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CYBEPEH ®OHIJIAPHU CAMAPAJIN BOIIKAPUIII
INPUHIUIIIIAPA

AHHOTanus. Yoy makonana cyBepeH Qonanap (aoiusTH Ba yIapHH
Oomapum mpuHIMIUIapu Eputwirad. [llyauHTIEK cyBepeH (GoOHMIApHU
camapayi OomKapuil Ba yjap (paoTusTHHU PUBOKIIAHTUPHIN OYHHWYa WIIMHMA
Takau@ Ba amanauil TaBCUsUIAp UILIA0 YMKUJITaH.
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KaMFapMacH, CTPaTETUK MyBO(PUKITHK.

PRINCIPLES OF EFFECTIVE MANAGEMENT OF SOVEREIGN
FUNDS

Abstract.This article describes the activities of sovereign funds and the
principles of their management. Scientific proposals and practical
recommendations on effective management of sovereign funds and
development of their activities have also been developed.

Key words:sovereign wealth fund, sovereign wealth management, social
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Kupum

KaxoH MKTUCOAMETUHUHT OYT'YHTH TJI00aN Y3rapuiuiap mapouTuaa, oup
TOMOHJIaH, MOJIMSIBUM 3axupayiap, HKKMHYM TOMOHJAH, XaJdKapo MOJHS
OO30pPUHUHT PHT WMPUK UIITHPOKUYUIIAPU XUCOOJIaHTaH CyBepeH (HOHIApHUHT
daonusaTUra KUAIUNA IHTUOOP KapaTUIIHH TAKO30 3Taau. Moius TU3UMUIA
CyBepeH MalOiarnapaan (oigallaHulll WHKAPO3 JaBpuja MYKOJTaH OIOMKET
JapoMaJiIapuHA  KOIulami, MoJiusg  Oo30opiapuHu  OapKapopJIallTHPHIII,
XYKYMAaTHHHT KPEIUT TH3UMHUJIa MaKOyJI JTUKBUIMK JapakaCMHW TabMHUHJIAII,
HUCTEeBMOJT Taabu Ba (yKapOJIAPHUHT WITOHYMHH THUKJIAII YIyH STOHA MYMKHH
OynraH MHKUpO3ra Kapuiy BocUTa OYIMO KOJIMOKIA. ByryHru KyHJa cyBepeH
donmmap aynéauHr S50 gaH OPTUK MamjakaTiapuaa, IIy >KyMJaJaH
V36exncron PecryGnukacuaa MKTHCOAMETTa JABIAT TALCHPHHUHT CaMapaiy
BOCHUTACH DKAHJIMTUHU UCOOTIIAaH.

Xankapo amanuérna WUpUK HHGpaTy3uiaMa JIOMHMXajJapuHU amajra
OIIIUPUII, 3aMOHABUN FOKOPU TEXHOJOTUSIIM WIIIA0 YMKAPUII OOBEKTIAPUHU
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Oapro ATUII MaKcaauja UKTUCOAUETHH >Kalall PUBOXKIAHTUPHIL, HKTUMOUM-
UKTUCOIUN JIOWMXAJIApHU XOPWKUN WHBECTULIMSIIAp OWJIaH XaMKOPJIMKIA
amMajra omupuin ©Oopacujga cyBepeH GoHmmap Y3 wmalOnarimapu  OwiiaH
WHBECTULIMOH Ba HWHHOBALIMOH >Kapa€HiapHu (GaoJUIAITUPYBYM  Kyura
aiinmanrad. 2022 iuin Mabiymotiapura kypa 50 man optuk aasiaraa 100 man
OpPTHUK CyBepeH (OHAJIAP TAUIKUI STUITaH OYIu0, yIapHUHT YMyMUN KauTaIu
10,1 tpnu AKLI nomnapuaan optuxkHu Tamkui taau[l1]. Cysepen donmnap
TaIIKWI STWIMII reorpadusicura Hazap Tamuacak, 19,05 dousu (28) SAxun
[ITapx mammakaTmapura, 19,05 dbousu (28) Ocué munTakacura, 17,69 dousu
(26) Adpuxara, 15,64 dousu (23) Eppomara, 12,93 douzu (19) [lumonnii
Awmepukara, 9,52 ¢pousu (14) Jlorun Amepukacura Ba 6,1 ¢pousu (9) ABcrpanus
Ba TWMHY OKeaHW MaMJIaKaTiapy xyuccacura Tyrpu kemaau[12].

byrynuru kxyHpa xap Oup MamilakaT Y3 MKTUCOAMM TapaKKUETUHU
TabMUHJIAII OPKAJIU KAaXOH MKTUCONUETHUIA V3 VpPHUHM MycTaxKamiialira
UHTUIMOKAA. JIyHEHMHT Typid Mamjakariapuaa cyBepeH (OHIJIapHU
MIAKJUTAHTUPUI TEHACHIMACH, NIYHUHTACK YJIApHUHT XaXMHU Ba (HaonausT
reorpadUsCUHUHT KEHTaluiM, OyHIail MHCTUTYTIAPHUHT Maigo OYynuilv Ba
axamMHsTH, [IyHUHTIEK, alpuM JaBJATJIAPHUHT  WKTUMOUN-UKTUCOIUIN
PUBOXIIAHUIIIM yYyH aMajuil HWHCTPYMEHT cudaTugard HUIITUPOKH Oy
dboHIapHU camapaiu Oolapuil A0A3apOJUTHHU KYpcaTain.

MamiiakaTuMu3ia UKTUCOAUET TapMOKJapuja OapKapop IOKOpH YCHII
CypbhaTjiapuHU TabMUHJIAII OPKaIu KENrycu Oell Wuiijla aXxoidu »OH OoIura
SUIMA UYKU MaxcyJloTHu — 1,6 GapaBap Ba 2030 iimnra Oopu® axoiu >KOH
oommra Tyrpu kenaguraH gapomaanu 4 muHr AKII momapujaaH omupuin
Xamja «J1apoMaaud ypTadalaH OKOpW OYiraH aaBiatiap» KaTopura KHpPHUII
YUyH 3aMHUH SIpaTHUIIl TapakKUET CTPATETUSIMU3HMHI acOCH MakcajjaapuiaH
oupu xucobnanamu [1]. By MakcamHu amanra OIIMpHINIa MaMjakaT CyBEepeH
donmu TuxknaHum Ba TapakKUET KaMFAPMACHUHHHT POJIM QIOXHJIa aXaMHUST
KacO sTaju.

bynngan Ttamkapu, Oup KaTtop HaBiatiapja CyBepeH (QOHIIapHUHT
(baouAT IOPUTUIINIAH KeTUO YMKKAH X0JI7a, CyBepeH (DOHUTApHUHT OOHEKTUB
06030paaru KaMuuIMKiIapau 6aprapad sTurn Bazudacu, MOHETap XyCYCUSTUIAH
KenMuO YMKKaH X0Jima UHQISUUSHU KUJIOBIal Bazudach, MHCOH KamuTajaura
JaBjlaT MHBECTUIMSIAPUHU KUPUTHUII, MaMJIaKaT MKTUCOAUN CEKTOPHUHT
nuBepcuUKaIUs JapaxaCuHU OLIMpPHIN Ba OomIKa Oup Kartop BasudanapHu
OakapuIlIy MaMJlakaT UKTUCOJUN TapakKKUETHIA CyBepeH (DOHIap aXxaMUSITUHU
sHaga omupaau. lyHgan kenuO 4MKKaH Xojjga Ou3 Oy MakojdaHU CyBEpeH
donanap ¢daonusaTH camapanu OOUWIKAPUIIHUHT NPUHLUIUIAPUHU YpraHUIIra
OaruIIaIuK.
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AnaduéTaap TaxJanjian

“CyBepeH QoHn” aramacuHU WK Oopa KysuiaraH A. Po3aHoB cyBepeH
donanapau ngaBnaT uHBecTUlMs (GoHMIapu cudartuna tabpudIarad Ba Iyi-
KpeauT CUECATHHM aMalira OUIMPHIN Joupacujia QoianaHuIaural OJITHUH-
BaJIIOTa 3axXypaiapy Ba JaBiaT neHcus GoHmapuaad GyHKIMoHan papkiapura
bTUOOP KaparraH. YHHUHT TabKUUIAlIAYa, ‘UKTUCOIUETIA CYBEpEH
dbonIapHN OOomMKapyBUYMIAp, YIap XOX Mapka3uil OaHKIap €KUM Mamiiakatiap
XyKyMmatu OVIICHWH, NaBjlaT 3axXWpajapiHy aHbaHABUUA OONIKAPYBIAaH CyBEpeH
OOWJMKHM OOIIKapHIlra YTUIIM >Kapa€HW Ky3UTUIMOKIA. ByHna cyBepeH
dboHIapra MabliyM Oup MaKOypusTIap I0KJIa0 KyniMaiu Ba 1aBiaaT MEHCHS
dboHIapu €KUM OJITMH-BAIIOTA 3axupaiapuaaH (apkjiau paBullla, yIapHUHT
MaOJaFiapu PUCKIUIUK Japa)xacu IOKOpU OYJraH axkTHUBJIApra WHBECTULIMS
KuiuHManan” [2].

CyBepeH GoHAIApHU KOJITAH JIaBJIaT MOJIMS 3aXHUpajapujiaH aXpaTuiiga
acocHil >KuxaT, OM3HMHIYa, NABJAT MUKTUCOAMN CHECATHMHHM amMalra OIIMPHUII
BOCUTAaCHM  XUCOOJlaHAQaW  Ba  yJIapHUHT  MaOnarnapu  OeirujiaHraf
MaKpOMKTHCOUN MaKcajiapra SpUIldil yayH ¢oinananunaau. by makcamiap
KaTopura KyiuaaruiapHu KUPUTULT MyMKUH:

- Ol/KeT  XapaxaTIapyuHU Ba  MWLIUH BAJIIOTa  KYpPCUHU
OapkapopJalITHPHUILI;

- KEJTyCH aBJIoJylap YUYyH JKamMFapMaap akJIaHTUPHIIL;

- MHBECTULIMOH JapoMmaj XucoOura KejakakJard TIEeHCHUS TabMHUHOTH
OwtaH OOFNMK OYJIraH Xapa)xaTIapHU MOJIMSUTIAILTHPUILL

- MaMJIaKaTHUHT WKTUMOUN-UKTUCOANN PHUBOKJIAHUIIIMHUHT OapKapop
Yculll cypbaTiapuHy TabMUHIIAIIL.

MakpouKTHCOIMN KyJaMaa ODKET JapoMayiapd yMyMHUH XakKMHUIa
0030p KOHBIOHKTYpacura OOFJIUK JapOMaJJIApUHUHT YTy CE3WIaPIN FOKOPH
Oynran xap KaHmail AaBiaT OODKETH IapoOMaJIApHUHT HOKYJail paBUIIA
y3rapu0® TypHIIUIAH XUMOS KHWJIQJUTaH MEXaHW3M SpaTUINTa, MIYHUHTJIEK,
KyJaii ~ JaBpjiapa  OJMHTaH  OIO/DKeTJIard  OpTHKYa  MaOJariapHH
OOIIKAPUIITHUHT caMapald TU3UMHHHM TaIIKWAJ KWINAIITa WHTWIaAu. byHzaa
cyBepeH ¢oHmIap GaoaUATHHM TalIKWI DJTUII ajJoXHJa axaMusaTra »jra
XUCOoOJIaHaIN.

M.I".baponoBa ¢ukpura kypa, “cyBepe pona — pykaposlapHUHT acoCUit
KOHCTUTYITUSBHHA XYKYKJITaApUHHA aMajra OIIUPUII, WKTUMOWH axaMHUSATH IOKOPH
OynraH, OWIMMra acocjaHraH Ba MKTUCOAUW caMapajop HWHBECTHUIUSA
JTIOMUXAJTAPUHU amajra OIIUPUII xXamaa OIoJKET neuruTuH
MOJIUSJIAIITAPUII  MaKCaaua JdaBjaT TOMOHHUJaH doHganaHuIaaurad Iy
MaOiaFapyuHUHT aloxXuaa xamrapmacu xucoOnanaau” [3]. byHman cyBepeH
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dboHTApHUHT  OapKapOPJIAIITUPHUII XYCYCUSATUHH KYMPOK O4YHO Oepwuiira
XapakaT KWJIUHTAHJIUTUHU KYPUILIUMHU3 MYMKHH.

Ukrucomqun onum K.KenumbeToB V3MHMHT TagKUKOT HILIapHjia
“CyBepeH (oHI’ TyIIyHUYaCHMHHM KYyJJIaraH XOJJa yHra Kyiuaaruya Tabpud
Oepran ‘“cyBepeH (oHI — Oy HMKTUCOAMN MHCTUTYT Ba OHMp BaKTHUHT V3ujaa
JaBjaT CUECATUHU aMara OMIMPYBYU HHCTPYMEHT XUCOOJIaHNO, MaMITaKaTHUHT
WKTUMOUM-UKTUCOIUA  XaBPCUBNIUK Bazu(alapuHU amaira OIIMPHUIITa
MVJDKaJUTaHTaH, [IyHWHTJEK, JaBJIATHUHT Yy30K MYAJaTiau  OapKapop
PUBOMUIAHWINIMHYA (MWJUTMA Ba XalKapo Japakaja) TabMHHJAINI MaKCcaauja
MoJusBUM (naBnat OrojpkeTd OyHIAH MCTUCHO) Ba MOJJAMI  aKTUBIAp
xamrapmacuaup’ [4].

TaaKuKOT MET010J10TUSICH

TagkMKOTHUHT acoCcHi Makcaau cyBepeH ¢oHIap ¢aoausaTa Oyinda
MIIFOP XOPMKUIA JIABIATIap TAKPUOACHHH YPraHHII Ba Y30EKMCTOHIA CyBepeH
dona cudaruna paonuar roputaétran TUKIAHUIIT Ba TapaKKUET KaMFapMacH
daonugaTura Kysuram Oyinua WIMUN acoCliaHraH Takiu@d Ba TaBCUSJIAPHU
unuiad yukumgad ubopar. TaaKUKOT xKapa€HHla TaKKOCIHall, TypyxJanl Ba
UKTHCOJUMN CTATUCTHUK yCYJUIapuaH KeHT (oilalaHuIIn.

Taxyiuia Ba HaTHKAJIaAp MyXOKaMacHu

CyBepen ¢donmmap gactiad yTraH acCpHMHI ypTajapuaa TallKWI 3THJa
Oouutarad. by yTran paBpiapaa yJapHUHT IHAKIW, XaXXMU Ba Makcaiapu
MHTEHCUB pUBOXJIaHa Oopau. bupuHum cyBepeH (o 20 acCpHUHT MKKUHYHU
apmuga KyBaliTaa tamkui stuiarad 0ynu0O, OyryHru kyHaa ynapHuHr 80 naH
opturu nyHEHUHT 50 naH opTUK AaBiatuaa daonusat opurmorkaa. 2007 iuiga
CyBepeH (pOHIJIap MHCTUTYTH TAUIKUII ATWITaH 0YIn0, Oy HHCTUTYT TOMOHUIAH
OyryHru KyHJa cyBepeH (GOHIJIApHUHT OWp HeuTa mapaMmerpiapu Oyitmda
PEUTUHTH OBJIOH KuiduHuO Oopwnamnu. Kylupmarm xaaBanma cyBepeH
dboHATapHUHT aKTUBIIApU OYitmya HHT kKarta 10 TamTuruHu KYPUIITUMU3 MyMKUAH
(1-xamBan).

1-xanBan MabIyMOTJIApUIAH KYPUITUMU3 MyMKUHKH CyBEepeH (oHIap
MHCTUTYTH TOMOHUJAH TaXJWl KWIMHTaH PEeUTUHITA Kypa, Oup Heca Huiuiap
Hopserusuunr Government Pension Fund Global [14] cyBepen donau 1 TpiH.
AKII nmonnmapujan OpTUK akTUBra sra OyiaraHu xoJjija pyuxatHu OomKapuo
KenaMokaa 3au. 2022 iiunga XUuTol MHBECTULIMS KOPIIOPALMSICH aKTUBU | TpiiH
222 wupa. AKII ponnmapuHu  TalKW JTraHd  XoJijga OWpPUHYM VpUHTA
kyrapungu. bynHnan tamkapu JKaxonmarm 10 Ta SHr HUpPHK CyBEpeH
(GOHAMAPUHUHT  aKTUBJIAPUHHU, MOJIMABUI MaOJariapHU [IAKJJIAHTUPHIL
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MaHOanapy, TAlIKWJI JTWITaH WHIM Ba TPAHCNAPEHTIMK HHACKCH OViinya
MabJIYMOTJIAPUHU KYPUIITUMU3 MYMKHH.

1-s;xkaaBaJ
Kaxonmaru 10 Ta 3Hr iiupuk cyBepen ¢ponaiaapu [11] (01.11.2022 iiun
X0JIaTHIA)
AKTHBH, Linaburg-
CyBepen MJIpA Tauna Maoaaraap Maduell
Ne | Mamuakar F P ——— AKIII 3TIJITaH ManGacu Tpaucnap
HHJIN eHTJINK
A0JLI MHAEKCH
. XoM-aré
1| Xuoit Chg‘;g‘;‘ﬁgifgf”t 12223 | 2007 | Gyamaran 8
MaHOanap
Government
2 Hopeerus Pension Fund 1136,1 1990 HedTs 10
Global
Abu-Dhabi
3 BAﬁ;étfy' Investment 708,7 1976 Hedps 6
Authority, ADIA
4 | Kysaiir K“""ﬂ&:ﬁ(‘)’ﬁf;me”t 7084 | 1953 Heds 6
Government of i
Singapore Xom-ame
5 Cunramnyp 690 1981 Oynmmaran 6
Investment
Corporation, GIC ManGaap
Caynus Public Investment
6 Apab.flmm Fund 607,4 2008 Hedts 5
Hong Kong XoMm-amé
7 I'oHKOHT Monetary Authority 588,9 1993 Oy maran 8
Exchange Fund MaHOanap
Xom-amé
8 Cunramnyp Temasek Holdings 496,6 1974 Oynmaran 10
MaHOaJap
9 | Karap Qatar Investment | o1 o | 2005 | Hedyre, ras 5
Authority ' ’
National Council for
Social Security Xowm-armé
10 Xwuroit Fund of the People’s 447 .4 2000 Oynmaran 6
Republic of China MaHOanap
(NSSF)

Kaxon ukTHCOAMIA TapaKKUETHIA CyBEpeH GoHaTIap (GaoTUITUHHA TaX I
KNI HATHKAcH KyHHIaryd XyJaocajiap YMKapyuin UMKOHUHY Oepaan [13]:

- nyHénaru xap OCIIMHYH J1aBllaT Y3WHUHT CyBepeH (poHaura ora;

- bupnmamran Apa® AmMupiukiapu — y30K WWJUIap JaBOMHUA CYBEpPEH
donmIap akTUBIApu Oyiinua eTakymivk Kwimb kenran. CyHru #wiapaa
Xuroit (GoHITApY MOJUSBUA Ba WHBECTHIMS XKMUHU >KaJall pPaBHIIIA
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KeHraiitTupmoxkaa. bByHMHr anoxuaa Xxycycuatu IyHaaku bBAA cysepeH
(GoHITapy aKTUBIApU XOM amé MaxcCyJoTjap peaau3auus HaTHKacuaa
IIaKJIaHraH, XWUTON cyBepeH (OHIJIapu acocaH XOM amé MaxcyJuioTiapura
OOFnMK OYIMaraH 3axupajiap XMcoOura KeHraiMoK/1a;

- [lynénaru cyBepeH (poHIap xaMu akTUBJIAPUHUHT Kapuiio 90 ¢ponsuHu
25% naBnatnapjaru cyBepeH (oHAnapia HUFUITraH;

-Mycrakun naBiaTiap XaMIYCTJIWIM JaBiarjapujaH »dSHI  KaTTa
aktuBnapra sra cyBepeH (oumnap Kozorucron Ba Poccus ®enepanmsicura
TYFpu KenuO, Oy MaBiaTIapHUHT CyBepeH (OHAIApH MOJMSIBUN aKTUBIApU
Oyiinua eTakyu ypuHiapa Typajau.

CyBepeH (oHUIap MHCTUTYTUHUHI €EHJAINyBJIapura Kypa, CYBEpEH
dbouap daonuATUHM O0axOJIAIIHUHT aCOCUM Me30HJapu cudaruia OUYUKIUK
Japa)kacl, MHBECTULIMOH MOpPT(dENn AapoMaJIMIUTH Jlapakac Ba aKTHUBIIAPU
XaKMU XucoOnaHaau. byHra kymumua paBuniia, GOHJ TAIKWI STUITaH HWIH,
AbHHA. KUCKA MyJIJamiapia VY3 axkTUBIAD XAKMHHHM OIIMPHUII MEB30HU
KUPUTHTIAIN.

MyaiisHn Oup Mamiakatia KyJUlaHaauraH (pOHUIapHUHT MalJarsiapuHU
HIAKUTAHTUPUII Ba (poipanaHuIl Koujaajdapu TYpiad OMWIJIAPHUHI TabCUP
napaxacura OOFJMK. Yiap KaTopura KyWujaaruiaap Kupaau: TaOuui-uKIuM
OMWJIAPX,  MaMJIAKATHUHT  YMYMHU  WOKTUMOMW-UKTUCOAWM  XOJATH,
nemorpauK BasuAT, MyJ-KPEeOUT Ba OKOJKET CUECATMHM aMalira OUIMPHIL
caMapaJiopJIurd, ILIYHUHTACK, CYBepeH (OHIHUHI y3Ura XOCIWUIUW Ba
Oaxxapagurad Basudanapu.

PuBoxnanaérran MamJIaKaTiaapaa UIu1ad YUKAPUILHUHT
nuBepcuUKalus Japakacu NacTIUIY, UKTUCOAUETHUHT Xomaliéra OofJiaHu0
KOJITQHJIUTH Ty(ain UHKUPO3JW JaBpiiapHu OapTapad KWIWII YUyH CyBEpEeH
doHapra 3apypar ro3ara kKeiaad. AWpuM MamiakaTiapAa, MHUCOJ YYyH,
Xwuroit Ba CuHramypjaa cyBepeH (GoHIap maigo OYauim ToBapiaap dKCIOPTH
X@KMUHUHT YCHUIIM Ba TAllKW HMCTEHMOJYMTra OOFJIMKIWK FOKOPUIUTU OuiaH
acocJIaHau.

CyBepeH (oHIIapHU TAIIKWII 3TUIIA YIapHU MOJUSBUN MaOJiariapuHu
HIAKJUTAHTUPUII Ba yhapnaa Qoipananum sxapaHu Oup HeuTa MPUHLIMILIAP
acocHia amajra OUMPHIKIIY J1o3uM (1-pacmra KapaHr).

VYIIapHUHT XyCYyCHUATIAapU Kynuaaruya:

— CTpaTeruKk MYyBOQUKIMK mNpuHUUNU [7] cyBepeH (HOHIIApHUHT
Makcaj Ba Basudasapu COMUK-OHOKET Ba MYJ-KpPEAUT THU3UMH OWJIaH
OOfJaHraH, WIYHUHTJEK, UKTUCOAUETHU PUBOXKIAHTUPUIIHUHT Y30K MYAJIATIU
MKTUMOMI-UKTUCOANNA pexanapu OuiaH MyHocabatna OVIMILM JIOZUMIIUTUHU
Kypcaraau;
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— MaOnariapHu  [MAK/UIAaHTUpUII  Ba  (oHjganaHuin  TYJTUKIATH
npuHIUNKY [8] maBiar OOMKETUHUHI KOHBIOHKTYpA OMIIIMTa OOFIUKIUTUHU
nacauTupuill y4yH Oapya KOHBIOHKTypa JapoMaJIapuHu  OOILIKApHUII
KEepPaKJIUTUHY, YIApHUHT OUp KUCMUHU OOILIKAPUIITHU IMAC;

— OomIKapyB/a MakcajUlapHu OeNrujiaml MPUHIUINA cyBepeH (GoHAIap
OeJirMiaHraH, aHWK Ba TYIIYHapJIM Makcajjap Ba Basudanapra SpUILUII y4yH
TAIIKWAJ STHJIMIIY JIO3UMIIUTUHU aHTJIaTa Iu.

— camapanu OomkapyB nOpuHUUNU [7] cyBepeH ¢oHIIap onaura
KYHWIraH Makcaj Ba Bazuanapra Texamiid 3pUIIKII yU4yH Xap Oup OomkapyB
KATHAITYUCHHUHT JKaBOOTApIMKIApHHA MOC paBUIJa TaKCUMJaraH Ba
BAaKOJIATJIAPHM 4erapajiaraH Xojja TylmyHapiau Ba maddod Oowmkapys
TY3WIMACHHHU TAIIKWI KWW 3apypIAUTUHU KY3/a TyTaau;

— WKTUMOUK >kKaBoOrapiuk mnpuHuunu [9] cyBepeH (HOHITAPHUHT
MaOnarnmapu acocuii ¢oiga oiyBuwiap — OyTyH axoiu MaHdaaTiiapuHu
XucoOra ojiraH Xxojja JAaBllaT WXTUMOUN-UKTUCOAMN cu€caTu Makcajjapura
SPUILUIITa HYHAITUPUIIMILY JIOZUMIUTUHYU aHTJIaTalu;

— caMapany MHBecTuuusutam mpuHIunu [10] myHn Tamad KuiaJauku,
CyBepeH (OHIJIapHUHI  MalOyafiapy HUOUIa0 YMKWITaH  WHBECTUIUS
cTparerusuiapura MyBO(QUK Ba HWHBECTULMSUIAII MOTEHIHMAT 3XTUMOJUN
PUCKIIAPUHU XUCOOTa OJITaH X0JAa KOMIAIITHPUIHILHN JO3UM;

— MYCTaKWUIMK IPUHIMIN CyBepeH (POHAJapHU OOILIKapUIla CyBEpeH
dbonap MaOJarIapuHu IaKJIJTAHTUPUII, dbolnananun Ba
WHBECTUIMSUTAITHUHT ~ CUECUI  KOHBIOHKTYpPaJaH MYCTaKWI  OYITUIIMHU
TabMUHJIAHUIIH JIO3HM;

— madppopnuk TpUHIUNMU, SBHU CcyBepeH ¢oHmmap GaonusITH
WHBECTOp ONepalusiiapura MIIOHYMHUA OMIMPHUIN y4yH axOopoT >KMXaTHAaH
maddod 6ynuim 103UM.

Crpateruk MabnariaapHu bomkapysna
MYBO(bI/IK TIUK ITaKJIAaHTUPUIIIT Ba MaKCaJIapHH
ol nanaHum TYTUKIATH Oenruiamt

— e

CysepeH ¢onaap
MabJarJapuHu VoxTtumomni

IAK/JIAHTHPHII Ba yJapAaH YKaBOOTapIuK

(oiiganannm TaMoAMILIapH

Camapanu 6o1kapyB

— v —

MycTakuik Canppant [Maddodmuk

HMHBCCTHUIIHUAIAII
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1-pacm. CyBepeH ¢oHajIap MadJIaFrIapuH IIAKJIJIAHTHPHUII Ba
yJjaapaaH ¢ouaaaHun npnnummapnl

FOxopuna kypcaTwiran MNOpUHLMILIAD acocuaa cyBepeH (oHiap
(GaoNUATUHM TAlIKUI 3TUII Ba OOUIKAPUII MamJlaKaT WKTUMOUMN-UKTHCOIUN
PUBOXJIAHUIIIMA MyXUM poia ViHaiau. Jlekun, OyHaa cyBepeH QoHmIap
(GaoMATUHUHT PUBOAUJIAHUINU yiapja MNpodeccuoHal OOMIKAPYBHHU TaIIKUI
ATHUIITA KYTIPOK OOFJIMK OY1au.

CyBepen QoHmmapau OoImKapuIn JaeraHga cyBepeH (OHITaApHUHT
MalJIaFIapuHy MAKJUTAHTUPHIN Ba (poHaNaHuIn KoWIajlapyu Ba yCYJUIapUHH,
MHBECTUIIUOH CTPATETUSIHU HUIIA0 YUKHUII Ba TAaKOMWUIAIITHPHUII Xamja
yrapHu GOHAJIAp TAIIKWI KWIIUII MaKcajylapyura SpUIInIIra UMKOH OepaauraH
XoJlaTra KenTupuil Oyinya (oHJ OOLIKApyBUYMCHHUHT (DAONMATH Haszapaa
TyTUIAIH.

busnunrua, cyBepeH  QoHmmap  OOMKAPYBUHHHT  (DYHKIIMOHAI
NIEMEHTJIapU KyWuJarwiap XucoOnaHaau: MakcajjlapHu Oenruiami, (QoHI
MaOiarfapyHy  [AKJUIAaHTUPUII Ba (oHgaNaHuIll KOWJANTapuHU OeNruiali,
(OHIHUHT WHBECTHUIIMOH CTPATETUSCHUHM MIIA0 YMKUIL, (GOHIHU OOLIKAPHUII
TAIIKAJIUN ~ TY3WJIMAacUHU  IIAKJUIAHTUPHUIN,  (OHAHUHT  MalJiaFiapuHu
ak/UTaHTHpUIN Ba (doigananuil, QoH MablaFiapuHd WHBECTUIUS KUJIMIII,
dbona mabnarnapu OuiaH omnepanusuiap XUCoOM Ba XUCOOOTH, IIYHUHIJEK,
cyBepeH oHanap GhaoTUATHHUA Ha30paT KUIUII (2-pacMra Kapasr).

CyBepeH doHanapHn

l OOLIKapHII l
®ony GorKkapys v @DOHTHUHT MHBECTUIIMOH
TY3WJIMAaCHHH <—— Maxkcannu Genrumiam —> CTpaTErusiCMHHU UIIa0
[IaKJUTaH TUPHUIL s YHKHII

®oHp Mabnarmapu
NIAKJUTAHTHPHII Ba
(hoitnananuI
KOMJTaJIapHHH OCIITHJIalI

®oHa MalIaFTapuH

HMHBCCTHUIIMA KUJIWIIT

CygepeH ¢GoH[ haoausITH ®donp Mabariapu Ouian

YCTHJIAH Ha30paT — omnepanusiap Xxucoou Ba
®Donp MaliarIapuHu XHCOOOTH

> HIaKJUIAHTUPHUIIL Ba

(horimaraHmII

2-pacm. CyBepeH (oHa1apHu GomKapuin cxemacu [5]

Tankukor naBomuna Myauii() TOMOHHIAH TY3HJITaH.
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CyBepen (QoHamap mabiariapuHy IMAKIUIAHTUpUIL Ba GoiiganaHuIn
KOMJalapuHu  Oenrwiamn  JaeraHja Kylunran Basudanap  Jgoupacuia
dbonmmapHUHT  MaONariapuHyd  TYJIMK  [IAKJUTAHTHPUII  Ba  caMmapaiu
doiimananui MMKOHMHM OepajuraH Koujalap WIUIad YUKHUII Ba KYJUlaln
TymyHuiaau. Macanasd, (OHIApHUHT MaOJarflapyHU MakcuMall Japaxana
acpaml Makcaad KyWwiraH Oyica, Koujaigap OyHH Ky3na TyTHIIM Ba Oy
MaKCaJJlaH 4YeTra YAKUIITra NyJl KyHAJIMACIIUTH JIO3HUM.

CyBepeH (OHIHUHT MHBECTULIMOH CTpaTerusicu Oy — (OH HHBECTUIIMOH
GaonuATHHUHT yMyMUW Basudanapd Ba MHBECTULUSATIAP WYHAIUIILIAPH,
IIYHUHTJEK, yJapra SpUIIMIIHUHT 3HI caMapald WYJUIapUHU TaHJIAIIHU
Oenrunabd Oepaaurad Makcaajiap TU3UMUIUp. NHBECTULIMOH CTpaTerus UIILiad
YUKl Oy — cyBepeH (OHJ MHBECTULHMOH (AOJHUATHHUHI OOII peKacuHU
nnutad yukum OynuO, yHra puos KWIUII Y30K MYJIJaTiid MCTUKOOIa
WHBECTUIIMOH Makcajjapra >puivil Ba ¢GoHA BazudamapuHU Xajd KUJIHIIra
MMKOH Oepaiad. VY3 HaBOaTMga, MHBECTUIMOH JEKIApauus (DOHIHUHT
MHBECTUIIMOH MaKca/jlapy Ba Basudaaapura >pUIluil OYinya TaKTUK peKaHu
udonamaiiiy  xamga HMHBECTUIMOH CTPATETUSHUHT  TapKUOMM  KUCMHU
xucoOaaHaau. HBECTUIIMOH CTpATErusiHA amalira OUIUPHUII aCOCHJla CYBEpEeH
donmnap  QaonmusTH  OyWnuya  KyHwiIraH —Makcaa ~Ba  Basudanapra
SPUIIUIIUIMTUHY AJIOXUAa KA1 5TUO YTHUII JIO3UM.

CysepeH (onmsapHu OOMIKAPUIITHUHT TAIIKWINK Ty3WJIMacu OOILIKapyB
TY3WJIMAacCHHUHI Oapya MyXHM >JIEMEHTJIapH, Ba3udaiapy Ba BaKOJATIAPHU
TaKCUMJIAIll, IIYHUHTZIEK, OOIIKAPYB KaTHAIIYUIApU MaxOypusTIapuHu (HoHT
MUCCHUSICHHM aMalira OUIMpHUINTra WYHAITUPUIIHUHT DSHI SXIIM  Tap3la
TaKCUMJIAHUIIIMHHA KamMpal OJIUILIHN JO3UM.

CyBepeH poHIapHUHT MaOJIaFIapvHN MAKJUIAHTUPUIIT Ba PoiigaiaHuI
cyBepeH ¢oHa MaOnarlapuHU IIAK/UTAHTUPUIN, YyJaapHU ¢GoHA Mabiariapu
Xucobu Oyiinua anoxuaa xucobOjapra YTKas3wlill, NIYHUHTACK, MalOyariapHU
GbOHIHUHT MakcajJ Ba Bazu(alapuHUA aMalra OLIUPHINra WYHAITUPHUIT Y3apo
OOFIUK >kxapaéHUHU U oaaIanu.

AManuérnaHn  MablyMKd,  CyBepeH  (GoHutap — MabiariapuHu
WHBECTHIMsUTAIl Oy — WHBECTUIIMOH JapoMaj OJIMII Makcanuaa (GoHI
MaOiarJapyuHU PUCKH MMACT OYJIraH coxajiapra >KOUIaTHPULI )KapaEHUIup.

®ona Mabriariapy OusiaH omnepanusiap XMCoOM Ba XHUCOOOTH CyBEpeH
doHANApHUHT  aMaira OIIMpradH onepauusuiapu  Oyiuya  XUCOOOTHU
OenruiaHral TapTuOAa TY3WI, TETUIUIM TapTUOAA TakKIuM JTUII Oyiinua
TYJIaKOHJIM TU3UMHHU uopanaiau. KoHyH yuMKapyBYM Ba WXKPOUsS XyKyMmaT
opraniapu, Mamjakar (pykaponapu, MYKMA Ba TALIKW ayJuTopiap, WHBECTUIUS
dboHIapy  UCTEHMOUMIIAPU Ba OoliKaizap axOopornaH QoiinananyBuniap
OYMILIN MYMKHH.
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CyBepen ¢ona QaonusiTd ycTugaH HazopaT OOIIKAPYB THU3UMUHUHT
acocuid (pyHKUMsUTapusaH Oupu XucoOnaHaau Ba (POHAHUHT ONTHUMAT
baonuATUHY TabMUHJIAII MaKcaauJa MOHMTOPUHTHM udbopanaigu. OJuHraH
HazopaT HaTHXaJlapu acocujia CyBEpEH dbona baonusaTH
MYBO(QUKJIATUPUIAIN Ba OOLIKApyB Kapopiapu kKaOyn kuiunHanu. Llynnai
Kb, Hazopar Oy amanjard HaTWXKaJIapHU Makcaaiu €EKU KyTHIraH
HaTWXKaJlap OWJIaH TaKKocjall Mynu OwiaH KyWuiraH Makcaja Ba Basudanapra
SPUINUAIIHY TabMUHJIANAWTAH >KapaCH OHKAHJIWUTHHU TAbKUIUIANl MAaKCajra
MYyBO(DUK.

CysepeH ¢donanap dhaonusatu Oyiirya MOJIUSIBUM HAa30paT Japomajiap y3
BAaKTUJAa, TYIWK IIAKUIAHUIIM Ba YcuO OopuIIMra, XapaxaTJapHUHT 3ca
MaKCa/NTJIUTHATA XaM/Ia caMapagopiIuTura KapaTHIUIIH JTO3HM.

CyBepeH QoHmJIapHU OOIIKAPUIITHUHT acoCHja MaKCaJHU Oenruial
érumm  no3uM. Kymmaman M.IlanoBHuHr Qukpura kypa:“Makcamiapuu
Oesruianl TU3SUMHUHT MUCCHSICH, CTpaTeTUK KypcaTMaiap Ba Xajl ATHJIaJIUraH
Basudanap xapakrepura MyBOPHK OOl MakcaJq Ba Makcajjap JapaxTH
OenruiamiHd  Ky3qa TyTaauraH OOIIKApPYBHUHT OupiiaMuud  OOCKUYMHU
udonananan’” [6].

busnunr dukpumuzya, 6omKapuin goupacuaa QyHKIIMOHAT OOIIKApyB
AJIEMEHTIIapy MaKcaaiap TYJIUK KOHAWPWIAIUTaH Ba CyBepeH (HOHATIAp OJAHra
Kyiwirad Bazudanap xan dTUJAIUraH Japakajaa yuryHJamaaurad OOIIKapyB
cyBepeH (hoHIapHU caMapaliy OOIIKaAPHUIIT XHUCOOIaHAIH.

XyJsoca

Oxopuna cysepen doHmmap OViiMua WIFOp XOPWXXKUN JaBiaTiap
TaXpUOACMHM  TaxXJWI KWAJUII  HaTWKacuAa KyHuaard XyJocalapHU
MIAKJUTAHTUPUIIT UMKOHUHU Oepajiu:

bupunuugan, cyBepeH (QoHmrapHu OommKapuinl Oopacuia  XOpUK
TaXpUOACUHU TaxJIMJI KWW HaTWwKamapu (QOHIJIap PUBOXIAHUIINAIA
KyWugard TEeHACHIMUIAp MaBXYUIMTHIAH JanojaT Oepaau: pecypcriapra
OofiaHn® KoJMaraH MamJjakarjap/a ro3ara KejgaJuraH cyBepeH ¢GoHmIap
COHMHHMHT YCHIIN YCTYHJUK KWJIaaW, TOOOpa Kym conHiu (oHqIap xomarié
Ownan Oornuk OYiamaraH wmaHOanap XucoOwra MIAKJUIAHTUPUIMOK/IA,
KeNakakaa sHrY (GOHIap TAIIKWI TOMAIUraH acOCU MUHTAaKa OJTHH-BAIIOTA
3axupanapu karra Oynaran Ocué€ OYnuO KoJiaBepMOKIa; cyBepeH (oHap
MHBECTULIHOH nopTQEeTMHUHT CTPYKTYypacu PUCK/TIapoMaJIUITUK
KYPCATKUYWHUHT DHT SXIIW YHUFYHJAIIYBH XHCOOWTAa PHCKIMPOK AaKTHUBIIAP
TOMOH ¥y3rapMoKJa; cyBepeH (oHanmap TapkuOuma yJaapHUHT MaOJariapu
PUBOXIIAHMIII HYKTaW Ha3apuaaH »HT MyaMMOJHU OYyJIraH HWKTHCOIUET
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coxajapujia MamJjiakaT WYKapUCUIAaru WHBECTHUIMsUIapra WyHanTUpHIIaIuraH
uH(ppaTy3uIMa Kyl GOoHJIapu TAIIKIII KWJIMHMOK/IA.

WkkuHYuAaH, WIFOp XOPHXK TaXpuOacMHUHT ad3all  KUXaTiapu
cudatuaa MHBECTUIMOH (aonuar Oyitmdya Mojus 0030pH HMINTHPOKYHCHUTA
avnanum, XKamrapma daonuaru Oyiinda rokopu gapaxkanaru mad@odaukHu
TabMUHJIAII Ba AaKTUBIAPHU OOIIKApHINJa TamKu Oo3opjaard (HaoyUIMKHU
TabMUHJIAII MaKcaara MyBOQUK;

Yunnuugan, cyBepeH GoHATap MaOJarjapuH{ IMAKJUTAHTUPHIL Ba
doiifamaHuil  TaMOMMIJUTApU: CTPATETUK MYBOQUKIAIITHPIIM TaMOWHUIIH,
OolIKapyBAa MakcaajapHU OeJrwiam TaMONWIM, caMmapaiud OOILIKapyB
TaMOMMIM, (POHA MaOIaFIapyHH MIAKUIAHTUPUII Ba (OMAATIaHUII TYJIUKIUTU
TaMOWMJIM, WKTUMOUN »KABOOTapJIMK TaMOWWIM, caMmapalii WHBECTHUIMSIIAII
TaMOWWJIM, MYCTaKWUIMK TaMmouunu, maddodauk Tamonnnu Oenrmiad
OepuuIraH.

Typrunumman, cyBepeH (QoHIIapHU  OOIIKAPUIIHUHT  KyWHJIaru
ANIEMEHTJIApU  aXpaTuO KypcaTWiraH: MakcajyiapHu Oenrwiami, (QoH.
MaOnarflapyHy  [IAKJUIAaHTUPUILI Ba (odjganaHuin KouJgaldapuHdA Oenruialll,
(GOHJIHUHT WHBECTUIIMOH CTPATETUSCHUHM MIIA0 YMKUIL, (GOHIHU OOLIKAPHUII
TAlIKAJIUK ~ CTPYKTYpacHMHU  IMAKJUIAaHTUpuIL,  (oHng  mablariapuHu
HIaK/UTaHTHpUII Ba (oigananuil, QoH MaOJaFIapuHA MHBECTULMS KUJIMILL,
dbona mabnarymapu OwiaH olepauusuiap XucoOu Ba XUCOOOTIApH, CyBEpeH
doHI haoTMATHHU HA30pAT KUJIHIIL.

bemmmnuuaan, cyBeped QoHmsiapHu OOMIKApPUII PUCK Ba JapOMaJITUIUK
MabiIyM OWp HUCOATMHU TabMUHJIAII OYyiinya Qaonusar (Top MabHOAA) 3Mac,
Oanku cyBepeH (oHIIap MaOiaFflapuHU IIAKUTAHTUPHUIN Ba (GoHaamaHuII
(cKymJlaziaH, >KOMJIAIITUPUIN) KOWJAJIapyu Ba YCYJUIApUHU TapTHOTa COJMII Ba
TAaKOMUJUTAIITUPUII OYinda O0mKapyB cyObekTu daonusatu cudaruga Kypud
YUKATUIIN 3apyp. MyaiisiH KoujanapHy KyJulam cyBepeH (OoHJ yJIapHU Xall
KWJINII YIyH TabCUC DTWITAH OCNTUIaHTaH MakKcaJl Ba Bazudanapra SpUIIHIITra
WyHantupuiaran Oymumu  no3uM. by cyBepen ¢donmmapHu  Gomkapwiil
*KapaCHUHM SHT TYJIWK Ba KEHT TYIIYHUIIHA TAbMUHIIANIH.

OntuHungan, cyBepeH GoHIap MaOJaFlapuHA IAKJUTAHTHPUII Ba
doiimanaHnin Kouaaaapy Ba yCyJUIApUHHU YPTaHUII, YIapHU YMYMIAIITHPHUII Ba
TU3UMJIAIITAPHIN, [IYHUHTICK, OOIIKapyB OJJIEMEHTIApUHU aXpaTWIl Ba
cyBepeH ¢onmnap GaonusITH TaMOWMWIUIAPUHM YMYMJIAIITHUPUII CYBEPEH
dboHTapHU  OOIIKAPHUIL CcaMapajopJIMTUHUA  OaxoJiall KypcaTKUWjapu Ba
ME30HJIApUHU  aHMKJalmra HMMKOH  Oepau.  YmOy  Me30HIap  Ba
KYpCaTKUWIApHUHT cyBepeH (oHuIapra HucOaTaH KYJUIaHUIIW (DOHIIApHUHT
KaHYQJIMK camapaiy OOIIKApWIWIINHA, SbHUA (DOHIJIApHW TAIIKHWI SUTIIIAH
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KYHWITaH Makcajyiapra OJpUIIWITaH €KW JpUIIMIMaraH  dSKaHJIUTHUHU
TYIIYHUIITa UMKOH Oepaji.
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