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THE IMPACT OF THE SECURITIES MARKET ON ECONOMIC GROWTH.
CAUSALITY ANALYSIS

Zhumanazarova Shirin Maratbekovna, Master Student, Kyrgyzstan-Turkey Manas University, Institute of
Social Sciences, Department of Economics <jumanazarovashirin@gmail.com>

Abstract

Securities markets are an important function of economic growth as they increase savings and create
capital for effective investments. In this study, the effect of securities market development on economic growth
is analyzed with the data of 11 developed and 10 developing countries. In the study covering the period 1999-
2019, the development of the securities market is examined by the variable of market capitalization, turnover
rate and economic growth is examined by the variable of gross domestic product. According to the results of
the cointegration analysis, it has been determined that there is a long-term relationship between the
development of the securities market and economic growth, and there is a double-sided causality from
economic growth to market capitalization and turnover rate in different country groups. According to the
regression analysis results, it is possible to say that market capitalization and turnover rate positively affect the
gross domestic product.

Keywords: Stock Market, Economic Growth, Cointegration, Causality analysis.

BJIMAHUE PBIHKA HEHHBIX BYMAI' HA 3KOHOMI/I‘IECI€I/II7I POCT.
AHAJIN3 ITPUYUHHO-CJIEACTBEHHBIX CBA3ZEU

Kymanazaposa llIupun MapatbexoBHa, maructpanT, Keipreizcko-Typeuxuii yausepcutet «MaHacy,
WHcTuTyT conmanbHbIX HayK <jumanazarovashirin@gmail.com>

AHHOTAIUSA

bnaronaps yBennuenuro cOepeskeHUI U MPUBIICUEHHIO KanuTana 11t 3 QeKTUBHBIX HHBECTHLINH, PHIHKH
LEHHbIX OyMar BBINOJNHAIOT BaXHYIO (QYHKIOHIO A7 YCKOPEHHsI 3KOHOMHYECKOro pocTta. B maHHOM
WCCIIC/IOBAHNN BIUSIHUE Pa3BUTHS PHIHKA IEHHBIX OyMar Ha SKOHOMHYECKHH POCT OBUIO H3Yy4YEHO C
UCTIONb30BaHueM JaHHbIX 11 pasButeix u 10 pa3BuBarommxcsi ctpaH. B sToli HayuyHoli palore,
oxBarbiBaromieil nepuon 1999-2019 rr., pa3BuTHE PBIHKOB ILIEHHBIX OyMar HcCiegyeTcsi ¢ MNOMOLIBIO
TIEPEeMEHHBIX DPHIHOYHON KamuTaTW3allid M CKOPOCTH 000pOTa, a 3KOHOMHYECKHH POCT HCCIENyeTcs C
MTOMOIIBI0 BaJOBOTO BHYTPEHHEro Npoaykra. Ha OCHOBaHMM pE3yJbTaTOB MAHEIBHOTO aHaln3a
KOMHTETPALUM CIENaH BBIBOJ O CYIIECTBOBAHMH JIOJITOCPOYHON B3aMMOCBA3M MEXKJY Pa3BUTHEM pPBIHKA
IEHHBIX OyMar U 3KOHOMHUYECKUM POCTOM, a JIByCTOPOHHSISI IPHYUHHO-CIIEICTBEHHAsI CBS3b OblLlIa BBISBICHA
B Pa3HBIX Ipylmax CTpaH OT S3KOHOMHUYECKOTO pOCTa M0 PHIHOYHOHN KallMTAIM3allid U CKOPOCTH 000poTa.
CornacHo pe3ynpTaTaM NaHEJIbHOIO0 PErPECCUOHHOTO aHAJIN3a, MOXKHO TOBOPHUTH O MOJIO0KHUTEILHOM BIHMSHUU
PBIHOYHOH KanuTaau3aluy 1 000pauuBacMOCTH Ha BAJIOBOI BHYTPEHHUH MPOAYKT.

KaroueBsble ciioBa: GoHIOBBIN PHIHOK, 3KOHOMHYECKHI POCT, KOMHTETPALUs, TIPUIHMHHO-CIIEICTBEHHBIE
CBSI3U.

BAAJIYY KATA3JIAP PBIHOTYHYH DKOHOMUKAJIBIK OCYIIKO TUUTU3T'EH
TAACHUPHU. CEBEIITYYJIYK AHAJIU3U

Kymanaszaposa lllupnn MapaTtdexoBHa, maructpanT, Keiprei3-Typk Manac yausepcutetn, KooMayk
HIMMIEP MHCTHTYT <jumanazarovashirin@gmail.com>

Kbickaua myHe3neMe

baanyy karazgmap phIHOTY CakTOOJOPIY apTThIpyycy *aHa 3(pQeKTHBAyy WHBECTHIMS YUYH KallHTal
TapTyycy ceOcOMHEH 3KOHOMMKAIILIK 6CYYHYH MaaHWIyy Oup QyHKUusAck Oonym cananat. byn usninneene
Oaanyy Karasjap pPhIHOTYHYH ©@HYTYYCYHYH 3KOHOMHKAIBIK ecyyre taacupu 11 enykken, 10 eHyrym kerne
JKaTKaH OJIKOJIOPAYH MaalbIMATTAPBIHBIH HETH3WHAe aHamm3AcHan. 1999-2019 Me3ruiawH KaMThITaH
u3ngeene, Oaanyy Kara3gap pHIHOTYHYH OHYIYYCY, PBIHOK KalUTANM3AlMsACHl KaHa IKYTYPTYY
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KO3(PUINEHTH MEHEH KOHOMHKAJIBIK ©CYII 0O0JCO MYKM IYH MPOXYKT ©3repMecy MEHEH aHAIN3IACHU.
JKacanran manen KOMHTErpalysl aHATN3UHIH KBIHBIHTHIKTApbIHA BUIAIBIK Oaallyy Kara3iap ppIHOTY OHYTYYCY
MEHEH SKOHOMHKAJIBIK OCYII OPTOCYHIA y3YH YOakbITTBIK OaijaHbplll O0ap IKEHIUTH, ap KalChl OIIKe
TONTOPYHAA SKOHOMHKAJIBIK ©CYYJOH PHIHOK KalUTaNM3alUACHIHA JKaHa KYTYPTYY KOd(h(UIMEHTHHE KOII
ce0enTyyayK Oap SKeHAWTH aHBIKTaNABL [laHenm perpeccust aHaIM3M >KBIMBIHTHIKTAphIHA BUIAMBIK, PHIHOK
KalHMTaIN3anUCH] J)KaHa XKYTYPTYY K03 GUIIMEHTHHIH, HIKH IYH ITPOIYKTYHA IO3UTHUBAYY Taacup OepaspuH
aiita anaObI3.

Herusru ce3nep: 6aaryy Kara3aap ppIHOTY, SKOHOMHKAJIBIK 6CYY, KOMHTETpalus, CeOeNTYYIIYK aHAIN3H.

Kupumryy

OHYKKeH Oaaiyy Karasjap pbIHOTY Teopus OOIOHYA CaKTOOJIOPAY apTThIPYYCy MEHEH KOILO
CaKTOOJIOPAY HATBIIKAIyy MHBECTHULMSUIAP YUYH KallUTaJlIbl 06IYIITYPYYCYH® Ja 01 ayaT. Ouion
J1e yuypJa 6aanyy Karas pbIHOI'Y TOMOH HapKTyy HHBECTHLIMS KalMTalbl YUYH MaaHuyy Oup Oynak
TY3YyH Oepyyne *aHa e3reue ©HYT'YI Kele JKaTKaH ©JIKeJep YUYYH eHYTYYHYH HEru3u OOJIrOH 4eT
UK KalWTaJIblH HApKbIH TYLIYPYYZe, JIMKBUIAYYIYKTY Oosco xoropynaryyaa. baanyy karas
PBIHOTYHYH ©3ery OoJroH 0aanyy Kara3zgap KOPIIOPAaTHBIWK KOWTeHIOpay KaHa aCUMMETPHSUIBIK
MaaJpIMaTTapAbl Ja aszaiTyyna. byn maiimanmapel MeHeH Oaanlyy Karasjap phIHOTY OyJiakTapiblH
s dexTuBayy OONYIITYPYJIYIIYHO XKaHAa SKOHOMHUKAIBIK ©cyyre ebeinre Ty3eT. baamyy karasmap
pBIHOTY (UpMaIapAbIH OHYTYYCYHO KOJII00 KepceTyyuy ¢akrop Oonymn cananat [1, 10-0.].

OUHAHCHUIBIK OHYTYYHYH 9KOHOMUKAJIBIK ©6CYYT6 Taacup 0epaspH KeHYHe K3 KapallThl xKaHa
OyJ1 MaceleHMH MAaaHWIYYJYJIYTYH 3H anrad oproro Schumpeter (1911) koiiron. AHaH KUHUH
Goldsmith (1969), McKinnon (1973) xana Shaw (1973) puHaHCBUIBIK ©HYTYY KaHa SKOHOMHKAJIBIK
eCcYyY oOpTocyHaarbl OailaHblIThl M3MiAemKeH. OUHAHCHI PHIHOTYHYH OHYTYLIY JKaHa
HSKOHOMMKAJIBIK ©CYY OPTOCYHAarbl OaiiIaHbIIITHI OEJITHII00 MaKCaThIHA KacaJraH Kalllbl SMI€KTep
HETM3MHEH TOPT KO3 Kapallka TasHyyaa. byn ke3 kapamTeiH OUpUHYNCH (PUHAHCBIIBIK OHYTYYHYH
HSKOHOMHUKAJIBIK OCYILK® Taacupu Oap SKEHIUTMH OpTOro KOeT. ODKMHYM Ke3 Kapaml 001co
HSKOHOMHKAJIBIK ©CYY (HMHAHCBUIBIK OHYI'yyre Taacup Oepyycy aramar. YuyHuycy O0o0jco
(UHAHCBUIBIK OHYTYY MEHEH SKOHOMMKAJIBIK ©CyIl OpTOCYHJa KapaMa-KapIIbUIBIKTYy 3 apa
apakeTTeHyy Oap JereH Ke3 Kapaul, ajJ 3MU TepTYHUyCy 00ico (MHAHCBUIBIK ©HYI'YY MEHEH
HSKOHOMMKAJIBIK ©CYII OPTOCYH/Ia TOMOH OaliaHbIi O0ap JereH ko3 kapar [2, 23-6.]. Boubakari xxana
Jin smrerunge, Oaanyy Kara3zgap pbIHOTY >XaHa 3KOHOMHUKAJBIK ©CYY OpPTOCYHJa OalIaHBIIITHI,
EBponanbin 6em enkecynyH: benrust, @pannus, [Topryramus, ['omranaus sxkana Anrmus, 1995-2008
ME3TMIIMH/IETH MaallbIMaTTap/bl KOJJOHYI OH OaiiaHblll O6ap SKeHJIUTWH aHbIKTaIlIKaH. barikaua
alfTkaHaa N3WJI1/166 SIMIery OMPUHYH KO3 Kapalllka THEIIeNYY KbIHBIHTBIHTHI OepreH [3, 20-0.]. Wong
xaHa Zhou Keitaii, AMepuka Kommo Ltatrapsl, Aurnus, Snonus sxaHa ['oHKOHTTO Oaanyy kara3
PBIHOTYHYH OHYTYLIYHYH 3KOHOMHKAJBIK ©CYYr'® KY4Tyy Oup JEHI?3/1Jie OH Taacup OepaspuH
anpikTamkan [4, 111-6.]. Osamwonyi >xana Kasimu Oaanyy kara3 pblHOTY OHYTYYCY MEHEH
SKOHOMHUKAJIBIK ©CYYy OpTOCYHJAarsl OalaHBIITHI aHBIKTOO MakcaThlHIa, ['aHa, Kenwus jxana
Hurepus enxenepynyH 1989-2009 >xpuigapaarsl MaanbIMaTTapblH KOJJAOHYY MeHeH, Johansen
Juselius komHTerparusi aHanu3m xaHa (Granger ce0enTyyJdyK TecTuH jkacam, KeHusma OGaamyy
Karasjap pplHOTY MEHEH SKOHOMHKAJIBIK ©CYY OPTOCYHJIa 3K OarbITTy ceOenTYyJIyK OailIaHbIIIbI
Oap skenauruH, ['ana xana Hurepusna 6osico 6up na cebentyyiayk OalmaHbIIIbl AKOK dKEHIAUTUH
anpIkTamkan [5, 83-0.]. Wild xana Lebdaoui sxacaran anammsuane Mapokkogory 2000-2013-
KBUIKbl UYEHPEKTUK MaajbIMaTTap/bpl KOJJOHYY MEHEH Oaalayy Kara3 pbhIHOTY OHYIYHy >KaHa
HSKOHOMHKAJIBIK ©CcYYy opTocyHaarsl Oainansiutel Vector Error Correction (VECM) xana Granger
Cebentyynyk TecTn BIKMAackl MEHEH U3WIJEH, ©3r6pMeNep OpPTOCYHJIA Y3yH YOaKbITTBIK
KOWHTerpanus OainmaHpim Oap dKEHAWTWH aHbIKTamkaH [6, 207-0.]. Bayar, Kaya sxana Yildirim
Typkusina ¢hpuHAHCH PHIHOTYHYH OHYTYIY SKOHOMHUKAJIBIK ©CYYI'® THMTH3reH TaaCUpUH OeNruiee
Mmakcatbiaa 1999-2013 me3runuHuH 6aanyy Kara3 pelHOTYHYH ailllaHyy KeJieMy, PhIHOKTYK 0aachl,
KYTYPTYY K03 PUIIMEHTH jKaHa WYKH JYH NPOJYKT MaajabIMaTTapblH KOJIJIOHYY MEHEH, ©3repMeI1ep
OpPTOCYHJAa KOWHTErpauusi OalaHbINIBIH aHa CceOenTYyJYyK aHaJu3uH jkacam, Oaanyy Karas
PBIHOTYHYH OHYTYILY aHa SKOHOMHKAJIBIK ©CYy OpPTOCYHJAa Y3yH YOakKbITTHIK OaiiaHblmn Oap
HKEH/IUTH jKaHa 0aanyy Karaszjap peIHOTY S3KOHOMHUKAJIBIK ©CYIIKO TY3/10H TY3 63 TaaCUPHH O0epIadpHuH
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aHbpIKTamkan [7, 93-0.]. Byn uswimeenep/ieH ©HYKKOH >KaHAa OHYTYI KeJe JKaTKaH oJIKeJep
apachIHAArbl albIPMAYbLIBIK 0ap SKEHAUTHH 0alikaitObI3. OHYKKOH eJ1KeJep1e (UHAHCHUTBIK OHYTYY
HSKOHOMHUKAIIBIK ©CYYT® KYUTYY Jdapaxana, Ty31eH Ty3 Taacup Oepce, ajl IMH OHYTYII KeJie >KaTKaH
eJIKeIepae 00JICO KU ©3repMe OpTOCYHIa OaiyaHbIm 0ap, OMPOK KYUYTYY ACHIIAJIAE SMECTHTUH
Oaiikacak O60JOT.

MaanpIimMar ’aHa H3WJI160 METOLY

Nzunneene 1999-2019 mesrunune TMMUIITYY 21 61KOHYH KbUIIBIK IAaHEN ©63T6PMOJI6PY MEHEH
OHYKKOH, OHYTYIl KeJe jKaTKaH jkaHa OapAbIK ©JKe TONTOpYy Y4YYH Oaaylyy Karas pbIHOI'Y MEHEH
HKOHOMHKAJIBIK 6CYY OPTOCYHJArbl OaiylaHbIIbI aHbIKTANAT. M3nnneene 6aanyy karas pelHOTYHYH
eKy1y 0oy, 6aanyy Kara3 ppIHOT'YHYH KallMTalIU3alUsACh] )KaHa KYTYPTYY KO3 (UIMEeHTH, al SMU
HKOHOMHKAIIBIK ©CYYHYH OKYJy OOJIyll MYKH JIYH HPOAYKT KOPCOTKYUTOPY KOJAoHy’nar. baamyy
Kara3 pbIHOIYHYH ©HYTYLUIY MEHEH O3KOHOMMKAJBIK ©CYY OpPTOCYHJArbl Yy3yH YOaKbITTBIK
KOMHTETPAIlMSIHBIH  0ap JK€ JKOKTYT'YH aHBIKTOO MakcaTtbigaa Kownrerpamms Tectu, o3 apa
OaiiaHbpIITHIH OareIThIH aHbIkTOO YuyH Granger CeGentyynyk Tectu, 6aanyy karas pbIHOI'YHYH
OHYT'YIIYHYH KOPCOTKYYTOpPY SKOHOMMKAJIBIK ©CYYI'® KaHYaJbIK TaacHUp OEpiI3pUH aHBIKTOO Y4YH
Perpeccusiibik ananusu xacainar [8].

baanyy karazgap peIHOTYHYH eHYTrylly YuyH KosjoHyinraH PeiHok Kanuranuzanwmscer (KAIT)
xana baanyy Kara3 Xyrypryy Koaddunuentu (OKK) esrepmenepy xaHa 3KOHOMHKAIIBIK ©CYYHYH
kepcoTkyuy Katapbl KoipoHyiaran Wuku [dyn Ilponyxr (MAIl) maansimatTapel 11 eHyKkeH
(ABctpus, AKII, Aurnus, ['epmanus, I'penus, U3panns, Upnanaus, Utanus, Kanana, JirokcemOypr,
Snounus), 10 enyryn keine xaTkaH eikesiepiaeH (AprentuHa, bpaszumus, Unnonesus, Manaiizus,
Mexkcuka, Ilepy, Tainmann, Typkus, ®@wmunnux, lpu-Jlanka) sxannel anamusre 21 eJIKeHYH
MaanbIMaTTapel anbiHaT. W3uiigeene e3repMenepAyH >KbUIIABIK MaajbIMaTTapblHAH TY3YJIOH
MaaneiMaT TonToMy Eviews 10 SKOHOMETpHKAIbIK MNakeT NpOorpaMMachl MEHEH THHHIITYY
aHaJIM3Jep JKacanar.

HN3ni1160HYH KbIHBIHTBIKTAPBI

AHanu3re anblHTaH MaandbIMaTTap WHOISAIUS ACKE aJbIHBIN, WUHQIAUUS JEHIIIIH albIHBIT
CaJIBIH/IBI KaHAa KEPEeKTYY SKOHOMETPHUKAJIBIK ChIHOOJOPAOH oTTy. baamyy karazmap pbIHOTYHYH
OHYTYIIY jKaHa SKOHOMHKAJIBIK 6CYY OPTOCYHIArbl OalIaHBIIITHl aHBIKTOO YUYH, ajrad OOIyIl 2Ku
KpUTEpUH OpTOCYHIA Y3yH YOakbITThIK Oup OaillaHbIITHI aHBIKTOO MakcaTbiHaa Pedroni
Kounrerpanust AHamu3u KOJJIOHYNIY. ©O3repMesiop OpTOCYHIArbl CEOENTYYIYKTYH OarbIThIH
anpikT00 YuyH [lanenm Granger CeOentyynayk TecTu xaHa asThIHIA ©3TOPMOJIOPIYH TaaCHPUH
aHBIKTOO MakcaTheIHIa 6ojco [lanen Perpeccust Ananusu xacansl.

bapabik ananuzaepae KoJJAOHYITaH eJIKeJep, OHYKKOH ©JIKeJIep, OHYTYII Keje KaTKaH eJIKeJep
*KaHa OapAbIK ©IKeJIep JAeT Y4 TOMKO OeIYHYI Kapalabl )kaHa OyJl Y4 TOI YUYH KOTOpy/1arsl aTajaran
aHaJIM3/Iep JKacalblll, 6JIKe TONTOPY apachlH/Ia ailbpMaubUIbIKTap Oap e >KOK IKEHAUTUH OeITruiee
UIITEPU JKacalbl. OKOHOMETPUKAIIBIK aHAIU3JAEPJE KOJJOHYJIraH ©3repMeNIopAYH TYpPYKTYY
KacHeTHHe 73 0onymry abjaH MaaHwiIyy Ooiyn caHamar. TypykTyy 00J00TOH €3repMesiep MEHEH
kKacairaH aHaiauzzaep OO0JICO Tyypa 5MecC KbIMBIHTBHIKTapAbsl Oepun kanar. TypykTyy ©00s60roH
MaaJbIMaTTap MEHEH KacajraH U3WI106J16pAe KOIJAOHYITaH 63repMesiep OpTOCYHa KeJUI YbIKKaH
OaliTaHbII UIIEHUYTYY dMEC JKbIMBIHTBIKTApra ajbill Kejer. Omos cebenTyy aHaau3 >KacooJ0H
MYpPYH ©3repMeJIepIIyH TYPYKTYYJIYTr'yH KO36eMeJ1ee KepeK. Al YUYH ©3repMesepAyH OUpIUKTYY
TaMBbIp TECTHU XKacasarT.

1-tabnuiana, eaKe TOMTOPYHA KOHYJ Oypyiyll jkacajraH »aHa OyJl eJIKe TONTOPYHYH ITaHel
©3TOPMOJIOPYHO THUHUINTYY OWUPAMKTYY TaMblp TECTHHHH >KBIMBIHBIKTAphl Oepunaun. bupaukryy
TaMbIp TECTUHUH XKBIMBIHTBIKTAPBIHA KapaTa Y4 eJike ToOy yuyH kommonyaran MJIIT, KAII xana KK
©3r6pMOJIOPYHYH JIEHID3J1 MAaaHUCHUH/IE TYPYKTYY SKEHJIUTH KeJUI YbIKThI. balikaya aiiTkanna 6omn
TUIOTEe3a YeTKE Karbuiat, allbTepHATUBIYY FMIOTe3a KaObl1 O0JIOT.

23



Ta6muma 1. ©nke Tonropyna Kapara [Tanenauk Maansimartapasia bupauktyy Tameip Tectu
JKBIABIHTBIKTAPBI
OHYKKOH OJIKOJIOP
Merona O3repme t CTAaTUCTUKACHI P Onke canbl  baiikoo caHbl
Levin, Lin and Chu
A [(-4.490] ~((@)) 0,000 11 228
KAIT  [-9.054] "((a)) 0,000 11 230
KK [19.802] ~((a)) 0,000 11 225
OHYTYII KEJIE )KXATKAH OJIKOJIOP
Merona O3repme t cratucTUKacel P Onke canbl  baiikoo caHbl
Levin, Lin and Chu
uamn  [-9.511) ~((@)) 0,000 10 207
KAIT [-4.808] "((a)) 0,000 10 209
KK [-8.025] ~((a)) 0,000 10 210

BAPJIbIK ©JIKOJIOP
Merona O3repme t cTaTHCTUKACEH] P Onke cansl  balikoo caHbl
Levin, Lin and Chu

nam  [-5.080] ~((a)) 0,000 21 438

KAIT [-3.632] ~((a)) 0,000 21 435

KK [-2.948] ~((a)) 0,000 21 439

Ta6nunana opyn anran  [~((@) )] Genrucu Tmernenyy e3repMoHyH Up39TH MeHeH 1% vineHuM
JEHID3IMHIE TYPYKTYY SKeHHH OmnaupeT. CTaTUCTUKAIIBIK MAaHUIEPAUH ICENTENUIINH]IE KEPEKTYY
KEUHTYY y3yHIYryH Tannoo10 SIC kpurepuiin KoJamIoHyIIy.

[Tanenauk MaalbIMaT ©3repMesiepy OpTOCYH/A Y3yH YOAKbITThIK Oup OaiyaHbILTHIH Ooymry,
Oy 2KM ©3repMe OpPTOCYHJa 3H a3blHIa OMp TapanTyy 00jco na ceOenTyynyk OaimaHBIIIBIHBIH
00I1yy BIKTBIMQJIBIH OpTOTO Kotoyna. Granger CeGentyynyk TecTuH acoo y4yH ap Oup eiike ToOy
YYYH TY3YJI® Typdy MOJEJIEPUHUH BIHIAWIYy KEUUTYY Y3YHAYT'YHYH OCITHICHYYCY Kepek. Onke
rpynmnanapbl YIyH TY3YJIreH MOJAEIAEPAMH BIHTAMIyy KEUMIYY Y3YHIYKTapbl MOJENICPAMH 3H
TOMOHKY MaaHHWTE 33 OOJTOH KPUTEPHHW MEHEH OCNTHIICHYYCY KepeK. 2-Tabiuiana, oHYKKeH,
OHYTYIl Kelle >KaTKaH jkKaHa OapibIK ©JIKelep OpyH ajraH MoJeNAepiAeH ajblHran Schwartz
Kpurepniin MaaHunepu kepceTyiny.

2-Ta0NMIaHbl TalJaraHblObI3a, CEOENTYYIYK TECTH YYYH KOJJIOHYNAa TypraH, 3H TOMeH
KPUTEPH MaaHWJIEPUHE 39 OOJTOH BIHTAMIyy KEUHTYY Y3YHIYKTaphl OHYKKOH OJIKOJep, OHYTYII
KeJle KaTKaH eJIKeJlep kaHa 0ap/IbIK eJIKeIep YUYH «2» Jen TaObUIraHbIH OaiikaiiObI3.

Tabmuua 2. ©nke Tonropyna Kapara blxraiinyy Keuuryy Y3yHaykraps
Keunryy y3yHaykTapsl Schwartz Kpurepuiiu (SC)

OnykkeH Onkenep Onyryn Kene JKatkan Onkenep Bapnapik Onkenep
0,944 0,657 0,753
1,082 -0,211 0,874
0,045 -1,730 -1,106
1,502 -0,972 -0,344
1,477 -1,005 -0,691
0,985 0,546 -0,147

O~ wdNDEF O

3-Tabnumaza enke rontopy yuayH Pedroni Kounrerparus TecTHHHUH KBIABIHTHIKTAPBI OCPUIIIH.

Ta6nuua 3. Pedroni Kounrerparus Tectr XKl bIHTBIKTAPHI
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OHYKKOH eJIKeIIep

Tect CrarucTukanblk Maanucu P
[Tanen v craTuCTUKACHL -1,715 0,956
ITanen rho cratuctukacer  -1,352 0,088

ITanen PP craTucTuKach (-4,534] ~((a)) 0,000
[Manen ADF cratuctuxacel  [-5,092] ~((@)) 0,000
rho craTucTUKackl rpymnmnacel 0,361 0,641

PP cratuctukacel rpynmnacel  [-4,382] ~((@)) 0,000

ADF cTaTucTHKAachl TPyINachl [-4,350] ~((a))
OHYTYII KeJie J)KaTKaH eJIKeJep

Tect Cratuctukanelik Maanucu P

[Tanen v craTuCTUKACHL -1,920 0,973

[Tanen rho craTucTUKach (-2,683] ~((a)) 0,004
[Tanen PP craTtucTukacser (-6,316] ~((a)) 0,000
[Manen ADF crartuctukacer  [-6,303] ~((@)) 0,000
rho cTaTucTUKachl rPyIIachl -1,213 0,113

PP cratucTtukackl rpynmnacel  [-6,647)] ~((@)) 0,000
ADF cTaTtucTukachel rpymmnachl (-6,496] ~((a))
bapnpix enkenep

Tect CraTuctukanelk Maanucu P

ITanen v craTUCTUKACHI -1,248 0,896

ITanen rho cratuctukacer  -1,956 0,056

[Manen PP crarucTukacs (-5,002] ~((a)) 0,000
[Manen ADF crartuctuxacel  [-4,432] "((a)) 0,000
rho cTaTucTUKachl rPyIIachl -1,984 0,112

PP cratuctukacsl rpynmnacel  [-5,141)] ~((a)) 0,000
ADF CcTaTHCTHKACHI TPYIIIACKI [-5,325] ~((a))

0,000

0,000

0,000

Kounterpanus OainaHbIITapbIHBIH 0ap HKEHIUTWH OENruiee MakcaTblHAA 3CENTeNreH
CTaTUCTHKaNBIK MaaHuiep, Barlett Kerneli scke anyy menen Newey-West Bandwith tannoocyna

Kapara OenrwieHau. TaOmuiamarst
WIIICHUM JICHIIJIHH]IC MAaaHHUTe 33 YKCHIUTHH KOPCOTOT.

(~((@) )] Genrucu Gomco, THMIITYYy cTaTHCTHKaHBIH 1%

OJ1Ke TONTOPYHYH MaHENIMK MaalbIMaTTap e3repmMesiepy yuyH skacanran Granger ce0enTyynyk

TECTUHHH >KBINBIHTBHIKTApPHI 4-TabauIana Oepuiim.

Tabnuma 4. ©nke Tontopyna Kaparta Granger Cebentyynyk TectunuH XXbIHBIHTHIKTApBI

OHYKKOH ©JIKOJIoP

Osrepmeniep CebenTyyayKTyH OareiTel  F craTcTHKACH P
KAIl -1l — (7,708] ~((a)) 0,000

WM - KAII — [2,562] ~((c)) 0,091

KK-HUAIT - 1,476 0,296

U - KK — [2,635] ~((c)) 0,075

OHYTYII KEJIE ) XATKAH OJIKOJIOP

Osrepmeniep CebenTyynykTyH OarbiTel  F craTHcTHKACH P
KAITl - UAIT -- 28,821 1,986

WU - KAIT — (8,078] ~((a)) 0,000

KK-HUAIT — [2,421) ~((c)) 0,075
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U - KK — (3,608] ~((b)) 0,039

BAPJIbIK OJIKOJIOP

Ozrepmenep CebenTyyaykTyH OarbiThl  F cTaTuCTHKACHI P

KAII- UM — (6,843] ~((a)) 0,003

WA - KAII — [4,194] ~(a)) 0,000

KK-UOIT - -1,493 0,135

WA - XK — [2,904] ~((b)) 0,045

(a), (b) xana (c) 6enrunepu up’3TH MeHEeH 1% , 5% sxana 10% WUICHUM ACHIIAIIMHAC MAaaHHUTE 33
OKEH/IUTHH TYIIYHAYPOT.

AHanu3z/ie KOJJIOHYJITaH MaajabIMaTTap apachlHa KOMHTErpaus OailiaHblibl 6ap SKeHJUTUH 3-
TabIUIaIaH Kepyyre 00g0T. OHYKKOH ©JIKeJIep YUYH CTATUCTHKAIBIK 1% WIIEeHUM JCHIIIIHHIC,
KAII tan UIII ra ty3, 10% umenum nenrasnunae UIT nan KAII ka Ty3 xana UIT nan XK ra ty3
Oup cebenTyyJyKTYH O0ap SKEHIUTH OpTO YbIKTHI. balikada aiiTkaH/ia, ©HYKKOH eJKesepe Oaanyy
Karasjap prlHOTYHYH KalHMTaJIM3alKsChl MEHEH SKOHOMUKAJIBIK 6CYY OPTOCYH/Ia 3KH OarbITTyy OUp
OaiiylaHbIl, 5KOHOMUKAJBIK 6CYYIOH Oaalyy Karas >Kyrypryy ko3dduirentuae 6up 6arsITtyy oup
ce0enTyyayk 6ap. DKOHOMHUKAJBIK ©CYY MEHEH 0aallyy Karasjap pbIHOTY KalluTalu3alisIChl Kapama-
KapUIbUIBIKTYY Oupu-OupuHe Taacup Oeper. ©O3reue, 3KOHOMHUKAJBIK ecyy Oaanyy karasjaap
PBIHOTYHYH KYTYPTYY KO3(QQHUIMEHTHHUH Oup OarbITTarbl cedbedu Oonyn caHaimar. OHYryn Keje
xaTkaH enkenep aHammsaeHrenne 6onco MJIT man KAII ka Ty3, craructukansik 1% wuimeHuM
JeHr»3auHe oup OarsITTyy 6up cedbentyynyk, KK gan M1 ra kapaii cratuctukansik 10% uimenum
nerrauunae xkana W nan KK ra kapait 5% umeHum qeHruaae Oup ceOenTyyiaykK KepyHynn
Typar. OHYIyHn Keje JKaTKaH ©JKeJlepAe HSKOHOMHUKAIbIK ecyy Oaalnyy Kara3 pbIHOTY
KaIlTMTaTM3aISICBIHBIH, 0aalryy Kara3 peIHOTYHYH JXKYTYPTYY K03 uiimeHTn MeHEeH SKOHOMHUKAIIBIK
ecyy 0oJico Kapama-KapIibl TYPYHAe Oupu-OupuHUH cebebu Oomyn caHanar. bapabik enke ToOy
yuyH Oosico KAII ran MJII ra cratuctukanbik 1% HUIIEHUM JEHII3IMHIE ceOenTyylayK 6ap kaHa
omonnoit ane MJIIT nan KAII ka kapaii Ty3 6up cebenTyynyk Oap.

OHYKKeH elikeJepae Oaalyy Kara3jap pbhIHOTY KalMTaJU3alUsChIH >KOrOpylaTyy MeEHEH
HKOHOMHKAJIBIK ©CYYTe MaiachlH TUHTH3E anadbl3. ©3re4e, 5JKOHOMHUKAIBIK ©CYYre mapT TY3YJYIl,
Oaanyy Kara3gap pbIHOTY KallUTaJIH3aMIChIHBIH )KaHa KYTYPTYY KOAPPHUIMEHTHHIH KOTOPYJIaIIbl
MYMKYH 00JOT. OHYIymn Keje >KaTKaH eJlkellepe, Oaalyy Karasiap pbIHOTY KYTYPTYY
K03 (HULMEHTHHHH KOTOPYJIaTyy MEHEH SKOHOMHKAJIBIK 6CYYT® IIapT Ty36 analdbl3. JKOHOMHUKAIBIK
©CYYHYH HIIKE alllbIphUIBIIIBI MEHEH, 0aanayy Kara3fap phIHOTYHYH KallWTaJIM3aLUSCBIHBIH jKaHa
KYTYPTYY KOXPQPHUIMEHTHHUH KOTOPYIYIIYy aHbIKTaIAbl. JKaimpuianm aiTKaHoa, eHYKKOH jKaHa
OHYTYII KeJie KaTKaH OapbIK ©JIKeIep Ke3 KapalllblHaH KapajiraHaa, 9KOHOMUKAJIBIK ©CYYHYH HIIKe
alryycy MeHeH Oaanyy Karaszgap phIHOTYHYH KalmUTaJIM3alUsAChIH KOTepYyre MYMKYH Oouyiry
AHBIKTAJIIBI.

WJI=P_1+p 2 KAIT+B 3 XKK+e i 1)

N3nnneenyn akbipkbl 3Ta0dbiHaa KAII xana KK esrepmenepynyn, UII kapata Taacupun
oenrunee makcateiaa [lanen Perpeccus Ananusu sxacansi (TTadm. 5). Byn MakcaT MeHEeH OHYKKOH,
OHYTYI KeJie JKaTKaH jkaHa Oapnblk enkenepre (1) Homepmerum Moaens ydyH Hausman rtectu
xacanasl. Hausman TecTuHeH KuiiuH, eyike TonTopy YuyH (1) HoMepaeru moaenu 60KOMOJIIOHYIT
’KaHa KBIUBIHTHIKTAP S-Ta0NHIana KOPCOTYIIY.

Ta6muua 5. [Tanen Perpeccus AnanuzuHuH JKbIMBIHTBIKTaphI

OHYKKOH OJIKOJIOP (Kokycynan Taacupnep Moaenn)
Osrepmenep Koabdumuentrep  CramapTThik kKata T CTaTUCTUKACHI P
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KAIT 0,032 2,137 [6,843] ~((a)) 0,000
XK 0,003 9,497 4,194 0,127

C 0,041 5,021 -1,493 0,431

R"2=0,248 F=0,225 Prob.=0,092 DW=4,69
Hausman Tectu=Chi-Sq Cratuctukacsr: 3,801 (0.101)

OHYTYII KEJIE )KATKAH OJIKOJIOP (Typykryy Taacupnep Moaemnn)
Ozrepmenep Kosdpduuuentrep  CrangapTThik kaTa T CTaTUCTUKACHI P
KAIT 0,130 0,396 [3,290] ~((a)) 0,001

KK 0,022 0,602 [4,442] ~((c)) 0,048

C -0,093 0,492 -1,813 0,169

R"2=1,98 F=4,13  Prob.=0,085 DW=0,81

Hausman Tectu=Chi-Sq Cratuctukacsi: 14,133 (0,000)

BAPJIbIK OJIKOJIOP (Kokycynan Taacupnep Monemn)

Osrepmenep Koabdumuentrep  CranmapTThik kKata T CTaTUCTUKACHI P
KAIT 0,034 1,075 2,907 0,000

XK 0,050 0,288 2,410 0,032

C 0,144 4,475 3,956 0,079

R"2=3,47 F=1,19 Prob.=0,015 DW=1,74

Hausman Tectu=Chi-Sq Cratuctukacsi: 2,242 (0,001)

OHYKK6OH eJIKeJlep Y4YH acaia Typuy perpeccus 00KOMOJIyHaH Mypza skacairaH Hausman
Tectn xblibIHTEITBIHAA H 0 rumore3achl JKOKKO YBITApbUIABI JKaHA PErpeccuss MOJACIINH
6oxxomonnoono Kokycynan Taacupnep Mogenu Ttanpanael. MopaenanH 00KOMOJIIOOCYH/A,
TY3YJITOH PErpeccHsulbIK MOJENl CTaTUCTHKaiIblK 10% WIIeHMM AEHrI3IMHAE MaaHWiyy Ooiym
4bIKTEL. Mogienae ke3 kapanabichl3 e3repmesepayH nunHeH KAII esrepmecy 6oico 5% uiieHum
neHranuHae Maanunyy, JKK esrepmecyHyH 00JIcO CTaTUCTHKAIBIK MaaHWUT? 33 SMECTHUTU OPTOTO
KEJIMIT YBbIKTHl. BO’KOMOJIOOHYH KBIMBIHTHITBIHA Kapara, KAIl Ta oproro uslkkan «1» Oupauk
e3repyy, UIT uer «0,032» 6upaukke oH TaacHp/ie ©3ropyyCYHo KO aJar.

OHyryn Kejne J>KaTKaH eJKeJlep YYYH pErpeccus aHaJu3MHUH KbIMBIHTBIKTAaphl, KAII
©3repMecyHie opToro kemyyuy «1» oupamk e3repyy UIII na «0,130» OUpAMKTHUK TO3UTHUBIYY
e3repyyre anbin kendpul, KK e3repmecynnery «1» oupauk esrepyy 6oico UJIT esrepmecynne
«0,022» OUPIUKTUK MO3UTHBAYY ©3repyyre aiblll KeIdIpUH KepceTTy. JKaimpuianm alTkaHna,
perpeccusi aHaIW3MHHWH SKBIMBIHTBIKTapbl TaJJaHIAaHJA, OHYKKOH jKaHa OHYIYNl KeJe JKaTKaH
OJIKeJIOP/IYH SKeOH 16 TeH Oaallyy Karas3aap pbIHOTY KalMTaJIU3alUsAChIHIa OPTOTO YBIKYY ©CYYJIep
HKOHOMHKAJIBIK ©CYIIK® MO3UTUBYY Taacup OeprdpHH Kepyyre O0JOT.

bapabik enkenep ToOy YUYH perpeccusi aHaIU3uHUH KbIMBIHTBIKTAPBI 5% UILIEHUM JIEHID3IHH]Ie
KAII e3repmecyHie optoro kenyyuy «1» 6upaux e3repyy UAII na «0,034» OUpAUKTUK TO3UTUBIYY
e3repyyre anbin kemdpuH, KK esrepmecynaery «1» oupauk esrepyy 6oaco UIT esrepmecynie
«0,050» GUPAUKTUK MO3UTUBIYY ©3TOPYYTe aJbII KEIIIPHH KOPCOTTY.

KbIHBIHTBHIK

baanyy karazmap pelHOTY MHBECTHIUS TapTyyaa 3H 3h(EKTUBIYY K0 OOJyn caHaiaTr jkKaHa
aHBIH O9H HErm3ru (QYHKIHICH Oonmym OOII >KaTKaH KapaxaTTapAbl TOMTOO I3centener. born
KapakaTTap/bl TONTOO MEHEH MaiiJia calbIMIap YOTYIYI OTYpYIl, YOH KalMHUTaJAbIK Kap>KbUIOOHYH
naiiga Oonymry jkaHa Kadpa OeNyIITYpYy apKbUlyy aj KapakaTTapAblH palloHaIayy JKaHa
addextuayy Oemymrypynymry kypeT. JyHHONYK TaxpbiitOa KOpCOTKOHON (OHMYITYK PHIHOTY
OHYKKOH OJIKOIIOPJYH dKOHOMHUKACHI Ja KyduTyy. Omon cebentyy Oaanyy karazgap phIHOTYHYH
MaaHUCH KYHJOH KYHT® ecyyAe. MUk MHBECTULMSHBI KY4OTYY MEHEH KaJKThIH SKOHOMHKAJBIK
aKTUBIYYJIYTYH apTTBIPYy Kepek. MyHy Oolico 6aanyy karazaap MEHEH HATBIMKAIYY HINKE allbipa
anadsI3.
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baanyy karaznap peIHOTYHYH HII ajiblll 0apyyCyH MHTUIMKTYY OONYIIYH KamCbhl3 KbUITaH 34
KaHJail Oup OUPAUKTYY MOJIEIh JKOK. [IpakTrkana 1a Kalichbul OMp ©JKOHYH MOJIEIH Tyypa UIII bl
0apyyCyHaH k€ MUTWIMKTYY OOJNYIIyHAH yjaM aHbl TYypOO, K€ OLIOr0 CABIIITHIPYY MEHEH HIII
aJIBIN Oapyy Tyypa dMec JeTl ICETITEINHET KaHa CyHYIITaTOanT.

baanyy karazmap pbIHOTY a3bIpKbl SKOHOMHKaJa OOJIym KaTkaH ap KaHAal IpoleccTepAuH
3 deKTUBAYY perynsaTopy O0Nyn caHanar. AJapAblH apacklHAH YH MaaHWIYYCy OOIyH KaruTaabl
MHBECTUIUSIIOO0 Tporieccu caHanar. Ce6e0u KanuTaiIblH KbIMBUIBI alllblKya KalluTalIbl OHypYIL
CEKTOpJIOPYHYH/JIarbl JKETUIICU3 KalWTajlira aryycyH Kamchl3 KbulaT. bym Oonco mnpakTukana
GOHIYIYK PBIHOTY >KapAaMbl MEHEH PBIHOKTYK SKOHOMMKAJA KAHUTAJJAbIH HETU3MHEH KOOMIO
KEepPeKTYy OONTOH eHAypyIITepre OeNyITYpYJAYLIYHO MmapT Ty3eT. MpeIHOaid OGemymrypyy
HATBIMKACBIHA KOOMIYK OHAYPYLITYH ONTHUMANAYy CTPyKTypackl maiina Oomor. CebebOu an
KOOMJIYK TaJIallKa bUTaWbIKTAIIa OaIliTanT.

Kypry3yiareHn u3uinfeeHy XbIUBIHTHIKTAINl alTKaH[a, Oaanyy Kara3fgap PhIHOTYHYH ©HYTYIIY
MEHEH YKOHOMHKAIIBIK ©CYY OPTOCYHIa Y3YH YOAKBITTHIK Oup OailiaHbiln Oap SKEHIUTH, OHYKKOH
eIIKeJIep YUyH 0aanyy Karasgap pbIHOTYHYH OHYTYIIYHYH MaaHWIYy KpUTEpHi OOJITOH PBIHOK
KalUTaIu3alUsIChIHBIH SKOHOMUKAJIBIK ©CYYre Taacup Oepiadpu aHBIKTaIbl. OHYKKOH 6JIKeJIepae
SKOHOMHUKAIIBIK 6CYY 0aanyy Karas pblIHOTY KalmUTaTW3alUIAChIH J1a, KYTYPTYY K03(pPHUIMEHTHH na
KOTOpYyJIaTKaHBIThl, OHYTYI KeJle JXaTKaH ejkeyiepae Ooyico Oaanyy Kara3 pbIHOTY KYTYPTYY
KO3 PHUIUEHTUHUH SKOHOMHUKAJIBIK 6CYYHY ’KaHa SKOHOMMKAJIBIK ©CYYHYH Oaallyy Kara3 pbIHOTY
KYTYPTYY KO3(D(UIUEHTHH KOropy/laTyycy ’KaHa phIHOK KalMTaJU3alUsChIHBIH OHYTYIIYHO KOJI
auyyCcy KeJUIl YbIKThbl. baanyy Kara3z pbIHOTY KanUTaJIM3alUSACBIHBIH SKOHOMHUKAJIBIK ©CYYTe
MO3UTUBAYY OarbITTa Taacup OepyYyCYH 3CKE ajlyy MEHEH eJIKeJepAery MOJIUTHKA OHYI'YYTe O
adyy MakcaTTa (PMHAHCHl PHIHOKTOPYH KEHEWTYY4y 4YeuuMepIu KaObll anyycy Kepek. OIKeHYH
HSKOHOMMKAJIBIK abajiblHa KapaTa aKda casicaThl, (PUCKAJBIK cascaT )KYpry3yyae (puHaHChl pRIHOTYH
KEHEHTYYuy MEeXaHM3MJIEpAH KEHEWTYY MEHEH SKOHOMHUKAJIBIK 6Ccyyre OH Taacup Oepe analdbl3.
bamkaya aifTkanna eyikeJery >XYpPry3yJreH casicaTKa jKapalla, KOJJIOHYJITaH HHCTPYMEHTTEp
apKbUlyy TY3[6H TY3 SKOHOMHKAJIBIK ©cyyre, 0aanyy Kara3fap pbIHOTYHYH ©HYTYLIYH® JKOJI aya
anabp3. KonjgoHynran cascaTTblH HWHCTPYMEHTTEpU apKbUlyy TraHa »5Mec, (DUHAHCBUIBIK
ca0aTTyyIyKTYH JIEHII3JIM J1a ©3YHYH YOH TaacupHH OepeT. by 60sico eHYKKOH *aHa eHYTYI Kelle
YKaTKaH eJIKeepae Oupaeii smec.
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