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Kupum

['apBapa 6M3Hec MaKTabu MyTaxacCUCJapu OUpPUHYUIAPAAH OVINO HHBECTUIMSA
MYXUTHHU YpraHraHjiap. YJjap MaMJakaTJIapHU XOPWXKUU Ba MaxaJlJIMi HHBeCTOpJiap
Y4YH XYKYKUW IIApPOWTJIapU, KalWTa/JHU 3SKCOOPT KWJMII HWMKOHUSATH, MUJLIUU
BAJIIOTAHUHT X0JIaTH, MaMJlaKaT/Aard CUECUNA Ba3uAT, MHOAANUA Aapakacu, MUAJJIAN
KanuTasgaH ¢GohjasaHUIl WMKOHHUATH KabW OMWJIAp Oyhudya TakkKocJjaraHsap'.
Bupok ymoby KypcaTKuusiap MNOTeHLMaJ HWHBECTOpJapra Ba3UATHU TYJUK O4YUO
o6epMmaradH. IUly ca6abiu KeWHMHTHM TaAKUKOTJAapJa MHBECTUIMOH  MYXUT
’KO3UOAJOPJIUTU  JapaXkacura TabCUp KWJIYBYM  OMWJIJIADHM XUcCOOra oJivuija
YJAPHUHT KyJaMWd Kynakhub O6opraH Xamaa Kyuujard: UKTUCOAUM THU3UM TYpPH,
MaKpOUKTUCOAUN KypcaTKU4Jap (SJNA HWYKU MaxCyJOT XaXMH, UKTHUCOJUETHUHT
TY3WJMIIKM Ba OollKajsap), TabWUHUK pecypcaap OWJIaH TabMHUHJIAHTAHJUK,
MHpaTy3uJMa X0J1aTH, TAlIKA CaBJOHU PUBOKJAHTHUPHUIL LIAPT/Aapy Ba AABJATHUHT
UKTHUCOAMETAATH UIITHPOKU CUHTapy OMUJIAP TaxJIW/Iap/a Kym UilJiaTHarad.”

TaxJsiva Ba HaTHUKaJ1ap

YMyMaH oJraHja MHBeCTOpJlap TOMOHHUJAAH MabjJyM OUp MaMJaKaTHUHT
MHBECTUIMOH K03U6aJ0pJIMTH YpraHuaraija 6eBocuTa XaJaKapo UKTUCOAUMN HHJEKC
Ba peWTHUHIJIapra Mypo)kaaT KWJIMIIMHU XaMmJa yJapAard WHAUKaTtopJap 6yhuya
Tax/IMJ VTKAa3WJIMIIMHU XuUcoOra OJIMMMHU3 3apyp. Ywby XxoJsaTAa, XaJlKapo
MHJeKCIapAaru UHAYMKATOPJApPHUHT MabJyM OWp MaMJakaT OyHdUYa MXKOOUK €K
caJOMi X0JIaTU MHBECTOPJIAPHUHT yHIOy MaMJiakaTra capMosl KUPHUTHILra JOUpP
MHBECTUIMOH KapopJap Kaby/ KWJUIIMra €Kd paj, 3TUIIUra oMb KeJUIIUHU

31 Stobaugh R.B. How to Analyze Foreign Investment Climates // Harvard Business Review. 1969. September October.
32 Henzler H. Shaping an International Investment Strategy // The McKinsey Quarterly. 1981. Spring; Kotler Ph.
Marketing Management: Analysis, Planning and Control. 5th ed. 1984; Toyne B., Walters P. Global Marketing
Management: A Strategic Perspective. Massachusetts: Allyn & Bacon, 1989. P. 53-78.



WOI’ld of Science March,Volume-7, Issue-3

MHOOATra oJicak, MaMJIaKaTHUHI MHBECTHUIIMOH »K03UOGaZOPJUTUHU 6aX0JI0BUU
XaJKapo WHJAEKC Ba peWTUHIJIapAard KYpCaTKUYJIApUHU SAXIIUJIAHULIWAT EKU
€éMOHJIalyBUra cabab 6yayBYM OMUJLJIAap 6EBOCUTA UHBECTOPJIAPHUHT MHBECTULMOH
KapopJiapura TabCUP 3TYBUYU OMHUJIJIAP XaM JIeMaKAUP.

HNHBETOPJIAP TOMOHIJIAH
ITHBECTIIIITOH KAPOPJIAP KABV.I
KILTHILITAITUTI DHI” MYXIIM OMILTIAP

v 4

Lowmkapye 6a mapmuoza coun oiaan Bosop axkmuendpu 6da uH@Gpany suama omadan

DOZANE, OMILLAAD 2y PYXiH GO2AUK OMILLAAD 2y PYXiL

l-pacm: UHBeCcTHIIMOH KapopJiap KabyJ KUJIUIIZA HHBECTOPJIAp 3 bTHOOD
KapaTaJurad yMyMUHA OMUJLIAP TYPYXH"

l-pacMia KeJITUPUITAaH MabJyMOTJ/Iapra Kypa WHBECTOpJIap TOMOHHUJIAH KalCH

MaMJ/laKaTra capMosi KMPUTHIIHW TaHJall 6UJaH GOFJIMK MWHBECTUIIMOH KapopJap

KabysJ KWJWIAA yJaap TOMOHHJAH ypraHWIaJuraH HWHBECTUIUS MYXUTHUHT
’K03U6aZIOPJUTMHUA 6eJITHUI0BYM OMUJIIAP UKKU HUPUK Iypyxra 0y auHau.

1-kagBan

MHBecTOpJIJapHUHT MHBECTUIIMOH KapopJiapyura TabCUpP KUJIYBYU GOLIKApYB Ba
TapTHUOra COJIMII OUJIaH GOFJIUK OMHUJLIap”

Ne BoukapyB Ba TapTH6Ta CONULI OUJIaH OOFIUK OMUJIAD

L. CoJIMK CTaBKaslapy Ba COJIMK, TYJALUIHUHT KyJIalJuru

2. YMyMuit XaBQCHU3/IUK MyXUTU

3. Mebépuii-xyKykui madppod vk Ba KOPpyNUUSIHUHT HYKJIUTU

4. MHBecTOp Ba MYJIK XyKYKUHUHT MyCTaXKaMJIMT'U

S. KanuTtasHu MamJ/lakaTra Ba TallKapyUCHra KyYUPUIIHUHT KyJIalauru
6 VHBecTOp/IapHU AaBJjaT TOMOHU/AH par6aT/IaH TUPUIL

7. XyKyKHUH Ba TapTUOra COJMyBYH KapaéHJapHUHT caMapaZopIUruHU
3 MamJlakaTHUHT CaB/0 MapTHOMAaJapy/ia UIITHPOK STUILLU

Y6y »kajaBaJj MabJyMOTJIapuJa KeJTHPHUJTraH OOLIKApyB Ba TapTHUOra COJIMII
O6usiaH OOFJIMK 6apya TabCUpP 3TYBYM OMMJIJIAD WHBECTOPJAPHUHI WHBECTHUIUOH
KapopJapura xaMm WXO00UK XaM cajJibuil Ta'bCUpP 3TULIA MYMKHH, U1y OWJIaH 6Gupra,
6apya OMWJIJIAaDHU Ta’bCUP ITHUIIUJAH KeJUb YUMKKAH X0J1/a, YJIapHU Xe4 OUpPUHU
MHKOp 3TUO O6ysiMaiau. AKCHMHYA, 6OLIKA TabCHpP 3TYBYM OMUJLIAP OWUJIaH OUpra
y¥3apo aJioKaZopJIMru XaM/ja MaMJIaKaT MHBECTUI[UOH K031 0alOpJIMTUra OUprajauk/a
Ky4Jd TabCUP STUIIM MYMKHHJUTHHHA XaM 3bTUOOpra oJikMul 3apyp Oysaagd. 1-
’KaiBaJl MabJYMOTJIAPM aCOCHJA WHBECTOPJIAPHUHT HMHBECTUIIMOH KapopJiapura
O6olIKapyB Ba TapTUOra CcoJUll OWJAaH OOFJUK TabCUP ISTYBYA OMUJIJIAPHU
ypraHuimra XxapakaT KwWiaMu3. KopxoHasap COJIMK XapaXkaTJapd MHUKJOpH

33 Myannnd TOMOHWAGH UHTEPHET Mab/lyMOT/NIapy acocuaa MyCTaku TanépnaHau.
34 Myannuéd TOMOHWAAH MHTEPHET MabyMOTIapyu acocuaa MycTakua TaképnaHau.
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MHBECTULIMS Ba UKTUCOAUN YCUILI YYYH MyXuMaup. Co/MKJaap IOKOpHU OyJraH »kouza
KOpXOHaJlap pacMHUM CEKTOpAaH BO3 Keyuhlra KyNpoK MOMMJ OVaMIIagH, SbHU
IOKOpU COJIMK CTaBKaJlapy pacMUKA OW3HECHUHI KaMaWMUIWra xamJa XyCyCHhH
MHBECTUIIMSJIADHUHT  macalumura  oaub  kegagu.  TaJKUKOTJap  LIYHHU
KypcaTaTaJiuKU, KOpXOHaJap/laH oJMHaAWuraH ¢oijla CONMMFUHUHT CTaBKAaCUHUHT 10
dousnu ycuimu mHBecTUlMsAapHUHT IMMra HucbaTtu 2 $ours nyHKTraya Kamamuim
Ba TaAOMPKOPJUK PAOJUATU OMJIAH UIYFYJUIAHUII JapaXaCUHUHT | pou3 myHKTra
nacaumura cabab 6ysapkaH. Aanu UYKUM MaxCyJOTHUHI | ousura TeHr OyJras
COJIMK, YCUIIM KEWHMHTH y4 MU HYKUJA MaxCyJoT XaKMUHMU Jedpad 3 ¢owusra
KUCKapTupaau. KynMmuanatiu ¢upmMalapHUHT Kaepra capMosi KHPUTHUIIH
TYFPUCUJATH KapopJlapMHU KYpUO YMKAETraH TaJKUKOT/Aapra Kypa, HPUIUK
IIAaXCJAPHUHT JapoMaj, COJIMFU CTaBKAaCUHUHT | QOoU3IMU  JCUIIM, MaBXy/,
MHBECTUIIMSJIAp/IaH  TyWaAWraH MaxXa/IMd gapoMaaHu  yprada 1,8 ¢owusra
kamaTupagu. Opuauk maxcaapjiaH oJuHafuraH ¢oiga COJMFU CTAaBKACHHUHT |
bousu Ycuu MKTUCOAMETAA 11y6a KOPXOHA TAIIKKJI 3TUII 3XTUMOJIHUHU 2,9 dousra
KamMauTupaju.”

WHBecTopsiap TyJaWAWraH COJIMKJApd y4yH HHUMa OJIMILJIApU XaKhJa XaM
Kalfrypajau. 'bHU aBjaT TOMOHU/JAH UKTUCOAUET/Iard MHPPATY3UIMaHU AXIIWIAII,
COFJIMKHU CaKJall XWU3MaTUHU PUBOXKJIAHTUPHUIL XaMJa TabJUM cOXajiapura
COJIMKJIAp XUCOOWJaH WIaKJ/JIaHraH MabJlaFJlapHUu  OKWJIOHA Ba caMapasiu
HYHAJTHPUJIMIIA OeBOCATA HHBecTOpJsap QaoausaT O0JKO6 OopUlLIapUja AXIIH
MHpaTy3uJMara ara »o0H1 Ba COFJIOM XaMm/ia cudaTau KaJpJiap OUlIaH TabMUHJIAHUILI
MMKOHUHM 6epaau. KonaBepca, camapasiv COJIMK MabMypPUSATH KOPXOHJIApHU pacMUM
py¥dxaTAaH YTHUIIHU pafFbaTJaHTUpUIIra €pjaM Oepaaud Ba Iy OWJAH COJIHK
0a3aCUHM KeHrauTUpaJMu XaMJa COJIUK TYLIyMJApPWUHU KynauTupagu. AfosaTcus Ba
UHXXUK  COJIMK ~ MabMypUATH  HHBECTOpJAp  OJAWAA  COJUMK  TU3UMHUHH
00pYyCHU3JIaHTUPHUILITA Ba XyKyMAaTHUHI KOHYHUWJIUTHHU NAacaluIvdra ojJub Kesaaau.
CoslMKKa pyosl KWJHMIIHUHT IOKOPU XapakaTJsapu (Mys Ba BaKT HYKTaW Ha3apHuAaH)
HOpacCMHUH  CeKTOpJlap KaTTapuIlura, KOpPPYNUUSHU  KyNahuiiura OYHUHT
HaTHXKacKUJla MHBECTUILMAJAPHUHT KaMaluIlura cabab 6yiaau.

JleMak, faB/aT COJIMK CTaBKaJapMHUHT UMKOH Jlapakacu/ia NacauTUPUJIULLINTA,
COJIMK MabMypPUYUJUTH/A SHTU paKaMJU axb0poT TEXHOJIOTUSJIAPHU Ba TaxJIUJIUN
BOCUTAJIAapHU KyJJIaraH XoJiZia COJIMK TYJAIIHU COAJAAIITUPUIL OpPKAJu YHUHT
KYJIAWJIMTUHY OIIMPUINra XaM/ia MamJiaKaT/a ap30H XapaKaTJ/Jd COJIUK TH3UMHUHHU
spaTUlira 3bTUGOpP KapaTUIIM Makcajra MyBodHUK Oysiaau. HWHBecTopJapHUHT
MHBECTUIIMOH Kapop Kaby/J KWJIMILJIApUra TabCUP KWJIYBYM OMUJLIAD HYKAA

35 Djankov, Simeon, Tim Ganser, Caralee McLiesh, Rita Ramalho and Andrei Shleifer. 2010. “The Effect of
Corporate Taxes on Investment and Entrepreneurship.” American Economic Journal: Macroeconomics 2 (3):
31-64.;Romer, Christina, and David Romer. 2010. “The Macroeconomic Effects of Tax Changes: Estimates
Based on a New Measure of Fiscal Shocks.” American Economic Review 100: 763-801.; Huizinga, Harry, and
Luc Laeven. 2008. “International Profit Shifting within Multinationals: A Multi-Country Perspective.” Journal
of Public Economics 92: 1164-82.; Nicodéme, Gaé&tan. 2008. “Corporate Income Tax and Economic
Distortions.” CESifo Working Paper 2477, CESifo Group, Munich.
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UKTUCOAUM XaBPCU3JIUK MYXUTH XaM KaTTa ypUH TyTaAu. MHBecTopJsap y4yH
MaMJIAKaTHUHT MKTUCOAUM XaBQCHU3JIMK Japakacu KyuuUAarud Me3OoHJap OWJaH
oeJITMJIaHAIU:

1) MaMJIaKaTJIaKaTHUHT Te0CUECUN Ba UKTUCOAUM-TeorpaduK >KOUIallyBU
Ba Uy OwjJaH Oupra wuUIabd YUMKAPYBYM KyYIAapHUHI MaMJakaT XyAyAuzaa
YKOMJIALIMIIY, IIYHUHTZIEK MYKU Ba TAlIKU pecypcaapaH GoijjajlaHUuIl UMKOHUSATH;

2) MaMJlaKaTHUHT  UMKTUCOAMM Ba  XapOui-cuécudl  KyJpaTu Xamja
PUBOXJIQHUIIHUHT  CTPAaTerMK MYXUMM HyHa/JMILJIApUAA KaXOH HUKTUCOAUU
TU3UMUJATK paKob6aTbap o1l MaBKeU;

3) MaMJIaKaTHUHT UHCTUTYLIMOHA/ TU3UMHUHUHT MUJIJIMU XaBPCUBJIUK Aaparkacu
O6usiaH OGOFJIMK OyJiraH CaHOaT UKTUCOJUETU TAPMOKJIAPUHM KYyJ/1ab-KyBBaTJiallira
MYHaJITUPUJITAHJIUTH;

4) pakobaTbapAoll yCTyHJUKHU TabMHUHJIOBYM TapMOKJapra, MUWJIJIUN
UKTUCOAUET KOpXOHaJlapura HUCOATaH [AaBJjaT WMKTUCOAUN CUECATHUHUHI YCTYBOP
MyHaJIUILJIAPY;

5) AWMHMHr TapMOK Ba MHUHTAKABHM TY3WJMIIA NapaMeTpJiapyh, MUJJIAHN
XaBPCU3JMKHU TabMUHJAIl YYYH MUJJIMA UKTUCOAUET TAapMOKJapyd Ba MaMJiakaT
MUHTAaKaJJapUHUHT CTPATeTuK axaMUsTH;

6) OMPMHYM Ba HOKOPHU JapaxaJaru CTpaTeruk MyXUM MOJJAUN OOHJIMKJ/IAp
3axypaslapuHUHT GOpC-MaxKop XoJaT/apAa UKTUCOAUN XaBPCHU3JIUMKHU TabMHHJAILL
YUyH eTapJ/iy XaXM/la MaBXy/AJIUTY Kabuap.

llly 6ouc, MaM/1aKaTAa UKTUCOAUN XaBPCU3JIUKHU TabMUHJIALI MaKcaAUa:

L. UKTUCOJUETHUHI  CTpaTerMK MyXUM TapMoOKJaph  (aoJUATUHHU
TabMUHJAUJAUTaH KOHYH XyAOKaTJapUHU MILIA0 YMKHUIL, Kaby/s KWJIMLI Ba aMaJira
OLIMPULI; OHOJ/PKET WXPOCUHMA Ha3opaT KWIMII Ba MabJaflapZaH MaKCaJcu3
boliaTaHUIIHUHT OJIIUHU OJIWIL;

2. 6apya Aapaxajaru KoOppynuusira Kaply Kypauluii;

3. SHT SIHFTM TEXHOJIOTHsJap Ba IOKOPU TEXHOJIOTUK COXaJlapHHU
PUBOXJIAHTUPULITA CapMOsijlap KUPUTULL,

4. MaxCyc Xu3MaTjJap Ba apMus QaoJUMATAHU KydyaWTUpPUII Ba
TaKOMUJIJIAIITUPHIL;

5. CMEéCUM Ba HUKTUCOAUM OOLIKAPYB THU3UMHHHU TaKOMUJJIALITHPULITA

KapaTu/raH ¢paosMaTAapHU caMapasi aMaJira OLIMPHUIL XKyJla MyXUM XHCOOIaHau.
lly 6usian 6upra, UHBECTOPJAPHUHT UHBECTUIIMOH Kapop Kaby/1 KUJIUILJIapUaa
XaM/la MaMJIaKaTHUHT HHBECTULMOH K03MbaJopJIMrura JaBjaTAard MaBxkKy[
XYKyKAM aCOCHM TabMHHJOBYA MeEBEPUH XyXoKaTJapHUHr wmadpdodaurn Ba
KOPPYNLUUSAHUHT HYKJUTM XaM Ce3WJapJd TabCUp 3STYBUYM OMUJJIApJaH OUpH
xucobsaHagu. YyHKU MeBbEPUUN XyxoKaTaap UHECTOPJIAPHUHT KyHJAIUK GaosusTU
O6uJIaH OOFJIUK OYJINO, MEBEPUU XYXOKATAApPCU3 UHBECTOPJIAP PAOJUATHHUA TaCaBBYpP
3TUO O6ysMauu. AMHMKCA, MHBECTOpJIap MaMJaKaTzAa y3 GaoJUATIapUHM 3PKUH Ba
TYJIMK, aMa/ira OLIMPUILIapU XaMJa pakobaTyu/Iap opacuja Y3JapuHU AXIIA XUC
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KWIMIJIADUHU TabMHUHJAIl Y4yH JaBjaT/a MaBXyJ Oy/JAraH MebeépUuu-XyKyKhn
acociap mapdpod OYJUUIIUIU HKOOUN TabCUP KUJIAAU. JIEKUH, MeBEPUN-XYKYKUN
acocjapZiard avpyvM HOAHUKJIMKJAp, yJap MXXPOCU eTapJiudya Te3KOp 3MacJMUrd Ba
madpdodauaury  6usaH  OOFJMK  OOIIKA MyaMMoJlap MHBECTOpJap  Y4YyH
KAMUHYWJIMK/IAD Ba HOKYJAWIUKJIAp TyFaupagu. byHpan xosataa MyaMmoJiap
3aHXXUPUHUHT MaxcyJu cudaTua KOPPYyHUUs XO0JaTU 103ara KeJUIIM MYMKHH.
MHBecTop/iap TOMOHUJAH MaMJIaKaTHUHT 6apKapOpJIMTU Ba MHBECTUIUSA CAJIOXUSATH
cupaTUHU UAPOK ITUIIA KOPPYILUs OUIaH G0FJUK Ba3UAT TYFPUJAH-TYFPU TabCUP
ataau. f'bHMU, capMosifopJap MaMJaKaTAard KOpPPYHUUs JapaKaCUHU YHIOoy
JlaBJjaTra capMosi KUpUTHUIIra TYCKUHJUK Jeb OWUIvIIaJU XaMJa Koppynuus 6uiaH
60F/IMK, capdiapHU KylIMMua (OpTUKYA) xapaxkaTap cupatuga Kapamagu. HlyHuHr
y4yH JAaBJaTjap MebEpUU-XYKYKUU acociapHd maPpPpopaMruHu TabMUHJALI Ba
KOPPYNUUSHU OJIIUHU OJIUIITAa KAapaTWJraH 4opa-TajbupJapHU camMapaJlopJUTruHu
OIIMPUIIra JOUP HCJAOXOTJAPHU KOPUU 3THO OOpHUIIApU MaKcajra MyBOOUK
6ys1aau.

MHBeCcTOpJIapHUHT capMoOsi WYHAJTUPHUII O6ViKM4Ya KapopJapura MamJakaTjaard
MHBECTOpPJIAp Ba YJAPHUHT MYJK XyKYKHUHUHT MYCTaXKaMJIMTH XO0JIATU Ce3WJapJiu
TabCUp KypcaTagud. bapyamMusra MabJayMKH, HWKTUCOAUET y4YyH amaJjra
OLIMPUJIAZUTAaH MYJIK XYKYKJAapPUHUHT aXaMUSATH, TbHA aKTUBHU OOIIKAPUII XyKYKH
Ba Y KeJTUPULI MyMKHUH OyJjraH ¢olaa WHBECTULUS Ba y OpKa/ld SIHTHU KUKAMAT
spaTULl, MHHOBALUSJIADHU >XOPUW 3THUII XaMJa CaBJ0 Ba XW3MaT KypcaTHII Y4yH
parbaTJIaHTUPYBYU OMUJLIIAP XUCOOJIaHAH.

Arap Moaauid €KHM MOJIUSIBUM MYJIK XYKyMaT TOMOHMJIaH OUTHMHHU Y30K
MyJJaTra KyJ/ia6-KyBBaTJIaHUIIMIA UIIOHY OWJIAaH COTUO OJIMHMaca Ba COTHJIMAaca,
OyHJal X0J1aT UKTUCOJMM yCcUllra MyTyp eTKa3aJu. MHBeCTOpJIApHUHT Ba yJApPHUHT
MYJIK XYKYKJapUHU KaQoJIaTUHU HYKJUTU €KUM eTapJd JAapaxaja OyJMacaurd
WKTUCOJIMMN CyO'beKTJapHUHT HOPAaCMUU CeKTopJapra oJaub 4YuKazau, 0y 3ca sAIUpUH
WKTUCOJAUETHUHT PUBOXJIAHUIIKIa cabab 6yaaau. Uktucogum [le CoTo, Xed 6OuUp
JlaBJaT MyJIKKa KOHYHMM 3TaJMK KWJUIIHU TabMHUHJAAWAWTAH Ba HWKTUCOAUM
baoMATHU KaWA 3TaJuraH Joupaja eTapju JapakaZa HUUITUPOKUCHA3 06030p
UKTUCOAMETUIrA 3ra OVJHIIK MyMKHH 3MacC/JUTMHU TabKUMJaUAM”’, YYHKHA yJap
capMosl aJi6 KUJIMII, MYJIK COTHII Ba COTHUO OJIUIN Xam/la Cy/ijlap/ia HU30JIapHU XaJl
KWIMIIHUHT  XYKYKUH acocjapyd y4yyH 3apyp waptaapaup. IyHUHT y4yH
WHBECTOPJIAp Ba yJAPHUHT MYJK XYKYKJAaPUHUHT XUMOSI KUJIMHUIIMHU Ta'bMUHJIALI
JIaBJATHUHT XaJ KAJYBYU POJIUAUD.

ByryHru KyHja AyHE MaMJiaKaTJapH, KyMJaJaH PUBOXJIAHAETTaH JaBJaTjap
TYFPUAAH-TYFPU XOPWXKUKW WHBECTULMSAJAPHU »Kajb KWIWIZA, HWHBeCcTopJiapra
UKTUCOAUETHUHT WHBECTUIMOH 1>KO3UOAJOPJUTMHM HAMOEH ITHIIJAA XaMmja
YJAQpPHUHT V3 MO6JIaFJapuHU MaHbaaTJM apTaapAa HUKTHCoAMETra capdJiamira

36 Hernando de Soto (1990), “The Other Path: The Invisible Revolution in the Third World”, Harper & Row 271
pp
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KU3UKTHUPUIL MakKcaJuJa KOHYH acocuza KyJad IapouTJ/ap fApaTUINra, KyMJaJaH
MHBECTOPJIAPDHUHT (QoKJa Ba AapoMaJJlapuHU XOPUXKra 010 YUKUO KEeTULIMHUHT
€KW yTKa3MaJjap Tap3uJa KyYUPULIHUHT 3SPKUHJIWTMHMA TabMHUHJAII XaM/za
KyJIalJIMTUHU OLIMpHUIIra HWHTWIMOKJAA. (Ca6abu, Ma3Kyp MOJIMSBUM IIApOUT
MaMJlaKaT/a WKOOMU MHBECTULUA MYXUTH LIAK/IJIAHUIINIA 3aMUH IpaTaJid Ba yHUHT
»KO3MOaZOPJIMTUHHU fHA/a OIUMPHUILTa XU3MaT KUJIau.

llly kabu xo/saT/IapHU JlaBJaT TOMOHU/JAH MHBECTOPJIAPHU paFbaT/JaHTUPUILZA
Ky3aTUIIUMU3 MYMKUH. Ca6abu, MaMJaKaTHUHT ¥3 UYKU 6030pUra MHBECTOPJIApHU
Kab KUJIMII €KUM MaBXKyJ, UHBECTULIMOH JIOMMXAJapHU KeHraWTHpULIMra XyKyMaT
TOMOHU/JAH KyMaKJallMIIra KapaTU/raH parbaT/JIaHTUPYBYM CHUECATH XaM TabCUP
KypcaTtagu. MHBecTULUsJIADHU paFbaT/JaHTUPUII 4YeT 3J1 KOpXoHajapura ¢oiaa
KeJITUpaJWraH Ba XaTapJapHU KaMaWTUpaJUraH MyXUT SPATUIIHU ¥3 UYMUTra OJIaJu.
JlyHé TaxkpubacuJa pUBOXK/JIAHAETraH MaMJlaKaTJap TOMOHUJAAH “UHBECTOpPJIAPHU
KaluTaJ XapaKaTJapUHU KOIJIAWAUTaH TYFPUAAH-TYFPU cyOocuusaap (MHBECTULUS
TpaHT/Japy) €KUM KOpXOHaslapra COJIMK UWMTHUE3/Napu (MHBECTULUSA KpeaUuTH)”
IIAK/JAMJard pafbaT/JlaHTUpUILIApAAaH KeHr ¢oWAasaHuaMoKa. fHa O6up MyXuUM
TOMOHH IIYHJAKH, JlaBJaT TOMOHUJAH paFbaTaaHTupuliap mwaddod Ba ajosaTau
OVJIMIIJIUTA MHBETOpJIAp ypTacuaa cod pakKobaT MyXUTHHHU XaMjJla MaMJakKaTza
6apKapop COFJIOM UKTUCOAUETHH IIaKJ/JIAaHUIIUTA cabab Oy1au.

MuBectunusa ¢aonuaTtu, Xap KaHgau ¢(aovdsaT Typu KabW, yHU Tervijiuya
TapTUOra COJIMIIHKA Tajlab KWaaAu. AWHAaH HWHBeCTULUS >KapaéHJIapUuHU [JaBjaT
TOMOHH/IAH TapTUOra COJIMII aCOCAaH UHBECTULUSAJIAPHU OOUIKAPUIIHMHI caMapaJjiv
TU3UMUWHHU LIAK/UIAaHTUPUII Ba PUBOXKJIAHTUpULITA €pJlaM 6epaau. Teruimam xyKyKun
PEXXMMHMU YpHATUII Ba KyJJab-KyBBaTJ/allra JaBJaTHUHI MOHOIOJ XYKyKHU
MHBeCTULIMS (AOJIMSITUHM PUBOXKJIAHTUPUII muaTdopMacu 6yaub Xu3MaT KUJAAAU.
/laBJaTHUHT WHBECTULUA >KapaéHJapUHU OOLIKApUIl KOOWJMATHU MYJKAOP Ba
peryasaTop QyHKIUSJApUHU aMaJjira OLIMPUIITa UMKOH 6epaJuraH Kymnaab XyKyKuu
MeXaHU3MJIAPHUHT MaBXyJJIMTU OuiaH OenrunaHagu. llyHu anoxyupa Kailj, 3TUII
KepaKKH, WHBECTUIUS CUECATHM Ba HHBECTULUSA QAOJUATHHU XYKYKUWA KYJ1ab-
KyBBaTJlall COXAaCUJard JaBJjaT OpraHJapy BakoJaTJapu WHBECTOPJIAPHUHT
JYHEHUHT MabJyM OUp MaMJiakaTUJa HWHBeCTULUSA (AOJUATUHM TallKWUJ 3STHUII
TYFPUCHJA Kapop Kabysa KWJIMIIMra eTapJjuya Ba3HJa TabCcUp Kuaagud. UyHKH,
MHBeCTULMS QAOJIMATUHUHT XYKYKUH acocjiapy O/pKeT, KpeJUT Ba COJHUK THU3UM
MeXaHU3MJIapU THU3UMHUHU XaM/Jia HUHBECTULUS >KapaéHWHU OOILIKApUll 6yiuva
YpHaTU/TaH AaBJaT TUSUMHUHHU ¥3 UUUTa OJIau.

By aca, XyKyKril Ba TapTUOra COJyBYH *KapaéHJAapHUHT caMapaJlopJIMTd YHUHT
MHBecTopJIapra y3 GpaoJUATHHY 0ApKapOPJIUTrMHUA TabMUHJIALI KOOUJIUATUHU pyeora
YUKapUIIra UMMKOH OepullM OuyiaH 6axosiaHUIIM aHraaTaau. lllyHaai skaH, AaBJsaT
XYKYKUWA Ba TapTUOra COJIyBUM >KapaéHJapJaru UCJA0XO0TJAapHUA aMaJira OLIUpULIja
UKTUCOAUET coXajlapura capMosi KHUPUTHLI HUMKOHUSTJIAPUHU TapTUOra COJIMLIM,
IIYHUHTJIeK, JAaBJjiaTra capMos KUPUTHUII LapouThga ¢oljanyd OyaraH uuiab
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YUKAapUll OMMWJUIapUJilaH QOoWJaJaHUIIl TAapTUOWHU TapTUOra COJIMIIU 3apypAup.
CaBO-COTUKHMA  JMOepa/JIaliTUPUII  4YeT 3J UHBECTULUAJApU  OKUMJApH
KYNalUIIWUHU  KYJJIab-KyBBaTJIOBUM  OMWJLIApAaH  oupugup. CaBAo-COTUKHH
3pKUHAAIITUPUIL Ba KaxOoH caBA0 TAUIKWJOTUrA ab30 OYJHII OpKaJu GapKapop
CaBJ0 CHECATUHU IOPUTHUILI XOPHIXKUW MHBECTHULMAJNAD XAXMHUra WXOOUK TabCcUp
KypcaTagu. AKCapysT XaJKapo KOopXoHaJjiap Tob6opa reorpaduk KUXaT/AaH KEHranuob
O60pMOK/la, allHUKCAa WHBECTULUSJIAp HHUcCOATaH ap30H UYMW Kydd OyJraH
MaMJlaKaTJiapra WyHaJTUPUIMOKJA. TaxJujjiap IIyHU KypcaTagUuKHU, XaJKapo
KOPXOHJIAp YMYMHUU CaBA0 OKUMJIAPUHUHT Kapuilb TYpTJaH Y4 KUCMHUHU TaLIKUJI
3TYBYU XaJIKApPO CaBJOHUHI aCOCUW HIITUPOKYWIApU xucobsaHagu. LIyHUHT y4uyH
XaM MaMJlakaTJlap TOMOHH/JAH CaBJIOHW JubepasJIaliTUPUIL  HWHBECTUIUANAD
OKMMHWHU KYTAUTUPUIIHUHT MYXUM LIAPTAAPUAHAUP.

Xysoca

IOKopuga Kypub yTuAraH, MaMJaKaTHUHT UHBECTUIUSBUN *KO3UOAA0PJIUTHUHU
O6eJIrMJIOBYM, YHUHT XaJKAapo HWKTUCOAWM HHJIEKCIapAaru KypcaTKUWIapUHHU
y3rapTUpPyBYM XaM/ila MHBECTOPJIAPHUHT MHBECTHUIIMOH KapopJapura TabCUP 3TYBYU
O6olIKapyB Ba TapTUOra coJiMill OWJaH OOFJUK OMHJIJIAPHU MXKOOHUU TabCcup
JloMpacura 3pUvILIUII Te3KOp aMaJ/ra OLKWPUIMACAUTH MYMKHH, 6aJKU TU3UMJIM Ba
3HT caMapaJiu WyJjiap OpKaJu UKTUCOAUETHUHT MOCJALIyBUYaHJWIUra Kapab pyéora
yuKapuaumy MyMKuH. Iy 6unan 6Oupra, ymby TabCUp KWJIyBYM OMMJIJIAP
HaTWXacuJla HadpakKaT MaMJIaKaTHUHI WMHBECTUIIMOH >K03M0aJOpJIMTU OIUUpUJIAAH,
6aJIKu YJapHUHT XaJIKapo MHJEKC Ba peWTUHIJIapAardu YpHU SAXUIWJIAHAAU XaMza
MHBECTOPJIap Y4YyH KyJlalh Ba 6apKapop MHBECTULUS MYXUTHUHU IIAKJJIAHTUPUIUILN
MYMKHH OYJ1a/iu.
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