJMaH Xyrauaar OyTIdrAdXYYHUH YHUIHH €0pWIeNTHIH JaBTaMKaap TOOL0X

0O0JIOMIKTOM Oaiimar.

TyyBpuiiH ypT XaHTQJITTall HOXLEJ] YHUHH ©epueITUHH JaBTaMXUWH YPBYY Hb YHD
TOTTBOPTOM OaiiX AyHJa)X XyraraaHbl HUAITIW YHAIArY Oaiinar. YHAJIArY HUWITAU OaiiXbIH
Ty 1) YHUHH TOITBOPTON Yey 1 XyramaaHbl TypIll CTAIIMHUOPH HeX1eneec yycax; (i) yHuir
Torroordyu]] (xyoardaeuuo)-uitH Yl Xe 1)1 Hb XyralaaHbl TYBIIUH OYp/ WKW OYI0y HAISH
Tepen Oaiix HOXIONIYY HATOH 33pAT OMENdXUNT [aapaaar. DHIXYY XapuilaH xamaapan Hb
napaax Oairaap WIBPXUHIATIIHD:

1

AT“iA;pi = T (9)
cpi

w ~ v ~
OHJ ATdei Hb YHD TOTTBOPTON OaiiX HUUT MYyHAAXK YPIIJDKIX Xyranaa oM.

XapuH YHUIMH 06pWwIeATHIH AaBTaMK O0JIOH MeIMaH XyralaaHbl Xxamaapas Hb JJ0Op erericeH

TOMBEOTOOP UIIPXUIIIATIIHA!

w In(0.5)
MTe =~ —w— (10)
cpi

HboraH TepnuiiH Oaiix rac3H ypbIUMWIICAH Taamarjiajl Hb HUUT OyTI3I/dXYYHHH XYBbJA YH?
TOJIOPXOMIIOTI0XK Oairaa Y Xemen (xyoanoauovli YHULH WULO83p 2apaaim) X00POHI00
VOKMIIX9H OalixbIr Imaapjaar. I'9BY 3HIXYY MOKWII TOCeeT3H Oaifian Hb yprajbK XaHrarjaaHa

I3cHH OaTanraa Oalxryi.
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3. IMHUHXWJITIHUA X3CAr
3.1. TOOH eroerae.a

Momnron yicbin XY U-uitH carcang 6arrcan 6apaa Oyraarapxyynuit 2006 onsr 1-p capaac 2016
OHBI 12-p cap XypTa/ix TOOH erermiawir ammriaan XYW-uitH Oapaa, YHITYWITI9HUA YHD
TOITBOPTOM Oalix JyHJaXX Xyrauaar TOOLIOXbII 30pbCOH. Y HAICHUM CTaTUCTUKUIH XOPOOHOOC
OJIOH YJICHIH XUIITUHH JIaryy X3pATJIdHHUKM carc OOJOH XHUHT 3-5 KW TyTam[ IIWHYYISH
Tooryior Oerees yyHuit maryy 1995, 2000, 2005, 2010, 2015 onyynaa X3pariandHUN carcHbI

OyTa11 O0JIOH JKMHT IIMHAYMIICOH Oaiiiar.

bun suaxyy cymanraanmaa 2005.12-2010.12 (2005 ownwvr cyypemaii, 12 oyneutin 287 nop
mopauiin 6ym»220oxyyr) 6oson 2011.01-2016.12 cap (2010 onet cyypomaii, 12 6yneutin 329
HOp MOpAUliH  6yma2209XyyH) XYPTIIX CapblH OTOrJIMHAT  amuriacad. ToOMOOJIIBIT
rydipTrxas oug 2005 6omon 2010 onet XYU-uitH carcHel HAP TOPIMHUT HATTIIXK,
OyTIarmpXyyHuil  xapramzax uHAeKCcyyaudr 2010 oHBI Cyyph YHI3D  39pATHYYIIdH

IIUBKYYIICOH

3.2. YHUITH O6PUWIOJITUIH CAPBIH JABTAMK
HuiliT xyramaansl Typuga yH? TOITBOpPTOW Oalix QyHJaXk Xyrauaar Oapaa, yHIUMIrg, A3]
Oyuar, canbap, 6onoH XYUW-uiiH XyBbJ TOOIIOX00C rajiHa cap Oyp XdIparyIddHUM carcaH Jaxb
Oapaa, YWIUWIT9HUN X3J3H XyBb Hb YH? ©OPWIOIJICOH, XyralaaHbl anb YeyAd[ ux, Oara
©OPUIIOT/ICOH 3IPIHIT Xapax 00J0MKTOM Oaiinar /3ypae 1/.

3ypar 1. Yuuiin eepuwientuiin capbid 1asramvix (2006.01-2016.12)
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Ox cypsandic: Moneonbank, Cyonaauovih mooyoonon

" MeH yH> TOrTBOPTOIT GaiiX AYHIaX Xyranaa Hb 3aX 333JIHHH Cyyph XYUHH 3YHICIIC XaMaapd TOI0PXOMIOr 10T
Oaiix 3apumsbIH naryy XY W-uifH carcany 6artaar TOPHH 30XHUITYyIaaTTall IPBIp, OOXHUP YC, XaJaainT 39p3T HUAT
17 Hdp, TOpnHH 6apaa YHIIUAITIAT Xacak TOOIIOOJUIBIT TYHIITTANII.
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Yp AyHraac xapaxaj QyHpKaap XApIriId3HHUA carcHel Oapaa, yirauiarasauid 34.3 XyBUHHX Hb
YH? HOT capa eepunergaer 6aiiHa. 2010 onbl 3x3H yeac 2014 oHBI IyHJ Y€ XYPTJI YHUNUH
OOPWIONTHIH JaBTaMK Hb cap Oyp XapwilaH aauiryi, X3II03J33]1 XTI OailicaH Hb dAUIH
3aCTUIH APUUMTIN ©CONIT OOJIOH UPTHJI, XK aXyd HIDKYYAUNHH XyJallaH aBax 4aJBap oHAep
OaiicanTtaii x01000T0# Gaitxx 60m0x oM. Xapul 2014 onbl xoépayraap xaracaac 2016 oHbl
CYYJI Y€ XYPTAJIX Xyrauaanj X3parydoHUi carca axb OyTI3TrI9XYYHHUH YHUITH eepuIeNTUiH
XIMKID XapblaHTydl nooryyp Oyioy 25 opuuM XyBbTall OalicaH Hb MaHail yJCBIH JJUHH
3aCTUIH OCONT yAaalupy, XYMYYCHWH XydalgaH aBax dajBap HHUHT 3panaT OyypcaHTai

X0JIO00TOI Oalix TajITau.

3.3. YHUIH XOIIYYH BAVJIBIT ITYYJ APTAYWIAJIAAP TOOILIOX Hb

YH> TOrTBOPTOM OaiiX MyHIaX Xyramaar TOomoxjoo Ouj 3auiiH 3acruitn XY W-uiin carceir
2010 oHJ MIMHAWIPH TOTTOOCOH TYJ TyXallH XyralaaHaac eMHe OOJIOH Japaa Hb YHUMH
TOTTBOPTOM OalAIbIH JAYyHJ@X Xyralaa XdpX3H €epwIer[COHUHr Xapblyynax OOJOMIKTOH.
TyynuinsH manail yncsiH auiiH 3acar 2011-2014 onsl xoopona 3puuMT™ai ecceH Tya 2010
OHOOC 6MHOX OO0JIOH Japaax OoH XKWIyyauiH XY V-uir xapbilyylnax Hb dIUAH 3aCTUIH ©CONT,
YIIC OpPHBI XODKHJI apJl UPTIIUHH OPreH XdIpAridIdr Oapaa, YHIUMITIOHA XIPXOH TYCaK,

HOJ100J1K OaliCHBIT M3I3X ad XOH6OFHOHTOﬁ OM.

3ypar 2. YH? TOrTBOpTOii 0aiix 1yHAax Xyrauaa, myya apravJad,
cajidapaap (2005-2016)
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Ox cypsansc: Moneonbank, Cyonaauovii mooyoonon
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X9parandHUN YHUHH MHICKCUIH Oapaa, YWIYWITIIHUN candapyyIblH YH? TOITBOPTOM Oaiix
nyHnax xyranaar myyn apradwianaap 2006-2010 6omon 2011-2016 oHBI XOOPOHII TOOILIOH
Y39X3]1 3ypar 2-T ererjiceH yp AYH rapmaa. Yp JyHII3C xapaxaja sxHuil ye Oyroy 2006-2010
OHYYJaJ YH? TOTTBOPTOM Oalix myHaax xyramaa 3.8 cap Oaiican 601 xoép gaxs ye Oyroy 2011-
2016 onyymaa sHAXYY Y3YYJIRAT XOEP AaXHH HAMATIIXK, /.7 capa Xypudd. Oepeep x310371
CYYJIUHH >KWIYYZIPJ YH? TOTTBOPTOM Oalx NyHAaX Xyraraa ecek, YHHUIH XelIyyH Oaijan

HAMOTICOH OaliHa.

Tonpyynbai, xapbilyyjaH aB4 y33:xk Oyil X0€p Xyralaas]i T39B3p; aMpalT, YeJieeT 1ar, COEIbIH
Oapaa yimamiard; 30uua Oyynan, HUHTHHH XOOJHBI cali0apblH Oapaa, YWITYMIrIHUN YHD
TOTTBOPTOM Oalix nyHIax xyramnaa Hb 3.7-4.9 capaap ypraccan Oaiina. XapuH XyYHCHHI Oapaa
00s10H Oycaja Oapaa, YIITIMITI3HANA OYIATHIH XYBb]l YHUIH xemyyH Oaiinan 0.3-0.6 cap Oyioy

10-20 xoHOTOOp Oaracax, yH? WYY YSH XaTtaH O0JICOH OaiiHa.

Men 6apaa, YHIUMITIIHUN YH? TOITBOPTOM OaliX MyHIaX Xyranaa Hb X3PATJIOHHHA CarcHbI
casibap XOOpOH]I MXIIXAH siraarail 0aitHa. XyHCHUI TOJI HOpUIH Oapaa; corTyypyyniax yHjaa,
TaMXH4; XyBIAC, TyTaJ 33p3r 3aWIMITYHA X3PATIRITIHU, eJep TyraM ammuriagar Oapaa,
YIIUMIr3HUM XYBbJI YH? TOITBOPTOM OailXx AyHAaX Xyrauaa Hb XaMIuiiH Oara Oytoy 2-5
capblH XOOpOHJ OaifHa. XapHH T33B3p; aMpailT, 4esleeT Lar, co&lblH Oapaa YHIYMITr?;
OO0JIOBCPOJIBIH YHITUMIITD3 33par cajOapblH OYTISIAXYYHHUH YHD TOITBOPTOM Oaiix TyHAax

Xyraiaa Hb XaMruifH ux O0ytoy nyHmpkaap 10.4-11.4 cap GaiiHa.

XBparanHul carcHbl 0apaa, YHIYuiIrIaT YHIABIPIITY, HUMITYYJISTYUIH OHIPIOT sIraar Xxapax
30pUITO0P JOTOO/ OOJIOH UMIIOPTHIH 'K aHTHJIAH Tyc OYpUIHH YH? TOTTBOPTOH Oaiix ayHIax
xyranaar 2010 oHooc eMHe 00110H apaax Oaiiiaap Toouox Y338 (3ypae 3). 2010 oHoOC XOMII
X3PATJIHUN carcaH J1axb JOTOOJbIH Oapaa, YHIYMITIHHUA YHD TOTTBOPTOM Oailx myHmax
xyramaa 9.8 cap 0aiixajg HMIIOPTHIH Oapaa, YHIYWITIOHHUA YH? TOTTBOPTOM OaiX MyHIIaX
Xyraaa xarac X1 Xypaxryid Oywoy 4.3 caprail OaiiHa. MaHail OpHBI XyBbJI MMIIOPTBHIH
OapaaHbl YH? TOTTBOPTON Oaiix AyHIaX Xyraaa xapbplaHryi Oara OaiiHa. YYHuU# mantraan

Hb TOTPOIHIH rajiaaj] BAIIOTTal Xapblax XaHIIMWH OHIep X3J103513311 0aiiX 60JIOMKTOM.

HuiiT Xyramaansl TyH/DKANT aBY Y33X3/1 TOTOOBIH OYTIATIPXYYHUI XyBb]T 6.9 cap, UMIIOPTHIH

Oyroy rajaajiblH OyTI3r/19XYYHUH XyBb] 3.8 cap OaiiHa.
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3ypar 3. XYHU-niin 6apaa, yiJUnJIrdHUil aHTUJIaJdbIH YH? TOITBOPTOIii 0aiix
AYHAAXK Xyramaa, myyn apradian (2005-2016)
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Ox cypsandc: Moneonbanxk, Cyonaauovii mooyoonon

YH> TorTBOpTO# Oaiix AyHOAX Xyramaar TOOLOX HIYYyJ aprawjalibiH JaByy TaJl Hb YHHIH
OOPWIONTHIH XyTalaaHbl TapXaJThIr OYyXd/1a Hb Xapyynax Oosomxkrod Oaimar. Huidt
xyraraat gaxb (2006-2016 oH) yHUITH ©0pUI6NITHIAH XapblaHTyll TAPXAITHIT XapaX 30PUIT00p
2005 6oson 2010 oHBI X3PATIIPAHUN CarcHbI ajlb allb YeI Hb OaiicaH HUUT 245 HAp TOpauiiH
Oapaa, YHITYHIITIOHUN YH? TOTTBOPTOM OaiiX AyHIa) Xyraiaar TOOILIOH 3ypar 4-1 AYpCidB.

Huiit OyTosrmdxyyHYYIUiiH yHUIH Tanaac ux Oyioy 59.8% Hp 4 capaac Oara Xyramaann

©OPUJIOI/ICOH.
3ypar 4. XYM -uiin 6yT33r13XYYHYYAUHH YH? TOITBOPTOM faiix
AYHIAXK Xyramaasbl Tapxait (2005-2016)
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MeH OapyyH Tan ypyyraa ypT cyHacaH Oaiinanraii 6ereena 7 capaac 3XJI3H TapXajiThH CYYI
WUIyy Hapwiiccan (maBtant Oara) OaiiHa. TapxanaTelH M0OJ OylOy XaMIUiH ©HIOpP JaBTaMK
(22.1%)-aac ub y33x31 Oapaa, YHIYWITISHUN YHD TOTTBOPTOW OaiiX MyHOax Xyraiaa 2-3

capbIH XOOPOH]I Oaiinar OaitHa.

3.4.YHUWH XOYYH BAWUIBIT JABTAM)KUIH APTAYJIAJIAAP TOOLIOX Hb
XYW-nitn Oapaa, YIIUWITI9HUA YHD TOTTBOPTOM OalX IyHIaX Xyramaar JaBTaMKUWH
apradjajblH Jaryy TOOLOK CTaTUCTHK Y3YYIIATHMI XYCHAIT 1-T XapyynaB. X3pariasHUi
carcHbl OyJdT, candap OypuilH HUHT XyranaaHsl TypIUI JaXb YHUHH ©€OpUIOITHIHH JaBTaMX,

YH? TOI'TBOPTOM Oaiix nyHAaX Xyranaa 00J0H MEAMaH Xyraiaar XapyyJiaB.

XyceHart 1. Xaparim3Huii carcHbl OYJIrHilH YHHHH 00PYJI6JITHITH JaBTAMIK, IYHAAK
00JI0H MeMAH Xyraiaa, 1apTaM:kuiin aprauian (2006.01-2016.12)

JlaBTamsK Ilynnagagrauaa Xy?:]fgrzzzlap)

01. XyucHwmii 6apaa 0.74 1.35 0.93
02. Apxu, Tamxu 0.38 2.66 1.85
03. Xysrac, ryran 0.29 3.41 2.36
04. OpoH cyy1, yc, Haxuiraad 0.44 2.29 1.58
05. I'ap axyita TaBuira, Oapaa 0.26 3.89 2.69
06. OMHAITHIH YATYMIT) 0.19 5.32 3.69
07. Ta9Bap 0.24 4.16 2.88
08. X01000H, ITyyTaHTHIH YHITIHIT) 0.07 14.84 10.29
09. Ampait, yITIrIr? 0.15 6.84 4.74
10. BoOBCPOIIBIH YHTIHITII 0.08 12.67 8.78
11. 3ounp Oyyman, HUHTHITH X00I 0.25 4.03 2.80
12. Bycan Oapaa, A9 0.25 4.06 2.81

Huiit 60apaa, yiTYMITI9HINA XyBb/ 0.44 2.30 1.59

Ix cypeandc: Moneonbank, Cyonaaudvii mooyooion

HuiiT X3parissHuit carcHbl OYTISII9XYYHUN XYBbJT aBU Y3B3J THArIIPUNH 44 opunM XyBUHHX
Hb YHD cap Oyp eepwierier 6aitHa. YYH JOTPOOC YHUNH X3103J133J71 XaMI'UiH UXTAU OYJIAT Hb
xyucuuii Oapaa (0.74) Gomon opon cyyn, yc maxwiraad (0.44)-uel canbapyyn OaiiHa.
Hereetasryyp, AaBTaMKuMiH apradiajiblH Jaryy XYHCHHUNM ©preH XdOparmdHuil Oapaa,
OyTIarmxyyHuit yH? 1.35 cap Oyroy 40 opunM XOHOTHIAH Xyraljaani TOTTBOPTOM Oaiiiar racoH
yr oM. XapuH X0J000, MIyYJAHTHHH YHATIHITI? OO0JIOH OOJOBCPOJIBIH YHIUHITIIHUAN

canbapelH XyBbJ Oapaa, YWIIMITIIHUKX Hb 10 XypaXTyi XyBUHH YHD HAT cap]l ©6pUIerIoxK

A
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Oaiiraa Hb XaMTHiiH 0ara YHUIH €epwIeNTTIH canbapyysa oM. Daria3padc Oycaa caidapbiH
Oapaa, yirumnrasHuid 20-40 XyBHHHX Hb YHD JIYHJDKaap HAT capj] eepwierjuer Hb YHD

TOTTBOPTOH Oaiix AyHAax xyramaa Hb 5-2.5 cap 0aifHa ry3Aruir HIdpXUiiDK OaitHa.

XoparmsHuil yHUH uHAEKCHUT 2010 OHI MIMHAWISH TOTTOOCOHTON XOJOOTIYYIDK MIYYI
aprawrtanbiH XyBba 2010 oHOOC 6MH6O 0OJIOH Aapaax YH? TOTTBOPTOM OaiiX MyHJaX Xyramaar
XOPAIJIPAHUNA CarcHbl OYITYYIUIH XyBbJ JaBTaMYKHMH aprawianaap Tooiyioo /3ypar 5/.
X3parmdHuil carcHbl OynryyauiiH xyBbl 2010 oHOOC XOMII YH? TOITBOPTOW Oaiix JyHIaX
xyranaa Hb 2010 onooc emHex yeac 0.2-5 capaap Oara Oaiiraa Hp HIyyJ] aprawiajiblH Yp JYHTIH
KU OaitHa.

3ypar S. YH? TorrBOpTOii 6aiiX AyHAA:K Xyranaa, 1aBTaMKUiH
aprauiaJ, cajgdapaap (2005-2016)
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Ox cypsanaic: Moneonbank, Cyonaauovii mooyooion
JlaBTam>kuiiH apradianaap TOOICOH CyIalraaHbl yp JYHTI3p HUUT canOapyyablH KUTHICOH
nynnax Oyroy XYUW-uniin 6apaa, 6yraorapxyyHuit 2010 oHOOC XOHIIMX YHD TOI'TBOPTOM Oaiix
OyHJIOK Xyraijaa ©MHeX YedC XapbllaHTyl eHnmep Oywoy 2.7 cap OaitHa. MeH XyHCHUH
canibapbIH O6apaaHbl YH? AyHIKaap 1.4 capbelH XyranaaHja; OpOH CYYII, YC, IaXWUITaaHbl YHD
nyHDKaap 2.4 cap; XyBIac, TYTIBIH calOapbiH OapaaHbl YHY JyHKaap 3.5 capblH XyramaaHs
eopwiernner OaiiHa. XapuH OSMHYITHHH YWIYWITI); TO9BIP, aMpaiT, YHITIHITI?;
OOJIOBCPOJIBIH  YHIUMJITI? 33pAT cajnbapblH YHY Oycan cambapyyATail XapellyyJjaxajn

XapblaHTy#l XeIyyH Oyroy AyHkaap 6 capblH XyralaanjJ YH? TOTTBOpPTO# Oaiiiar OaiiHa.
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JAYT'HIJIT, CAHAJI
bun sHAXYY cyaanraansl axiaapaa MOHIOJ YJICHIH XyBbJl H3PJIICOH YHUIHH XOIYYH OalasibIr
Xoaparmauuil yauitH uagaekce (XYMU)-uitH MEKpO TOOH ererneii TyAryypJaH suiraataid Xoép
apraujajgaap TOOLIOXK rapraiaa. Ammuriax Oaiiraa aprauian, OHIUIOTOOC XamaapaH YHD

TOTTBOPTOM OaiiX MyHIaX Xyraiaa MaHai yJIChIH XyBbJ 2.3-aac 5.6 cap xypTaa OaiiHa.

Cypnanraaraap Oapaa, YWIYWITI9HUW YHD TOTTBOPTOM OaiiXx AyHIaX Xyramaar IIyyn
aprauwianaap TOOLOH Y33X3/1 HUHT Oapaa, YWTUMITIHUNA TUHIIPHX XYBUIH YHO Hb AyH/IXKaap
4 XypTAJIX capblH Xyraiaasnj TOrTBOpToii Oaiiaar. JIoTooasiH OyTI3r 15Xy YHUH YHD TOTTBOPTON
0aiix myHnax xyramaa 6.9 cap 6aiitna. XapuH UMIIOPTHIH OapaaHbl XyBbJ] YH? TOTTBOPTOM Oaiix
OyHJQX Xyranaa Hb JOTOOJBIH OyTI3rI9XYyYyH33¢ Oara Oyroy 3.8 cap Oaiiar Hb cynairaaraap

TOT'TOOT' IJIOO.

YH5 TorBopToii 0alix IyHIax Xyranaar AaBTaMyKUWH apraudjajiaap CyajiaH aBy y33X3J HUUT
Oapaa, yHTunirasHuil 44 opuuM XyBUHHX Hb YHD cap Oyp eepusierjier Hb YH? QyHIxaap 2.3
cap TOITBOPTOM Oaarmiir xapyymk OaiiHa. MeH XdpAridsHHM carcHbl OYIATYYAMHH XYBBI
2010 onooc xoiim Oyr0y MaHail yJICBIH 3MMH 3acar ©Cex, 3aX 333J1 XapbLAHTyH TAJICOH Yea

YH? XOIIYYH OyI0y WIYY ypT XyramaaHa TOrTBOPTOi 00JicoH OaiiHa.

[aamma sHAXYY cydairaansl yp IYHT MaHail OpHBI XyBbJ 3arBapumipk Oyit uns Kelincuitn
JICET 3arBapyynablH YHHMH XeIIyYyH OalUIbIH 39pTHMr kanuOpamy Xuiixsa ammriax
0010MXTON 1OM. XOP3B €pOHXMI TIHIBAIPUIH 3arBapT nyycyyl KamBoruitH aypmasp yH?3
TOTTOOOT 00JI TOTOOBIH MYYCYYIMHH YHAD 00puwIexryi 6aiix maraanan Hb Oy = 0.86, xapun

HMMITOPTJIOrY MyYCYYAuiiH xyBoa O = 0.74 OaiiHa.
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