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TAJTAPXAJI

OHAXYY IUIUIOMBIH @XKJBIT XUIK TYHLAITIOX3A MIPIKIMHH yp 4ajgBapaa XapaMmryu

XyBaaJlllaX, 3aaX 36BJIeX, T'YH Tycnaiaaa y3YyJIcdH yaupnard Oarm [.JIuuHHOpOB TaH[

Tajmapxan WIdPXUUIIbE.

TyyH4wI3H cynanraansl SBIaja TycabK A3MKCIH CaHXYYTUIH yAUPAJIarblH TOHXUMUWH HUNT

Oarm axumdanaa Tanapxall WIDPXUIIIbE.



TOBY XYPAAHI'YI

DHAXYY Cydajraanbl XypadHI XepeHTHMH 3ax 33371 J33p TOOLooJorior “XepeHre
OpYyyJardyuiiH XaH UlarblH MHJIEKC -bIT' TaJHbl YJICHIH JKUIIA3H /33D X3PX3H TOOLJIOT, TyXailH
XOPOHTUIH 3aX 392JIMHH 6reeXuj Y3YY/IdX Helleesell Xdp Oailirsir Toapyyiaax 3amaap yr
uHACKCUIT MoHron VYiceiH XOpeHTHHH 3aX 333J1 JIP3P TOOIOO0JIOX OOJOMKTOM 3CIXUUT
cypasnicad. [laammaan MoHron yiacelH XepeHIMHH 3ax 39JIMHH [IHHXK 4YaHapTau
xojborayymnaaa sMap apra 3amaap TOOI00JI00JI 30XUMKTOW XMHMII3]I XepeHTe opyyJardjaaj,
HUUT canOapblH X3MXKIHJI Yp OreeXT31 OallXbIl TOJOPXOMIOX 3PMAUIZITIA QKU FOM.
[Maammaan MOHTOMBIH XOPOHTUMH 33X 33371 OPOJIILOrY/IbIH XaHJUIarbil TOOLOOJICHOOP 3aX
333J1]1 OPOJILIOTYIBIT apUIIKaaH I OPOJILOXO/1 alIUIIa/iar IMHXUITIHUA HAI3H apra X3parcan
0607roX, cambapbhlHXaH[ 3aX 333JMIH OOTMHO XyraiaaH Aaxb XOPeHI'® OpyyJardjblH Oaip
CYypUHT TaHuyjaxX OOJOMXKHUUT OJTOX 30pUIT00p XHIK T'YHIPTrAcoH. MeH MOHIOJbIH 3ax
399JMWH OHIPIOT Oaiifasi, XdOMJKd), XOTKJIWWH TYBIIHMH, I3] OYTUMWH Hexuen Oailmraac
XaMaapyyJnK XepeHre opyyJarduifH XaHjiara TooIo0oJIoX IIyy/] apra Oyioy acyyirblH apraap
TOOIIOX apra3yur ammriacaH Oa wuHrXII? AHY-biH XepeHrwitH 3ax 3991 XYJI99H
3epmeeperaeen Oyt AAIl (American Association of individual investors) Gairyyimarsia

acyyJrblH CyJaraaHji YHASCI3H Cylairaar XuicoH.

Tynxyyp yec: Xepenzo, opyynazu, Xepouee, opyyla2yuiii, Xauoiazd, X6peH2ulit, 3ax, 3991,

9PCOIN0, MIOpPIMMUL, UHOEKC
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OPHINJI

DHAXYY CyAaliraa Hb XOPOHTMUH 3aX 373JIMWH YWUT XaHJJIara, XaHIIUMH XeJeJreeH]
HOJIOOJIordY TOMOOXOH XYYUH 3YWJICHUAH HAT 00J0X “XepeHre opyylardyuilH xaHajara Oyoy
COHTHUMBHT’ TOOLI00JIOX apra3yHr raJHbl yJICYYbIH KHUILBH 33D CYypbJlaH CyAJax Laalliaajl
MOHIOJIbIH XOPOHTUIH 3aX 333JIMIH XOPOHI'® OPYYJIAard/iblH XaHJUIarbll MYyl apIbIH XYPIIH
Oyl0y acyyirslH XYPI3HJ TOOII0O0JIOX 30pwirotod. llaammmaan sHAXYY cynanraaHbl a)IIbIT
MomnronsiH XOpeHTHMH 3aX 393JIMMH 30XMITyyJiard OalryyiiaryyablH 3yradC TOTTMOJ
JaBTaMyKal SIBYYJDK XOPOHI'MIH 3aX 32311 OPOJILOrYI0 ] 3aX 393JIMWH XaH/JIArbIl XapyyJICaH,

apuDKaaHbl IUWBAP raprajiTaj aluriax 00J0XyHIl XOMKYYPUIT HIBTPYYJIIX 30pHIITOTOM.
Cynaaraansl YHIICJIIJI

MoHroseiH XepeHruiH 3ax 393J1 33D XOPOHT'e OpYyyJIarduiH XaHJJIarblH WHIECKCHUT
TOOLOX apra3yMH CyAaJiraa JUIIJIOMBIH aXJIbIH XYP33HA MOHTOJIBIH XOPOHIUIH 3aX 333JIMIH
IR OYTAL, XOIKUIA TYJIXAI 00J0X XOpeHIe OpyyJaryiblH XOpeHI'® OpYYyJalThIH LIUIABID
raprajiraj] Tycilax HHIUKaTOPbIT TOOL00JI0X OOJIOMKHUNT CyAsax 30pmiIrotoil. YyHuil yuup Hb
2020 oHBI >AMITH 3aCTUITH XsIMpaJl, XOPOHTUIH 3aX 333JIMHH ©COJIT, KPUIITO 3aX 333JIUIH ©COJT
DX MAT XYYUH 3YHJICHUHH ynmaac MOHTOJIBIH TANTIYH JIXUMH OYXUW J1 YIC OPHYYIBIH
XOPOHTHITH 3aX 333J1]1 OPOJILIOTYABIH X3OMXKI3 UXICCOH Oereen yr xyrauaaHj MOHIoj ylchbiH
XOPOHTHIH 3aX 333J1 OPOJILOX KWKHT, XyBb XOPOHI'® OpPYYJIaryiblH TOO HAIMIIJACIH. Y YHIIC
ynbaamk MOHToJabIH XOpOHTuiH 3aX 399JIMHH J37 OYTAUTIH XO0J000TOW HIMHAIWIAIT,
XOMKYYJIANIT 3alIIIryid Xoparidd O00JICoH 0ereell XepeHre opyylaryiaja 30pHyJicaH 3ax
399JIMIH CyJairaa, HHIMKATOPYyyAbIr Ol Ooyrox maapaiaryyn ouit 6omoon Oyit 6a TyyHHI

HAT3H TOJI cyAarjaxyyH Hb XepeHre opyylarduifH xanjyiara 0yroy Investor Sentiment rom.
Cynajaraassl 30puiro

OHOXYY cynanraasHsl Xyp23HA MOHrosslH XepeHrniH 3ax 33231 J93p XepeHre
OpYyJIarduitH XaHiarblH HHaAeKe Oyroy Investor sentiment index-sir mryya 60oJioH myys 6yc
apraap X3pX3H TOOILI00JIOX, ajlb apraydjaliblH XYPI3H[ WYY OHOBUTOM XMMII3 3aX 332JIMHIH
HexXIen Oaiiant TOXMPCOH OalXbIl WIPYY/IdX 0a MHIIXID3 rajaajblH XOI’KUHTYH yic
OpHYYJIbIH XOPOHTHIH 3aX 333J1]1 TOOLI00JIOI/ICOH Oaiiraa apra OapuibIr CyaiaH, XapblLyyiaax
35pra3p MoHron YiickiH XOpeHIHilH 3ax 333J11 XOPOHI® OpyylarduiiH XaHIJIarblH MHACKCUNT

TOOLI00JIOX OOJIOMXKUHIT TOJJOPXOIITHO.



Cyz[anraaﬂbl 30pUJIT

e XepeHre OpyyjaryblH XaHUIarbll HHIAEKCUIT TOOIIOOJICOH TaJHbl YICYYIbIH KHILID
OYyI0y XOrKUHTYH 3aX 332JYYIUNH KeHC cyqanraar XUk T'yHIpTrIx

e XepeHre opyylardyuilH XaHajara XuiIas1 3aH TeJOBUMH CaHXYYTdH X0J000TOH
OHOJIBIH CyZaiiraa 00JIOH apra3yiH cyjnairaar Xuix

e XepoeHre OpyyJlaryuiH XaHJJIarblH MHIEKC TOAOPXOWJIOX MLIYyJ aprblH XYP3dHI
XOPOHTe OPYyJIary1aac acyyJirslH CyAalraa aBax

o XopoHTHIH 3axX 393JIMMH MODIJAII, Orernies Jd3p CyyphiaH Imyyn Oyc aprblH
mUHXKUIT? O0ytoy bakep 6a Bypriep, Ainac 6a [llyHanbiH WHIEKCHITH TOOIIOOJIIBIH
naryy MoHroiasiH XepeHruiiH 3ax 33371 A33p TOOL00JION XX

e Tooroomou, Keic cyaanraansl Yp AYHA cyypbiaadn MX3 map myyn 60m0H myyn 0yc
aprblH Yp HOJIe®, ajlb YHIJIIAIP LAAMIN] TOOLOOJOX MIaapajararail rax YHICIII,

JIYTHOIIT raprax
Cynaaraansl apra 3y

Cynmanraang anxjgard O0JOH XOEPAOTdY 53X YYCBIPYYAIIC MDA LYTIyylax IOM.
Cynanraanbl aXJIBIH XYPI2HI XOPOHTUMH 3aX 393JIMHH 30XHIyyJiard Oanryymiaryya 06010x
Canxyyruiin 3oxunyynax Xopoo, MoHronsiH Apwbkaa OIpxmaryauitH  Xos0oo TIX
OalryymnaryyaplH MOPIrKWITAH, cajlOaphlH Typuularatail 3pX3MYYATIH  SpHIILIIarbiH
cynanraa Xuix 6ereeJ1 oHeeruitH MOHTOJIBIH XOPOHTHUIH 3aX 3331 193p YT UHIAECKCUUT TOOI0X
X9pArudd maapjyuiara 6airaa 3cdX OOJOH XOPOHI® OpYyyJIardjblH 3yrIdc UpJAST Iaapjyiara,
caHaJl XYCOJIT 39pruidr Cy/ulax (oM. XapuH ILIyyJ aprblH XYP39HJ XOpeHIe OopyyJarijaaac
Google Form-oop cynanraa aBax 6eree 1 ToAr3puiiH MOHTOJIBIH XOPOHTHITH 32X 333JIMAH YU

XaH]IarbIH Tajaap smap Oaiip cyypbTaii Oaifraa Tanaapx acyyira aBax oM.

Xo€paory 3X CypBaK Hb TafHbl YIC OPHYYJ ©OPCIUIH XOPOHTHIH 3aX 33311 A33p YT
UHJCKCUIT OyI0y “XepeHre opyylardyuiiH XaHjyiara’”-bir' XapX3H TOOIIOT XUIII31 siMap apra
apraujiai, ererjUIMir amuriajgar tajgaap Kdic cynanraa xuiicaH. MeH XepeHre opyynard
Hapaac aBcaH CyJalraaHbIXHaa Jaryy IIWHXWITD XUUX oM. YYH 39D YHIDCIDH rajaajlbiH
3aX 399JIMMH JKHUIIPIH AP XaMaapiblH IMIMHXUITY OOJOH Taamariialn XdpXdH yp AYHTIHU
aXWIIacaH, TaamarilacaH Tajaap JIYTH»K MOHTOJBIH 3aX 333J1 A9 TOXUPOMKTOH apra Oyry

LIYYyJ aCyYJTbIH apraar XepeHre opyyJardiiiH XaHU1arsir ToJI0OpXOMJICOH.



| BYJIT. CYAJATICAH BAWMJIAJI

DHAXYY OYJISTT Kapbep, Kapbep TOIOBIIONT TYYHI XaMaapalitail OyXuii JI OUITOIT, Kapbep
TOJIOBJIONTO]] HOJI06JIeX XYUMH 3YWJICHIT OHOJIBIH TYBLIMHJ XOEPAOIdY ereriei Lyriyyjiax

Oaii/yTaap cyiarjcan OaiiIbIH cyJairaaHaac 00JIOBCPYYJIaB.

OHOJIBIH cyjiaracan OalaIbIH cyaaJsiraa

Xycnort 1.1 Xepenre opyynarduifH XaHJIarblH TaJIaapX OHOJIBIH Cy/AJIaracan Oanaan
Cynajraanbl Measuring investor sentiment in the stock market

AXKJIBIH HIP
Cymraauniin H3p, o Francisca Beer, 2011

Cynmanraassl 30puiaro  XepeHre opyyJarduitH XaHJIarbll TOOTI00JIOX Ty T O0JI0H
uryya Oyc aprblH TycJaaMKTalTraap XepoHTe opyyJIarduiiH
XaH]y1ara 00JIOH XyBblLIaaHbl 6T00KUIH XOOPOH IbIH
XaMaapJbIl TOOL00J10X 30puiroTo. [aamutaan 3arasp
XYUYUH 3YWJICHHH XOOPOHIBIH XaMaapJiIbIH a4 X0JI00TI0ITON

OailTBIT TOJOPXOMIIOX 30PHUIITOTOM.

Cynanraassl aprazyii  XepeHre opyy/larduiiH XaHajiara TOAOPXOUIoX H1yys 00JI0H
nryyz Oyc aprbIr amiriacal 0ereej yyraap dAUiH 3aCTUHH
XOMXKYYPYYA, 33X 393JIMIH 6reeK, XOpOHI'e OpyyJslaryiaac
aBcaH acyyJira 33pruiiH xamaapJsll aluuriax Oaiamaap

CyaajiraaHbl a>XJIbIH IIWHXXWJITI9T XHMK FYﬁHBTFBCBH.

Cypnanraansl yp ayH  CypanraaHbl aJIbIH XYp39H XOpPOHI® OpyyJiarduilH
XaHy1ara 0a XepeHTHITH 3aX 392JIMIH 6reeKUHH X00POH/T
XaMaapai eH1epTaii Gaiiraar ToJOPXOUICOH 0eree 1 XepeHre
OpyyJIardviiH XaH UIarbIr allluriaH 3ax 333JMKHH HaallblH

XOI0JI'06H, Yﬁ.]'[ SABIBII TaaMarjiax OO0JIOMIKTOMT HIIPYYJICOH.

“ | Cynanraansl axisiH - Investor sentiment in the stock market

HOP

Cymnaauniin Hap, on  Bayram Veli Salur, 2013

Cynanraansl 30puiaro  XepeHre opyyJardyuitH XaHanara OOJIOH 3aX 393JIUNH
ereeXXMifH XOOPOH/1 Xamaapail 0airaa CIXUNUT TOAPYYJICaH
0eree/1 3ax 393JIUIH Yp HOJOeT Oaiigall, XepeOHTe

OpyyJary/ibIH IUIABIP raprajir, apoOuTpakuitH 00I0M*K



Cynanraansl apra3zyit

Cynanraansl yp AYH

Cynanraanbl aXJIbIH

HAp
Cynnaauuiin H3p, OH

CynanraaHbl 30pHITO

Cynanraansl aprazyi

Cynanraassl yp IyH

Cypnanraanbl aXJIbIH

39P3Ir'T COHTUMOHT HOJI66J10JI Oaiiraa 3COXHIT CyanaxobIr

30pPbCOH.

CymanraaHbl QKIIBIH XYPIIHI XOPOHTUIH 3aX 33371 00JI0H
9/IMIAH 3acartail X0JI000TOM TOOH MAJIIAIIAI I33P YHICIH

TAArI3PUNH XaMaapJIbIH IIUHKUITIIT XUHUCIH.

XepeHre opyynaruuiii xanaara He SAnon, AHY, ['epman,
XsTa Ia3X YICYYAbIH KHUIIBAH I33p TAArIIPUMH 3aX 333JIUNH
ereeXHu ] Malll uX XamaapanTai Oatican 6a AHY-bs1H XyBb
XepeHre opyyaryibiH X0JI000HOOC MYy T apTBIH XYPIIH]]
TOOILJIOT XOPOHT'® OpYyyJIardyuiiH XaHUIarblH Y3YYJIIT Hb
S&P500 vHIEKCUIH XaHTITHIH XOI0JTOOHTIH depar
xXamaapanTtai 0yry TyXaiH XaHITUWH TPEHIUNT TaaMariax

YaJBap OHJAOPTIN ITUUAT HOTIOCOH.

Investor sentiment in the stock market

Malcolm Baker & Jeffrey Wurgler, 2007

DHAXYY CyAaliraaHbl XYpI9H[ XOPOHTHUIH 3aX 333JIUHH 6Treex
0O0JIOH XOPOHT® OpPYYJIardiliiH XaH/IIarblH XOOPOHIbIH
XamaapJibIl' TOJPYYJIaxXblH CAllyy OHOOTHIH 3aX 333JIMHH
TOJIOBT XIPXIH XOPOHIe OPYyJarduiiH XaHjyiara TOOIoxX

1raapJyiaraTair 60J10BCpyyJicaH 3arBap raprax 30pHIroTom.

Cynanraa, DIMHXWITAT XUAXI93 “I(39p3sc goomr” (top-
down) aprawiansIr amuriax 3aMmaap TOOH HIMHXHIT3) XUHH
XOPOHT® OPYYJIarduifH XaHUIarblH 3aX 3331 19X HOJIOOJUTHUAT

TOOIICOH.

Cynanraassl yp AYHID3C XapaxaJ XOpeHTe OpyyJardiuifH
XaHJIJIara Hb ypT XyralaaHbl TYpPIINA XOPOHTHIH 3aX
393JIUIH 6reeXu1 HeJeeink OyHT TOOICOH 0a UpIdAYIA
amuriaraax 00JIOMKTOH OHOJI, MPAKTUKHIH XyBbJ a4

XO0JIOOTIONTO¥ 3arBap OOJOBCPYYIICaH.

Roles of Investor sentiment in Malaysian stock market



CyanaauuiiH H3p, OH

CYJIaJ'Il"aaHBI 30pHJIITO

Cynanraansl apra3zyit

Cynanraansl yp AYH

Cynanraanbl aXJIbIH

HAp
Cymtaauniin HIp, OH

Cynanraanbl 30pHITO

Cynanraansl aprazyi

Cynanraassl yp IyH

Cynanraanbl axJIbIH

HOP
CynanaauniiH H3p, OH

CYI[aJIFaaHBI 30pHIITO

Jasman Tuyon & Zamri Ahmad, 2016

3aH TeNeBUIH CaHXYY OOJIOH 3MifH 3aCTUIH HOXLIOI
Oaiian Tyaryypiian Maaid3 yJichlH XOpOHTHIH 33X 339371
J193p XOPOHT'e OPYYJIardvitH XaHu1ara TOOLOOJIOXbIT

30PBCOH.

OHOJBIH cynanraa, SKOHOMETPUKUIH TOOI00JI0JT 00JIOH

XaMaapJiblH Cygajaraar aluriiacaH.

Cypmanraassl yp AyHI93C XapaxaJ XepeHre opyyJarduiin
XaHJy1ara Hp ypT Xyraiaanbl TypIINJ XepOHTUIH 3aX

399JTHIH 6TOOXKHU]] HOJIOOJDK OYUT TOOIIOOJICOH.

Investor attention and Stock returns

Jian Chen, 2018

3ax 399MMiH ererjei, cynairaa, OOJOH COHHWH, XOBJAJI,
COIMAN] HUHUTIATAMK OyHd MO MOIPAIIAJIA  YHIICISH
XOPOHIe OpYyyJarduiH XaHJIarbll TOAOPXOMIOX XHUMII3]
XYBBIIaaHbI YH? TOTTOT OOJIOH XOPOHTO OPYYJIAITHIH ITUHIBIP
rapraiaTaj, COHTUMEHTHHH a4  XoJIOOTJoATOW  Oailaiibir

TOJIPYYJIaXbII' 30PbCOH.

Baker & Wurgler HapblH XOIKYYJICOH apra3yiH XypasHI

XOPOHI'® OpYyJIarduiiH XaHAJIarblH TOOLOOJICOH.

Cypanraanbl axJIblH XYp33HA XOpeHIe OpyyJlardyuiH
xaH]y1ara Oyr0y COHTUMEHT Hb XOPOHTUIH 3aX 393JIUIH OCOT,
OyypaiThIl XaHTanTTall callH Taamarjax 4ajaax OalCHBIT
WIPYYJIXUHH calyy TYYHUMH XOOpPOHJ XY4YTdH Xamaapai

Oaiiraar OJiK TOrTOOCOH.

Investor sentimen measures

Lily Qui & Ivo Welch, 2004

Cypmanraassl 30pwJIro Hb XOPOHIe® OpPYyYJIarduiiH XaHAJarblH

CylainraaHji YHASCIAACAH Yp JYHT XaalTTal CaHTUWH



Cynanraansl apra3zyit

Cypnanraansl yp AYH

XOHI'eJI6JITeOeC rapraxk aBcaH yp AYHTIHM XapbllyyJsax 3amaap
XOPOHT® OpPYYyJIaryiblH XaHJJIATbIT TOAOPXOIIOX —SBIAI
Oatican. Cymmaauua dar3dp eep eep  XaHJUIarblH
X3MXKYYPYYAUHH Yp HeJIeer YHDK, THArI3P Hb XOOPOHI00
XIPX3H XOJ0Oormok Oaifraar TainbOapiiaxpil 30pbCOH 0a
L@all1aaj 3HAXYY cyJajlraa Hb XOpeHIe OpyyjlaryiblH 3aH
Oaiiia, CaHXYYTHITH 3aX 333711 Y3YY/I3X HOJIOOJUIHIAH TaJlaapX

OMJITOJNITHIT OMOXUIUT 30PbCOH.

Cynanraanj amwWriacaH aprawiajll Hb  XOPITJATYUNH
WUTTAJIMAH CyAalraaH] YHIDCIACOH XOPOHTe OpYyJardjiablH
COTID  XOMIONMHMH  WHIEKCUWI  XaaJTTal  CaHTHUH
XOHTOJIOJITOOC rapraxk aBCaH XAM)KUIJIXYYHTIH xapbllyysax
SIBOAT FOM. 30XHOTYM[ 2-4 >KAJTUAH OOTHHO XyraraaHj
MBARUIBIA AYH IIMHXWIT? XUKWCAH 0eree]; sHY Xyraraasn
UBS/Gallup-aac xepeHre opyymardjaslH XaHJarblH Talaapx
HIyyn CyAalraaHbl MARNAJA YHIICIACOH. 131 XepeHre
OpyyJlar4yjiblH XaHjjara 0a XepeHIre OpyyJardjblH CATIAI
XOUIOJIMMH ~ XaMmaapibll, TYYHWISH OKIKUT  (UPMUIH
OTOOXKUNH 36pYYy, KWKUIJIIHTMHAH XOpOHre OpyyJaarduj
OOJIOH WHCTUTYLIMOHAJbh XOPOHIe® OPYYyJIaryiblH 333MIIIK
Oyil XyBbIlaaHbl 6T'OXKUIH 30pYY, XaanTTail canruita [PO yiin
@XWlaraar —Taiibapiiax  YaaBaphil  XOMXKYYpP  Oypasp
cynammk’. Cypnanraana XepeHre OpyyJardjblH —COTIAI
XOIOJINHH UTIAMKIIATICOH TOJI06JIOTYHITH
OaranraaxyynanT, CAHXYYTHIH 3aX 33371 siH3 OYpHIlH COTIAI

XOUIOJINKH apra XaMXX32HYYIUIH YP HOJIeer aBy Y3COH.

¥Yr cymanraaHbl axJbIH JICUMH Yp AYH Hb XOPIIVIDTYUNH
UTIDIUIAH XOMXKYYP Hb XOPOHI'® OpyyJaryiblH XaHAjgararan
caifH ysanjmaa xamaapaiurtail Oaifraar xapyyicaH Oa T3IHMI
y3»K Oyifraap XepeHre oOpyyJardyuilH XaHJuiara Hb
CaHXYYTHIH 3aX 332J1]1 4yXaj YYPAr T'YHIDTIAA3T IIATHNAT OJK
M3/ICO3H O00JIOBY XaaiTTall CaHTUHH XOHTOJOITHUHH aprbil

allIiriiax Hb XO0poOHIo opyyJjar YUH Xa”"ajiarbeir TOI[OpXOﬁJIOX



Cynanraanbl aXJIbIH

HAP
Cymiaauuiin HIp, OH

Cynanraassl 30puiro

Cynanraansl aprazyi

Cynanraassl yp IyH

XaMT'HIH TOXUPOMIKTOM Teeesiery oumn Oaiik Maraaryi rak

TOJOPXOUIICOH.

Effect of Investor sentiment on stock returns: Insight from

Emerging asian markets
Ruhani Ali, 2017

Cynanraanbl 30pwiro Hb A3UMH XOKIK Oyd 3ax 37311 13X
XYBBIIaaHBI (SINSISY; 9408 XGpOHFG opyynarthH XaHJIarbIH
HOJIOOJUTHIAT cymiax sBraan OaiiB. Cymmaaumj 3ax 39311
OPOJIIIOK Oyl XOpOHTe OpYyJIardJIbIH XaH [Iara Hb 339 3ax
399J1 JI93PX XYBbIIAAHBI OTOOKHU] XIPXIH HOJOeJIer Tajaap
OMJITOJIT OTOXHUT 30PHCOH. DAr3dp Xapwiilaar CyJajJcHaap
XOPOHTO OpYyYIaryiblH MOAPIMK, XYBBIIAAHBI OTOOXKHITH
Tajaapx 0700 Oairaa HOM 30XHOJII XyBb HAIMPID Opyyjax,
SJIaHTysa DHD COJBUWH Cygairaa xs3raapiaraMman A3uiiH
IIWHAP XOrKKXK Oyil 3aX 393JIMWH HOXIOJ TYC CylairaaH]

XYBb HAMAp OPYYJaXbIl' 30PhCOH.

Cynmanraann AsuiiH Xer Ik Oyd 3ax 39311 JI9X XOpOHTHiH
OreeXHuJl XOpOeHTe OpYyylardjblH XaHJUIarblH HeJeeJUIHIT
LIMHKJIOXUIH TYJJ TOTTMOJ HeJlee OyXuil aHe | perpeccuir
amuriacad. Cymnaaung 2001 onsl 1-p capaac 2011 onsr 12-p
cap XypTdJx Xyranaanj Haiiman opHooc (Mamnaii3, DHAITXor,
HUupone3, ®wmmnmnun, TavBanb, Talnang, Omaen ConoHroc,
XAtag) M3 IyriiyyicaH 0a YHACOHADD TII XOPOHTe
OpyyJlardyuiiH XaH/AJarelH HeJeer TOJOPXOW XyBbllaa 0O0JIOH

3ax 393JIMMH XYPI9HJ aBY Y3COH.

CynanraaHaac xapaxaJi XyBblLaaHbl COHTHUMEHT Hb A3MIH
XOIKMK OyH 3ax 39371 13X XyBbLIAaaHbl ©I'OOKTI HMXIIX3H
3epar X0JI000TOH OOJOXBIT TOITOOXk?3. XYBbIIaaHbl TOJOPXOH
COHTUMEHTUHH ©CeNT Hb XYyBbLIAaaHbl ©IeeX OHIepTI
xon0ooToi Oaiican Oon OyypanT Hb Oara ereexrsi
xamaapanrtaii  Oadican. HereeTsiiryyp, 3ax  333JMiiH
XaHJJIarblH XYBbLIAaaHbl OTeeXH] Y3YYJIIX HEJee Hb YIC

OpHYyJaJ XapwillaH aJuiaryi OaiiB. 3apum yic OpHYYyH 3ax



Ox cypsanc: (Apuls)

3990IMAH  XaHjyara OOJIOH ereeXuilH XOOpOHA 3epar
XaMaapJbll Xapyylcan 00y 3apuM Hb ceper XxoJjboor
xapyyJicaH. Epenxuiiiee yp IyHrasc xapaxajJ COHTUMEHT Hb
XOIKIK OyiH A3WMIH 3aX 392JIMAH XYBBIIAAHBI OTOOXKH]I
HOJIOOJIOXO]I YyXal YYpIr TYHIITIIIAT 06eree; XepeHre
OpYYJIaNThIH IIMHABIP Tapraxjaaa XepeHre OopyyJardiblH
XaHJIarbIT Xapraj3aH y39X Hb 4dyxal OOJIOXBIT XapyyinK

OaiiHa.



I BYJI3I'. OHOJIBIH X3CII
2.1 OmwyH yxaaHbl raxyyaaj

Epenxuiinee xepeHre opyynardyielH 3aH TeOJOBIOOC YYAPH Ouil Oomwk Oyid
raXyyayyIbIT OI0YH yXaaHbl ajjiaa 6a caTraisyiH angaa xamiH togopxoigor. (CFA 2022,
L1V6, p72) llaanuraan or0yH caHaataid X0JI000TON TaXyyaall, epeecreil 001011, YWYV Hb
XYHHH ajavBaa M3ARIJUIMNT LIYYH TYHTAaaX YeI MX29X3H TOXHOJIJAOr X3IUK 4 TYYHHUUT 3acaH
3QNIPYYIDK, Taaluj JaBTaxryil Oaiixan anxaapax OOJOMXK Xsut0ap THArIAPII COTIIIBYHH
raxyymiyynaac AaByy Taintaid Oaitmar. TorBan sArssp XyHUM OIOYH yXaaHTall X0J00O0TOM
anjgaa, WMIYYH TyHraax YW SIBUBIH TaXyyAaldl Hb CaHXYYTMHH 3ax 333]1 HapuilBUmiOan
XOPOHTHIH 3aX 393J17] OPOJILOrYJblH HIMHAB3P raprairaj MXI3X3H Heseesaer 0a YyH?3C
HIAJITraallk 3ax 393JIMAH TPIHAUNUH XYUTIH XOJIeJIreeHYY YYCIX, XIMpPaJl 3CParadp3d TYYXdH
XOMXKIIHUN ©CONTOH/ 4 XYprax O0JOMKTOM Oaiimar. 3aH TOJeBHIH CaHXYYTHIH XYPI3HI
APIAMTA/]I XOPOHTe OpYyyJIard, 3axX 333JI7] OPOILOTYABIH M3 XaH1aX OalUTbIT Xaprai3aH,
YHAJIK MaIl OJIOH TOPJIMITH OF0YH CaHAaHbl XUIT33]T CATIII3YHH FaKyyIIyyabll TOJAOPXOMICOH
Oaiimar 0a Har’dp IUHX YaHApyyld Hb XyBb XOPOHre opyyJjard OOJIOH OalTyyJiarsiH

(MIPraKIIHIH) XOpoHTe opyyaardabia qyHa 9 wapmr. (CFA 2022, L1V6, p 72)
Conservatism bias

KoncepBaTtuB raxxyynai raJisr Hb CAaHXYYTHITH 3aX 333J1]] OPOJILIOTY 60PUIHH OMHOX YEHITH
MD3/193, M3IP3JUIUNAT OPUMH YEUHH TP TycMaa @epUMHX Hb O©MHO XYPUMTIYYJICaH M3I33IIITIH
XapIuiax M3IRAIUIHIT YI1 0MII00X OYI0y HIMHD M3J193 MAIRAIIAI OypaHTyi XaHJaxX XaHajaaraap
WdpAAr. belicuiin y3¢aH3p THArp XyMYYC LIKUHD M3ARIIRIA OYC 00pCAUIH O©MHO OJDK aBCaH
MDBIPAIIRIA WYY UX ad Xon0ormosl erex Oaifmaap WpIdAyHH YiJl SBAJIBIT TaaMmarjiaxbir
opoJsiior 0a SIUCUUH Yp OYH Hb 4 IIMHY COPror M33JUIYYAdJ Xamaapai Oararail Gaimar

OaitHa. Yp IyHI Hb

e Oepusergex Oyl OpUMH HEOXLOJ, M3/33 M3IRIRI Xapuy YW yAaaH y3yyiIdx
XaHzyararail 00JoK eMHOX MAJIIIJIRIARA TyHimpamTrai Gaian yycasr
e [lluH> MBIPY MBIDIUIMUT ©OPUHUMINYYIDK, CYNalK, MDIDXDIC 3aMJICXMUH OMHOX

HUTITIJI YHBMI_HI/IJ'IIIBB YJ'II[BX.
Confirmation bias

Confimation bias Oyioy eepuiiree 3eBTreX IrakyyJasl I3J3T Hb 6MHOX Y33JI caHaa M>3[33
MIJIPRJUIMAT 0aTiax 3YWICHHT HIyyA 33X OYyly TYYHMHT 3COPTYYLRH, Hslaax Oaiiraa

3YHIICHHT Xecep Xasx, OpXurayynax Oaiaap mwmpaar. ToBUXOHOOP X3510371 MIYYH TyHraax
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YHI ABLAAC WIIYYTIMII3p ©OpPCIUMNH UTIIXMMI XYCCOH 3YWIIIDD WTIBHD IACOH YITAa CaHaar

aryysok Oyii roM. Yp AYHA Hb:

e XepeHre OpyyJaJlThIHXaa 36BXOH CallH TaJIbIl XapaxblH TYIJ MYy M3J33, ceper
XYYUH 3YWJICUUT YTYHCIIX

e VsH xaTaH OyC COHTOJNTBIH XAMXKYYp Ouii Ooirox Oyiy 36BXOH eepT TaalaricaH
MBAPUI3N YHASCIOH XOpPOHre OpyyJalT Xujger Oosox. JKumms Hbp maapjuara
XaHracan 00J1 Myy XOpPOHTo/l XOpOHTO OpyyJiax OOJIOMKTOM, X3pIB XaHraaryi 0o
CaliH XOPOHI'e]l XOPOHT® OpyyJlaxaac TaTraj3ax XaHjlaraTtaum.

e Hbor TepnuitH MPA33714 X3T WUTIAJ YHAMIIWITIN XOPOHTe® OpyyJiard Hb XOPOHTe
OpYYJNanThIH OarupblH TapaaH OalplIyylanThlH Taapyy XMHMX XaHjyuiaraTta Oaipar Oa

HAT TOPIUNH XOPOHTe/1 XOPOHT® OpyyiaX XaH yiara ©Ha1epTi 0oiIor.
Representativeness bias

Representativeness bias Oyry TeneeumHiiH TaXyynal Hb IIHHIP Tapd Oyd M>933
MOIJUTHIT ©MHOX TypILIaraja CyypbliaH aHrwiax Oamiaap wmpadr 6a toBuxormoo 2020
OHJ TOPCOH XYYXIuUr 1980 OHBI XYYXIATAIH WKW XOMA3H Y39K IKHIXDH apra Oapuiaap
ecrexx OyiTait araap HOr 3yiia oM. [IUHY M35 MAIPAIITYY D 3apUM TOXHOJIIOJN]T OHTOPCOH
YEeHHHXTIN WKW MAT Xaparjaax 000X 4 O0JUT XdpIrTId eep Oaiigar 6a Oypyy aHTHIIaracaH
MD3133, M3JIIAIIRI UPIdAYUA 4 Oypyy 3aM pyy xeTesnk Oaiinar. [laanuiaan sHAIXYY Taxyy AT

JOTOp Hb 2 aHTWIar Oa napaax Oaiijmanraii OaiiHa.

e Sample size neglect: DH3 TOXMONIOII HUMT XYH aMbIH 3CB3J1 HUUT 3X OJOHJIOTBIT
Mail 6ara TYYBpa3p TOJIO6NYYJIdH Y33X TaKYYUIbIT WIBPXUMIIAT 0eree/ KUz Hb
NppMeHX 13X UPraH XOpOHTHHH 3aX 393JIMUT ©CHO I XAJ3X3 TYYHUHTr “UxsHX
XYMYYC XOPOHTHUUH 3aX 393JIMUT ©CHO I'ICOH UTIIATIN OaliHa” XOM39H XOpBYYIH

00105k OyiiTaii aau 3yl oM.
Ilusion of control bias

[1lusion of control bias 6yt0y eepuiiH XSHAITBIH XYP33T X3TUHAYYIH YHUIIX TaKyyaal
Hb 3aX 393J17 OpOJILOTYU] ©epCAUNH XSHANTHII 00AUT Oaifjiaac X3TPYYJIdH YHAIIAT Oyroy
yagaxryd, OOJOMXKIyH Hexuen Oaijan, yp AYHI €epCAMree Helee Y3YY/DK 4ajHa Tk
utragar. Tyxainban Xxymyyc eepcauiiree HeXued OalUIBIH XYPI3HJ eepciaee 00auToop
OalicHaac MYy XSHAQJITBIH XYPIITAU 'K OYTHIAI 0a eepciuiiHXee rapracaH Taamariai,

TOCOOJIOJ]] Malll UX UTIDJ YHAIMIIMITIH Oaiix XaHuaraap Widpasr. Yp IYHI Hb:
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e XaHrantry tapaan Oaiprryymantrail 6arm OypayysdX TOXHOJION UXIIXAH YYCIAT
0a 3apuM XOpeHTe OpyyJarduj eepCIuilH aKuiUlagar 3CBAI TOAOPXOH XIMIKIDH]
YT aXXWJutaraai]i Hb HOJIOOTIM, XSHAITTal MK Y3COH KOMIaHUY/l OyI0y eepCcaIuiiH
QXKWUIaJar KOMIIaHWyAaa 0armnaac MX33Xd5H XAOMXKIIHUM XYBUUT Oadpuryyngar 6a
THJ1 ©6PCIIO/106 AIMUTTAN OaiIIaap HOXIIe OANUUTBIT IPTYYIDK YaHa TIK SHIYYPIOT.

e 30XHCTOM XAIMKIIHIIC XITPYYIRH apwWDKaaHIl OpOJIOoX Oaigan yycmdr Oyoy
©OPCIUIH 3aX 333JIMIT ammriax Oyly MaHUMYISIU XUMX XYUUHAZD X3T UTTIJAT.
DOH? Hb XOPOHI'® OpYYyJaIThIH OarublH ereeXHir O6ara Oaiiiarax HAr3H IIAJITraaH
6onor 6a Pacc Bepmepcuiin y3¢oHIp XOPOHTO OPYYIAITHIH OArilbIH 3pTAJIT OHI6H
0aiix Hb ereeXuir Oyypyynjaar Oyroy 6aruslH 3pra1 0a XepeHre OpyylalThIH eTeex
XOOPOHJI00 COper xamaapaiTail XamM33H Oatnacan Oaimar. (The Impact of Portfolio

Turnover on Mutual Fund Performance, 2000.)
Hindsight bias

Hindsight bias Oyroy OOpooHBI apaac I[yB HOMpPOX ©pOOCTes Y3371 Hb ©OHTOPCOH]
TOXMOCOH YWJI SIBJUTYY/ TaaMarjaxk OOJIOXYHII, ydup MIadTraad Hb TOJAOPXOW OaiicaH XdIMI3H
Y39X XaHJularaap WJIpIAT. DHAXYY ©peecresl 3aH TeJleB Hb OHrepceH] OOJICOH 3YHJIC Hb
00JI0OTYH 3YHJICIAC WYY TaaMarjiax OOJOXyWIl OapuMTyyn Oaljar X3MI2H Y39X Y3JITIH
xonooranor. Tyxainbanm xymyyc OOJDK ©OHIOpCOH 3YWIMHH TajaapX ©epCAWiiH TaaMariax
OaiicaH 3YWIIP2 WIYY MTTAJ YHAIMIIHITIH Oalijmar 0ereea eepcaMiiH caHaMcapryidl XUHCHH,
yTITra YYUpryd XdJui 4 yp OYHTIH YHIUTYYI3D NOBHIIIOH 000K, AYTHAIAT OaliHa. Oepeep
X3J103J1 X3H HAIDH CaHaMCapryH rasap yxTaa TIHIIC Hb aiT rapd upBd “bu MHrIXUUT Hb
MBJICOH oM™ XOM39H Oaxmpax yummsp wopaar. (Journal of Experimental Psychology:

Human Perception and Performance, 1977.)
Anchoring and Adjustment bias

Anchoring and Adjustment bias 6yroy ypbaad M3I33J13J1/1 X3T UTTIX TaXYy/Ial Hb aiBaa
3YWICMMH TyXall XaMI'MMH 3XHUH MOIPUIAA YHIACIRH Japaax YHIrD), AYTHIIT XWUHX,
Ui aBIp raprax 6aianaap mwper. (CFA curriculum L1V6 p78 2022) Smap HAr3H 3yilnuiia
Tanaapx YHIJIIT, JYTHIAT XUHX YeI XYMYYC ©epCAUNHH TIC3H TOAOPXOH A3rasH33¢ (anchor)
9XANIIAT 0a HaalAbIH Y SBIUTYYIBIT TYYHA TYJATYYpIIiaH, epeecres Oaianaap ryRpiayyuior.
VYT epeecren y331 Hb KOHCEpBaTHB OailX raxyynanTtaidl xamaapanrtail 0ereej eepuilH y3ii
OOIJTBIT ©OPWIOX COHUPXOJTYH I'’X yIra caHaar XaMTAaa WIdpXUUAIIr 06a MeH i beiicuiin

Xyyab Oyly “HIMH? M3AI3JUIYYJ 6MHOX HTTAJ YHAIMIIMHUI apuiraxajy opoJiloX X3parTdn”
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rICHUUT 3epurk Oyir mintramar. (Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases, 1977,

Daniel Kahneman)
Mental accounting bias

Mental accounting bias Hb XyMYYC MOHTHIAT WXXHJI SI3TYypTail TIATUAT yMapTaH 30PHIITO,
59X YYCBIp 33pII3C XaMaapd X1 XOA3H TOepesJ XyBaaH, THArIIPT eep Oaiiulaap XaHAax
Oaitraap wdpaar. (Thaler 1980.) Yinamkiant caHXYyTHitH OHOJIBIH XYPAI9H/I CAHXYYTHIH 32X
393J171 OPOJIIOHYH]] OOPCIUITH XOPOHTO OPYYJIAITHIH 0ariaa ereex 0a 3pcIumic XaMmaapyyink
normoop He Oypayymmr 6o Cratmdubel 1999, 2008 oHI TOAOPXOHICHOOP XYBb XOPOHTO
OpyyJlardusi 6ep TOPIUAH XOPOHTO OPYYJIAITHIH XIPITCIYYAUUH XaMaapibIl TOOHOX Yea yr
TOKYYIJIBIT YYCTOAAT 02 XOPOHTO OPYYIIAITHIH XOPITCIYYAdA OPYYIK Oyl MOHTHIAT 06D IHHXK
yaHap, 30puIToTON Xx3M33H y3m9r. (Misbehaving: The Making of Behavioral Economics”
2015.)

Framing bias

Framing bias Oyroy xs3raapiaraman 0aix raxyyaan Hb MIIIIJUTHAT O0JIOBCpYyyIaxTai
X0J000TOM raxyynan 0a XymMyyc ajuBaa HAIIDH acyyiTaJl TyXallH acyyiThlH acyyricaH
XYP33H] 3CBAJI X3B MasIT OapurjaH Uiyyn Xapuyjiax XaHjjlaraap WidpIAr. YUup Hb SMapBaa
HAOTOH acyyjaaji, Hexlea Oaijana HAradc WIyy rapll, raprairaa, ydydp IIajnTraad Oaiix
00JIOMXKTOM 0a TAAr’’p OYX 3YWIUHT XapaxXTyWrasp Mmyixapiax Oaiimmaap Tainbapiaraiar.
MeH sBIyy Oaiijytaap XaHaax raxyyaal YYcox 00J0MKToOM Oaiigar 6a 2HY Hb ajiMuBaa 3YWJIUHT
TOM 3ypraap Hb Xapax 4a/iBap 1yTax 0yy 11e0XeH 0apuMT, CaHaaH[ TyATYypiaH YHIIDIT XUiX
OaliIBIT X313T 0a eepeep X031 XepeHTre OpyyJiard XepeHre opyyjiax KOMIIAHUWH COHTOIT
XUUXJPY Oycal XYYMH 3YHJICHHT aparil TaBUH 30BXOH TyXalH OaWryyJularblH yAupyiara,
BOH3-1 anxaapnaa xaHAyylaH IIMHABIp Tapraxrtail aguixaH 0ereej] TyXaillH XOpOHre
OpYYJIaIT THIM 4 OHIOP 6reexTdi Oaiixryit i 6onoB yy. (Prospect Theory: An Analysis of
Decision under Risk, 1979)

Availability bias

Availability bias Hb MeH aauia MAIIPAUIHHAT OOJOBCPYYIaxTail X0Ja000TON Taxyymat
0eree]1 XyMyyc aJluBaa 3YHINIH Yyp IYH, Y SBJUIBIH 4yXaJl 3COXUIT TOJOPXOUIOXI00 TyXaiH
MDBIRAIIRI X3P XypJlaH caHax 00JIOMKTON Cyyphliax XaHajaraap uipasr. boaut 6agan aop
UM TOPIHIH raXkyyJan Mail 3109p TOXHOIIIOT 0a XaMTuiiH TYTI3MAJ Hb JAapaax Oaifnantaii

OailHa.
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e Retrievanility — XspsB M3133119)1 XaMI'HiiH TYPYYH/I CaHaX OWJ] OpXK UPBIJ TIP acyyaT
YH3H %k 6010r10X 001HO. LanranTeia yea 3prai3 sHuil 2XHUAX Hb 30B 'K 0ari Hap
XOJIJBII90.

e Categorization — XyMyyc acyyaai muRABIPIIXIID OOPCIUINH XamaapaaTai Ik Y3CoH
9X CYPBAIDK, MAJIIIILIHUAT OTOrITI06C P332 IXIYYILIAT.

e Narrow range of experience — XyMyyc UX3HX TOXHOJIZIOJI] FOMCBIT OJIOH OHIII'O6C Xapax
Oyc 1166H Y331 139D CYypbJaH IUHABIp raprajar.

e Resonance — Xymyyc TyxailH Hexmen Oalian eepwilH XyBHUWH HeXIes OaiimanTtai

XIPXIH HUUIK Oaiiraaraac manTraaik epeecreneep 00110T.
2.2 COTraJ XeAJeuiiH Taxyyaayya

Catran xe/uleiuiiH raxyyaan Hb XYMYYCUMH 36H COBMHIOOC YYIRITAH Oaiiar yuup
OIOYH CaHaaHbl TAXyyJaJTal XapbllyyJaxaJ 3acax OOJIOH eepuexe] WIYY XYHAPAITIU
Oaitmar. CoTran XeJIONHITH TaXKyyAall HXTIH XYMYYCUIH XyBBJ 9HIXYY aCyYJIBIT 3aCax IIX39C
WIYYTOH JacaH 30XHUI0X, XYJII2H 30BIIeepex Oaiijmaap AaBaH Tyyiagar. XOpeOHTUHH 3ax
399JIMIH XOJI0JITOOH Hb TYXaiH OalTyysutarblH HOX11e1 Oaiaan, IIXUuiiH 00JI0H TyXaliH OPHBI
SAWMH 3aCTUHH HeXIen Oalman 39pdrTd i XamaapanTail Oaiiimar Xdaud 9 MXOHX TPIHI,
TOMOOXOH YHAJT, ©COITHUIH Y€l XOPOHTHMH 3aX 333J17 OpOJILOIYJIbIH CITIJ XOJJI6JI Mall
UX39p HOJee Y3YYJCAH Oaiifar Oyroy 3ax 33371 A3X CYPTUHH 3aH TOJIOB UXI3P XIPATKIAT.
[Haammaam ¢aTran xeienuiH raxyymayyasir Daniel Kahnemen 6a Amos Tversky Hapwia
y3CoH3p YHICOH 6 Tepeins anrmaaar. 9Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk,
1979)

Loss aversion bias

Annaranaac 3aiJICXMAX XaHJUIara Hb XOpeHTe OpyyJard Ux X3M>KIHHUH alllur 0JI0X00C
angarjgan 0ara XyJIPdOXUNT WYY Y39XUUT X37a9r. PamnuoHan xepeHre opyylarduilH XyBbjl
UX99X5H XIMKIIHUI 0reex XYpTIXUNUH TYI IPCADI XYII9X COHUPXOITOH Oalaar 601 601Ut
Oaiija P3P XepeHre opyyJardyuj amur ojox Oyc anaaranaa OyypyyiaaxblH TYIJ 3pCIdII

XyJax conupxontoit 6aitaar. (CFA curriculum, L1V6, p85, 2022.)

Kahneman 6onon Tversky (1979) HapbiH TOIOPXOUICHOOP IPCIRIA AypPryil XOpOHTe
OpyyJarduji TOAOPXOH 3pcada OOJOH ereeXuiH XaMaapiuiH TYBIIHHNA XYPAIIHI XOPOHTO

OpyyJax 3¢3X33 MUHAIT OaifHa.
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Overconfidence bias

OepTee X3T UTTrAINTIH Oaifimaac yycasr SHAXYY Taxyydal Hb XYMYYC ©OpCAMWAH yp
qaBap, HOeI| OOJIONIOOH XOT XapaHXyl UTIANTIH Oaiiar XaMd33H TOAOPXOUICOH. XYMYYC
XUHCOH YHIAIIP? XOT UX cailliaaj, Marraal XypTaX 3Cpara3p3d XOT UX 39MIIDI XYI9X Yel
9HAXYY Taxyydaad yycadr Oa yr raxyynaaa Hb CITIAI XOJUIOIHHH OOJOH OIOYH YXaaHbI

raxyyzaai xo€yinaHj Hb Xapbsajaraiar 6aiHa.
Self control bias

XyBUIH XsSHaAJITTall XO0J000TOM TraxyyJal Hb XYMYYC ©6pCIUNH ypT XyranaaHbl
TOJIOBJIOT06, MOPOSUIMIAT Oroopy, OOTMHO XyrallaaHbl Taallaaj X3T aBTaX TOJIOBO6OP WIAPIAT.
Oepeep x310311 X31uii O 6Hee1ep eepT Oaliraa MOHTeep XOPOHTe OPYYJIAIT XHIX Hb VP JIYH,
a4 XoJIOOTUTbIH XYBBJ] WYY Y Hal3yyATairaa raayyp rapy, LI3HI9H OHTOPYYJIIXUNUT COHTOXTOM
VKWJ. MOH HAT JKHIIDY TyphIBAII XOPOHT® OpyyJlax/J1aa ypT XyralaaHbl XOpOHT'© OpYyJIAJIThIH
apra OapuJj aluriax Hb yp alldrTai TOATUNAT M3IRX X3IUH 4 OOTHHII XyralaaHbl CIIEKYISIH
XMIH XypJlaH XyralaaH] alllur OJIOXBIT WYY Y33XT3M araap HAr IOM. DHAIXYY raxyydal Hb
MOHI'® CaHXYY, XOPOHI'® OPYYJIaITaac rajHa aMbJpajibiH OyXUH J1 X3CAI'T UI3PAAT 0a eriee 3pT

6ocox yy? XKaaxan yaTax yy? ['9x acyynraac i1 3X3710r.
Status Quo bias

Cratyc KBO raxyygal XYMYYCUHH eepuiief]] XaHJaX XaHJJjarataii xamaapanrtai
COTTII3YHH raxyyaal 0ereej; XyMyyc eepwIeiT, IIMHIUINIT 3alJIITyH X3pAridITIi OalicaHn
Y 0y 4 XUHITYH, 00pWISNTYH AT X9B3H]IPD YIIPX IMUKABIP raprajar Oanmiaap wmpadar. [on
yTTa caHaa Hb apriDKaaraa xaax €CTOM yea XxaaxryH, H39X €CTOH yea HIIXTYH OalraaTail MoK
3YWII FOM. DHAXYY TaXYyIJIbIH YEI 6epuwlIeT, Yl Bl ypcrajiaapaa sBarajar I3k y313r33p33

OHILJIOT.
Endowment bias

OHAXYY raxkyyJall Hb XYMYYC aJIMBaa XOpOHIUIH 00pee XylallaX aBcaHaac XOMII WIyy
OHJIPOOp YHIJIAT XaHJAjaraap MidpA3r COTIAI3YHH raxyynana oM. OHAXYY laxyynail Hb
epOHXMIM HSOUMH 3acTUiH OHOJM 00JOX 3P3AT HUMIYYIANTUHH OHON Oyry 3paaT
HUITY YII2ITUIRH OTTIJIONIION A33p anKuBaa OapaaHbl YHI TOTTAOT I'CIH OHOJIBIT 3epyer. Catran
Cy/Ulaauuj XYMYYCUHT MKW TOPJIMHH OapaaHyy[IblH alb ©HAep YHATAIHI Hb XaMI'uiiH Oara
YHUIH caHaj TaBbJar OOJOXBII OJK TOTTOOCOH 0a Heree Tajaap yi XeJIeX XOpeHre, YHIT
11aac IIX MOIT XOPOHTe I3IMILUTYUI Hb ©OpUIH XOpOHTHHT Oycaaac WYY YHD LPHTIH Ik

ooaor OaiiHa.
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Regret aversion bias

Xapamciaac 3aMICXMUX TaXyynall Hb XOPOHIe OpyyJlardyuj ©epCIHilH aJJaXxBHi,
Oypyyraap 3praxBUi I'ICIH aliicaac YyI9H MIUHIBIP rapraxaac TaTrai3ax Oyroy XOHII TaBbaar.
DHAXYY TaXyyJIall Hb €pOHXUH 2 XOMKYYPTIH OGaifnar 6eree 1 ToArp Hb XYMYYCHIH XUICOH
Y OoJoH XWibk Oojiox OalicaH YWTYYI XdMI3H XyBaarjjaar. [laamuraanm sHIXYy
xapamcax 0ailal Hb XHUTI3TYH YHIIUIAC OyCc XUMCOH YHIIIIAC Hb Taaryd yp JyH HIPIX]
WYY XyuTdu Oaimar. JKummoanmOanm 3ax 3997MHH MDIIJ Tapax YelI apubKaa XUMXdJq
SPCAITIA TAATMUT MBACIH X3/IUM 4 apuiDKaaHJl OpPOJIIOH JaHcaa IIaraax YeJ XHMCOH

YRR XUUTIATYHA YIIIIACIS WYY UX XapaMcaar.
2.3 Xepenre opyyaaruuiin xanaiuara /Investor sentiment/

Investor sentiment Oyr0y XepeHTe OpYyJardwiiH XaHJjlara Hb XOPOHTO® OpPYYJardbiH
3YI23C 3aX 399JIMIH TOJOB, XOPOHTHIH YHO AMapXyy Oaiimaap XaHJaax, XIPXdOH TaaMarjiax
Oaifraa OMJITOJNT FOM. 3axX 322JUHH TajlaapX XOPOHTO OpyyJIardauitH y33J1 001071, MIAPIM*K Hb
3aX 399JIMMH XaHIIUWH XOAOJTOOH] UX HOJeeTdH Oaimar rax y3adr 0a SHAXYY XaHJIarbir
cyAaliraa, 3AMiH 3acar, apribKaaHbl UJIPBXU DX MAT XYUHUH 3YWICHIH XaMmaapajitairaap ok
WIIPYYJICHIIP TyXallH XOpOHT® Opyyjard XOepeHre OpyylalT XUWX A3CHX MIMUABIP Taprax
OosomxTOM 601 10T. JKUII33710971 XOpOHTe OpyyJiarduitH XxaHyiara “0yx” 0yry eCex TOJIOBTIH
OaifBas XynajjaaH aBaJIT XUUX, ICXYJ 3CPAT apra 6apuiaap axXuDKIK 000X oM. ['oir Hb 3aX
399]1 J133p CYpruiiH 3aH TesneB Oyioy Herding yimuungdr ydpaac XepeHre opyylnardyuiiH
XaH]IarbIl' TOJOPXOUIICHOOP XOPOHT® OpYYyJIarduj 3ax 333JIMUT TOJOPXOMHI0X O0JIOMXK yycd

Oy oM.

XepeHre opyynardyuiiH xaHyiara Oyroy COHTUMEHTHUIH TajlaapX aHx/1ard, 00J0BCPOHTYH
cynanraansl axuryyn 1980-aam oHBI yedc 9XJIPH XUk 3X3JIC3H 0a 3ax 333JuiiH YHDY Oypyy
TOTTOOTJICOH Oaii’k 00JI0X Yy I'3X acyyAJbll TaBUH X3 X3A3H TOplieep CydalK HX3JICHH.

(National bureau of economic research)

OpunH yeuiiH cynanraanyy/asiH Har 6osox Baker , Wurgler (2006) cynanraan xepeHre
OpyyJar4/iblH XaHJUIarblH HOJeeJUIMHT WIYYTIHI?9p TOApPYYlaxXblH TYJA 3aH TOJIOBUIH
CaHXYYTMHH  yXarJlaxyyHyyAbIl  HYTarmyymk, amuriax — OojcoH. J[»  JloHrwiin
TOJIOPXOMJICHOOP XOPOHTHIH OyI0y YHAT LIaacHBI 3aX 333J1]] 3aH TeJIOBUIH Oaiiiinaap XepeHre
OpyyJary/ibil' palimoHaj 00J0H MppalMOHal I3k 2 OYJArT XyBaaacaH 0a palMoHal XOpeHTe
OpyyJlardujl COHTUMEHT Hejeeryil Oaiimar 0o uppalnuoHaJ XOpeHIre OpyyJarduji TaHbl
HOJI0OH 1 OPTOMTI U IIMHK YaHapTail 6aiiaar GaitHa. (De Long et al. 1990.) Haamnaan Toarsp

XOpoHTo opyyJjJardujJ 3ax 333J11 OpPOJIIOH YHHfIl“ TOI'TOOH, ©TOOK XYPTIX 68.17[,[[.]13.8.}) OpHINH
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TOrTHOJNOT. [@X133 paunoHan apOUTpak XUMIAT apuwipKaadHbl XyBbJ X3J X3/3H
Xs3raapianTTaid Tynrapgar 6a yyHI OOTMHO Xyramaa, apuiDKaaHbl 3apAaji, 3pcadi O0JIoH
O00rMHO apuipKaa IdX 3YHic Oarrax 0a YyH93C IIANTraajlK aluBaa XepPeHTe OpPYYJIalThIH
XOPIrCIUNH YH? MXOHX TOXHOJIOJ] J0TOOJ OyIYy YHICSH, CYyph YHD IIPHAICID sUIraaTtau
Oaiimar. DHAXYY OHOJIBIH XYPI3H/I 3aX 333JIMIUH YHY UXIBWIRH Oypyy TOI'TCOH Oaifiar ryaruir
WITrAX 0a YYHHH y4up IIaITraad Hb UPPAMOHAT aKMIDKAA4JIbIH XaH]UIarblH eepwienTt 0a
palnroHal apripKaayaa ]l Tylarapaar apoOuTpaxsiH Xsi3raapiiainTyyaaac xamaaTai Oaiar. XopaIB
AAr’’p 3yilsic Galpgarryil Oyroy 3ax 33371 COHTHUMEHT HeJIeeryi, Xs3raapryil apouTpakblH
00JIOMXKTOM OaiicaH 00J1 3aX 393JIMIH YHD YPIIIK CYyphb, O0IUTOMN YHANITIITIN OHPOIIII00 Oaitx

OaiicaH.
XOpoHre OpyyJaryuitH XaHJ1arbIr XIMKHUX

XepeHre opyylarduifH XaHAJarbll TOJAOPXOMJIOX Hb TyH sipBUrTail Oaiimar. Baker 6a
Wurgler-uiin TogopxoisicHoop cyyiuita 40 )KUIMIAH XyramaaH XyBbCaH 00puIeriox 3amaap
XOPOHTO OPYYJIArduiH XaHJIarbIT TOJOPXOMIDK UPCIH XOJ X3JPH XYUHH 3YWJIC Oaiigar rak

TOJOPXOMIICOH 6a TOOPX XACTYYAR1 OMI UITYY HapUHBUJIAH Cy/yIax OOJHO
XOepoeHre opyyJarymiiH cyaajraa

bun 36BX6H XepeHIre opyyJarybir 3aX 333JIMHH Tajgaap X3UNA YMHID 3EPIT 3CBAIT COPOT
Oaiiraa Tajaap acyyJT acyycHaap HppallOHal XOpeHre opyyjarduj Oyly COHTHUMEHT
HOJI00JIoNl HUXT3H XOpeHre OpyyJaryiblH Tajaap XaHTaaTTal MAIP3JUIMNAT Lyryynax
oomomxryi. 1989 onooc xoiimr Robert Shiller-b1a xepeHre opyynarduiiH XaH yIarblH Tajgaapx
CyJajiraaHaac XOMI Malll 0JIOH TOPJIMIH XOPeHre OpyyJlard Xuiran i X3parisryuitH XaHaaareir
tonopxoisiox UBS/Gallup rx M3t cynmanraa aBarmax 3x31cdH. AHY-biH Muunransr Mx
cypryynuidH “XsparmsruauiiH utraumidH uHjaeke” Oyroy Consumer Confidence Index-bin
XYP33H] SIBYYJICAH aCyyJIblH CyAaIraaHl XyMYYC33C XOPOHIUIH 3axX 333J1, XyBbIaaHbl YHITIH
X0JI000TOM HAr 4 acyyiT IIyyJ yTraap acyyraaryi 0a epeHXuil »1uilH 3aCrMiH XYpIdHI
acyyiaThII acyyCaH X3[MH 4 yI cyJlairaaHbl Yp IyH 00J0x “X3parisryvifH WTrILIIUIH
unaekc”-H eepwient b UBS/Gallup-aac rapranar “Xepenre opyynarduiit oroyHiar Oaiinan’-
BIH ©OpWIeNTTAH XydTdil separ xamaapantail Oaiican. (Qui, Welch 2006.) Tyxaiin6an,
XOP3MVIATYUMH  UTTANMIUIMAH  WHAEGKCUHH ©epwIeNIT Hb JKWKHUI XYBbIAaHbl ©reeXHiH

©OepWIeNTTI! Malll XyyTa3i Xxamaapasraii Oaiinar.
XoepeHre opyyJiarymiiH 4aH TeJIOBUHITH 0aiigan

XYHUH COTraI3YHH Oaiiian, TyxallH YeuitH CITI3J1 CaHAaHbl TOJIOB Hb TyXallH XOPOHI'®

OpyyJarduifH apuinpkaaHsl apra Oapui, ssMapBaa HIT' XOPOHI'® 3CXYJI 3aX 393JIUIH Tajaap y33X
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Y33MKHU YIOMXK HeJIeeTdH Oaiinar. OpIdMT3J] YYHUMI HOTJIOXBIH TYJlJ OJIOH TOPJIUIH
cynanraa XuicaH Oaiinar 6a Kamstra, Kramer, Levi (2003) Hapsin Y33 Oyiiraap 3ax 3331MiH
eree>x HaMmap OOJIOH OBJIMUH yJaHpas] AyH/Kaac Oara XaMK?IdTIH Oaiiar yuyup Hb XYMYYC
YIUPIIBIH YaHAPTAH COTIAN3YHH TOITBOPrYH Oaiigans opAaorToit xonboH tainbapiacan OaiHa.
SAr yyHuil Tanaap 0ac HAI3H COHMPXONTOU cynanraa, axuriant Oainar. 2006 onn Edmans,
Garcia, & Norli Hap 0JIOH yJCBIH X©J 06MOOTHITH TIMIPPIHUHUT 3aH TOJIOBUIH ©6PUIOIHIH
HOJI00JIOTY XYUUH 3YHJII3P COHTOH aBY aXHIJIANT XHICIH 0a TyXailH TAMIIH/ XOXKHUTJCOH
VICBIH 3aX 3937 T3P JyHAaa KW)KUT XyBBIIQaHYYABIH ©ree)k Oara 5CBA yHaANTTai Oaifx

TOXHOJION akuraracan Oaina. (Wurgler, 2007)
XyBb X0POHI'6 OPYYJIardyJblH apuiKaa

CaiiH apriKaaHbl TO3UIL H39X, OHJIOP 6re6KTI1 XOPOHT'® OPYYJIAIT XUKX 33P3T Hb XYHU U
COTTII3YH, MOJUIAT, Typlulara rax 3YHICHHH OOJIOBCPOHTYH OOJICOH 3CIXIIC XaMaapar.
[IInHs, Typuuiararyit XepeHre OpyyJIarduiiH XyBbJ CITTIJ X016 O©HAOPTIM, CITTII X6 116J100
XsTHaX 4ajBap MyyTai Oaiimar Oyioy 3ax 373JIMH COHTUMDHT HOJeeJe] OHIepTdIH Oaiinar.
Greenwood & Nagel-eta 2006 ona xuiicon “HHTEepHET XOecCpey -HilH YEHHH XOpPOHTO
OpYYJardIuiiH COTIIJI3YHH OallTbIH TajlaapX CyJajiraaH] 3ajlyy XepeHre opyynarduj Oyoy
Typuuiara 0araraif XepeHre opyyJiarduJi XyBbllaar Opriil XaHIl J33p Oyly X3T eHIep YHIIP
XyJIajqJaH aBax xaHjjaratail Oaibk’d. [laammaam Barber, Odean, Zhu (2003) Hap xepeHre
OpyyJarduJi XyBbllaaHbl apUKaaH 1 3aX 333JIMIH COHTUMEHTHHT narax Oaiijyiaap KOHLEPTHIH
ye3p 4 aprIDKaaH,[ OPOJIOXK Oaiiar rAruir oJpk HpIyyscoH Oaiinar 6a Kumar & Lee (2006)
HapblH Y3COHIIP XOPOHre OpYyJaruyJuilH aB4 3CB3J 3apK Oyl TOO XAIMXKIH] YHJIICIISH

XOPOHT® OPYYJIaryiblH XaHJIarbll TOJOPXOMIOX X3PATTIH I'9K 30BA6COH Oaiinar.
XaMTBIH CAaHTYY/IbIH yPCraJi

XepeHre opyyJlanThlH XaMTbIH CAaHTYYJbIH XOPOHTe XyBaapuialT Oyloy Xaarnaa, X3aun
XOMKIOHHUM XOPOHTHHIT OpYyymkK Oyl MOAIIIUUT OJIOXOJ XapblaHTyi xXsuibap Oaiimar Oa
Brown, Coetzmann, Hirkai, Shiraishi, Watanabe (2002) nap sH3XYYy M3AP3J3JI1 YHAICISH,
XaMTBIH caHj] Opx Oyit 00JIOH caHTraac rap4 Oyil XepeHre opyynardjaaj TyAryypaH 3ax 333JIUitH
epPOHXUN XaHIJIATBIT TOJOPXOUIOX OOMOMKTON XdaMI3H Y3caH. [laanumaan 2005 oun Frazzini,
Lamont Hap X34 X3I9H TOOHBI XYBbllaa H33MILJAT XaMTBIH CaHIYylaJ OpPOX XOPOHIe
OpYYJardJiblH XAM>K33 HAMOI/PX Ve TyXaH XyBbIlaaHbl IAalllu] Y3YYJdX ereex Hb Oara
Oaiiar TK HOTOJICOH 0a 9H® XaMThIH CAaHTHIH ypcrajaac Xamaaryylk TOJIOPXONICOH

XOPOHre OPYYJIarduiiH XaH/IJIarblH TOMOOXOH JKHIII? Oaiican rom. (Wurgler, 2007)
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ApI/IJ'I)KaaHBI XIMIKII

ApukaaHbl X3MKI), HOTOe Tajnaapaa XepeHTe, 3aX 393JIMHH XOPBOX YaABApPbIH Y3Y YT
Hb XOPOHT® OPYYJIardilifH XaHJIATrbIT TOJOPXOMIOX Y3YYJIITHIH HAT Oosor. Baker & Stein
(2004) HapsIH Y3COHIIP XIPIB 3aX 3391 193p OOTHMHO apUDKaaHbl 3apIall, SHTUHH yPT aprinKaar
HI3X OO0JIOH Xaax 3apjyraac eHjep OalBaja HPpPAIMOHAN XOPOHIe® OPYYJIArdH]l aphUIDKaaH]
opoJIIoX OyIy XyJIalJaH aBd 3X3JI3T 0eree]| yiMaap aprDKaaHbl XOMIKIAT HIMATIYYIIAT
OaitHa. bonut Gaitgan a39p 4 XepeHTe OpyyJIarduj apubKaaHbl UIIBX 3aX 399JIMHH XaH1arbIr
JaraH XdAUM XAOMKIDH]T OaifHa THIPTT UXIXOH a4 X0JI00T101 erer 0eree;] YYHUIT eepcauiiH

aprIDKaaHbl HATOH WHIUKATOP OOJIrOH aluriajiar.
XaaarTad CAHIMHH XOHI6JI0JIT

XaanTTall caH 37T Hb XOPOHTUWH OMPIK J9p apuibKaanariiar XopoHre OpyylalThiH
caH 0eree/ 1 XeHIeJeT/ ypamIllyyjajl Hb CAHTHITH 333MIIMXK Oyl XOpeHTHIH 3aX 333JI1iH YH?
00J10H OOUT YHD IPHHUIUH 30pYYyr3p wnpxminrmpr. Zweig (1973) Lee, Shleifer & Thaler
(1991), Neal & Wheatley (1998) napbin y33k Oyiiraap XepeHre Opyy/IardblH 333MIINMK Oyid
XaaITTal CaHTMHH HATK IPXUUH XOHTOJOJITHHH TYHAAXK XOMXKID Hb XOPOHT® OpYyyJarduiiH
XaHJIJIaTbIH WHJEKC 0aii’k O0JTHO TK Y3COH 0a X3PIB XOPOHTO OPYYJIardu]i 3ax 333IUHT yHaX
0oJiHO OyrOy OaaBrai XaHjyiarataii 0aiiBajg XaMThIH CAHTUMH HATK DPXUKHH XOHTOJIOJIT UXICIAT

rax y3con. (Wurgler, 2007)
OnuuoHOOp MIBPXMHJIATIIPX XaHIIMITH caBjaraa

OnuuoH TIPI’HUN YHD Hb TyXallH Cyypb XOPOHTMIH XaHIIUWH X3JI03JI13J199C XamMaapaH
TOT'TIOT 0eree] TyXailH XOpOHTUIWH X3J103133)1 eHIep Oaiix Tycam OMIIMOH IPPI3HUN YHD ecy
Oaiimar. TorBanm yyH?3C XaMmaapyyibK 3aX 399JIMHH XOpeHre OpyyJarduidlH XaHJJIarblH
WHJIEKCHUT TOJOPXOMJIOX OOJOMXKTOH Oaiimar O0a ogoormitH Oaijraap “3ax 332/HiH
X2109131uiH uHaeke” O6yroy “VIX” eepeep “xepeHre opyynardjiblH alJICBIH XOMXKYYpP’ IIX
unaexcuiir S&P100 xyBpI1aaHbl OMIIMOH MPAIPHUN YHUIH X3II037137199¢ XamaapyyJiaH TOOLJIOT.
XspaB VIX unzaekc eHsiop Oaifx TycaM XOpOHTHITH 3aX 393J1 yHaX TeJIeBT3i Oaiinar 0a sHIXYY

apra Hb 1986 OHBI TIPTIArIAC XIPIMIATIIK IXIIICIH Oaifjar.
IPO xmiicaH eapuiiH ereex

[PO Oyroy XyBbllaaHbl aHXJard 3ax 333JIMHH apuipKaa siBarjcaH eJpuilH ereex O0JIOH
apWJDKaaHbl MIDBXUNH XOMJKI) XOPOHI'® OPYYJArduiH XaHIUIArbIl WITIDX XOMXKYYPYYAUNHH
HAT Oaiixk 00J0X Oa XIp3B TyXalH 3ax 3331 eceX XaHanaratail 6aiinan [PO xuiicoH XyBblIaaHbI

ereex OOJIOH apuiDKaaHbl MIPBX JyHKaac eHJep Oailx marammantail Gaipar. TyxainOGan,
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CYYJIHIAH KTy Y31 MOHTOJ YICBIH XOPOHTHITH OMpK J1I3p sIBArax Oyl aHXaard 3ax 333IUiH
apWDKaaHbl XHUN ©JPUIH ereex XepeHTniH OMpXKHUIH HAT eApHIH 1331 Xsa3raap Oyroy 15
XYBbJI XYP3IX TOXHOJIZ0J Malll OH1epTIH OalicaH XMUIId1 UXIHX XyBbLAaHbl XyBb/ apUIDKAAHbI
UIPBX Mam eHmep Oaiix Oaiiman an3zaaparjgax 00JICOH 0a 3H? Hb MaHAW YJCBIH 3aX 333JUUT
XOPOHTO® OpPYYJIarduJi 6CoX MarajyiainTail ok 0070k Oyl Oyroy 3aX 393JIMHAH Tallaap depar

XaHiararail Gaiiraar wpxuiink Oaibk Oonox oM. (K.Ozili, 2022)
HwuiiT ImH? YHIT aacaH/ 33713X XyBbIIAaHbI XIM2KI)

O31MHH 6MUYMIH CAHXYYKHJITHHT XOMKHX OPreH XYPIdHHUM XOMXKYYp Hb HUUT 3aX 33311
JI2P apUIDKUTAK Oyi epuiiH OOJIOH OMUYUNH XIPITCANJT 339X OMUUMH XIPITCIHIH XIMKID
IOM. DHAXYY XOMXKYYp Hb 36BXxeH [PO Oyc 3ax 33314 apwpkurjaax Oyl Oyxuil 1 XepeHre
OpYYJNaNTBIH X3pATCIAUr xamaapaar oHiyiorroit 6a Baker & Wurgler (2000) nap emuuiin
X3PATCIMMH 333X X3MXKI) eHJep Oallx Hb XYBbIIAaHbl 3aX 32UIMHH ereex Oara Oaifraar
WATT3A9T 6a KOMIaHUYJ ©6PCANNH KalluTalIbIH OpTTUNT OYypyyIaXblH Ty ©pUIH X3PIrCiId3C

OMYHIH X3PITCIMUAT WYY Y33k Oyitr untramar. (Wurgler, 2007)
Joroox apuikaa

Komnanuitn yaupanaryya eepcIuiiH KOMIaHUHH OOTUT YHD IPHUNH Tayaap Oycan
raJHbl XOPOHTe OpyyJlardaac wiyy, uX MIIRATIN Oakgar. TuitMadc TyxalH yaupiuiarbiH
XOPOHTO® OPYYJAITHIH OarmublH IIMHABIp Taprair, OYpAYY/IdIT, TapaaH Oailpiryysanraac
TYXalH KOMIIAHUWH YH? IIPH Oypyy TOTTCOH Yy 3CB3J1 OOJUTOW IOy I'IATHUT TOJOPXOHIOX

0O0JIOMIKTOM Oaiimar.
2.4 3ax 33auiin xanaiaarein maaukaropyya (Market sentiment indicators)

3ax 3297UilH COHTUMEHT OYI0y XaHJ/Jjara Hb XOpOHre OpyyJlardJblH 3aX 333J1, KOMIIaHU
CEKTOPBIH Tanaap 6070k Oyl 601011, Taamarjanaac xamaapar 6a CypruiiH 3aH TOJIOBUIT Jarax
Oaiiyiaap XepeHre opyyJaryblH XyBbllaalr XyJajlJIaH aBax, 3apax Yill aXu/laraanbl UI9BX,
XOMIKIATIIP WIBPIAT. XOPOHTe Opyylarduj] apuinKaaH OpoJIoX100 3aX 393IUIH XaHAJarbiH
WHICKCUIT apuiDKaaHbl I[MUHXXUITIOHUN HAMIH XOMXKYYp Oyi0y HWHIMKATOp alluriaH
XOPArIdIAT 0eree]] 3axX 393JIMWH XaHJUIATBIT Jarax 3CXYyJ 3axX 399JIMHH XaHJUIarblH 3CPAT

apuHKaaH]l OpOJIIIOT.
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3ypar 2.1 3ax 3930uiH COHTUMIHTUIH aHTUIIAJ

3ax 333J11iH
COHTUMEHT

Ocex (Bullish) XoaeuitH(Neutral) VYnax (Bearish)

Ox cypsansc:CNN Business

XepeHre opyyJarduj 3apuM TOXHOJJIOJN 3aX 333JIMHH XaH]UIarbIH HOJIeereep Oypyy
YHOJIIATJICOH XYBBI[AaHBl apHWDKAaHJI OPOJIIOXI00 AallluT XYPTIAr 0a TyXalH apriDKaaH]I
OPOJIIOX 100 “X30am3auitH uHaeke VIX™ “J[991 XaHIil, 1001 XaHIIHIH HHAeKe Oyroy high-low
index”, “Ocex xyBuitH unjekc O0yroy bullish percent index (BPI)” Goson “amxamrraii myHmax”

I3X MOT X3MXKYYD, HHauKaTopyyasir amuriaagar. (Wurgler, 2007)
VIX x3,103/13.14iiH HH/IEKC

CBOE Volatility Index (VIX) Oytoy xom03m3muitH uHAEKC Hb S&P500 uHmekcwitn
OOTHHMHO XyraraaHbl XaHIIWWH ©OPWIeNITUHH XapbllaHTYH XYUMWT Taamarjax Oaiiaap
aXwuiagar. Y4up Hb 3HIXYY MHJEKCUWH Toj Taiibapiiard xyBbcard Hb OOTMHO XyranaaT
S&P500 mHaekcHifH OMIIMOHBI YHY Oaiigar 0a yyHI TyaryypiaH 30 XOHOTHHH Xd310313uiH
Taamarianuir Tooryor. TyxaiH naaekcuir anx “CBOE onmmoHbl Oupik’ TOOIIOH, allTUTIIaX
9X3JICOH 0a eepuiiH TUKepHitH HIp 600X “VIX” Hapasp Tanuracan uniekc oM. [laamuiaan
9HAXYY HMHICKC 3aX 323JMIH 3pCAdI, XaHAJarblH Talaap TOOro0p HIDPXUMIIK OO0JNOXYHII
XOMKIICUNUT Xapyyhaar 0a apubKaadu XUHII3]] XOpOHre OpyylIardablH IYHI HX3IX3H

X3PATIATIAT, YyXall HHAUKATOPT TOOLOT IOT.

VIX ungexc S&P500 nHIeKCHITH XaHIITMIH X616IT00HUN XYUUNT XOMKUXUUT OpOJIIIOT
0a MHJEKCUIH XaHIIMIH caBiaraa X3ui eHJep OailiHa TeIWH YMHUI eHIep X3 IO03I3IMHAT
WIDPXUIILIRT. XapuH XOPOHIe OpyyJarduJ ODHOXYY MHICKCUHI WHIUKATOPUMH YYPrasp
amurnax 6yc VIX ¢erouepc, onunon, ETFs-uir XaHmuitH Xan03:13Muir X3/0K XUUXUHH Ty

alauriaaaar.

VIX MHIEKCHIH TOOLOOJUIBII YHJCOH 2 apraap XMHIdr 0a HAr Hb TOOH MDA

cyypuiigar 601 yaax Hb ONIIMOHBI YHI cyypuuiiiar 6aiina. TonpyymnOan:
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- OXHU# apreiH Xyp39Ha VIX HHASKCHHT TOOLOXA00 TYYX3H X3J103J1331, TOAOPXOH
aruIvH J1axb ©MHOX YHHMIH TalaapX CTaTUCTHK TOOIOOJIOJI YHAICIIAT 0a TYYX3H TOOH
ererjejl J33p YHASCI3H IyHJaX, Bapual, CTaHIApT Xa3aillIT I'’X CTAaTUCTUKUWH TOOH
Y3YYJIATHIT TOOLIOT.

- OH3 aprblH XYP33H[ X3JI03I3IUIT TOJOPXOMIOXI00 ONIMOHBI YHUIH X371035133111
CyypuJaH TOOLIOr 0a TyXalH X3J0313IMIH M3I3J1J193p XYBbLIAaHbl 3aX 393JIMHH XaHIIHBI

UPIBIYIH X31033MiT Too10010X OosomkToit 6osgor. (Wurgler, 2007)
High-low index

High-Low unzekc 0yroy “eceint, Oyypant”-blH HHICKC Hb OYTIH )KUJIMHH MOUWIOTT OYI0y
52 107100 XOHOTHMHH XyralaaHJ XaMIMHH OHJIep ©CeNT Y3YYJICOH OOJIOH XaMTMWH HMX YHAIT
Y3YYJICOH XYBBLAaHYYyIbIH TOOT Xapbllyyiaax Oaliaap TOOLOTJIOT. DHAXYY HHAECKCHUIT
XOPOHIe OpYYJIarduJ MXdHX TOXHOJIOJ 3aX 33UIMHH XaH/JIArblH Tajaap OaTajiraa aBaxblH
TYIJ X3pAriadasr 0a ajnuBaa XOPOHTMHH HMPIdYMH XaHIIMHH Tyxall Taamar, 4MIJIdX aBax

JIOXHOJIOJN OOJNTOH ammriagar 6a Aapaax TOMbEOTOOP TOOIIOT:

R d High P t= New highs x 100
ecora High Fercent = New highs + New lows

X9p3B MHIEKCHIH Y3YYJIUIT 6CoX OailBai 3ax 333J1 ©COX XaHjylararai, Oyypd OaiiBain
YHaX XaHJjiarataid Ik JYTH3IIT 0a e1ep TYTMBIH XaHIIMWH X6JeJTeeHeecC IIajaTraaiaa
WHJIEKCUMH yTra Xd3J03J133]1 eHIepTdIH Oaiix maramian eHaep Oadmar 0a yr Xd03J13JIHHH
HOJIOOJUIMUT apWIITaxblH TYJJI XOPOHIe OpyyJard, apuiDKaaquJl “THHDKWITIT JTyHIaKBIH

apra’-pIl' JaBXap aluriajar.

High-Low wuHmekcuiiH yp AYHT XOPBYY/XI33 X3P3B yr HHAEKCHUT yrra 50-c m9amr
OaiiBain ecex, 50-c goour 6aiiBan yHax XaHAjaratai rax y3/oT 4 3apuUM TOXHOIA011 70-c 133111
6aiiBan ecex, 30-c moom OaiiBan yHax, 30-70 xoopoHy GaiiBan TOrTBOpTOM OaifHa I3k Y32H 3aX

390JIMIH UPI3AYIH TeneB Oaiimieir Taamarmanar. (\Wurgler, 2007)
Bullish percent index 0yroy “ecex MaraayiajibIH HHAEKC”

The Bullish Percent Index Oyroy “ecex MaraajulblH HMHAEKC® Hb XYBbLAaHYYJIbIH
XaHIIMHH XOJIeJITeeHeeC YYCCAH Tpaduka CyypwiaH sMapBaa HAIMOH HHAECKCUNH
XYBBbLAAHYYIbIH X3AUN XyBb Hb OCOITUNHH YUTIIAI YYCTACOH Oaliraar TOOLOH Xapyyaar 6a yr
uHAMKaTopelr aHx 1950-uan onsl ayHa yex Abe Cohen rax xyH Heto MopkelH XepeHTHiiH
OMpP)KUIH XyBbLIAaHBI MB3IAIIA TOXUPYYJIaH XOrKyyink Oaiican. YyHasc naam Oyroy 1970,

1980 onyyna Earl Blumenthal Goson Mike Burke r3x spasMTdin SHAIXYY HHAEKCUIH
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TOTONIIOPKYYIdH caibkpyyincHaap P&F rpaduk m39pX HOXHMOIIBIH YaHAPBIT CaKpyyJIaH,

IIyyz yTraTtaii 60JarocoH.

ABax ,0X10J10J1 6YP/ICIH HUHUT XyBbLlaaHbl TOO

BPI unpekc = >
WHpeKca3X HUMT XyBbllaaHbl TOO

BPI unpexkcuiiH yIrBIl yHIIMXJ@a X3p3B TyxailH yrra Hb 50 OaiiBasn 3ap 333/1MiiH
XaHJy1ara TOrTBOpToi Oyroy X3BuiiH, 70-c 193111 OaiiBai 3ax 333/IMHH XaHjiara eeper 0yry
ecex, xapuH 30-c moorr 6aiiBaji ceper OyOy yHax xaHjajiaraTtai Oaiina rak ysmor. (Wurgler,

2007)
Moving average 0yl0y INIHJIKUJITTIH TYHIKbIH HHAEKC

Moving average Oy0y “IIMDKUATTIN TyHIaX  -bIH aprbil’ apuiikaaun]] O0JIOH XOpeHTe
OpyyJlardu]i XyBbIIaaHbl TE€XHHWK IIMHXWITIOHHUN YW SBIQJ XaHIIUWH XaHIJIArbIT WITTIX
WHIUKATOp Oaiyraap amurmanar. MHrIXIY TYYXOH XaHIIUMH MO 13D CYYpPhJIaH
TOOTIOOJUTBIT XUMUJPT 02 OMHOX YeJ TOXHOCOH OOTHMHO XyramaaHbl XaHIIUWH XAJIOAI3IUNH
HeJIeer apuwirax 3amaap HUpIdAYHMH XaHIIWWH TeJNeBUWr TaaMarjajgar. TyyxdoH XaHIIWAH
MBAPII3 P3P TYATYypiaaar OHIUIOTHMH YJIMaac S5HAXYY HHAMKATOPBIH MATTMK Oaiiraa
MAJIP3JI9]T  XOLPOTJOJTON OaiiX TOXHOJION 303r Oaiijgar Xd3auid 9 HMPIdAYWH XaHIIUNAH
XOJIOJITOOHUIUT TaaMarjiax MarajjiaiblH TYBIIMH eHAepT M Oainar. [IInmkunTT il nyHHKANH
apreIT epOHXUI Hb 2 0aliyiaap TOOIIOT 0a PHTHIH IIMIDKUIATTIN AyHIaX OyI0y apudmeTHk
JTYHJQK, €KCIIOHEHIAN IIWDKWITTIN AyHIaX OYI0y ©CONTTIN MIWDKUITTIN TyHIaX XOMIdH
aHTWIIar. YT 2 aprblH roJ siraa Hb XaHIIAWH MAI33J13J1 OJITOK Oyil XyBUIH JKHHIIAD sIraaTai
OyIOy SHTUIH IIWDKUATTIN AYHDKUNH YeI TYYX3H XaHIIYYyIad WKW XyBUWH KUH OJT0JI0T
00J1 ©CONTTAH aprblH XYPAIIHJ CYYJIUHH YEHHH XaHIIWHH MAJ3JIIT OHIep XYBHUH >KUH
oxrozor. (Wurgler, 2007)

A1+A2 + b + ATl
n

JHIUUH WHW/DKAATTIN AYHADK =

S S
JKCIOHEeHLMaJl IUJDKUJITTIN AYHAQK = [Vt X (1 n d)] + EMA, X [1 — (1 n d)]

HInKunTTaH AyHIDKURH X6e/IreeHeep XaHIIWNHH YUIIIIMNAT TOOL0XI00 YpT OOJIOH
00rMHO XyralaaHnbl MWDKUATYYIUIT amuriagar 0a epeHXuid YUTIIdI Hb ecex OaiiBai 3ax 33311
eCoX XaHjajaraTai, ypyyaax OaiiBan yHax xaHjanaratail 6aifHa rax Togopxoingor. XapuH 3ax
3930IMHH XaH/Ajara eepwierfex Oairaar Oyl0y HAT TeJIeBeOOC HOree] LIWDKIK Oaifraar
TOJIOPXOIIOX100 ypT OOJIOH OOTMHO XyranaaHbl HIMJDKUIATTIN JIyHJUKYYIBIH OTTJIOJILIOJIBIT

Xapaar 6a OoruHo Xyranmaanbl AYHOAXK YPT XyraldaHbl ,HyHII)KHﬁF JAaBXK IapBax 3ax 339J1 6C6X
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XaHJylaraTai, XapuH JOOII H3BT3JDK rapBax 3ax 323J1 yHaxX XaHjajararail Oaiiraa aoxuor

xepeHre opyynaryaan wirraar. (Wurgler, 2007)

XoepoeHre opyyJarymiiH XaHMJIarbir TOJOPXOMJIOX WIYyA apra Oywy acyyJrIblH

cyjajiraaraap ToomooJiox apra

ACyynTelH cynanraaHj CyypwiaH “XepeHre oOpyyJardyuiiH xaHmuara”® Oyioy
COHTUMEHTUHT TOJOPXOMJIOXZ00 XOpeHre opyyjaryiaac THArIIPHUMH 3aX 333JIMHH Tajlaap
001100k Oyi 001071, UTTAJI YHOMIIWII, Taamariaja 339pTuir acyyx Oaimiaap Tomopxoiigor 6a
OycaJ TOOH apryyATail WKW 3aX 393JIMAH TOJOBUHT YyHAX, TOITBOPTOM OaiiX, ecex rix
Oaituraap Tomopxoitmmor. (American Association of Individual Investors (AAIl)) Duaxyy
cynaraanbl apra Oapwisir aHp 1978 onn Amepukuiin XyBb XepeHre OpyynardibiH X0ja000
oyroy AAll-aac canaausiaH, XerXYyYJICOH 06ereej; ToJ 30pWITO Hb XOPOHTHIH 3ax 393JIUMH
OOTMHO XyralaaHbl XYpI3HJ XOpPOHre OpyyJlarduiiH XaHajarbir XaMmkux Oaiican. [laammaan
9HOXYY 3aX 399JIMHH XaHIJIArbll TOOIOX AaCyyidrblH CyAajiraaHbl Yp IYH Hb Oycaj
X3MKYYPYYAHMMH XaMTaap 3aX 3337IUMIH TOJOBUNT TOJOPXOMUIIOX TOJ XIPATIDXAYYHYYAUUH HAT
00JICOH 0a XyBb XOPOHT® OPYYJardJbll €OPCIUNAH Y3371 OOIBIT WIDPXUNIAX, 3aX 333JIUNUH
TOJIOB OaliUTBIH TaTaap M3/I39JI3JT aBax I'9X MIT YHD IIPHUIT OYTIdH opiicoop OGaitra. (American

Association of Individual Investors (AAII) official website: AAII Investor Sentiment Survey)

XepeHre OpyyJIarduiiH XaHAJIarbll TOJOPXOMIOX0I Yyl apra Oyiy acyyJrblH aprbir
X3PATIdX Hb 9yXan a4 xoJyiooraonroi Oarigar 6a De Bondt (1993)-b1H y3coHp AMepuKuiiH
XyBb Xepenre OpyynardabiH xo0i1000 O0yroy AAII-biH sByymk Oyil cynanraa Hb XepOHTHITH
3aX 393JIMAH XOJeJTeeH XUHII3] ereeXHUir Taamarijax dajaxk OalfHa Tk TOITOOCOH.
ACYyynrelH aprblH yp AYHT Oal[IbIH y4yup IIANTraaH Hb YI' aCyyJIrbIH XYPI3HJ XOPOHTe
OpYYJarduifH CHOTTANM3YWH OalUIBIT HUNIOM, 3UIH 3aCTHUIH XYYHH 3YHICIIP XOMKAIIT
opuizor. [laanuiaan cranaapTuniaracad acyyiarslH TyclaMKTalraap yp IYHTHIHH XOMXKYYpUNUT
WYY TOJOPXOM, ay X0JI00rA0ATOl 6aiix 60JIOMKHIAT OJITOJIOT araaj siMap HAIDH CaHXYYTUilH
T'YH yXarjaxyyHbl TYCIaMXTYHTI3p XOPOHT® OpyyJaryiblH 000, Y331 CYPTJIBIT 3aX 393I1
MAAYYIX 6omomxk onronor. (Measuring investor sentiment in the stock market , 2011). I'acan
XUl 4 Oyx 51 apra Oapui, OHOJIBIH afuiiaap IIyyJ aprblH XYpdIdA X3 XdA9H acyyjaad,

Xs3raapjajnTyysa Yycasr Oereen aapaax Oaiigantaii GaiiHa:

e TyyBpuiH X3MX33C Xs3raaprail Oyr0y HUHT 3ax 3331 OpOJLoXk Oyl XepeHre
OpyyJlar4JblH TOAOPXOM XYBMMI XaMmapJar ydpaac TyXalH yp IYyHIDIp 3ax

399JIUUT OYXAIJT Hb MATTIXA]T acyyJall YYCIAT.
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XepeHre opyyyaryiaj HUATIAT TOXUOJIOT OIOYH caHaaHbl 0OJIOH COTII3YHH
TOKYyIIyyl acyyirblH XapuyilT, Yp JAYHI Heleenk 0010X 0a XepeHre
OpYYJIarduji 36BX6H ©6pClie]] Taajlarax XaphyJThil COHTOCHOOP CydaliraaHbl Yp
JYHT eepuwiex 00JOMXKTOI Oaiinar.

ACyynreIH cyairaar XyramaaHbl JaBTaM>KTaid Oyroy 10100 XOHOT Oyp, cap Oyp
X Oaifjytaap aBaar 0a BHAXYY CyAalraaHbl yp IYH SI' OJOOTMHH HOXIIOJN
Oaiimantaii OypaH aBuanmaxyin Oum Oaiix OomompkToit. (Measuring investor

sentiment in the stock market , 2011).
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I BYJI2I. OHOOTI'NIH BAMJIBIH CYJIAJITAA /[TAJAAJL 3AX 3991/
3.1 Fear and Greed 0yrwy aiizac 6a uryHaJbIH HHIEKC

Anx CNN Business Oaiiryymaraain Fear and Greed Oyrooy Aiinac 6a IlyHansiH
WHJICKCUUT XOPOHTHHH 3aX 3937 HOJNeeK Oyl XepeHre OpyylarduilH XaHIJIarbiH
HOJIOOIITHHT XAMKUX 30PUIT00P XOTKYYIId, allluriiacaH 0eree1 6iree XepeHre opyyJiaryibH
apWDKaaHbl IIUMKABIP rapraxziaa aluriajgar TOMOOXOH, TOJUIOX XOMXKYYP, UHAUKATOPYYIbIH
HAr OO0JK?3. YT HMHAEKCHIH HIBTPYYJIIX OOJICOH TOJI y4Hp Hb XOPOHTHMHH 3ax 39311
OpOJILIOTYUT MXABWIAH CITTA XOAJ6J66 yIupJAarJaH IUWABIp raprajar 0ereeji yyH33C
yJI0aaIK XOpOHTHIH 3aX 333J1]] XaHIIMMH X6JeJTe6H YYCIAT I3 Y3C3H 0a roj yxaraaxyyH Hb
aiilac XaHIIMHUT yHarajaar 001 IIyHal XaHIIUHT Xeeperayysar racoH ¢unocodu YHIICIICIH

OaiiHa.

3ypar 3.1 Aiinac 6a nryHaiasH nHACKC 62 S&PS5S00 xamaapan

Ind
Index

— CNN Fear and Greed Index (L) — S&P 500 (R)

Ox cypsanac:CNN Business

[Haamnaam SHAXYY UHACKCUUT TOOLIOXI00 YHACOH 7 XYUUH 3YHUJICUUT alllUTIIaH XAOMXKIAT

0a HUUT 5 UHTEpBAJ XyBaaH 3aX 393JIMHH XaH/UIarbil TOOI[OOJIOT.
WNupeckuitH XypasHa TOOLOTIOT MHIMKATOPYYA lapaax Oaiinanrtail 6aiiHa:

e XyBbIlaaHbl XaHIIUIH 3py (Momentum)

e XyBbllaaHbl XaHIIUNHH XYY (strength)

e XyBbllaaHbl XaHIINKH 1ap Xypa3 (breadth)

e Ilyr, xomn onuumoH (Put call option)

e Kank Oyroy 3pcmanTait 6onbH 3paaT (Junk bond demand)

e 3ax 39ammiiH x31m0913371 (Market volatility)
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e DpcIpiaryi xepeHre opyyaantei 3pait (Safe haven demand)

MeH oHOOXKYyyJNax/1aa Aapaax HHTEPTBAJI]] XyBaaJar:

Xycnort 3.1 Aiinac 6a myHaj bIH HHIEKCHUIH YTTBIH HHTEPBAJ

HNurepBanu ChHTHMEHT
1 0-24 XyuTaii aitac
2 25-44 Aliac
3 45-55 TortBopToOii
4 56-75 [Mynan
5 76-100 XydToi mryHasn

Ox cypsanac: CNN Business
3.1.1 XyBbuaaHbl XaHIIUHH 3pY

XOpOHTUHH 3aX 333JMHH XOJeJTeOHUHT XOAXOH TOMOOXOH XYBBIAaHBl XaHIIWWH
0OPWIONT 00pWIOX XYUHH Yajgan Moxoc Oaimar. TuitMadc HUMT OUpK IP3p apuibKaallariak
Oy# XyBBIIaaHbl XdJIUH XyBb Hb ©COJITTIH Oaiiraa 00JOH X3IUH XOMIKIIHUN XyBbIlaa Hb YHAJIT
Y3YYJI3H, XYHAPIATIA HOXIe1 Oairaa BY TOATMHT MAIPX IMaap yiarataid Oangar. XyBbIlaaHbl
XaHIIAIH XYIHUT “3aX 3237uiH XaHaara (COHTUMEHT)” -BIT TOJIOPXOMIOrY HATYH XYUHH 3YHIT
Ooonron amurinaxelH Tyan AHY-bH 3ax 33991 139p Oyroy NYSE xepenruitH Oupsx md3p
aprDKaajaraax Oyd XyBbIlaaHYYIBIH 52 10700 XOHOTHIH XOOPOH]I ©COJIT Y3YYJIXK Oyl 60J10H
YHAQIT Y3YYJDK Oyil XyBbIlaaHYYJIbIH Xapbllaar TOOOoJI0T. MHrIX 139 HUUT ecenTTai Oaiiraa
XyBbllaar, yHaNnTTail Oaifraa XyBbllaaHJ Xapbllyyjax Oai/yiaap Tooigor 06a SICHIH yp AYH
separ Oyroy ecenTTdil Oaiiraa XyBbllaaHbl TOO YHAJITTal Oaiiraa XyBbllaaHBI TOOHOOC ©HIOP

OaiiBast 3ax 373J71 ©COX XaH]yIaraTail, 3cparaspad OaiiBan yHax XaHjyiaraTtail Oaiiaar.

XyBbljaaHbl Xy4

52 10/100 XOHOTUIMH 33/, 6COJIT Y3YYJ/K OYH XyBbllaaHbl TOO

52 107100 XOHOTMUH XaMTMIH UX YHAJIT Y3YYJ/DK OYH XyBbllaaHbl TOO

-1

Omneeruiid 6yroy 2024 oHbl 4 Tyr33p capblH Oaiiiaap HUIT ecenTTait Oaiiraa XyBbllaaHbl
TOO X3MXD33 Hb YHAITTail Oaifraa XyBbIlaaHbl TOOHOOC 4 XyBHap eHJep Oyil yuup 3ax 3331

mryHanraii (greed) Oyroy ecex xanmara nqapamraiicaap Oaitna. (CNN business, 2024)
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3ypar 3.2 XyBbIaansl XaHmuiH xy4 (S&P500)

Net new 52-week highs and lows on the NYSE

5.00%
/ m“\—\r///—\/’\ 0.00%

5.00%

-10.00%

Jul 2023 Oct Jan 2024
Ox cypsanac:CNN Business
3.1.2 XyBbuaaHbl XaHIIUIH XYY

XOpOHTUIH 3aX 333JMHH XOJIeJTeOHUHT X13AXOH TOMOOXOH XYBBIAaHBl XaHIIWWH
0OPWIONT O0pWIOX XYYHH Yajgan Moxoc Oaimar. TuitMadc HUMT OUpPK P3P apuipKaaiargak
Oy# XyBbIIaaHbl X3JIUH XyBb Hb ©COJITTIH Oaiiraa O0JOH XdAUH XOMXKIIHHUHN XyBbIlaa Hb YHAJT
Y3YYJI3H, XYHAPIATIA HOXIe 1 Oairaa BY THATMUT MAIPX Imaap yiarataid Oangar. XyBbllaaHbl
XaHIIAIH XYIHUT “3aX 3237UiH XaHaara (COHTHMEHT)” -BIT TOJIOPXOMIOrY HATDH XYUHH 3YHIT
Ooonron amwmriaxelH TYanq AHY-biH 3ax 3291 g33p Oyroy NYSE xepenruitn Oupsk ma3p
aprpKaajaraax Oyd XyBbIlaaHYYIBIH 52 10700 XOHOTHIH XOOPOH]T ©COJIT Y3YYJIK Oyl 6010H
YHANIT Y3YYJDK Oyii XyBbIlaaHYY/IbIH Xapbllaar TOO0OJA0T. MHIIX 133 HUUT ©cenTT i Oaiiraa
XyBbllaar, yHalNTTail Oaifraa XyBbllaaHJ Xapbllyyjax Oai/yiaap Toolgor 06a SICHIH yp AYH
separ Oyroy ecenTTdi Oaiiraa XyBbllaaHbl TOO YHAJITTal Oaiiraa XyBbllaaHbl TOOHOOC ©HIOP

OaiiBast 3ax 333J1 ©COX XaHJIaraTail, 3cparaspa3 OaiiBan yHax xaHjajararail 6anaar.

XyBbljaaHbl Xy4

52 10/100 XOHOTUIWH 33/, 6COJIT Y3YYJ/K OYH XyBbllaaHbl TOO

52 107100 XOHOTMUH XaMTMIH UX YHAJIT Y3YYJ/DK OYH XyBbllaaHbl TOO

-1

OneeruiiH 6yroy 2024 oHbl 4 1yr33p capblH Oaiiiaap HUIT ecenTTait Oaiiraa XyBbllaaHbl
TOO X3MXD33 Hb YHaITTail Oaifraa XyBbIlaaHbl TOOHOOC 4 XyBHap eHJep Oyil yuup 3ax 3331

mryHanraii (greed) Oyroy ecex xanmara napamraiicaap Oaitna. (CNN business, 2024)
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3ypar 3.3 XyBbIaansl xaHmuitH xy4 (S&P500)

Net new 52-week highs and lows on the NYSE

5.00%

/ hw/f\ 0.00%
5.00%
10.00%

Jul 2023 Oct Jan 2024
Ox cypsanac:CNN Business

3.1.3 XyBbuaaHbl XaHIIUITH Bap Xyp3d

XyBbllaaHbl XaHIIUWH 1ap Xypas O0yroy (Stock price breadth) Hb xepeHruitn 6upx 133p
TYXaliH 6J1op apuiDKaajarjgak Oyl XyBbIIaaHYYABIH X3IUH XOMXKID Hb ©CONT, O0JIOH YHAITTal
Oaifraar xappIlyyjjar OyHy XdIWHW XAOMKIIHUU HUIAIBXUTIH OCONT, OyypasiT sBaricaHbIT
XaphIlyynax Oaiiaap TOOHOTIOT. EpeHxuiinee 3HIXYY Y3YYJIATIIP 3aX 333TUNH UIDBXUNT

XOMKJIIT 06T06,1 MHACKCYYIUHH apuibKaaHbl UIPBXU P3P CYypUIIIar.

Oceut OyypalThlH Xapbllaa Hb UX OaliBaJl TyXalH 3aX 332JIMUT ©CeX XaHiaratail 6aitHa
K Taamaryagar 0o 3cparanpid Oara Oyry ceper yrrarail 6aiiBai 3ax 333JIMIH XaHjuiara
yHax Tajjaa JaBamMraipk OaiiHa Tk y319r. JKummambam 3ax 3331 m3p 150 XxyBblaa
aprDKaajaraax Oaixan TIArIIpuir 95 Hb ecenTTdH, 55 HE yHaNTTal Oaiiraa 6071 TyxaiH 3ax

393 TUUT ©CONTTIH OaliHa I'JK Y3H).

Oneefpuiin Oaifmaap IPAXUNWH YICYYIbIH XOOPOHI YYCd1 Oyl mdaiiH, yHMI9H
camyyHTail xon6ootoil, AHY-biH samiiH 3acruifH TOrTBOpryi Oaiimantail ynGaartaiiraap
XOPOHIMIH 3axX 3231 yHaX Marajyiantai Oaiiraa 0a sHAXYY MHJIEKCHIMH XyBb/1 4 XOPOHIUIH 3aX

393JIMHT aiiacTail Oytoy “Fear” teneBt OaiiHa rax Togopxoiticod. (CNN business, 2024)

Ocex Oyl XyBbljaaHbl TOO

Stock price breadth = ~
YHax 6y¥ XyBbllaaHbl TOO
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3ypar 3.4 XyBbllaaHbl XaHIIUKH 1ap xyp3d (S&P500)

McClellan Volume Summation Index
2,000.00

/™ Market breadth strong

1,500.00

1,000.00

500.00
N/ Market breadth weak

0.00
Jul 2023 Oct Jan 2024

Ox cypsanac:CNN Business

3.1.4 Iyt Ko oniuonbl xapbiaa

[Tyr Kosn onmuoHsl Xapbllaa Hb 3aX 333JIMHH €POHXHUM XaH]JIarbil TOAOPXOMIOXO0
amuriagar XaMXYYpPYYAUHH HAT IOM. X3P3B XOPOHT® OpYyyJlarduj MyT OMIUOHBIT WYY UX33P
XyJlajIaH aBu O0aiBaJl 2H? Hb 3aX 393J1 YHAX JOXHOT OTIeT 0a 3Cpara3p33 KOJUT OMIIHOHBIT UX39P

XyJaJIaH aB4 OaiBall 3aX 33971 ©COX JTOXUOJUIBIT WYY OTer.

DHAXYY Xaphllaar TOOLIOJIOXI00 HHUHUT apuipkKaajaricaH IyT OINIIMOHBI X3MKIAT
apupKaanarjicaH KoJUl OMIIMOHBI XOMJXKI9HI Xapbllyylax 3amaap TOOLOOJAOr 0a yp AYHT

napaax Oaiiinaap yHIIWXK, Tainbapiaar:

1. XopoB myt ko1 xapeiaa 0.7-ooc 1 XxoopoH1 yTra aB4 OaiiBan XepeHTe OpyyJIardu
IyT ONIIMOHBIT XyJAajlJaH aBaX COHUPXOJ WYY OHAePTIH Oairaar widpxuiiaadsr 0a
3ax 393J1 yHax JI0XUO OO0JIJIOT.

2. XopoB myT KOJIT Xapbllaa 0yypax OyBy 0.7-0.5 xoopoH[ yIra aB4 OaiiBan XepeHre
opyyJard, apubKaadu/1 KOJIJI OMIIMOHBIT XyAaIAaH aBaX COHUPXOJI OHIepTIi Oairaar

HHBpXHﬁJ’IHSF 6y10y 3aXx 393]1 6COX Maraz[nanTaﬁ I'9COH JOXUOT XYpIaaor.

OneeipuiiH Gaiiyaap myT Koyl Xapbeiaa 0.94 Gaifraa 6a 5H? Hb 3aX 3P3JIMHUr Mall UX

XOMXKI9HUM aliIacT aBTCcaH TOIOBTAH Oalraar MIBPXUMIDK OaifHa.

Hupnr dpuJKaaJiarJCaH MyT ONMIUOHBI TOO X3M»XK33

[yt Koyt xapblaa = =
HuiT apukaanaracas KoJij1 ONIMOHBI TOO X3IMXKI3
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3ypar 3.5 Iyt Koy onmmonst xapsiiaa (S&P500)

5-day average put/call ratio
110

1.00
0.90
0.80

0.70

0.60
Jul 2023 Oct Jan 2024

Ox cypsanac:CNN Business

3.1.5 DpempaTaid 60HABIH IPIIT

Kank 6ona Oyroy 3pcipn O0JI0OH eTeexk eHIePTIH OOHAYyAbIT X3dr 6a S&P Gomon
Fitch arentnarsin y3coHp BBB- yHanraswssc poom  yH3arssmi  xapud Moody’s
areHTJIaruiH Y3coHp Baa3-aac moomr yHAATITIH OGOHAYYIBIT XAIMHI. X3PIB XOPOHTO
OpYyyJardui 3pcadl eHAepTdi OOHAO0 XOpeHTre Opyyliax XaHJylara HAMATIBAI 3aX 393JUIH
ereex Oyypax 3cparanpad 3apiK IXJIIBIT 6Teex eHaepTIH 6omaor. [{aanuraan 3acruiin ['a3peia
00H1 00JI0H DpCaPATIH OOHIBIH XYYTHIH 36pYY 6HIep OaiBall XepeHTe® OpyyJarduj Uiyy
IPCIRATYH XOPOHTe] COHUPXOJNTOW Oalraar, XapuH Oara OaiBajg SpCHRATIH XOPOHTe]]

conupxoiroit 6aitraar mirrager. (CNN business, 2024)

XycHArT 3.2 BorOwbIH 33p22nan

AHrunan S&P, Moody’s Tatin6ap
Fitch
AAA Aaa CanxyyruiiH ep Tenbep Tenex OypsH
YyaJlaM)KTa, CAHXYYTMMH XyBbJl Malll
XepoHre .
TOTTBOPTOI
OpYYJIaNThIH
maapiara AA+ Aal Canxyyruiin ep Teinoep,
XaHTacaH GOy AA Aa?2 HIXOMIKIINIYYIMNAT TOJDK Oaparayynax
6y10y Investment AA- Aa3 OHJIOp HajiBapTau.

grade bonds A+ Al Op Tonbep Gaparayynax CaHXyYTUHH

A A2 yaJaMKTal XdpauM 49 DHIUMH 3aCTUUH
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A- A3 00JIOH 3ax 3793JIMHH Taaryi HeJeese
OpTOX MaraJijiaiTan.
BBB+ Baal Op Tenbep Oaparayynax CaHXYYTHHH
BBB Baa2 00JIONIIOOTON X3IMKA Y 33X 333JIUMH
Hexmen  Oaipan, SAUWT  3aCTHHH
BBB- Baa3
TOTTBOPrYH Oalaana uiryy MdIpar.
BB+ Bal Op Tenbep Oaparayynax OOTHHO
BB Ba2 XyramaaHbl 4aJaMKTall X3Aul 4 3AUNH
3aCTMH TOTTBOPryH Oaljayg eprex
BB- Ba3 pry P
OHIOp IPCIDIITIM.
B+ Bl Opooruiin  OGaitmmaap ep  Teydep
B B2 Oaparayynax dYaaaBXTal XdIUA 9 3ax
5 B3 39951 OOJIOH 3JMIH 3aCTMHH TOTTBOPryH
Oaiiman Mamr epTOMTIHM.
XepeHre
P CCC+ Caal Op TenbepwuitH mapaMTtam M3apar Oa
OpYYJNaITBIH 33p3T
244 P CcCC Caa2 OM3HECHITH YW axwWiuiaraa, cauoap,
XaHraary#, . . N
SAMMH  3acTMMH  Hexuea  Oaiianaac
3PCAPATII GOHIYY CCC- Caa3 .
MXI9X9H XaMaapalTai.
Oyroy Junk bonds
CcC Ca Hamnyypaaryii — xoamid 4 ep
TeJIOepUITH AapamTal Marl M3JPIT.
C C Opuiin  gapamMTajg  OpCOH, D3PIk
COPIIX Marajyiain mai oarartail.
D N/A busHecuiin 3apuM X3car AaMmIyypcas
O0onoH  3oxuilyyiard —Oalfryyisaraac
Jammyypiaa 3apriax nraapjsara
UPYYJICOH.

Ox cypsanac:CNN Business

OmneeruitH 6aiiaaap AHY-bIH 3ax 39311 133p 3pcAdaTi OOHJIBIH 3p3IT OHAepTIH Oaiiraa
Oytoy 3acruitd ['a3pbIH YHAT naac 60710H Dpca1pnaTait OOHBIH XYYTHITH 36pyyY TOITMOII OyypcaH

XaHJraratai 6aiiraa 6a 3ax 32371 mIyHanTail 6aifx TeneBTIH OaliHa.
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3ypar 3.6 31" 60Ha 6a 3pcAANTIH OOHJIBIH OTOOKUITH 30pYY

Yield spread: junk bonds vs. investment grade

2.00%

1.80%

1.60%

Jul 2023 Oct Jan 2024
Ox cypsanac:CNN Business

3.1.6 3ax 392JHiiH X3J1027132.]1

3ax 390JMHH  XaHWIATBIT  TOOLOOJOXOJ  AallWIJIarfgar XaMrHiH  ajxjgartai
X3MXKYYPYYAurH Har 0o siax apraryit CBOE VIX xan6am3nTitn nnaexc 6eree/1 yyHuit Tyxait
OHOJIBIH X3carT aypeacad. CNN Business Galiryysuiarsia 3yraasc “Aigac 0a mryHan” WHACKC

ToO0px0iI0X100 VIX MHAEKCHIT HAT9H XYUHH 3Yill O0ITrOH aBY Y3/9T.

VY1 uHAeKcuitH yTra 0ara 0aix TycaM 3ax 3931 6COJITTIN 0aifX JOXUOJUIBIT OTIeT 00 OHIep

0aiix yena 3ax 3793J1 YHAITTal 0aifX TOXHOJUIBIT OTJIer.

OHeeruiiH OaiiIaap XaHITUWH X103 CYYpUIICAH 3aX 332JIMIH XaHjara “mart ux
aljactaii” TesieBT Oaiiraa 6a cyynuitH 3 cap/1 TOrTBOPTOM OakicaH X3I03/13/IMiH TYBIIUH OT'TIOM

©CCOHOOD YT TOJIOBT XYPIdX 0JI XOUIyypar 60jcoH OaliHa.

3ypar 3.7 3ax 3391uitH x3163:13371 (S&P500)

® VIX @& 50-day moving average
22.00

20.00
18.00
16.00
14.00

12.00

Jul 2023 Oct Jan 2024

Ox cypsanoc:CNN Business
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3.1.7 Dpemaaryii XepeHre opyyJaaaThIH IPIJIT

Safe haven Oyroy apcIpnryil XepeHTe OpyylIalT Hb 3aX 333JIMAH XAJIOAII33] OHAD, 3aX
399J1 YHAITTAW YEYIR/ ereex erier Oyiy 3ax 333JUHH XOJeJTeeHTIH ypBYyy Xamaapairai
XOPOHTYYAUNUT X3J/13T 02 YYHHMI COHIOJIOT MKUILIAA Hb AT FOM. 3aX 333JUIH YHAITTal yeyIda
XOPOHTO® OpYyyJlardu]] ©epCAUWH XOPOHTe OpPYYJIAITBIH OariblH 3PCHIUUT Oyypyylax,
SPCUIMHH  J1TapaMThil caapyyJiax 30pUIT00p OJHAXYY TOpJIUIH XOpeHre OpyyJalTbil
APINXUNIAIT. YUUP Hb, SHAXYY TOPJIMUHH XOPOHTYY 3aX 333J133C XaMaapalir'yd 3CBAJI ceper
XaMmaapaJyitail 6aiar yuup raHITUMH 3AUMH 3aCTUHH XAMpal, 3aX 393JUIHH YHAIIT 33pTUiH Ye

TOXHOX XOPOHTO OPYYJIITHIH dPCITYYIUNT OyypyylK Oaiiiar qaByy TaiaTail.

CNN Business 0Oaiiryysuiaraac yr X3M>KYYpPHHT TOOILIOXJI00 CYYJIUHH apuibkaansl 20
XOHOTUMH TYPIIUJ YYCCOH 3acTHilH ra3pblH O0HJ 0OJIOH XYBblIaaHbl 6T00KUUH ©0pUIenTe ]
cyypwiaar 6a OOHIBIH 6Te6K Hb 3aX 3991 YHAITTAH yea OyI0y XepeHTe opyyJarduj aiiiactai
Oaiiraa yen XyBbI[aaHAaC OHIOP OTOOX OrJer 0a XepeHTe OpyyJarduj MIyHAITail TOJeBT

Oaiixa/ XyBbllaaHbl €I0X WYY OHJep Oaiaar.

Oneeruniin Oytoy 2024 onHbl 4-p capblH Oaifyiaap OOHIBIH XOPOHT® OPYYJIaIT
XyBblIaaHAaaC OHNep 6reeXHMr XepeHre opyyharygaa erd Oaiiraa 0a yyraspad XepeHre
opyyJarduji aigactail TeqeBTIH Oaiiraa Oyroy 3ax 3931 yHaX 3PCARITIH OYWT MIDPXUNIDK
oaiina. (CNN business, 2024)

3ypar 3.8 Xysvyaa 60101 OOHOBIH 62060iCUliH 30PYY

Difference in 20-day stock and bond returns

/™\- Stocks outfperforming Bonds 8.00%
6.00%
4.00%
2.00%

,n ,\'i\‘ V 0.00%

-2.00%
" Bonds outperforming Stocks

-4.00%
Jul 2023 Oct Jan 2024

Ox cypsanac:CNN Business

3.2 KpunroBaabIOTHIH 32X 333JIMIiH X6POHI'e OPYYJIArdbIH XaHJArbIH HH/AEKC

KpI/IHTOIO&]'IIOTLIH 3ax 393J1 Hb TEXHOJIOTHUIH XOI'KHUII, OaHKHBI OpOJ'II.[OOl“YfI TOBJIOPCOH

OyC CaHXYYTHIH YHITUMITI3T X3pATIdrdad)l XYpraX 30pUIrOTONroop aHx Oum O6ospk OaiicaH
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6ereen xamruita aux 2009 ona SAnon yaceH uprad Catomy HakomMoTo “BUTKONHH-BIT 30XHOXK
TyyH?3¢ xoim 2014, 2020 ra3x oHyy[aJ KpUNTOBAIIOTHIH 3aX 333JIMHH acap TOM ©CeITYY.
sBarJIcCaHaap WIYY OJIOH X3P3IUIATYU, XOPOHIe OpyyJlarduarai 00K, 3aX 393IMHH UIIBXH,

apuDKaaHbl UIPBX XMW1 apuipKaaiarjax Oyl XepeHI'YyIuiH TOO 4 acap UX33p HAIMOAIIC3H.

KpunToBaytoTblH 3aX 333J1 Hb YJIaMXKJIAQIT XOPOHTMHH 3axX 323IT3M XapbllyyJsaxaj
XaHIIHUIH X3JI03J133J1 OHAOPTIM, CITTII X6 J16J1, CYPTHITH 3aH TOJIOBUIMH HOJIOOJION XaphlIaHTyi
OHJIepTIN 3ax 37314 Toouorjnor. llaammaan xepeHre opyynarduja CITTAI3YHH TaxyyaiblH
HAH 3yiln 60m0x “KOMcaac xorpoxooc aix aimac” 6yroy “Fear of missing out (FOMO)”-c
ANTraabk OCONTUIH YeI UX XyIalaH aBaJIT XUNK, YHAITBIH Ye/ 3apax apuinKaa Xuiaar. ¥Yr
[IAITraaH Hb KPUNTOBAIIOTHIH 3aX 393J1 JIDX COHTUMOHT HOJIOOJUIUNUT WIDPXHUIIIIX XaHTaJUITal
XY4uH 3YHI O0JpK Oaiiraa 0ereej XepeHre OpyyJaryibpll HpparioHaN IIUHABIp Trapraxaac
COPTUIIIDXUIH TYN] “XOpeHre opyyJardyuiiH xanjara”’-bH uHaekc 6omox “Aiaac 6a Hlynan™
WHJIEKCUIH ©0pPCIUNH 3aX 393JMAH OHIUIOTT TYJITYYpJIaH HYyTarmryyJaH TOOIIOOJIIOT OOJICOH.
Tyxain6an anx 2018 ong Alternative.me r3X KpUIITOBATIOTHIH MAIIIIAI, ITUHKUITI) XUKWIAT
OaitryyminareiH 3yraac “llynag 6a Alimac” MHIESKCHHUT XOIKYYJDK, TOOIIOOJK 9X3JICOH 0a
XOPOHTMWH 3aX 393JIMHH €pOHXUH XaHJUIarblH Tajlaap XepeHre opyyJaryjaj TaHWuyjax,
MBPAIIIAX TOJT XOMKYYPYYAUIH HAT OONTroH amuriax 00JICOH. YT UHIEKCUUT TOOI00JIOXI00

YHICOH 6 XY4UUH 3YWIUUT XaMpyyJaar 0a napaax Oaimantaii O6aiiHa.

e XaHIMITH X3J103/13371: X3JIO03I3IHAT TOOI0X 100 BUTKOWHBI eHeerud xaumuir 30
60J10H 90 e1pUiiH OMHOX XaHIITANH XapblyyJaar 0a XaHIIHIH X3JI0II3IHIH 6COJIT Hb
3aX 399J1 alJacT aBTCAHBIT WIBPXHMMIIHD TMK Y3I3r 0a yHax JpcadiaTdd Oaifraar
HITTJIOT.

e 3ax 333/IMiiH AapUJ/KAaHbl WI3BXM: DHOXYY XYUUH 3YHIMHH XYP33HA 3aX 333JIHMITH
apuDKaaHbl UIPBXU OOJIOH XaHIIUKH 3p4 (MOMAHTYM)-bIT TAAr33puiiH 30 Gomon 90
ONIPUIH NyHIAXTall Xapbllyylax Oalpmaap xamTarraH AyrHdor. llaammaan
apyiDKaaHbl MJIPBXH OHIOPTOIH, XaHIIMHH OCONTTIH Oaiix yem 3ax 32371 ecex
OOJIOMKTOM TMK Y3IPT 06eree] XepeHre opyylarduj XyAalJaH aBaxX apuibKaaHT
OpoJIIIOX0 ] O3J19H OalfHa TIATUNAT WITIIAT.

e Comman meama: HuiirMuilH CyIK?I3HMI 3aX 339)1/1 HOJO6JUIeX HeJIeeJTUNTr
xoMkuxPd Reddit 6omon Twitter-T HUNTIATACIH, XamTar OyXui TAMIAIIIAIIITIN
HUNUTIDAYYAMNAT IIanrajgar 0eree TIpXYY HUHTIDIYYA XOIUN XyramaaHj Xdp HUX
XaHJanT aB4y Oalfiraar TaHgiar OaifHa. XOpIB HUNTMUHH CYJIDKHI Oyt

HUUTIDIYYAURH XaHJANT, XaMpax Xypad eHaep OaiiBan TyXailH ajb HAT XOPOHTHITH
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apWHKaaHbl WAPBXHU HIMOTIPH XaHIIMIH OCOJIT SBaraax roJi Xenryypar rak y3Ior 0a
3ax 39341 “UIyHa)l” TeJeBT Oalraar WIBPXUNIIOT.

e AcyyJrblH cyaajraa: XepeHre opyyJjaryjaac acyyJirblH cyJajiraa aBax yill sBLIbIH
xyp33u7 Strawpoll.com BeOcaliTaap mamxyynan 7 xonor oyp ayrmkaap 2000-3000
XYHI3C €pOHXMH 3ax 393JIMHH XaHJUIarbll X3pPXdH XapXk, Teceenpk Oaliraa tanaap
cylanraa aBiar 0ereeJ]l XOpeHre OpYYyJlardJblH XaHUIATbIH Tajlaap EepeHXHi
3yparjiajbir YYCraadr OaitHa.

e burkoiinpl TYpaMruii Oaiizan Oywy 3ax 333J1 339X XIMIKII: OHIXYY
XOMKYYPHUIH XYPI9H 3aX 3337171 OPOJIIOTYBIH BUTKOWHBIT MIyyd y33X OalisIr
XaMXKIAr Oerees bUTKOWH Hb eHeeruilH Oaiiimaap KPUNTOBAIIOTHIH 33X 333JUNH
Safe Haven Oyroy spcpnryit XepeHTe OpyyIalIThIH XdpIrcai 00JICOH Ommd. XapaB
3ax 392017 buTkoilHbl maByy Oaiiiman MXcIBan 3ax 3291 aifjactail Oyroy yHax
Marajjajnrtair, 0yypd 5x3i1031 XepeHre opyylarduja WIYy SpCINITIH anTepHaTUB
300CHYYJaJ] XOpOHTO OpYyyJlax XaHjyiarataii 00JICOH Oyloy eceX 0OJOMKTOU OaiiHa
AATUIT WIIDPXUUIIIAT.

e 3ax 3723iuMiiH XaHajara: DHOXYY XYYHMH 3YHIHHT Toomoosioxmoo Google masp
XUUTIK Oyl HUHT XaWJITBIH XIMXKI3H] CyypriIar 6ereej1 TyxXaifH 300CHBI Tajlaap
separ OOJIOH ceper XailIThIH allb Hb JaBaMTailiDk Oaiiraa BY IIATHWT xapnar Oa
Google Trends-bia erermens cyypuiaar. JKumman6sn Butkoitn ayiiBap MeH yy?
I'can acyynt Google ma3p wiyy mAaBamraiypk OaliBail 3aXx 33371 yHaX MarajjiaiaTai
TATHUAT WIDPXUMIIAT 0a AT 3HIXYY KHUIIAT OUJT 00pUiiH 3ax 33371 193p Oyroy IHC,

MNFT rax MaT Oyca 300CHYYIBIH JKHIIAAH AP XapcaH OmI?.

MeH xepeHre KpUIITOBAIIOTHIH 3aX 393/HiH “Aiinac 6a lllynan” nuHaeKkcHir ToooXa00
XYUHH 3y OYPT OHOOXKYYJAITHIH XyBb OJITOJIOT 06Tee]1 3aX 333JIUITH TOOH ereranyy 0010H

XaHIIUHH X31031133]1 OOJIOH apHibKaaHbl UAPBX 33PATT OHAD ay X0JIO00TI0 Y3YYIIIAT.
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3ypar 3.9 Aiinac 6a nryHaiablH HHACKCHUT KPUTITOBATBIOTHIH 32X 39311 A39P TOOIOX
aprauian

= XaHIIHIAH X3102713971

= AprJDKaaHbl HIIPBX
Cormman meana

= ACyyarblH cyfanraa

= BUTKOIHBI HOEPXOI

15%

HuTtepHeT opuHbI XaH 1ara

\
"4

OHoxyy uHaekc Hb 0-100-s1H X00poH yTra aBaar 6a 0 GaiiBain 3ax 3331 aimacrai 100

Ox cypsanac: (investors, 2023)

OaifBas 3ax 392J1 Mall eeAper OaifHa TICOH YTITHIT WIPXUIIIAT 0a 6HeeruiiH Oaiyraap 3ax
320IMMH XaHJuiara 58 T3COH YITHII aBax OYyly XOpeHIe Oopyylarduji 3epar XaHjylaraTtai

Oaiiraar xapx OOJIHO.

3ypar 3.10 Kpunto 3ax 3331uitn Aiigac 6a [llyHanbiH HHASKCUIH TYYX3H M3

Crypto Fear & Greed Index

100

Ox cypsanxc: (investors, 2023)
3.3 Awmepukniin XyBb Xepenre Opyyaaryasin Xoa600 - AAII 6ajiryyaiaraac

LIYY/J aprbIH XYP33H/ TOOLOK Oyii X6pPOHIe OpYyJarduiiH XaHAJIarbIH CyJaJiraa

OHOJBIH X3CAI'T AyphJACaHWIaH XepeHre opyynaruuitd xananarsir Hlyyn 6omon Hlyyn
Oyc aprbIH Xypa3H1 Too1oon00sa0r. Hlyyn aprelH XypasH[ 3aX 333711 OpOJI0kK Oyl XepeHTe
opyylaryjiaac acyyirblH cyjajiraa xuix Oaifjuraap xuiirpmsr Oereexn yynuiir AHY-biH
XOPOHIUIH 3aX 39311 193p AMepukuiiH XyBb XepeHre OpyynaruasiH Xo1000 Oyoy AAll-aac
anx 1978 onooc xoiflm xuitk Oaiiraa Oereej; TyxallH cyaairaaHsl Yp IYH Hb 3aX 332JIMHH
OreeXXUIT WIDPXUAIIX YaJaMK eH1epTdi OaiicHbir De Bondt rax spA3MTAIH 0K, TOTTOOCOH

OaiiHa.
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3ypar 3.11 AAll-aac TOOIIOT X6pOHre OpYyJIardyuiiH XaHAJdarelH TYYX9H yITra

37.61% 31.38% 31.00%

0.00% 20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00%

mBullish ~ Neutral m Bearish

Ox cypsanac: (investors, 2023)
V1 cynmanraansl XypaIdsHJ XOpOHTe opyyiaryaaac YHACOH 2 acyyiar OOJoH HAMAIT 1
aCyyJITBIH XYPI9H/I CyJlaJiraa aBJar 0a cyJjajiraadbl Yp IYH Hb ©MHOX UHICKCYYITIH ari TOOH

MHTEpBaJI] OMIII 3aX 333711 XaH/JaX XaHUIarblH XyBb XAMK33T339p WIIPXUMIAIAJIAT. ACYYTbIl

J00p Y3YYJIBAII:

1. Upsx 6 capa XepeHTUitH 333JIMIT siMap XaHjuilarataii 6aifHa rak xapx Oaliraa Ba?
a) Ocex
b) TorrtBoproii Gaiix
c) Byypax

2. bycan xepeHre opyyiardisIr ssMap xaHjjaratai Oairaa rak 00710k OaitHa B3?
a) Depor
b) XoBuiin
c) Ceper

3. TyxaiiH yeuiiH 3ax 332J193C XamMaapcaH HAIMJIT acyyaT
3ypar 3.12 AAll-c ToomIor XepeHre opyyJIarduiiH XaH JIarblH YTIBIH X3JI03I33T

100.0%
50.0%
0.0%
-50.0%
-100.0%
ﬁb\%’}\ q,v@ QP"O,\ b(o,% b(o,‘-: b(o;\ ,\,b(o’o’ NI §\ D O v d DD W

AV AP

Ox cypsanxc: (investors, 2023)
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IV BYJIAI. 3AX 39)JIMMH CYIAJIITAA
4.1 XepeHruiiH 3aX 333/1HiiH 6HOOTHITH Oaiigan

MOHTOJ yJICBIH XOpOHTHUIH 3aX 3331 Hb MOHI0J yIIC 3acarianaa coiabcoH ye 6omox 1990
OHBbI Yeap HapuiiBunn6an 1991 onsl 1 ayrasp capbid 18-Hbl 16p MoHT0IbIH X6peHruitH bupxk
(maamma MXbB rax) 6aiiryynaracaHaap aHXHbI Cyypua TaBUH, ©HOOTUIH X6 KU XYPIX CYyph
TaBUTIK?. MHrXm 3acruitn [a3pbiH eM4 XyBbUIaJIbIH OOJUIOTHIH XYpAdHA 475 yICHIH
YHIIBIpUIH ra3pbll XyBbllaaT KOMIAHU X3J103PT HIWIDKYYJIH, TIArIPUNH HUHUT 8.2 TapOym
TOrperuiH yHHIr?» Oyxuit 96.1 cas mmpxsr XyBblaar XepeHruilH bupxisp namxyynaH
IPHX3P OO0JIOH siraad Tacanbap X>I03p33p UPTIIR XYBb TIHITYYJDK HUUT XYH aMbiH 50 rapyii

XYBUMWT XyBbI[aa 333MILIUTY OOJITOXKII.

[Haammaax 2020 onbl koBuA map TaxiaelH yex MXDB 00JOH XOpeHTHIH 3ax 33377
OpPOJIIIOTY/IBIH YHJI @XWjularaa OSPUYUMXKKIK, HPII, XOPOHTO OpPYYJalITryJblH XaHJyiara
XOPOHTUMH 3aX 399JMUT WXdJ HWIPBXUTIA Oaifxax XypracdH 0a MeHXYY Iar Xyrarmaasn
MounroneiH XOpeHTHHH 3aX 393J1 HHUT YHOITI), OYTIATIPXYYH YWIUHITI), OYpPTIIATIH
KOMITaHUY/J, apubKaaHbl HJAPBXHM TIX MAITI3P Mall OpreH Hap XYp3dHA OHAep ©CeITHUHT
Y3YYscaH. YyHoac ynbaataiiraap 2022 onbl 9 ayrasp capa FTSE Russell arertnaruiin 3yrasc
Monron YnceiH XepeHruiiH 3ax 331uir Frontier Market anrumnan Oyroy Xerkrk Oy 3aX 33971

aHTHIIAN OypTracoH OaifHa.

Men 2022 onooc 3I-aac X3pArKYYJDK 3X3JICOH OaHKHBI CajgOapblH IIHHIWINIWWH
6om1oroToit xosibooroiiroop 2023 oHbl 6 myraap capaac eMHe MoHTrod YIIChIH BaHKHBI
canbapelH cUCTeMUMH 5 OaHK rdX XaaH Oank, TepuiiH Oank, ['omomT Oank, Xynmanmgaa
XerkJIMiiH 0aHK, Xac OaHK Hap ©0pCIUIH XyBbllaaraa HUATY] caHall 00JIrox Oaifmaap HUATH
HODJITTIH XyBblIaaT KOMIAHUYJ 00JICOH 0a HAXYY YIUI SBIAN Hb XOPOHTHMH 3aX 333JUITH
XOIKITUHUT SPUUMIKYYIIDX, OAHKHBI CaOaphIT I TOA HIIATTAU 000X, XOPOHTUITH 3aX 333JIHIH

YHODIITI3T HOMATIYYII2X I3X MAT Malll OJIOH 3€epar Yp AaraBapTail yilll sBIUTyy/1 00K ©HIOpCeH.

2023 onsbl Gaiiyraap MoHrosaslH XepeHruitd 3ax 3331 HUUT 10,99 ux Hasn Terperuiin
YH2Ir3313i Oaiiraa 6a HUHUT 533.9 TopOyM TerperuiiH apuimkaar XuiicoH OalganTaiiraap yin

axuiularaaraa sByyyok Oaifna. (Canxyyruiin 3oxuiyynax Xopoo, 2023)
4.1.1 3ax 333/1MiiH YH3JII33

2022-2023 onbl x00poH]1 baHKHBI can0apbIH MUHIWINITIH X0JI600TOHTOOp CUCTEMUITH
nenee Oyxuit TOII- 5 6GaHk XyBbIlaaraa OJOH HUMTI[ caHan Ooyrox Oaifiaap OJOH HUHTII

HI2JITTIM XyBbI@aT KoMHaHu OoJloH MoHrosiblH XepeHruitH bupik m93p apuinkaanariax



39

9XAJICHH. YT Vi siBAanTail xoia000Toiroop MoHrosasiH XOpeHrHitH OUpKUIH 3aX 333JIMIHH
yH2Ir33 2023 0oH1 22 OHBI SLCHITH Oaiianaac 69 XyBUTH 6CONTT Y3YY/DK HUMT 11.65 ux HasiAbIH
YHIIITIH OOJDK TYYXdHIP? aHX yraaa 10 ux Hasmaac eHIep YHAITIITIH O0JICOH. YYHTIMH
xonbootoriroop HuiT JIHB-1 xXapeilyyincaH XepeHTHMIH 3ax 393JIMHH YHOIJITDD  YIDMXK

HAMATICOH Oereen 2023 onbl Gaitrmaap 17.81 XyBbTail TOHIIA OaitHa.

3ypar 4.1 XepeHTHiiH 3ax 373JUiH YHAIr33 6a Monron yiacei JJHB

14,000.00 20.00%
17.80%
18.00%
12,000.00
16.00%
13.90%
10,000.00 14.00%
0,
8,000.00 12.00%
10.00%
6,000.00 7.30% ' 11,650.18]  g00%
4,000.00 6.00%
5,982.89 4.00%
2,000.00
2,693.05 3,029.71 2.00%
0.00 0.00%

2019 2020 2021 2022 2023
Ox cypsanxc: (Canxyyeuiin 3oxuyyyaax Xopoo, 2023)

2023 oHbl Oaiiyiaap XOPOHTMMH 3aX 399JIMHH YHOIIIIT OYpAyYIK, HIIBXUTIN
apwpKaanarnax Oy XepeHruitH bupskum OypTranTdii HuMT 175 koMmmanu, 3 XaMThIH CaH
Oaiiraa 6a Toar39puitn 30 Hb HUUT 3ax 3937uiiH 94.2 xyBuiir Oyrwy 10.97 ux HasapIr OypayymnK

OaiiHa.

3ypar 4.2 MXb-uiiH XaMruiiH ©HJ1ep YHAITIITIH KOMIIAHUY/]

T'oBb

Tepuiin 6aHk

HNnseckop BBCH

TosomMT 0aHK

ALY

Xaan 0aHK
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00%

® YHOJIT)

Ox cypeandc: (Moneonvin Xeponeuiin buporc, 2023)
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4.1.2 MOHrO0/IbIH X6POHTHITH 32X 333JIMIH TOBJIOPO.I

AnmBaa 3ax 333J1]1 6pCONIO0H X3P TOITBOPTOH Oaliraa OyIOy yr 3aX 333JUHH OYTAI] X3p
TapaaH OalpIIyynanTTail O0aiiraa 3¢3X Hb TyXalH 3aX 393JIMHH OpPCONIIO0H, XOTHIHH XOTKWUII,
eceliTell acap TOM HeuseenenTd i Oaiijnar. TuiiMac MOHIOJIBIH XOPOHTUHWH 3aX 333JUNH

TOBJIOPIIMUT TOAOPXOilNoX 30pmiroop Xupimmansl uaaekc 0yroy HHI-bir Toonox y33B.

HHI = Company,Market share? + Company,Market share?

+ Company,Market share?

HHI(MX3) = 315.2 + 140.6 + 120.4 + 97.5 + 47.67 + 46.57 + 22.59 + 11.51 + 11.24
+9.55 + 389.6 = 840.4

Witn Toonoonon xuiixass MXb-biH 170 OypTranTaii KOMIIaHURH 3aX 393517 33719X XYBUNT
ammriiax Oaiyiaap TOOICOH Oeree 1 XupIlIMaHbl MHISKCUWH YTITHIH Taimoapaap 1000-c 6ara
yrrataii rapcad yunp MX3 Hb Oara TeBnepentsii Oaiiraa Oyr0y OpraHuk x3i03pT OaifHa rax

ToAOpXOiliK 6osxo0p OaitHa.
4.1.3 MoHroJbIH XepeHTHiiH 3ax 3331 13X PO 6os0n FPO

Anx 1991 onn Monronsin Xepenruith bupx XXK omooroop XK Oyroy MoHrossix
XOPOHTHUIH 3aX 393JIMIH 30XHITyyJIard, Xxapaat Oyc Oairyyiara Oairyynaracanaap 475 yiackiH
OMYMIH YHJIABIPIDIMHH Oalryy/utarbll XyBbUWIDK, OJIOH HUMTHMH MDY OpyyJax Yl
axuiiaraa epHeCHeec XOWI MOHTroJIbIH XOpOHIHiH 3aX 373JIMHH YHJI axusuiaraaHbl 1ap
XYP33 TOAMIIOH TAIATYd aBcaap 10 rapyil >KWIMHT OHrepyyJaciH. Y YHUUM IIaNTraaH Hb apJ
UPT3AUIH HIMHD 3aX 393JIUIH TajlaapX OWJITOJIT TyTMar Oyi0y CaHXYYTHHH 3aX 3337171 rapy Upx
OyH MKUH? OYTIIIPXYYH YHITUHITIAT OMIr0X YaaBap TyTMar Oairaaraac yYya9H XOpOHTHUIH 3aX
399JIMMH YW aXWJUIaraaHbl Iap Xypad ©ceX OOJOMXKUUT caapyy/hK LaaluiaaZl TOMOOXOH
KOMITaHU, KOPIOPAINYAbIT XOPOHTHIH 3aX 393J1]] XyBbllaaraa caai 00JITOH XOPOHTe OpyyJIaiT
TaTaXx COHUPXJBIT TOPYYIIXTYH OJIOH KWIMHUT eHrepyysiacsH. XapuH 2005 ona Monrou
[Muntrasn XK naxuyp xaraman 1991 onooc xoitm xamruiin anxasl [PO-r 3apnan HUMTAI
HADJITTIH XyBbIIaaT KOMIaHU OOJICHOOP IAAIIbIH OJIOH KOMITAHUY/IBIT XOPOHTHITH 33X 3337199C
XOPOHTO® OpYyyIalT TaTrax HXJAMUUT TaBbcaH. 2024 oubl Oadimraap 1991 onooc xoWn
MownronbiH XepeHruitH Oupx a33p HuMT 36 IPO Oyroy XyBbllaaHbl aHXJard 3ax 333JIMHH
apuibkaa sBaracaH 0a xaMruiiH cyyna 2022 0HOOC 9XJIPH XIPATKCOH BaHKHBI IMUHAUWIIUIH
60510r0TOM X0JI600TOMIrO0p MOHTOJIBIH CAHXYYTHHH CUCTEMUIH HOJI06JIOTY XaMTUiH TOM 5
apwpkaanbl 0aHk Oyroy TOII-5 6onox Xaan, Xac, XXb, ['onomt, Tepuitn 6aHk Hap HUHATH

HIONTTIH Kommanu Oosoon Oaitna. l{aammaang MXbB mp mmitit 14 FPO 6yroy XK-yyn
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XyBbIlaaraa 3ax 39371 J93p JaXUH HAMXK T'apraH XepeHIe OpyyjalT TaTtax Y sBaai 00JICOH

0eree]1 aMKWITTall XOpOHre OpyynaiT TaTcan O6aiiHa. (MonroiasiH XepeHruitn oupx, 2023)

XycHort 4.1 MXb n33p xuiiracss Huit PO

Huiitya C
Huiit T0O IPO caHaJa aHal
Cumo60J 00JITOCOH
HIHPXIT OTHOO 00J1r0COH
XyBb
XyBbIIaa
"MOHJIOKHUCTHUKC 2023-06- .
MLG Xommamr" XK 395,858,822 By 59,378,822 15%
XAC "Xac 6ank" XK 1,052,700,000 20263&;05- 52,700,000 5%
"Xynmanmaa 2023-05- .
TDB ey 50,600,927 0 2,530,047 5%
GAZR Tasapmmm 490993907 2023-01- 490993007 170
yinasap" XK 19
. . 2022-09-
KHAN Xaan basx" XK 1,912,198,000 0 191,219,800 10%
"MOHronIzIH 2022-12-
MSE XepeHruiia 231,305,936 119,157,603 52%
12
bupx" XK
GLMT  '"Tonomt Banx" XK 808,657,306 202025;12' 92,463,154 11%
SBM "Tepuiin bauk" XK 755,096,250 20212610' 43,096,250 6%
SEND  "Comwm BECB" XK 223,570,000 20222é07_ 67,000,000  30%
MBF "Mon 6uitd" XK 214,285,700 202127'06' 64,285,700 30%
BOGD  Borx Bank XK 62,500,000 20211!;11' 12500000  20%
CUMN  CPHTPAILOKCUPICC  s09 793 734 90210917 119,966,060 15%
Cu Bu Oc
BODI  "Bomb Jlaarran" XK 235,319,718 201292508' 47,630,944 20%
INV Mupeckop BECB" 41 757919 2019-03- 41 709 149 15%
XK 26
MFS  "Monoc Xync" XK 408,850,428 20157'12' 122,655,128  30%
aDB  APAKpemtr BECB" - oay 00 gg9 201811 oh 000000 25%
XK 30
TUM  "Tymsn mysyyr" XK 200,000,000 2018-08- 54 000,000 25%

16




AIC "Apx maarran" XK 25,000,000 2011%06' 7,500,000 30%

MNDL  Mannan naatran 6243016 201805 4 550784 25%

XK 07
"OpmHd Pecype 2018-04-
ERDN JleBeonIMEHT 4,000,000 3,898,000 97%
. 04
Koprnopanma" XK
MBW  Mouron Gasamet® - pe pg0 00 201804 o000 000 300
XK 05
\ 2018-01-

LEND "Jsuamu BBCB" XK 800,000,000 2% 200,000,000 25%
ITLS s 4K 34,452,124 201177'09' 13,387,980  39%
MIK  "Muk xommmr " XK 20,709,320 201251'12' 3,106,398 15%
MRX "Mepexe" XK 65005000 040 26000000  40%
ETR "9-Tpanc 246200000 291204 2900000 17%

noxucturc" XK 09

HGN "Xox ran" XK 101,317,557 2003?607' 30,395,272 30%
NKT "Hako tymur" XK 11,000,000 20028406' 1,180,195 11%
RMC "Pemukon" XK 127,642,623 2001%05' 50,480,202 40%
HRM  "T'epmec mentp”" XK 78,543,001 2001%05' 23,562,900 30%
OLL "Omioo" XK 9,700,497 200172'09' 5,820,299 60%
HBO "Xaii 61 oir" XK 5,000,000 200072'05' 4,000,000 80%
BDS "Bu mu cex" XK 10,000,000 200262'06' 7,500,000 75%
JTB Kenko Typ 610p0™ 904 990 gg  2006-01- 74 395 ggs5 79%

XK 17
MSH MOHFOHX“IQHHTF”H 10,000,000 200255'05' 1,000,000 10%

Ox cypsanxc: (Moneonvin Xepeneutin bupoic, 2023)
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Darssp aHxaard 3ax 393JUiHH apuibkaaHaac XapaxaJ HUUT MOHTOH JYHTI9p XaMTUiH
OHJIop AYHTHH xepeHre opyynanteir TOII-5 6aHk TaTaH TOBIOPYYIICIH Oa YT KarcaaaThlH

Xaan 6ank 183 TapOym, 'onomT 6ank 118 TapOyM Teprepeep TIPryyiciH OaitHa.
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3ypar 4.3 MXb maap IPO xuiicoH XyBbIlaaHyy/bIH XaHIIUHH ©COIT

150%

100%

50%

0% = e : : : » T I : : : :
98 S S EXxMENMY BEM aex C- BEifaM T MMM MY =
EXBEXMEZXX EXRXEX ZXEE &E@x;x%xxx&xxxge

-50% 5 = %E: 5::m: gE: g = QQ)_EQ: S EZm@Rm o §-= Q-:::q:'i:::o:’:

C EESgEEEESEESEEE8S g ase i HE N EEE 828 ES
SEFFEZEET 52V sz YT 80 gt Cdn

0 I=u:£—:|:_§&~: Pl g* u%%g @ dﬁxo ékzzoé‘:ﬂ%

-100% - 3 2 T g0 zE B H o gfzZ= (%E E ;? x 2857 =
= e} - = =~ < H
= 2 5E = 5 & r2 © 5 ¢ F5F 3¢t

-150% 8 s : 2

e Ocont (1 day after)  =====QOcenr (1 week after)

Ox cypsandic: (Moneonvin Xeponeuiin bupoic, 2023)

Iapx rpadukaac xapBan MXB maap 00JicoH aHXmard apwbKaaHbl Japaax eJIpUiH
aprIDKaaHyy/laJl XyBbllaaHbl XaHIIl ©COX Marajjian uiayyTdu Oaiinar 6ereen Huit 36 [PO-pH
nynmpkaap IPO-bIH nmapaax Xxo€paory apuwipkaaHbl SXHUW eJep XaHml ayHmkaap 5%, 7

XOHOTHIH Japaa xaHmr nyHmkaap 15%-aap ecaer 6aiina.

[Haanutaax 2017 6os0u 2022 onyynan 6osicon IPO-yyx miryy amxkuinrraii 0oJicoH Oaiiraa
0a YYHUUT TOArDpuiiH 1 eapuiiH 00JIOH 7 XOHOTHMHH JlapaaxX XaHIIHHH ©COITHIHH M3

UATrK OaiiHa. Y YHHUT J0OpX rpaduKT Y3YYJIIB.

3ypar 4.4 IPO dapaax ezeesic (on myc 6ypaap)

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

0% 2005 2006 2007 2008 2012 2014 2015 2017 2018 2019 2021 2022 2023

= Ocount(1 day after)  ===Oceonr(1 week after)

Ox cypeanc: Cyoraauuiin mooyoonon
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3ypar 4.5 Huiim IPO xutieocan moo (on myc 6ypasp)

4 4

9
8
7
6
5
4
3
2
1
0

2005 2006 2007 2008 2012 2014 2015 2017 2018 2019 2021 2022 2023
Ix cypsanxc: Cyonaauuiin mooyoonoin

JIPapx rpaduKT y3YYJICHIIp 2-3 aHXard 3ax 332JIMHH apuiiKaa sBaraiaar 0eree dIuiH
3aCTUIH 6CONTTIH O0JIOH 3/IMIH 3aCTUHH YHAJITaaC ©CeNTPYY WIWDKUX yeyyada Oywoy 2018-
2022 oHyyaaa KOMITAaHWY] XOPOHT HITH 3aX 333J1]1 XyBbIlaaraa rapral XopoHre opyyJaaiT TaTcaH
0oJsox Hb Xapargax OaitHa. Tyxain6an 2018 onm »auitH 3acruitH 11PBIp ecent 7.7% (2019
2020, 2021 onyynan Oyypcan) 6aiican 601 2022 onp 5%-Ttaii (KoBuaplH napaax 31MiiH 3aCTUHH
COPIrAIT siBarjcan) 6aikad. Tarean, MOHro yJIChIH 3[IMIHH 3acar UpIX SKHIIYYA3] TOTTBOPTOM
©COJIT Y3YYJIBAJ1 KOMIIAHUY/IBIH XOPOHTUIMH 3aX 333J133C XOPOHT® OPYYJIalT TaTaX COHUPXOJ
HAMOATIK, MOHTOJIBIH XOPOHTHITH 33X 333JIMIH WIPBXWKUIT yiaM CalibKUpd, cadap XUUrina

OPOJILIOTYIBIH XYBBJI U TaaTal Oaian yycd 000xo00p OaitHa.
4.1.4 YHAT naacHsl 3axX 339JIMAH HHIEKCHITH IYHIITIJI

“MonronsiH XepeHruitH bupx” XK-aac KOMIaHUMH OHIIOT, 3aX 333JIMHH YHOJIII),
CaHXYYTHIH Y3YYIAT cyyphiaH Tepesnkyyixk TOII-20, MSE-A, MSE-B racan 3 Tepnuiin
UHICKCUIT TooroonoH rapragar. Tyxainban TOII-20 wuHAEKCHIH XYP39HA HIIBXUTII
apyDKaajaragar, 3ax 323JudH YHIIr3 eHuaeptdd 20 kommanwitH, MSE-A 6a MSE-B
UHACKC?Ip MonronbiH XepeHruiiH bupxuitn xyBeuaansl [, I anrumang OGartaar

KOMIIAHWYJIbIH XYBbIIaaHbl YHUHH HMHJEKCHHUr Xapyyngar. (MoHrosislH XepeHruiH Oupix,

2023)

TOII-20 unpexcuitn y3yymar 2023 oHbl TalnaHT Xyranaansel Oaiiamaap 41,437.42
Y3YY/IITTHH Galican 6a eMHex oHooc 3,871.87 Harxkap Oytoy 10.31%-aap ecceH y3yyadaTTai

Oaiina. (Canxyyruitn 3oxuiryymnax Xopoo, 2023)
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MSE-A unzaekcuitn xyBba 2023 oHbI TalaHT Xyramaansl 6airaap 19,652.61 Harxuiin
YHIIr3T13i Oalican 6a emHex oHbI Oaiimnaac 3,436.59 Harkap eccen Oywoy Huilt 24.31

XYBUHH ecenTuir y3yyncaH. (Canxyyruiin 3oxuiyynax Xopoo, 2023)

MSE-B wunnexc 2023 oHbl TainmaHT Xyramaanel Oaifmraac 11,327.14 Tterperuitn
YHAIITI3TIH Oaiican 60yt eMHOX OHBI Oaiftaac 1,340.3 Hark3p Oyroy 10.58 xyBuap Oyypcan

Oaiina. (CanxyyruitH 3oxuiryynax Xopoo, 2023)

3ypar 4.6 MXb TOII-20 naaeKCHIH XaHIIUHH TYYX9H M3

0,
=
. . 0
' 130 3% [37,565.55] : Lo
40,000.00 100%
35,000.00 80%
e
O 19,621.86 19,285.80] 0
20,000.00 - 40%
0,
15,000.00 20%
10,000.00 T 0%
5,000.00 99 -1 7% -20%
’ 20 -15.4% -
0.00 — -40%
2019 2020 2021 2022 2023

mmTOII-20 xaH1 — ==—XaHITHIH 0COJIT

Ox cypsanyxc: Cmamucmuxuiin Ynoacnuu Xopoo, C3X
4.1.5 YHIT naacHsl 3ax 333JIMiiH 3PIJIT

2023 onxg “YUTXT”-m 109,320 muu> npanc, 59700 Xon0OATHIH AaHC IIMHAIIP
HAATICOHAIP HUUT 2,555,610 manc, 627,601 xo0n60aThIH gaHC OYypTranTaid 6osooa Oaiiraa O6a
Xepenruiin oupsxxua xuiracoH 118.93 TapOoym terperuiir apunxaans 49.54 XyBUNT J0I0O0THIH
UPI3AUH XUcoH apuipkaa, 48.43 xyBuiir notooasir AAH-uiiH XuiicaH apuibkaa Oypayysmk

Oyit 0o yncaH 2.1 XyBUIAT ragaansiH UpraH 6omoH AAH-uitn apumkaa Oypayyna, OaiiHa.
4.1.6 YHAT naacHsl 3aX 333JIMHAH OPOJIIIOTYH

MoHrosbiH XepeHrHuilH 3ax 3331 A33p X0J00TJ0X Xyyib, IYpaM, Kypam, CaHXyYrHilH
3oxuiyynax XopoOHbl 30XUIYYJIANTEIH J0Op O0JOH eepee yaupraax 3oxunyynairrail C3X-
HBl Tycraii 3eBIIeepenT>H Oyroy OypTranTdii HMHUT 277 KOMOAHM Yl aXuiularaa siByyJnk
OaitHa. Toar>spuiin OyTUHHT Yl aXKui1araaHsl Tepiieep sUIraH XapyyJBal Japaax Oaimanrai

OaifHa;

e YHOT aacHBI apuiDKaa 3pXidx Oaifryyiiara — 3

e YHOT I1aacHBI TOOIIOOHBI Oaiiryyara — 2
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e YHOT JaacHBI TOBJIOPCOH XaATAIAMXKHIH Oaiiryymiara — 1

e YHOT naacHsl Ten0epuiin Oairyymiara — 1

e XepoeHre OpyyJalIThIH MEHEKMEHTUIH KoMianu Oyroy XOMK — 38
e XaMTHIH XOPOHT® OPYYIAITHIH caH — 4

e Kacroauan 6ank — 3

e YHOT 1faacHbI KOMIaHU — 52

e XOpOHTe UTTAMKIIDH yaupaax — 8

e bapblaat YHIT aacHbI XOpOHTUIH OAribIH OYpTrAIUMir XsHard — 1
e Tycraii 3eBmeepestdit kommnanu 0ytoy XbYL] raprarg — 49

o Xenee ax axyiH Oupx - 1

o Xenee ax axyiH opokep — 10

e CaHXYYXHUX 4aJIaBXbIH 33pATJIdJI TOTTOOX Oaifryymiara — 1

e YII33-1 oponmoruua ayquThIH YHITIHITI), XOPOHTHITH YHAITI) Y3YYIdX — 66

e  YII33-1 opomordua XyyJib 3yHH 36BJI6Tree y3yyinx — 37

MOHTOJIBIH XOPOHTHITH 3aXbIH YHAT ITaaCHBI apuibKaa 3pXJdX OauryyJaraa OypTraiTau
HUWT 184 XyBbITaaT KOMIaHM Oaiiraa 6a >Arp KoMmaHuya Hb “MoHroJibiH XepoHTUiiH OUpxK”™

“Ymaanbaarap YHOT 1aacHbl Oupx’” “UuHTHC XaaH XOpOHTUIH OUpX’’-1 OypTranTiii OaiiHa.

3ypar 4.7 MOHTOJIbIH XOPOHTHIH 3aX 3391 DX XOPOHTHITH OUPKYYT 6a MIIIAIIAI

Momnzon ync
oaxo
XOPOHZUIH
oupicyyo

I

"MOHTOJIBIH "VnaanGaarap
XepeHruiiH YH3T HaacHsl
oupx" oupx"

3ax 3321uiiH 3ax 322IUHH

1 OGypTranTau

yHAIT? - 2.1
KOMITaH!

TIpOyM

YHOJITI) - OypTranTHit
11.65 ux Hasang KOMITaHH

Ox cypsanxc: (Moneonvin Xepeneutin bupoic, 2023)
4.2 YHIT naacHsbl 3aX 333JIHIH 13/ 0YTI1 02 XOTrKUJI

MoHTroJ1 YJICBIH XOpOHTMIH 3aX 39311 Hb 1991 oHOOC @Heer XypTa: 32 KUHiiH Xyralaasj

TacpanTryii xerkceep upcdH Oereen 2012 oHA OJOH YIACBIH XOPOHTUHH 3aX 393IUNH
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MHJIEKCUIH TOOLI00, CyAalraansl yuridaddp 1apryynry FTSE Russell komnanuac Torroomor
Frontier Oyroy “Xerknx Oyil 3aX 333IMiH” aKUTTANTHIH jKkarcaany oarrcad xaauii 4 2017 ona
DVP 6yroy “TenbepuifH 3cpar HUAIYYIRIT 06peep XI03p “MapKUHTal apuinkaa’-T Tendep
TOOLIOOH/T HABTPYYIIITYH, Haaniaay KacToAuaH OaHKHBI YIJI aKuiiaraa H3BTPIITYH Idar

YHICIIAIIIAP YT Karcaayiraac Xxacaraax OancaH.

I'esn xommii v C3X GosoH Oycaj CaHXYYTHHH yaupaax OalTyyiuiaryyaslH 3YTradc
XOpeHTUH 3aX 393JIMIH 13/ OYTIUIT XOIKYYJIIX, TOAMBPUIH XYPTIdIMKTIN OalUIbIT XaHTax
TaJl 193p YIUT aXuiuiaraa Xaparkyynk 3xaicoH 6ereen 2020 onst 3 ayraap capa DVP Oyroy
“TenGepuiiH 3CpPAr HUMIYYIAIT  3apuMBIl aMXKWITTall HAIBTPYYJICHIIpD MaHail yJCBIH
XOPOHTHIH 3aX 323JMiIH Tes0ep TOOIOOHBI CHUCTEM MIXUHH SKUIIUTT HUHIPXYHUIL OOJIK
XOPOHTHUITH 3aX 33JIMHH MIPBXKUI HAIMATRX, XOIKUJT XypJcax YHJCOH XOIIYYpar OOJICOH.
VYamaap 2021 oust 9 ayrasp capein 30-ub1 o16p FTSE Russell-aac Monrous Yiicein XepeHruiin
3aX 399JUUT XOrKIK Oyl 3aX 393JIMMH aXKUTTAITHIH aHTUJIAI opyyJican 6a 2022 oHbl 9 1yrasp

capbiH 29-Hbl o16p XOrKK Oyl 3aX 333J1 aHTHJIA a10aH ECOOp OPCOH Tajgaap MIII3JUIICIH.

2021 onn YU X-aac baHKHBI TyXai XyyJbJl HAMAJIT ©60PWIONT OPyyJiaH OaHK CaHXYYTHHH
canbapbelr HUMTAI W1 TOJ Oaiyirax, 3acaryiajbil caikpyysax 3opuiaroop apumkaansl TOIT-5
Oankyyneir 2023 oHBI 6 ayraap capa OartaH HUKWTAIA HIAJITTAH XyBbIIAaaT KOMITAHH 0OJIOX00D
XYYIUIUH [MAHYWATHAT OataimcaH 0a 2HAXYY YHI sSIBOAT Hb XOPOHTHUHH 3aX 393JIHUT
UJPBXWKYYIIX, HUUTUUT TaTaH OPOJIYYJaxX XUUI?3] XOpPOHTHMHH 3aX 323JUUH XOTKJIMHT
JapaaruiiH TYBIIUHJ XYPrICOH YT siBAa)I 00JICOH. YYHTAH X0s1000TOMT00p apuimkaansl TOI-
5 6ank raraer Xaad 6ask, ['omomt bank, Xynangaa Xerxkinuiin bank, Tepuitn bank, Xac bank
Hap 2022 onbl cyy xaracaac 3xa3H 2023 oHBI 3XHUH Xarac >KWJIJ] OartaH 33JDK JdapaaTanraap
OJIOH HUWTH/ XyBbllaaraa canain OoyrocoH Oereejn xamruiitH cyynn Xac 6ank 2023 oHbl 6
Jyraap capl HUHTAI HAI3ATTAU XyBbllaaT KOMIAHU OOJICHOODP 9HAXYY OaHKHBI HIUHAIWIDIUIH
asiH Yp aliraa erd 5X3JICOH. baHKHBI HIUHAWIAI, HUHTA HIDATTIU XYBbIAaT KOMITAHU 000X
YIUT @XXHIIIaraa 3X3JICHH 11araac 9XJI9H XOPOHTUIH 3aX 333J1]1 OPOJIOX XYCAHATIN UPTIAUIMH TOO
HAMOAI/IPX XUWUI33/1 XOPOHTUIH 33X 393JIMUH YHAJITD) OMHOX0eCee Japyd 2 TaXuH ©CCOH I'dX

Mall caalaanrtai yp AYHTYYA rapcaap OaifHa.
4.2.1 YHOT naacHbl KOMIAHUYABIH CyAaJiraa

MoHrous yJIChIH XOpOHTHHH 3aX 333/ YHAT LIAaCHBI apujbDKaa 3pXJdX IpXTIH HUMT 51
YHOT LIaaCHbl KOMIIaHM YIJI axwiiaraa sByyJDk Oaiiraa ©6a Opokep, nuiep, aHiaeppautep,

XOPOHr® OPYYJIAITHIH 36BJIOX YHIUMATr HpraJ OojoH anbaH Oaiiryyniara, XepeHre
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opyynar4ynan canan Oonrox OaitHa. Tamraspmitn C3X-00c aBcaH Tycraidl 36BIIOOPIUIHH

aHTHJUTaap SUTaXK XapyyiaBal qapaax Oaiimantaii OaiiHa:

e bBpoxkepuiin spxmaii YLK — 51

e [amaanm yHAT 1aacHBI 3aX 333J17 YHOT I[aac Xyaaiaax, XylaagaH aBaxaa 3yydiaax YHm

axxuuiaraa dpxjsrd — 13

e Homwunan mancaap naMKyyiaH Xapuiilardjaal MOHTOH XOPOHTUMH OpJIOT0, 3apiiarblH

YW HUHA YHITIHIT)S y3yymory — 14

o Jlunep — 33
e Amnjzeppaiitep — 22

e XepeHre OpyylalThiH 36BiI6X — 19 racaH OaiinanTaii 6aiiHa.

XycHorT 4.2. YHOT aacHbl KOMITAHUY/IBIH KarcaaiaT 00JI0H 3pXADK Oy YT akuiuiaraa

. XepoeHre
AHaeppau
I'myyH koMnanu Bpokxep Te OpYyJIaNTBIH
P 30BJIOX
"Aaran xopomcor YIHK" XXK 3eB110OpOIT 3eB110OpOIT
91 T3
"Ou3nii 38 ko kanutaa YHK" XXK 3eB1IO6pOI 3eB1O6pOI 3eBII66pPeNT
TOH ) )|
"Apraii 63ct YHK" XXK 3eB1160pON 3eB1160OpE 3eBI66pPeNT
TOH ) )|
"Bbarc YHHK" XXK 3eB1160pO
TOH
"buaucex YIHK" XK 3eB1160p6N 3eB1160pEI 3eBII66pPeNT 3eB11166peN
U U 3l
"BKO Kanuraa YHK" XXK 3eBIOEpOI
)i
"Ma3zaanaii kanuraua naprHepc YHK" 3eBuIe6pOI 3eB11I66pOI
XXK )i U
"baymcoopu cekproputuc YK 3eBuIe6peI 3eB1166pOI
XXK U U
"barockaii cekproputu3 YHK" XK 3eBIOEpeN
U
"Byaran opokep YHK" XXK 3eBIOeper 3eB1Ieepen
)i )i
"bymoat-Aaraii YHK" XXK 3eBIOEpeN
U
"Mup3 3€€3T CeKbIOPUTHC MOHT0JI 3eBIOEpeN 3eB1166pOIT 3eBII66PONT 3eB1I66pEN
YHK" XXK ) i) )|
“IlenTpau cexropurmiiz YHK” XXK 3eBIoepen
T
"Ju cu 3¢p" XXK 3eBIOepen 3eBIeepen
T 91
" In ity kanutaa YHK" XXK 3eBmIeepen 3eBIeepen
T 91
“Momukc cex” XXK 3eBmeepen
T
" Tapxan opokep YLHK" XXK 3eBIeepen 3eBmeepen
91 91
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"Eppa3u kanutaia xoaaunr YHK" XK 3eBmIeepen 3eBmIeepen 3eBmIeepeNT 3eBmIeepen
) i) ©)78 i)
"Ipaar Acesiimoop Kanuran YHK" 3eB1106pOIT
XXK )
"Tamyypt Tpeiig YHK" XXK 3eBuI06pOT 3eB1I06pOIT
)’ i)
"Taymm YIHK" XXK 3eBmIeepen 3eBmIeepen
)’ i)
"I'panaaeBesonment YIK" XXK 3eBmIeepen 3eBmIeepen
)’ i)
"T'yyacexk YIHK" XXK 3eBuI06pOIT 3eB1I06pOIT 3eBuI06pONT 3eBmeepen
) i) ) i)
"T'onomt kanutaa YIK" XXK 3eBmIeepen 3eBmIeepen 3eBII66pPONT 3eBIeepen
) i) )1 i)
"Xynny svmaiip YHK" XXK 3eB1I66pOT 3eBmI06pOT
) i)
“UuBeckop kamutaa YIK” XXK 3eB1106pOT 3eBmI06pOT 3eBmIe6pONT 3eBmeepen
)’ ) ) i)
"Jlaii¢raiim maBectment YHK" XXK 3eB1eepen 3eB1O6pOI 3eBII66pPeNT
) ) K)’s
"Mbpran canaa YHK" XXK 3eB1Ieepen
)’
"Mangaua Kanuraa Mapkerc YHK" 3eB1eepen 3eB1IO6pOI 3eBII66pPeNT 3eB1166pON
XXK 91 T3 )1 i)
"IM aii cu cn"' XXK 3eBIOEpOI 3eB1160OpE 3eBI66pPeNT
TOH ) )|
"Apa cexropuru3 YHK" XXK 3eBIOEpOI 3eB1160pE 3eBI66peNT 3eB1166pON
TOH ) )| )
"Macaak YHIT HAacHbI KoMnaHu'" 3eBIOEpOI
XXK TOH
"Moncexk YHHK" XXK 3eBIOEpOI 3eB11I66pPOIT
U U
"HoseJs unBecrmedT YHK" XXK 3eBIOepen 3eB1160pOIT 3eBII66POIT 3eB1166pON
)i )i 3t o1
"Hoaiimni cakoputuc YHK'" XXK 3eBIOEpON 3eB1160pOIT 3eBII66POIT 3eB1166pEI
U U 3l )
"Paiinoc unBectMenT YL K" XXK 3eBIO6peN 3eB1100pOIT 3eBII66POIT 3eB1166pEN
U U it )
"Canap YIHK" XXK 3eBILOEpeI 3eBuIeepeI
U )i
"Cukan YHK" XXK 3eBuIeepen 3eBuIe6peI 3eBII66pON
U U )
"Ic :xm kanuTaa YHK" XXK 3eBIOEpeN 3eBILOEpeI 3eBII6OEPOIT 3eB1I66pON
U U it )
“CuuBap nair cexkroputus YLHK” 3eBIOepen
XXK )l
"Crangapt unBectmenT YIHK" XXK 3eBIoepen 3eBIeepen 3eB1166pONT 3eB1Ieepen
T 91 o 911
"Croki1ad cexbroputu3 YHK" XXK 3eBmIeepen 3eBmIeepen 3eBIIeepen
T 91 911
"Tasan 6orag YLIK" XXK 3eBIOepen
T
"Tyarat yanamansb 6asn YHK" XXK 3eBmeepen
91
"Tu mu ou cekproputuc YIK" XXK 3eBIeepen

i)
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"Taurp kanutaa YIK" XXK 3eBmIeepen 3eBmIeepeNT 3eBmIeepen
) ©)78 i)

"Anekc kanutaa YHK" XXK 3eBmIeepen 3eBmIeepen 3eBmIeepenT 3eBmIeepen
) i) ©)78 i)

"Ougepxaan unBecT YIK" XXK 3eBIeepen
)’

"Tasan bora Kanurana YHHK" XXK 3eBmIeepen 3eBmIeepen 3eBII6OpOIT 3eB1Ieepen
)’ i) 0)’1 i)

"3spraag YHK" XXK 3eBmIeepen 3eBmIeepen
)’ i)

Ox cypsanxc: (Moneonvin Xeponeuin bupoic, 2023)

4.2.2 X3parnprymiid cyaajaraa

2020 oHOOC »X351coH XOPOHTHIH 3aX 393JIMMH UIPBXKIMNH YEIC IXIIDH OHOOT XYPTII
MoHTOJIBIH XOPOHTHITH 3aX 393JI]1 OPOJIIIOX COHUPXOJITON XOPOHTe OpyyJIardua Oyy Uprii,
anbaH Oairyyiiara, MAprKIMAH XOPOHTe OPYyyJIardJslH TOO TOTTBOPTOM ecceep Oaiiraa Oa
2023 oHbI 2XHUH Xarac KUIHHH Oaitamaap muHMp 106,267 nanc HIITAK HUHUT ©6CCOH TYHTIIP
2,552,557 umpBXUTH O0JOH MIPBXTYH JAHC YHOT I[aaCHBI KOMIAHWUYIA OypTraaTiIi OaifHa.
DHAXYY MIUHAIP HAITICOH JIAHC Hb O©MHOX OHBI MOH YeTIH XaphI[yyJIBaJl Mall UX X3MKIITIIP
OCCOH Y3YY/ITTIH Oaiiraa Oyroy 99,759 nmanc wiayy HI3TACOH Y3YY/IDATTIH OaiiHa.

(Canxyyruitn 3oxuiryyiax Xopoo, 2023)
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V BYJIOI. IMIHAHXWITIHUAK X3CAr
5.1 C3HTHMeHT 0yI0y XaH/UIara TOAOPXOMHJIOX CYAJTraaHbl aCyyJIbIH YP AYH

XepeHre opyyJIarduiiH XaHUIarsIr MIyy1 apraap TOOLOX CyJajiraaHbl aCyyITrbIH XYPIIH
JIIXUWH TOMOOXOH Oairyysuiara, COHMH HUMTIIRNIIP XYJIIH 36BIIOOPOrACeH Oalryyiar
6omon AAII Oytoy Amepukuitn XyBbp Xepenre Opyynarumitn Xoia00oHooc 7 XoHOT Oyp
ABYYyJIJar XOPOHIe OpyyJardyuilH XaHJUlarbll TOAOPXOMIIOX CylairaaHbl acyyiraja YHIDCISH
0onTracoH. TyxaifH O6alryysuiaraac XepeHre OpyyJlarduifH XaHJIarbll’ TOOIIOX/I00 TyXaiH 3ax
399JMIH Tayaap 2 YHJICOH acyyiaT OOJIOH CYYJIMHH YeWWH 3aX 393JIMMH OHIUIOT MAJ3), YT
SBAAJITAl  XOJOOOTOM HAMAIT acyylT TACOH X3cradc Oypamr. MosroiasiH  XepeHTe
OpyyJar4JiblH XaHIJIarbll IIYyJ aprblH XYPI3HJ TOOLOOJOXJ00 YI AacCyyiAryyIbll IIyyA
HyTarmryynax Oaiinnmaap ammuriacan Oereeji TyXalH acyyiaryya Hb 3ax 323JMIH X3MKI),
OHIUIOT TPX MA3T XYYMH 3YWIC Xapraji3axryil, XepeHre opyyiaryiblH 3ax 3793J7 XaHIaX
XaH/JIaTBIT M3PX OOJIOMIK OJITOATOOPOO JIaByy TanTail Oadjmar Oa acyyiarslH XYpISHJ ailb
XapuynTaJ HMX XOMXKIIHHM COHronT wupk Oyiraac xamaapuy 3ax 329JHMHH XaHajara
TOJIOPXOMJIOTZIOT. X3PAB aCyyJraji OpoJjICcoOH XepeHe opyynardjbiH 60 XyBb Hb 3aX 333JIMITH
TaaMmarjan 3epar OaifHa Tk y33K Oyl 0OJI 3aX 339IMHH XaH/jara ecex Marajjiantai OaifHa

TYATHUAT WATTIX JOXHO OOJIHO. XOpeHTre OpyylarduiiH XaHJJIarbil TOJOPXOWJIOX YHICOH

acyynTyyZIbIT 100D XapyyJiaB.

1.  Hpox capsi xyramaang MoHToJIbIH XOpOHTUIMH 3aX 333JIMKHH TeJieB (trend) smap
OaiiHa Ik Taamarjiax Oaifraa Ba?
a) O©OcenTrai
b) TorreopToii
c) Ceper
2. MonronbiH XepeHTHiH 3aX 393J YHOT I[aacHBl apWbKaaHJ OpPOJIIOTYJIbIH
XaHJuiara (COHTUMAHT) OJIOOTHIH Oaiifyaap sMapXyy TeJeBT Oaiiraa ra»k Ta Taamaryiax
Oaiiraa B3?
a) Depor
b) TorrtBopTOii, TOBUIT CaxucaH
c) Ceper
3. 2023 onn cuctemuitH TOII-5 GaHk HUNTAA HIIATTOH KOMIAHU OOJICHOOD
MoHronbiH XepeHruiH 3ax 393]IMHH XaH/JIarblH TajlaapX TaHbl TaaMaryajja siMap HeJee
Y3YYJCOH 037

a) Depor
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b) TortBOpTOM, X9BUITH

c) Ceper
5.1.1 XepeHre opyyJiarygaac aBcaH cyJajJraansl yp AyH

“MoHTOoaBIH XOPOHTUIH 33X 393J1]] OPOJILIOTY/IbIH XaHAJ1ara (COHTUMAHT ) TOJI0PXOHIOX’
cynanraaHa HUWT 364 XepeHre opyyJard, XOpeOHTHH 3aX 393J11 COHUPXOJTOH XYMYYC
XamparjacaH 0a TAAr’’puiiH 42 OpuMM XyBb Hb CaHXYY OOJIOH XOPOHTHHH 3aX 333 aXKHII
IPXAIAT XyMyyc Oaiican 0a yyra»sp cyjgairaaHbl aXiblH Yp AYHTMHH a4 XOJIOOTOJITOMN
OalIBIr HAMAIAYYJDK Oaifraa oM. Yiamaap cyaairaaHbl aXKJIbIH YHJICOH aCyYJTbIH XYP33HJ
HUNT OpOJIOTY/IbIH 62 XyBb Hb UP3X 6 capi MOHrosibIH XepeHTHiiH 3aX 3331 TOI'TBOPTOH, 29
XyBb Hb ©CONTTIM OaifHa I3 y3coH 0011 MOHIOJBIH XOPOHTHHH 3aX 333JIMHH ©HEeruitH
OaluIbIT 78 XyBb Hb TOTTBOPTOH, 3.6 XyBb Hb ©CONTTIH, 19 XyBb Hb CcOper xaHjararaii OaiiHa
K ayrH»KI9. [aanumaan cynanraana opoJorysH HACHBI OYJITUWH JUIIIPHX XYBUUT OYIOYy
77 opuum xyBuHr 18-35 HacHbIXaH OypAyYJ/DK Oaiiraa Hb 3alyydyyld WYY XOPOHTMHMH 3ax

399J11 COHUPXOJITOH, XOPOHTO OpyyJax UAIBXUTIN OaiiHa Ik TYTHIK 00JI0X00p OaiiHa.

[Haamaag HUWT cymadraaHbl TYYBPHHMT OYpIyYJdXIPd XOpeHTe opyyiardyuj Oyry
XOPOHTHIMH 3aX 333J1 COHUPXOJTOM, SIMap HAT3H apuWibKaaHbl TypluiaraTaii xymyyc Oaiixaap
YUTI3COH 0a cylaairaaHbl TYYBPUMI OYpAYYJIdXI33 COLIMAN CYBIYyA, HUMTMUNH OYATYYI,

anbaH Oairyysara 33pruir xampyyJicas. Tyxaiin0an cyaanraaHbl TYYBpUNT fapaax Oaiiaap

OYPAYYJICOH:

e Paitnoc aBecTMeHT
e TJIb cexpropuTu3s

e ATlexc KamuTan

e [omomT KamuTan

e HBeckop Kamuran

e Crangapt lHBECTMAHT

5.1.2 XyH am 3YiiH IIMHKHIIT?

Tans xyiic? Cynanraann HUHIT 364 XYH

XaMmparjacaHaac THArapuiiH 51.65 xyBp
Hb 9parm™i, 48.35 XyBb HB OMOIITIH
51 65 Oaifraa 0a YYH93C Y3B3J1 CyAalraaHn
XaMparfaryJplH =~ XYHCHMH  Xapbliaa

T3HI.IB3pT3ﬁ, naanniaazn XGpGHTHfIH 3ax
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333]17] OpOJILOTABIH TyXauJ XYHCUNH
suraa TOAWINIOH — OalWxrydl  raor

IDYTHIITIA Xypu 0os10x00p OaifHa.

Tamst Hac? Cynanraanbl AXKJIBIH ererae

60 °2.20 LYIIIyyJlax SBUAJ HAAT OPOJIIIOrY HACHBI

40 I 18.68 Oynaruiir  Tapxam ~— caidtaii  Oaiixaap

20 577 879 9.07 g5oo

0 I I TOJIOBIOXK OYXUH J1 HACHBI HPraadiC

\OO:\:’ q}f\»o’ %Q?;’ %@\ Q’Q b?of?’ ‘)b‘@". aBXBII 30PbCOH XDIUM Y ©OHOOIMUH

Taus! Hac? MoOHron yiACBIH MPr3JUAH MBI,

MDBJIPAIUTANH XYPTIIMXK Oararaii

Oaiijytaac  manTraa;k  MIyy  3aiyy

YEUMHX?H Oyl0y CaHXYYTMHH MOAJIAIT

ONp YEHHWHX?H XOPOHTMWH 3axX 333111

COHUPXOJITOM Oailx xaHaaraTaii 6aitHa

Tanp! OOTOBCPOIBIH TYBIIHAH? HuiiT  cynamraans  opomicon 364

80 66.48 XyHui 66.48% Hbl Gakanasp, 17% XyBb

60 Hb MarucTpbIH 33partH, 1.37% XyBp Hb

40 - 1703 JIOKTOPBIH 39p3rTii Oaifraa 00 YIACOH

20 . . 1.37 15.11% XyBb HB  OYyp3H  IyHT
0 i

bypan nynn bakanaBp Maructp  JlokTop

00JIOBCPOJITOH 3amyydyy OaiiHa.

60
50
40
30
20
10

ASKWIT 3pXIIITHIH Oaliman
51.92

39.29

8.79

Oroyran,  busHec spXiard Askui 3pxXamer
cyparu

Huiit  cynmanraana — opoJiLOrAYbIH
51.92 XyBb Hb @KXW 3pXIIAT, 8.79 XyBb
Hb OuzHec H»pxdmmer, 39.29% xyBb Hb
OIOyTaH cypard Oaiican 0a yyH?I3C y3B3J
XOPOHTHIH 3axX 329J17] ©OpHHH TICOH
SPIrITUIH XOPOHTOTAH, XOPOHTO
opyyiax OoJIOMXTOM Xymyyc Oaifraar
WITTK Oyi 0a 1aaruiaaj CaHnxyy, dIuiH
3acar, OM3HECUIH YUTIIDINIH OI0YTHYYI
XOPOHTMWH 3aX 320JIMUT  COHUPXOX
COHHMpXON WIyy OaifHa Tk Y39k

60110x00p OaiiHa.
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Ta cauxyyruiiH OOIOH XOPOHTHITH 3aX
3931 J139P KM 3PXAIAT YY?

Vr CyJIraaHbl AXKJIBIH ay

XOJOOTUIBIT  HAMATYYIdX  30PHITO0P

80
. 58.79 XOpOHTMiH 3ax 3%uuiH 10  rapyi
4121 komnanuiiH 150 rapyil axunugaac
40
cynainraa aBcaH 0a TAIr9p Hb HHUHUT
20
0 cynanraaHa  xampargaryaeiH - 41.21
Yryit Tuiim XYBHUHT Oypayyspk OaiiHa.
Ta 32X 355IHIH X610/ TOOHHIIT Huiit 364 XyH OpOJIICOH CyairaaHbl
ypBAUMIaH Taamariax gaasapziaa xop 4 45.6 XVBb OPYMM Hb OODCIMHH 34X
Oaiina B2? ’ yB p pea
50 45.60 399JIUWH  XOJOJIFOHUUT  TaaMmarjax
40 Ya[BaphIl JYHAQK I YHAJICOH 6ON yp
30 24.73
20 16.48 yajBapraa UTIAIITIN XOPOHTO
9.07
10 412 I OpYyJIardablH XOMK3) UTIIJITYH XOPOHTO
0 | .
Mam  HWtronryit Qynnax Wrroamoi  Mai OopyyJlardziaac ux OaiiHa.
UTIINTYH WUTIDATIN
Ta MOHIOJIBIH XOPOHTUIH 3aX 333JIUIH XOpOHTHiH 32X 399771  OPOJIIOX
oponuort 6on10on xop yrax baiita 53? COHHPXOJTOH  OPOJLOTYABIH  HACHHI
40 3187 .
: OyJIdr  CYYAWuHH  KWIYYIdA  3pcC
30
20 1951 oo 1621 17.03 3amyyxcaH Oalix XaHjuarataii 6erees
10 I I I I YYH?3C U ynbaamk yr cynajaraaHji
0 xamparjgardjasiH 32 opuum xysuiir 0-1

0-1 »xwm 1-2 sxmr 2-3 i 3AGKAYYHIC 931 KT

KUJIAMH TyplLjiaratan XYMYYC

OypayyscaH OaiiHa.

Ox cypsanxc: Cyonaayuiin mooyoonon

5.1.3  Acyyaraj cyypujcaH XepeHIre opyy/JardbiH XaH/JIarbIH YP AYH

XOepoeHTHiiH 3aX 322JUIH OHOOTUiH
OalUTBIT Ta XIPXIH Xapk OaliHa B3?
100

77.75
80
60
40
17.58
20
. 3.57
0 I
Bearish Neutral Very bullish

Huiit cynanraanzi opoJiLioryjbiH
IMiImHX  Oytoy  77.75 XyBb  Hb
eHeerniiH MX3-pIl  TOrTBOPTOH
OaifHa rOCHH XaHIararaii 6aiiraa 60
17.58 up yHanTTai 6aitx 60JI0MKTOM,
yiacon 3.6% Hb ecenTTdi  Oaiix
OOJOMKTOM TIXK Y3COH 0a YYHIIC
JlyTHAIBAJI MX3-p1H XaHIIIUIH
XOI0JITO6H OMpPBIH XyTramaas
TOI'TBOPTOM Oaiix  Mararaiarai
OaiiHa.
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MOHTOITBIH XOPOHTHIH 3aX 393JI1 YHAT
[IAACHBI ApWIDKAAH/T OPOJIIOTY/IBIH XaH [1ara
(sentiment) omooruifH Oafimmaap ssMapxyy
TOJOBT Oaiiraa r»»k Ta Taamariax Oaiiraa B>?

XepeHre opyyJjardJplH IIMHABID
rapraiTaji HeJeelJer HAT3H XYYuH
YW oo Oycan XOPOHTO
OpyyJarduarail WKW CITIIX TIK

70 XHYIIX, WOKHI apUIDKaaH[ OpOJIIOX
60.99 spran Oaiimar Oereem yyrasp Oujg
60 XOPOHT® OpYyJardJblH XaHJIarbll
50 TOJIOPXOIIIOX OOJOMKTON Oaimar.
Tarean HUWUT CyHanraaH[
40 oponioraeiH 61 opyMM  XyBb Hb
20 Oycaa XepeHre opyyjiardyuja 4 MeH
22.53 aauin MX3-bIT TOrTBOpTOI OaiiHa raxk
20 16.48 Y32k Oaifraa 6a »HAIXYY Yp AYH Hb
OMHOX acyyJiraTail oipoJoo Oyiy
10 XOPOHTUIH 32X 332JTHIH X6/I0JITOOH]]
0 AMap HAIBH TOHATUMH  X31037133I1
Bearish Neutral Bullish TOXHOJIIXO0OPTYH OaifHa TK XdIIDK
6osox00p OaiiHa.
Wpox 3ypraan capbiH XyrauaanJ MoOHTOIBIH HuiiT cysanraani  oposmorisH
XOPOHIHIlH 33X 393/1HilH TOJI0B 62.91 XyBb Hb XOPOHTHUH 3aX 393
Oaiinan(trend) smap GaiiHa 93K Taamariax upa3x 6 capblH XyraaaH TOrTBOPTOil
Oaiiraa B? OaiiHa Ik Y33k Oaiiraa 6on 28.85
70 62.91 XYBb Hb ©COJT UP3X OOJOMKTOM I3k
60 JYTH2%). YYH33C Y3B3J XOPOHIe
50 opyyiaryiblH OOTHHO XyralaaHsbl
40 28.85 HUPADAYUAT Y39X Y321 Hb OHOOTHilH
30 Oailimtaac SITAMTY 1 J3PIX
20 - maramiaiaTan 'K TaaMarjax
10 : Oabiiraa 0a %H® Hb ©COX O0O0JIOH
0 ] Oyypax XaH]IarblH suraa
Bearish Neutral Bullish @OPUIOITICOHTIH  XOJIO00TOHroop

Taimbaparaax 6os0xoop OaiiHa.

2123 oux cucremuita TOII-5 6ank
HUHTOT HADJITTIH KOMITAaHA OOIIK
XYBbIIaaraa XepeHrHiH 3aX 3331 193D
caHal 001T0oCcoH. TATBAI PHIXYY YT
sIBJIaJ1 TaHBI MOHTOJIBIH XOPOHTHHH 3aX
3997miH XaHpIara (trend)-bIH Tamaapx

TaamarJau siMap HeJlee y3YYJICoH 037
70

60 58.52
50
40 32.97
30
20
10 8.52 I
0 -
Bearish Neutral Bullish

3ax 332911 epHek Oyil YyWmmdn OyxsH
OTOeXWIH TYBIIWHA HOJIeeJK Oainar.
Tarean 2022-2023 ounx epuecen TOII-5
O0ankHpl IPO-TOM X07000TOWTOOpP HHUHT
XepeHre opyyiardablH  MX3-pIr  y39X
XaHIUIara  eepwieraceH 0a  TIOHHUI
58.52%-1 ecex  OOJOMXTOM  IdIAT
JIOXMOJITBIT erceH 0a 32.97 XyBba Hb 3aX
333171 OPOJILIOTYJIBIH X3MIKI), AXKUIKAaHbl
HIPBX 33pradC XaMaapd TOrTBOPTOH OaifHa
K Y3KIDI.

Epenxuii yp ayHr Hararan y3saa 2024
OHBI 5 myraap capelH Oaimmaap MX3-sH
apuIDKaaH OpOJILIOrY XOPOHTe
OpyyJardiplH XaHimara Oyl0y COHTUMDHT
HB TOrTBOPTOH (neutral) Gaiiraa 6a 6oruHO
XyramaasjJi 3ax 393J1 OreeXWiH X3BUUH
TYBIIMHJ ©PHOX MaraJjyiaaTail T3ArHir
XapyyJnk OaifHa.

Ox cypsanxc: Cyonaauutin mooyoonon
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5.1.4 Haiinsapraii 0aiiuIbIH IMHKWIT? /KpoHOaXbIH HIMHKIIT) /

Cynanraanbl acyynrslH HaiaBapraih Oaluielr mMHXKIXA KponOaxeiH Anbga
XOMKYYPHUUT amuriiagar 0ereeji TyXalH MWHKWITISHUNA Yp AYHIIIC CYUIAauuifiH 30XHOCOH
acyyJiryya ©epCcIuiiH XYCCOH YP AYHJI XYPAIX3[ XaHTAITTal XOMIKISHUN Tyclalaa y3YYJK
gauax 3c3X OyHy XaHTaITTaldl XAMXKIIHHH ad XOJOOTIOJITON OailiIbIr MIDPXHAIDK Yaaax
ACOXUUT XAMKJAT. TOBUXOHA00 acyyirblH XYP33HJ TYYBPUIH YTTYYIBIT YH3H 36B X3MKHK
yasiax 3COXMUT manrajaar 6a acyyirbiH anjaa 0ara 6aiix TycaM yp AyHTUHH a4 X0JIOOTAONATON
Oaitman engep OaitHa. KpoHOaxwsiH Alb(a XdIMKYYPUUT TOOIIOOJIOX YeI Japaax 2 HeXIel

3Ty Ouernk Oalx maapiaraTai:

e ACyynryyzblH ajfaaHbl TYBIIWH XOOPOHI00 XamMaapanryi Oaix maapjiaratai
e Acyyaryyz 3aaBajl MKW XOMKIIHHUH I[PBAP BapUallbIH yTrataid 0aix

mlaapjjararai.

Kponbaxsin anbda xsvxkyypuitH yrra 0-1 TyBmmHA X37103/1343r 0a acyyiaryynablH
XOOPOH/IBIH XaMaapas eHAep 0aiix TycaM JA0TOOJ TIHIBIPTIH Oaiinan eHaep Oaiimar. Joopx
x3corT KpoHOaxplH anmb(aruiiH yTITBIH XIMXKYYPHHH XYJI29H 30BIIOOPOTIOX HOXIOIUUT

XapyyJias:

e > (.9 6ox mar caifH

e > (.8 6o caitH

e > (.7 60 XYJI93H 36BII6OPY OOJTOXYHIT
e > (.6 60 3praI339TIM

o >0.5myy

e < (.5 XYJI3H 36BIIOOPOX OOJIOMKIYH I'CIH HOXIOATIH Oaiiar.

XycHoart 5.1 KponOaxpIH HaliBapTail OailyIbIH IIMHKHIITID

Reliability Statistics Columnl

Cronbach's Alpha N of Items
0.713 10
Sca]e .Scale. Corrected Squared Cronbach's
Mean if Variance if - -
ltem ltem Item-To_taI Multlp!e Alpha if Item
Correlation | Correlation Deleted

Deleted Deleted
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Ta MoHrosbH
XOPOHIHIH 3aX
333JIMHH OpOJILOrY
0010011 X3P yAaK
Oaiina B3?

XepeHruiH 3ax
333JIMITH ©HOOT'UIH
0alIIBIT Ta XIPXIH

xapk OariHa B3?

Hpox 3ypraan
CapbIH XyTalaaHj
MOHTONIBIH X6pOHTUHH
3ax 333JIMIH TOJIeB
Oaiinan(trend) simap
OaiiHa I’ Taamariax
Oaiiraa B3?

MoHTOJbIH
XOPOHIUMH 33X 333171
YHOT I1aaCHBI
apuiDKaaHI
OPOJILIOTYbIH
xaHyara (sentiment)
OJIOOTHIH Oaiijiaap
SIMapXyy TOJIOBT
Oaiiraa rax Ta
TaamMarjax Oaiiraa B3?

2123 oup
cucremuiin TOII-5
0aHK HUHATHA HIDITTIN
KOMIaH! 00K
XyBbllaaraa
XOPOHTUIH 3aX 333J1
J1P3p caHai O0JITOCOH.
Tarean 3HIXYY Yilll
SIB/TaJT TAHBI
MOHTONbIH X0pOHTUIH
3ax 333JIMIH XaH]ara
(trend)-bra Tamaapx
TaaMariai smMap
HOJIee Y3YYJICOH 037

Ta canxyyruiiH
MDBJIPD, 32X 392JIMIH
IITHKHAITIAT X3P
aHXaapaJTai Jarax
Mepaner B3?

Ta 3ax 3331MiH
XOI0JITOOHUIAT
yphIUMIIaH TaaMariax
yajBapaaa xap 4
Oaiina B3?

23.07

23.89

23.55

23.68

23.22

22.30

22.59

27.041

38.634

37.141

36.204

36.508

32.341

30.530

0.591

-0.092

0.126

0.236

0.186

0.497

0.631

0.454

0.167

0.266

0.227

0.168

0.503

0.569

0.644

0.735

0.719

0.710

0.714

0.676

0.654



58

Tanb!
0O0JIOBCPOJIBIH 23.72 34.263 0.506 0.359 0.687
TYBIIUH?
AU SPXIDIITHIH 23.67 30.937 0.613 0.566 0.658
Oaiinan
Venate eppas 2213 16.602 0.675 0.684 0.674

OpJIOro

Ix cypsanxc: Cyonaauuiin mooyoonoin

H29px KponbaxeiH anbda X3MKYYPHHH Yp OYHIIIC aBaaja y3d3XdJ OWIHMIA [aallIbiH
TOOH IIMHXWITI) XUIXD]] Iaapaarjaax ereryyIuiid HaiasapTait 6aiigan 0.654-0.735 rapcan
OyI0y XOBMUIH, HIMHKWUJTI9HJ aluriaraax OoJIOM)KTOM T3 AYrHAran). TyxainbGan HUMT
ereruiyynuiiH Kponb6ax anbga xamxyypuitH yp ayH 0.713 Oailiraa 6a yTTbIH X3MXKYYpPHUITH

XYP33H/ XYJI93H 36BIIOOPOrIexXyHLl aHT 1Al OpLIMK OaifHa.
5.1.5 Xy4uH 3YHJIHIH IHHKAITI

TyyBpuitH acyynryynaslH OHOBUTOM Oaiimnbir muHABXI? KMO 6a bapnersin
XOMKYYPIIp Imanragar 0a yr IMIHHXWITIATIIP XyBbCAard XOOPOHIBIH XamaapiiblH XYYHHT
XIMAKIAT. KMO MUHKWITSHUNA XYPIIH TYYBPUHH XYBBJ X OJIOHJIOTHIT UIIPPXUAMIIAX YaaBap
XaHTanTTai Oairaa scAHXuir manraaar 6a yp yp ayH 0.6-c mpamr yrra aBu OaiiBasl XaHTJITTal
K y319T. MeH bapier mMHKUArIsHUN XYPI9H XyBbCArdJbIH WXKUJ TOCTIH Oaiigan Oyroy
OyX XyBbCaryuj XOOPOHJOO WXKMJI TACOH TaaMarjajbll IIanragar 0a WTrdX 3aBcap Jaxb
MarapianeiH yrra Hb 0.05, 0.1, 6a 0.01-33¢ Oara 0Oaiiraa TOXHOJIOA a4 XOJOOTJOJITON Tk
y3mor. YT Taamarjal O0JIOH OHOJIBIH CYypb MBA33JI3J 33D YHIICIAH ©6pUNH CyAairaaHbl

Q)KJIBIH aCyYJITbIH OHOBYTOM Oal UIbIH IIWHKHUIITIAT XUIH T00pX Yp AYHT raprax apiaa.

XycHarT 5.2 bapiieTbiH OHOBUTOM O IIBIH IITUHKUIITID

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin 0.624
Measure of Sampling
Adequacy.
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 420.977
df 15
Sig. 0.000

Ox cypsanxc: Cyonaayuiin mooyoonon

KMO 6a bapneTTuiiH MIMHKXUAITI9HIIC Y33X31 OMAHUN OrerUTHiH 30XUCTOM OallabiH
ytra 0.624 Gaiiraa 6a yr erer;uryy/ MaaiAblH ITUHXUITI XUUX3 00JOMKTOM, TOXUPOMIKTON
0aifHa TICOH YITBIT WATrK OaifHa. {aamabiH cymanraa MIMHXUITIAT XUMK IXIDXUHA OMHO

Oyl0y XYUMH 3YWIMHH IIMHXWITD XUHUXUiH eMHe xuiicoH KMO mUHXUATHUN Yp AYHI
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anbda yrra 0.624, bapner mUHXUAITIHUE Yp AyH Oyioy Maraanansid yrra 0.05-c 6ara rapcan
Hb 95 XyBHUITH UTT9X TYBUIMH] a4 XOJI0OTJOATON X3MI3X IYTHAITII XYpcaH 6a Xu KBagpartein
yTra Hb XapblLaHTyld eHJep Oaiiraa Hb COMMOOIIIBIH YITHIH a4 X0JIOOTI0JITON Oaiiraar MIITrax
Oaifna. MeH Ou aambIH IIMHKWITIH/L AIIUTIIaX eTeTUIHNT SIIraXblH Ty XYYHH 3YHINHH
IIMHKUITIY XUWH a4 XO0J00TA0ATON ereraayyIuir IyyX aXJIblH XUicoH 06a yynuiir Rotated

component matrix-biH XyCHIITI3p JI00p XapyyJaB.

Xycuart 5.3 Rotated component matrix

Rotated Component Matrix?

Component
1 2

XOpOHTUIH 3aX 332JUHH OHOOTHITH Ol ITBIT Ta
XIPX3H Xapk OaiiHa B3? 0.634

Hpax 3ypraan capbid xyranaana MOHTOJbIH
XOPOHTHIH 3aX 393JIMIUH TeseB Oainan(trend) stmap
OaifHa T')K Taamarjax Oairaa Bd? 0.759

MOHIOJIBIH XOPOHTHITH 33X 333717 YHAT IJaaCHbI
aprIDKaaH]l OpOJIIOTYIBIH XaH j1ara (sentiment)
OJIOOTHIAH Oaliyiaap sMapxyy TOJOBT Oairaa rax ta
Taamariax Oaiiraa B3? 0.672

Ta caHXyyrHitH M3/133, 3aX 333JIUNH
HIWHYKUJITIAT XOp aHXaapajiTai Jarax Mepauer Bd? 0.802

Ta 3ax 337/1MiH XeAeJATOOHUNT YPbAUNUIaH
Taamarjax JajBap/jaa X3p UTTrIITIH OaliHa B3? 0.847

Ta MOHI0JIbIH XOpOHTUITH 3aX 333JIUIH
opoJrord 60100 X3p yaax OaliHa B3? 0.699

Extraction Method: Principal Component
Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser
Normalization.

a. Rotation converged in 3 iterations.

Ox cypsanxc: Cyonaayuiin mooyoonon

J139pX XYCHAIT3C XapBajl OMIHMN LAallfblH IIMHKWIT9H/ allluIlarjax ereranyyn 2
XY4HH 3YHWIcH XamaapcaH OereeJ TyXallH Xy4uWH 3YyWiuiH manryyp yrreir 0.6
KoapuuueHTdC OGararyil Gaiixaap TaBbcaH 0a IP3pX ereraiyya Oyra TyXalH IIairyypsir
nascan Oyroy 0.634-0.847 xoopoH] yTra aBcaH OaifHa. Yimaap OWJ HAalIbIH HIMHXHITIAT

JPIPX OrerUTYYAUNHH XYPIdH XUiX 00I0MXK Oypadx Oaiiraa rom.
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5.1.6 PerpeccuiiH IIMHKHITII

XycHarT 5.4 PerpeccuiiH TArMMUTTIIUNRH TOUM

Model Summary®

Adjusted R Std. Error Durbin-
Model R R Square Square of the Estimate Watson
1 .3307 0.109 0.106 0.42205
2 363" 0.131 0.127 0.41721
3 .396° 0.157 0.150 0.41162
4 4149 0.171 0.162 0.40874 1.819

Ix cypsanxc: Cyonaauuiin mooyoonoin

PerpeccuiiH IIMHXUATIAT XUMK TYWIRTIAXA3Y HUUT XOPOHIe® OpyyJardjblH XaHJjiara
OyI0y XOpeHT® OpYYyJardjblH OHOOTHUIH 3aX 39JIMUT Y33X Y3371, 6 capblH Japaax 3ax 393JIHUIT
Y39X Y3271, Oycall XepeHre opyyJardjblH Tajgaapx 007071 39pruiiH AyHAaX yTraap TOOICOH Yp
JYHT TyXailH XOpOHTO OpyYJIardibiH Cyypb O0JOH TEXHHUK ITUHKHUITIAT JIarak MOPAOX Iajal,
XOPOHTUMH 3aX 393JITOH  XOJIO0OTOM @XWJI XOI6JIMep OJPXAIAT OCIX, 3aX 3IIJHIH
XOJI0JITOOHUIUT TaaMarjiax eepuiiH yp daaBapTaa X3p UTTIATIN Oaiaar, HUUT XOpOHTe OpYYIDK
Oyl Xyramaa 33prasc XamaapyyJDK TIArI3PUNHH HOJNOOJUIMAT MIairax 30PHJIro0p IIaTaJcaH
OJIOH XYYMH 3YHJIMHH perpecc Xuibk ryHmdTraciH (Stepwise multiple regression analysis).
YyHHI Yp DYHI YT PErpeCcCUUH TATIUTIAIMIAH JUCKpUMUHAHTBIH yTra 0.171 rapcan. Yr yp
IYH Hb XyBb XYHHI 3aH TOJIOB, MIIPAIMIK I'IX 3YHJICIIC XaMmaapy TaaMmariax 00J0Mk Oararai,
X3J103J133J1 OHAOPTIH Oaiijar ydup HUWTMHUNH IIMHXKIDX yXaaH, XOPATJATYUMH CyAaliraaHbl
pPErpecCHiiH MUHKUITIIHUN TUCKPpUMAHTHIH yTTBIT 0.1-33¢ X GaiiBai XyJd9H 36BIIOOPOXYHIL

3K y319r 6ossisir xanracas. (K.Ozili, 2022)

XycHarT 5.5 Perpeccuiin TArmuTranuiiH Ko3pOUIUMEHTHITH YITYY

Coefficients?
Unstandardized Standardize Collinearity
Coefficients d Coefficients Statistics
Std. S Toler \Y
Model B Error Beta t ig. ance IF
¢ (Constant) 1.645 0.089 18.497 0
.000
TumKuIr? Jarax 0.110 0.031 0.223 3.489 0 0.565 1.
Mepaex Oaitnan .001 769
XepeHruiiH 3ax -0.134 0.045 -0.148 -3.004 0 0.950 1.
393JI7 AXKUIIAAar 3CoX .003 053
Taamarnax yagasap 0.122 0.031 0.260 3.899 0 0.519 1.
.000 928
XepeHre opyyJnK -0.039 0.016 -0.131 -2.470 0 0.819 1.
Oyii xyramaa .014 221
a. Dependent Variable: sentimen

Ox cypeandc: Cyonraauuiin mooyoonon
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[larancan 0J0H XY4YMH 3YWIHHH perpeccuitH Ko3(hGUIMEHTUIHH CTAaTHCTUK YITYYIBIT
xapBan VIF Oywoy Variance Inflation Factor 19X MynTHKOUIMHEAp HOXION IIANrax
XOMXKYYpHiH yrra Hb 1.22-1.92 Oaiiraa 6a 3H? Hb YHICOH XOMXKYYpHiHH yrra OGosox 1-3-
X0OpoH] 0aiix 60M3MBIr XaHrax Oaiiraa 0a MYJITHKOJUTMHEAPHIH acyynan OalXryil rak y3i:kK
00s10x00p OaifHa. MeH maanuraaa CTAaTUCTUKUIH XyBB A39PX XyBbCArdblH MarauiajiblH yIra
[raapjajiara XaHracaH TyJ a4 XOJOOTJONTOH Ik AYTH»K OaiiHa. XapwWH TATIIUTIAIUHH Yp
IYHTHAH XYP39HJ XOPOHT® OpyyJarduiH XaHaiaara Oyloy COHTUMEHTSJ IIHHKWITID XUIX
yajBap OOJIOH TYYHI UTTIX Oaifla]l Hb 3EpAr HOJIeeJien Y3YYJIAT Oyly ajuBaa XOpeHTo
opyyJjiard yp 4aaBapTail O0JOXBIH X3PI3p XOPOHTHUNH 3aX 393JIMUT 39X Y321 0eper 00K,
IIMIAB3p rapraiTyyIsll paldoHaaap XWX yajaBapTail OOJNJor IdArMUr Xapyyink OaliHa.
Xapun MX3-pIH XyBbJ XOPOHTMHH 3ax 3937 aXwiiax Oyl MIPraKuiaTdH Oaiix yen
XOPOHTHIH 3ax 3793JUMUT cepreep Xapax TOXHOJJION YYCIAdr OYyly 5H3 Hb THATIBPUIH
MIPTRKIUNHH OHIJIOT OYIOY APCIRII XaHIaxX XaHJJIara rax MIT 3YWICIIp Heeeerer oaix

0osoMXTOM OaiiHa.
5.1.7 AAIll unaekc 6a S&P500 xoopoHabIH XamaapaJ

AAII 6yroy AMepukuitH XyBb XOpOHTO OpyyJlardauitH xos1600Hooc 1978 oHOOC XOHII
SIBYYJDK OyH Cy/ajraanbl ©rer1el1 133 YHACIIH XaMaapJiblH OYI0y KOPPEISIIIUIH IMTUHKUITID
xuibk y33x311 S&P500 nHACKCHIH XaHIITNITH X016JITe0H 3aX 33HiH xaHaarsid Bullish ratio-
TOM 2epar xamaapaiTtai Oaiican 0a 3ax 339JIMIH XaHJyIara 3epar 0aix OOJIOH epAT XaHjjiara
eccoH yen S&P500 unaekcuiin xaHmn ecaer OaiiHa. Heree Tamaap TyxallH MHICKCHUUH XaHIII
3aX 3799JMHH ceper xaHjjaraTail ypByy Xamaapantaii 0a ceper xaHjiara Oyypax yen
WHJIEKCUITH XaHIII ©COX, COPOT XaH jlara UXciX yeI XyBbllaaHbl XaHII Oyypar 6aiiHa. YyHIIC
Y3BAJI XOPOHTHHH 3aX 323JUHH ereek Hb 3aX 373JIMWH XaHJylarataid xamaapaitai Oereej
TyXallH XaHAJarbil TOOIICOHOOP XOPOHTHIH 3aX 393JIMHH TeleB Oailliibir Taamariax

0O0JIOM>KTOU OOJIHO.

Xycnart 5.6 AAII 6oon S&P500 nnaexcuiin xamaapan

Bullish Neutral Bearish S&P500 xaanmoin
XaHut
Bullish 1.00
Neutral -0.45 1.00
Bearish -0.66 -0.37 1.00
S&P500 0.15 0.03 -0.18 1.00

XaaJITBIH XaHII
Ox cypeandc: Cyoraauuiin mooyoonon
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ByaruitH 1yrasJar

DHAXYY cyaairaa, MHHKWITSHUE xypasHa AAIL Oyioy Amepukuitn XyBb XepeHTre
Opyynarapia X0JI1000HOOC SABYYIJIAT acyyJTbIH CyAalraaHbl Xypa3HI MOHTOJIBIH XOPOHTHITH
3ax 399JIMHT COHMPXOTY OIOYTaH 3alyyC, MAPIKWITIH, UPrIIIC Cyairaa aBaH MOHTOJIBIH
XOpoHTHIH 3aX 3331 JPX XOPOHTe OpYYJIardJblH XaHUIarbIl TOJOPXOMJIOX OPOJIOTBIT
XUHUCAH. YT acyylrblH CyAairaan]i HUWT 364 XyH xamparjcas 06a T3Ar39puiiH 42 opuuM XyBUNT
cayiObapbIH MIPTRKUITHYY 337K Oyid TOAr?3pad naByy Tantait oM. [{aanuraan MX3 xanmax
XOPOHTO OPYYJIardJIbIH XaH IArbIT TOJAOPXOMIIOX YHICOH 4 acyyJIThIH XYPIIHI AyHKAaap HUUT
opo:roryabiH 60 rapyi XyBb Hb ©HOOTHIH 00JI0H 00THHO Xyraiaanbl MX3-bIH X010ITOOHUNT
TOTTBOPTOM OaifHa Ik TaaMarjax Oaiiraa Hb Togopxouorioo. [laanuaan ToArI9p XepeHTe
OpyyJaryilH XaHjjara sMap Oalraar XepeHre OpyyJaryiblH IIMHX YaHapTaid XoJ00kK
Taiybapiax Ik XUIIICIH 0eree 1 YyYHUH yp IyH/ ajliBaa XOPOHTe Opyylarduj Cyypb 00JIOH
TEXHHK I[MUHXWITY XAWUIAT, TYYHHWHTD? Jarax MepJyier, Iaalniaaj NIHHKWITHAR yp
YaaBapTaa UTTAITIH Oaiiraa TOXHOJIOJN TSP XOPOHTe OPYYJIardJIblH 3aX 339 XaHIaxX
XaHJyiara 3epar OOJAO0r T3ATMHUr XapyylncaH Oereejl Laanulaaj] HIMHAB3P raprajiThil WYY
parnoHan Oaiiaap XUHX, CITIAI XOJI6JI00 YAUpPAax OOJOMKTONW OOJIOXBIT 4 WIDPXUNIICOH
OaitHa. XapuH 3CPArI’PId XOPOHTUIH 3aX 33317 OPOJIIOTYIBIH UXIHX XYBUUT MAPTIKUITHYYT
337PA3T 0O0JIBOJI XOPOHTMUH 3aX 339JIMHH XaHJjara Wiyy ceper Oaiix TeneBTdi Oaiiraa Oa
YYHHUH y4dp IIanTraad Hb MAIPIOKIUIH 3aH YaHApbIH OHIUIOT, APCARJA XaHJax XaHjylara,
cayibapblH 4YajgaBX, OartaaM kKUMHr JYTHIX 4aJBap 33pArTdM XaMaapanTtail Oaik 0osioxoop

OaiiHa.

XepoeHre opyyJiaryibiH XaHjajuara
—>
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JYTHDJIT

DHAXYY cyaanraa, MHUHKWITSHUE XypasHa AAIL Oyioy AmepukuiiH XyBb XOpeHTo
Opyynarapia X0JI000HOOC SBYYJIJIAr acyyJTrblH CyAairaaHbl Xyp33H MOHTOJIBIH XOPOHTHITH
3ax 393JMIT COHUPXOTrY OIOYTaH 3al1yyC, MIPIrRKWITIH, UPr3A33C cyAanraa aBaH MOHIOJIbIH
XOpoHTHIH 3aX 3331 JPX XOPOHTe OpYYJIardJblH XaHUIarbIl TOJOPXOMJIOX OPOJIOTBIT
XUHUCAH. YT acyylrblH cyfairaani HUMT 364 XyH xamparjcat 0a TAr33puiiH 42 opuuM X yBUIT
cayibapbIH MIPTRKUNTHYY 333J1K Oyid TIAr3pad naByy Tantait oM. [aammaag MX3 xangax
XOPOHTO OPYYJIaryIbIH XaHJIarbil' TOJAOPXOMIOX YHIICOH 4 acyyIThIH XYPIIH/I IyHDKAaap HUUT
opo:roryabiH 60 rapyi XyBb Hb ©HOOTHIH 00JI0H 00THHO Xyraiaanbl MX3-bIH X010ITOOHUNT
TOTTBOPTOM OaifHa r3k TaaMmarjax Oairaa Hb Togopxouorioo. [laanutaan ToArp X0peHTe
OpyyJaryilH XaHjjara sMap Oalraar XepeHre OpyyJaryiblH IIMHX YaHapTaid XoJ00kK
Taiybapiax Ik XUIIICIH 0eree 1 YyYHUH yp IyH/ ajliBaa XOPOHTe Opyylarduj Cyypb 00JIOH
TEXHHK MMUHXWITY XUWUIAT, TYYHHHII? Jarax Meper, Iaalniaaj NIHHKWITHAR yp
ya/BapTaa UTrATAH Oaiiraa TOXMOJIOJ THATISP XOPOHre OpYyJardJblH 3ax 333J1 XaHJax
XaHJyiara 3epar OOJAO0r T3ATMHUr XapyylncaH Oereejl Laanulaaj] HIMHAB3P raprajiThil WYY
parnoHan Oaiiaap XuUhX, CITIAI XOJI6J100 yaupaax 00JOMKTON OOJOXBIT U WIIDPXUUICOH

OaiiHa.

JIMIJIOMBIH CyZalraaHbl aXJIbIH XYPAI2HI XOPOHI'® OpyyJardblH XaHAJAarbil TOOLIOOJIOX
myya 00J10H myya Oyc apryyAblH XYPIdHA OHOJIBIH OOJIOH Keic cymanraar xuiiH MX3 m1a3p
TOOLIOX OOJOMXKUT aprblH XYPIIH]I IHUHKUITI?, CyJaliraa, TOOLOOJUIBIT XUMHK IYHIITI3. Y1
CyJalraaHbl @XJbIH XYp39HA MOHIONBIH XOPeHTHHH 3ax 323JIMHH OHIVIOT, X3MXK?39,
apuDKaaHbl MJIPBXHU, OPOJILOI/BIH TOO, XOPOHI'® OPYYJIAJIThIH XAPITCIUMH TOPOIIKUIT, 3]
OYTUMHH XOI’KHJI I'3X MAT 3YMJIC33C Xamaapyyik wmyyn Oyc apra Oyrooy 3auiiH 3acar, 3ax
393JIMHH  TOOH MO3PAIIMIJ CYypbhlaH XepeHre OpyyJdarduiH XaHJylara TOOLI00JO0XOM
Xs3raapjaiT, caajy 03pXIadJ, ererauiH JyrMmar Oainan yycu Oaifican yuup sArssp apraap
TOOLIOOJIOX Hb Y4YUp JAyTarjantail r»k y33H myyn apra Oynoy AAIL, USB&Gallop rax
Oaifryyiuiaryyjnaac XUHJIST acyyirblH CyAajraar MaHaid YJICBIH 3aX 393J17] TOXHPOMIKTOM,
TOOLIOXO/JT XsUTOAp X3AUM U 3aX 333JIMHH OPOJILOTYI0]T a4 XOJIOOTI0JITOM X3MIBH Y33K YYH 133D
YHARCIRH cynanraa xuiB. [{aammaan MX3 m33p “XepeHre opyysiarduiiH XaHUIarblH HHIEKC

TOOLIOX/100 Jlapaax Oaifiaap 3ypariain rapraBai ad XoJ0oraoiTol 6aiixaap xaparjas.
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CAHAJIL, 36BJIOMK

e Cypanraar 3pxJIdH raprax Oairyyiuiara — YT cyAajiraar raJHbl YICHIH KHIISH 193p Oyroy AHY -
BIH JKUIIRZH JII3p aBaajl y39XdJ eepee 30xXxuyiyyiard Oairyymiara O0omox AAll-aac spxisH
raprajar 0ereeJl MaHai yjcaJ 4 MOH aJiJI XOPOHTHIH 3aX 333JIMIH 30XHIlyYyJIard Oauryysuiaryyu
oomox MXbB, CX3, MADX rx Oaifryyinaryya 3pxJdH rapraBai 3oxuctoil. HapwuiiBumiOa,
XOPOHTHIH 3aX 333171 YIJI aKujIaraa 3pXJjard Oauryysuiaryyarai wiyy oip xapuiaaran, TOIHANAT
xsiHary Oairyyiiara 6oox MADX Gaiiryyiiaraac 3pxJdH sByynOan candapblH MIPraKUITHYY
XUHTI/] XOPOHTe opyyiarijgaac aBax 00JI0MK HIIITTIH OONHO.

e Cypanraany xamparaarauj — Cynanraan XepeHTHIH 3aX 333J17 COHUPXOJITOW X3H 4 Xamparjaax
OomoMKTOlH Oaiixaap siByynax mraapmiarataii 0ereeji X3pd3B 36BXOH MIPIKUITHYYA, 3CBIII
MOIPIIKAITHIIC Oycal HPTa K aHTWIIBAJ ajliBaa HITSH OYJITUHH Y3311 OOIUTBIH TaKyyaal Opox
O0JIOMXKTOH 0Oree;] YYHIIC 3aHICXUMXUIH TYJI[ XOPOHIHIH 3aX 333JIMHT COHUPXOrd OyX XYHI3C
aBaxaJ 30XMJITOM K JYTHIIII.

e (Cynmanraar sByynax apra Oapwr, maBtamx — AHY-sm AAIl GaiiryymmarsiH Typuniara JI93p33C
YHAICIIBA THATIIp Oaiiryymmara 7 xoHor Oyp HaBTamKTalraap cyjairaar siByyjaaar Oereej
WHTICHIIPA?, MOIIIUIMAH MHMHD OalaIer xaArajgax, XOpPeHre OpyylardiblH XaHIJarbr
XyramaaHnbl XOIPOTAONTYH M3AdX OOJOMXK ONTOXBIH Callyy XOPOHTHHH 3aX 333JIMHH TOMOOXOH
HMHICKCYYIUNH XaHIIMAH X6I6Ire0HTOH Yp AYHI Xapblyyinax Oalaap ad X0jJ00ra0j, YHOH 36B
0ai Il XsIHAX OOMOMIKTOM 00HO. HICHIp XOpeHre OpyyJardiblH ereeKHir HIMAIIYYIdX,
TIATIIP XYMYYCT apHiDKaaH I OPOXI00 alluriiaX XdMKYYPHUHUT Tapraxk erex 00JIOMKTOH 000X 0a
[aanuiaaa caxdapbiH A OYTAII, XOrKWI, apruibKaaHbl UIPBX, XOPBOX YaaBap IIX 3YHIICHI 3epar

HeJee Y3YYJDK 0oj0x00p OaifHa.
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XABCPAJIT
Xagcpant A Cypanraassl acyyira

1. Ta MoHroabIH XOpeHTUIH 3aX 333JIMIH OPOJIIord 00001 X3p yaax OaitHa B3?
a) 0-1xwun
b) 1-2 xun
C) 2-3 xui
d) 3-4 xun
€) 5 OO0JIOH TYYHD33C JII3III KU
2. Ta xepeHre OpyyJalIThIH TaJlaapX MId3JUID UXIBUWIAH siMap CyBraap aBjar B3?
a) Cormrran M31a
b) Tenesus paaro
C) AJKIIBIH XaMT OJIOH
d) Haii3 nHexen
e) Uurepuer
f) Conun HEHTION
g) Mboiimaap
3. Ta XepeHTruiiH 3aX 3327IMIHH OHOOTHITH Ol ITBIT XIPXdH Xapk OaiiHa B3?
a) Mamr eeaper
b) ©eaper
c) TorrtBoproit
d) Ceper
e) Mai coeper
4. Wpoax capbiH xyramaan MoOHT0IbIH XOPOHTHITH 3aX 3927UiTH TeeB (trend) simap OaiiHa
'K Taamarjiax Oairaa Ba?
d) Ocentraoit
e) TorrtBoproit
f) Ceper
5. MoHronbpiH XOpeHTUIHH 3aX 393J11 YHIT [aaCHbI apyiDKaaH | OPOJIIIOTY/IbIH XaH ara
(COHTMMAHT) 0JI00TUIH Oalifnaap siMapXyy TeneBT Oaiiraa ra», Ta Taamarjax Oaifraa
B3?
d) Depar
e) TortBopTOii, TOBUIIT CaxucaHn

f) Ceper
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6. 2023 onn cucremuitn TOII-5 GaHK HUMTAA HIANTTIN KOMITAHU OOJICHOOP MOHTOJIBIH
XOpOHTUIH 3aX 333JIMIH XaHUIarblH TAJIAapX TaHbl TaaMarjajll asMap HeJiee Y3YYJICOH
03?

d) Depar
e) TortBopToii, X3BHITH
f) Ceper
7. Jlapaax XepeHre OpyyJlaIThIH TOPIYYIUIH alb Hb TaHbI Oarnan Oaiiraa B3?
a) XyBbllaa
b) boun
C) XaMThIH caH
d) Yu xemiex xepeHre
e) Kpunrosamor
8. TaHbI XepeHTe OPYYJIAITHIH CTPATETH 10y B3?
a) YHD IPHUITH XOPOHTe OpyYJIaT
b) ©OcenTuiin XepeHre opyyJaanT
€) Hormon amruitn XepeHre opyyiair
d) Momentum XepeHre opyyiair
e) Humekc XepeHre opyyiair
9. Ta caHXyYTHiH MD133, 3aX 392JIMIH ITWHXUITIAT X3P aHXaapaJiTaid Jarax Mepaer Bd?
a) Mair ux
b) Hx
c) Xaasa
d) Xosop
e) X539 9 yryi

10. Cyynuiin yewiiH 3ax 393JUNH YW SIBAAN TaHbl XOPOHTe® OPYYJIAIThIH IIHHIBIP

raprajirtaj HeJeeJCeH Yy?
a) Twuiim
b) Yryi

11. Ta 3ax 329/1MifH XO/I6JITOOHUNT YpbIUMIaH TaaMariax 4ajaBapraa Xdp UTTINTIH OaitHa
B3?

a) Marr utranTai
b) Urranroii

c) Hynmax
d) Hrranryit



€)

Mam utranryu

12. Tanb! xy#c?

3)
b)

Dparmid

OMIrTHII

13. Tausl Hac?

a)
b)
c)
d)
€)
f)
9)

18-23
24-29
30-35
36-41
42-47
48-53

54 6a TYyH?IC 19311

14. Tanbl 0OJIOBCPOJIBIH TYBIINH?

a)
b)
c)
d)

JoxTop

Marwuctp

bakanasp

Bypou nynn

15. Tanbl axun SpXIAIITHIH Oaitgan?

a)
b)
c)
d)

ASKHIT 3pX3I1 13T
ASKWIT 3pXAIIIAITY N
XyBuapaa OU3HEC IPXIIAIT

OrwyraH, cypary

16. Ta canxyyruiiH 00JIOH XOPOHTUIH 3aX 333J1 193P aXKUJI APXAIIAT YYy?

a)
b)

Tuiim

Yryi

17. Tanbl capbIH OPJIOTHIH XOM¥KID?

a)
b)
c)
d)
e)
f)

9)
h)

0-1,000,000F
1,000,001-1,500,000F
1,500,001-2,000,000F
2,000,001-2,500,000F
2,500,001-3,000,000F
3,000,001-3,500,000F
3,500,000-4,000,000F
4,000,001 6a TyyH?3C A33111
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