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Y30eKHCTOH MOJUABUNA MUKJ HHIEKCH

P.Maxammanues, ¥Y.Jxxymanazapos, [1l.MaxmynoB

Ymby Makonamard Kapamnuiap MyamumdiIapHUHT maxcuid (GUKp Ba MyJloxaszamapu OYiuo,
V36exucron Pecniy6inkacn Mapkasuii GaHKMHMHT PacMHH MO3HIMACH GMIaH MOC KeJIMACIUIU
MyMKHH. Y36ekucTon Pecny6nukacy Mapkasuii GaHKM Makoja Ma3MyHHIa >KaBOOTapIHK
onMaiiau. TakauM KUJIMHTaH MaTepualapHHu Xap KaHjaai ycmyOja KaiTa unuiatuin dakaTtruHa
Myaugaap pyxcatyu OUiIaH amalira O pPUIIaIu.

AHHOTAIUSA

Y6y Makonaga Y36eKHCTOH yayH MOJHABHI MK/ HHICKCHHH XUCOOIAI KapasHH
Eputwiarad. MonusIBUNA IUMKI HWHACKCUHU XHCOOJam OOCKUYJIapH KypcaTKuujap
TYIUIAMWUHU [IAKJUIAHTUPUII, KYPCATKUWIAPHU CTAaHAAPT KYPUHMUILTA KEJITUPUILL,
CTaHJIAPTJIAIITUPUIITAH KYpCATKUYIAPHU aCOCUH KOMIIOHEHTJIAp TaXJIWIN OpKaIH
SAKYHUM WHAEKCra OMPJAIITHPUII XaMja caMapaid WHACKCHU TaHJAIIHU Y3 WYura
oJiaid. Ma3Kkyp MakoJjia MOJIUSIBUN [TUKJIHUHT >KOpUi (ha3aCMHU aHUKJIAI YUYH 3apyp
OyJaguraH BOCUTAJIAPHU SPATUII MAaKCaIua Tak€piaHTaH.

Tasnu cy3nap: acocuii KOMIIOHEHTIAP TaxJIMJIM, MOJUSBUM LUK, MYBO(QHUKIUK
WHJIEKCH, CTAaHAAPT YETJIAHMIL, CTAaHIAPTAAIITUPHLL.



Y30eKHCTOH MOJTUAABHI IUKJ HHIEKCH

Xamkapo Taxkpuba Ba Y30EKMCTOH MONHS TH3MMHHHHT Yy3HMTa XOC
XYCYCHUSTIApUHA MHOOATra OJraH XO0J1J1a, MOJMSIBUI LMKI MHAEKCUHHM XHUcoOamaa
KyHHaaru Kypcarkauiapaad GoigaTaHuiIIn:

1. Kopmnopatus kpeautnapuunr IHMMra nucbartu;

Vit xyxanuknapu kpeautaapuauHr AMMra aucOaru;
Kopniopatus kpenutinap KOJIUFUHUAHT HAJUIMK YCUII CypPBaTH;
Vi XyKaIMKIapU KpEeAUTaap KOJNAUFUHUHT WMIUIMK YCUI CYpBaTH;
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Kpeautnap Ba Y36eKMCTOH Fa3HAUMIMK OONHTalMsUIAPUHUHAT YpTaua Qou3
CTaBKajapu ypracujaard TaQoByT;

Kopuit xuco6 6anancunuar SAMMra Hucbaru;

banHk kanmuTanuHU aKTUBIIApra HUCOATH;

AxtuBnap pentademuru (ROA);
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KpeautnapHuHr nemno3utiapra HUCOATH.

AHHKJTaHTraH KypcaTKUWiap YJIAPHUHT XOPUM KUWMATH Ba ypTa apu(pMETHUK
MUKJIOpU oOpacujgaru (apkHU CTaHAApT YETVIAHWLIMAAH KaHYaJIUK IOKOpH EKU
NacTJIMTUIa  acocjiaHraH  Xojjaa  Z-kypcaTkud  (Z-score) ycyid  OpKajiu
CTaHJAPTIAIITHPUITAH KYPHUHHUIITA KEJITHPHUIAIA .

KypcarkuunapHuHT caMapaJopiuruHu Oaxojaml Xamaa y3apo OOFIHKIHMK
Japa)KaCUHY TaxXJIWJ STUII Makcaauaa Typiu Trypyxjiapra axparuiaad. yHuHTIEK,
Oup Hewa TypyxJapra axpaTWIraH CTaHAApPTIAIITHPWITAH KYpCcaTKU4Jap acochit
KOMIIOHEHTHap Taxjuiau (principal component analysis, PCA) wmopenungan?
¢oiinananran xonaa 8 Ta TypJid MOJUSBUMN IIUKJ UHJEKCIapura OupialTHpUIIaIu.

AHUKJTaHTaH MOJIMSBHUI LUK UHACKCIAPUHUHT SKYHUN HATH>KaJlapy TaHJIaHTaH
KypcaTKuujapJaru y3rapuiuiapHd Kampal OJIMII Japa)kacMHHU OaxoJiall Makcaauaa
myBodukuk uHaekcupan® (concordance index) dQoiimananunaau. MyBodUKIMK

! KypcaTkuunapHu cTaHAapTIalITHPKIN Kyluaard GopMyJia OpKaIk aMajira OLIHPHIIaIH:

Ve =Y
yZ=—u

O'y t

By epna,

Y, — KYPCaTKHYHUHT CTaHAAPTIAIITUPUITAH KAHMAaTH;
Yt — t YOpaKIaru KypcaTKud;

Y — KYpCaTKUYHH YpTa apu(pMETHTH;

0Oy, — KYPCATKUYHHA CTAHJAPT YETIAHUIIH.

2 Acocuit KOMITIOHEHTJIAp TaXJIWJIU METONOJIOTUACHU MapKa3I/n71 0aHkK METOAOJIOTUK acociapua KEJITUPUIITaH.

% Harding, D., & Pagan, A. (2002). Dissecting the Cycle: A Methodological Investigation. Journal of Monetary Economics.
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WHJEKCU MKKHTAa KypCaTKW4 KUMAaTiapuaard y3rapuiulapHU y3apo MOC KEJIHMIIHHU
Oaxonaiau. Kypcarkuunap KuliMatiapugard Yy3rapuiuulapH —KaHYaJIWuK — MOC
OKAHJIMTUHU WHOOATTa oyraH xo0Jiaa, MyBodukimk uuaekcu 0 ¢ponsman 100 donsraua
OynraH opaJvKAa MIAKIUIaHAAW. ByHma, MKKanma KypcaTKWd KHWMATIapuaa JTOMMO
KapaMa-Kapliy Y3rapuiuiap Ky3aTWiranja, sS’bHU OUPUHYM KYpcaTKU4 KUWMAaTu
OpTraH €KW KaMairaH AaBpJa WUKKUHYM KYPCATKMYHHMHI KUIMATH TECKapu Tap3aa
Kamaiiran €ku oprtrasHja, MyBouKIuK uHAekcH 0 dousra teHr OYymaau. bapuya
Ky3aTyBJlap JaBpujia OUp KYpcaTKU4 KUHUMATUHUHT OPTUIIM €KW KaMaWWIIUra Moc
paBHIIJIa UKKUHYU KYpCAaTKUY KUIIMaTHa XaM OPTHUII €KU KaMaWuill Ky3aTWITaH/a,
myBoduruk uaaekcu 100 ¢ousra TeHr 6ymaau.

1-xagBan. Typau MoJUABHIA UK MHAEKCIAPUHUHT TAPKUOUI KYypcaTKu4iapu

KypcaTknu 1/2,3|4|5|6|7|8

Kopnoparus kpenutnapauar AMMra aucOatu

Vit xyxanuknapu kpeautaapununr JIMMra nucbaru

Kopnoparus kpenutiap KOTAUFUHUHT WAJUIMK YCHUI CypBaTH

Vit Xy xanukiapyu KpeAuTaap KOJAUFUHUHT HUILTHK YCUII CypBhaTH

Kpenutnap Ba Y30€KHCTOH Fa3HAYIIMK OOJMTAASIIApH ypTada
¢dowu3 craBkanapu ypracunaru TahoByT

XKopuit xucob 6anancununr AMMra nucbaru

bank xanuTanuHu AKTUBJIapra HHCOATH

Axtusnap penrademura (ROA)

erI[I/ITJIapHI/IHF ACIIO3UTIIapra HHCOATH

Manb6a: Mapxkasuii 6aHK XUCOO-KHTOOH.

N3ox: Xap Oup MOnMMABHI UK HHAEKCIIAPH TETHIIUIN yCTyHIap 0yHnda Oy aiaran TypTOypUaK Mmakuapra TYFpy KeJyBud
KypcaTKUUJIapHU KaMpal oiau.

MyBOOUKINK HHACKCH KyHUIard GopMyiia OpKaid XUcoOIaHaIu:
b =1 ) 8680+ (1= 501 = 5,0}

by epna,

Ij; — MyBODHKITMK HHIEKCH;

N — XaMH Ky3aTyB JaBpiapH COHH.

5. = 0,arap t faBpAa j KYpCaTKMYHUHT KUHAMaTH OJIJUHTY aBpra HUc6aTaH KaMaiica
Jt 7 |1,arap t jaBp/a j KypcaTKMYHUHT KUAMaTH OJIJMHTH JJaBpra HUc6aTaH opTca;

s = 0,arap t faBp/ia r KYpCAaTKUYHUHT KUAMATH OJIIMHTHY JJaBpra HucbaTaH KaMakca
Tt ™ 1,arap t jaBpja r KypcaTKUYHUHT KHMUMATH OJIIMHTHY IaBpra HUuC6aTaH opTca;



MonusiBUi UK MHAEKCUHUHT TapKUOUN KypcaTKu4Iapu OuiiaH MyBO(QHKINK
UH/ICKCH, yIIOy MOJIMSBHIA IUKI UHIESKCUHUHT Xap OMp TapKUOUN KYpCaTKUYH YUyH
aJloXua XMUcoOIanrad MyBO(GUKIMK HHACKCIAPH YpTadya KHMaTHHNA aHUKJIAI OPKAJIH
xucoOmanaay. Xap Oup MOMUSBUN LUK MHAECKCH Xamaa mamiakat AUM rtadoBytu
Yypracugaru MyBOGUKIMK MHICKCH KHMMaTIapUHU 0axojaml OpKaJd SHI caMapaju
MOJIUSIBUM IMKJI WHACGKCH aHUKJIaHagu. MaMJIaKaTHUHT MOJIMSBUN IUKIMHU
aHMKJIAIIIA TApKUOUI KYpcaTKUWIapIaru y3rapyBYaHIuKHH TYIUKPOK Kampad oJraH,
IIYHUHTACK UKTUCOIUH aBpiap OWiaH I0KOpY CUHXPOHMU3ALKATA 3T'a MOJUSABUHN UK
WHJEKCH TaHJIa0 OJMHAIH.

2-xaaBaj. MoJMABHH MK/ HHIEKCIAPHHUHT Tapkuouii kypcarkuuiaap sa UM TadoByTH
OmJIaH MYBO(HMKJIHUK HHIEKCH HaTHRATapu, Yo

T om0 o
1 40 35
5 63 45
3 61 50
4 60 50
5 55 55
6 55 55
7 56 55
3 58 50

Man6a: Mapkasuii 6aHK XHCO0-KUTOOH.

W3ox: Nunekc xuiimatuamar 100 ra sxuH OYmumu 0axoiaHaéTraH KypcaTKHWIap Y3rapyBUAHIMKIAPH YpTacHAard
I0KOpH OOFIMKIMKHYE udonanaiiny, akcuaya 0 ra sKuH Oymumm ymoy KypcaTKHWiap Y3rapyBYaHIMTHHHHT TypiH4a
SKAHJIMIMHU U(OoaaIaia.

MyBOGUKINK WHACKCH HaTWXajdapura Kypa, MOJUSBHM MK HWHACKCIApH
opacuna 7-unnekcna AMIM tadoByTu Ba TapkuOuii kypcaTkuuiaap 6mman 55 xamaa 56
dbouznuk HUCOATaH IOKOPU MYBO(DHMKIMK MHAECKC KypcaTKU4YJapH Ky3aTWigu. Yoy
VHJIEKC Y XY )KAJIUKJIApU Ba XyCYCUHM CEKTOPra aXpaTWJIraH KpEAUTIAPHUHT YCUILLY Ba
ynapuunr AMMra HucOatu, KpeIuT Ba Fa3HAUYWIMK (DOU3 CTaBKaJapH YpTacujaru
TadoByT, xKopuil xucod OanancuHuHT AMra HucO6aTn, 0aHK KanuTaJIMHU aKTUBJIapra
HUCOATH, aKTUBJIAp PEHTAOCIUIUTH, UIYHUHIZIEK KPEIUTHUHT JENO3UTra HucOatu
KYpCAaTKMWIApHAAH TalIKWI TonraH. KeHrpoK KypcaTKMWwiap KaMpOBH Xam[a
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IOKOPUPOK MYBOGUKJIIMK Japaxxacura Kypa, 7-MOJUSIBUN LUK UHAEKCH Y30EKUCTOH
MOJIMSIBUN UKIUHY 0axoJjalija caMapalupoK HHEKC cruaTuaa Taniaad OJMHTaH.

1-yuzma. AUM TadoByTH Ba MOJUSIBHII HUKJ HHICKCIAPH
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Manb6a: Mapkasuii 6aHK XHCOO-KHTOOH.

MonusiBUi UK WHIEKCM MaMJjlakaTaard MOJIMSIBUM Yy3rapuuuiap JaBpUHU
TYnakoHau udojagail OJMIIMHM TEKITUPHUII MaKcaauaa TapuxXui JaBpiapaa COIup
OyJraH MOJIUSIBUM WHKUPO3Jap JaBpujiard MHACKC KUUMATH TaxjIWjl KWJIMII TaK030
STaju. Y30EKHCTOHIA MOJHSBHIA VHKWAPO3 JIaBPJIAPUHUHT Ky3aTWJIMAraHJIWrd 3ca
MOJIMSIBUM IUKJ UHACKCH CaMapaJopiUTvHU TYJIUK 0axoJiall UMKOHUHU YEKJIalu.
[ynunraex, nyHé mamiakariapuaa MonusBud 1wk ¢dazamapu 8-30 iwin gaBp
Opallufujia JIaBOM ATHUIITN MHOOATra OJIMHCA, V36ekucron Oyiinya MONHSIBUN UK
WHJCKCU TapKUOWJard KypcaTKHujap BaKT KATOPUHUHT eTapiiiya SMaCIurd
WHJCKCHUHT MaMJIaKaTIard MOJIMSIBUM ITUKIT XOJaTHHU aHUK Mo 1amat UMKOHUSTHHA
KaMauTUpaIX.



