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i
TAJIAPXAJI

bakanaBpelH 39p3r Xamraajgax »3HOXYY CYAQIraaHbl aXJIbIL XWX TYULIRTIOX3I TI'YH
TyClIaJINaa Y3YYJDK, MIPIKIUNH 30BJIOr6e, YHUIVIAI erd MJOJUI3L YaaBap, COTIII Lar 3aBaa
Xapamryi xaipnacan yaupaard Oarm xyHT I.MunaHOpoB Tanaa 6onon Cypaiaraansl sSBLAA
IyyMX, 3eBieree erceH Cauxyy YIUp/UiarblH TIHXUMUWH HMHUT Oarmn aXwrdaagaa 4dH
COTIOJIMUH Tajapxan WpXuiinbe. MeH yHITOH nar 3aBaa 3aplyysaH CyJairaaH] MaaHb
XaMparjcaH YHIT LAaCHbl KOMIIAHUMH aXWITHYYJal TYHI) Tanapxan WipXuiink OaitHa. Ta
OYXHUH TOMXKIST OPOJIIOOTYWId3p SHAXYY AMIUIOMBIH a)Kjiaa XUIDK TYHIPTIOX OOIOMXKIYH

Oaitaa.



il

TOBY XYPAAHI'YH

OpumH yeuitH GariblH OHOJ J39P TEXHUK TEXHOJIOTU OOJIOH XOPOHT® OpYyJardyuitH 3aH
TONOBUIAT aBY Y393yl Oadjgar Oa yxaamar XepeHIre OpyyJaldThlH OaribslH OHOJ Hb
MapKOBUIIBIH OHOJ [33p TYITyypiaH Oaiirajgb OpYMH, XOpOHre OpYyyJIarduiiH 3aH TeJeB
39PTUir TYCraH CaibKpyyJiCaH IMIMHIAP XOKIK Oyil oHON oM. CyYIHiH KUIYYAdA XHHMAI
OIOYH YyXaaH, MallMH CYprajT 3pYUMTIH XOrkmkK OyH 3ax 33371 XepeHTe OpyyJardJblH 3aH
TONBUUT HX39p cyanax 00JcoH 0a XepeHre opyyjard OypT €epuilH I'3CIH OHIUIOT HIMHXK
YaHapT Hb TYJTYypiaH Oarmaa coroxoJi TyCJIax YMIJI 3pUUMXKIK OaiiHa. MoHromng »H?
TOPIMAH cypaiaraa XoMc ©Oa HHMHAT XOpeHre OpyyJaryiblH 3aH TeJNeBUIr OypsH
TOJIOpXOiIoOoryit OaifHa. Yuup Hb CyAajraaHja OpoJIIOrY/bIH TOO 1106H, OOJIOBCpyyax apra
aprawiajg TOXUPOMXKIYH 33pII3C IIANTraajaH XepeHIe OpYyJarduilH 3aH TeJeBUIT Oyp3H

TOJIOPXOIIIK yaaaryi Oaiiraa rom.

Tyaxyyp yre: Opuun yeutin 6a2ybit OHOJ, XY8b XOPOH2O OPYYIALUULH XOPOH2O OPYYIANMbIH

000n102bIH Oapumm ouyue
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OPHINJI
Cynaaraansl axJIbIH YHAICJIJI

OpunH yeuitH GaripiH OHOJ P3P TEXHUK TEXHOJIOTH OOJIOH XOPOHTe OpyyJIariuiiH 3aH
TONOBUIT aB4 Y339ryil Oaiimar Oa yxaamar XepeHre OpyYyJalThiH OarublH OHOJ Hb
MapKOBUIIBIH OHOJ P3P TYJITyypiaH Oaiirajgb OpYMH, XOpOHre OpyyJIarduiiH 3aH TeJeB
39PTUIr TyCraH caibKpyyJicCaH HMIMHIAP XOTkKIK Oyil oHON oM. CYYIHMH KUITYYASA XHUHMAI
OIOYH yXaaH, MallMH CYPrajT 3pYUMTIH XOr)KiK OyH 3aX 373711 XepeHTe OpyyJardjiblH 3aH
TONBUUT HX39p cyanax 00JcoH 0a XepeHre opyyjard OypT €epHilH I'3CIH OHIUIOT HIMHXK
YaHapT Hb TYJTYypiaH Oarmaa CoroxoJi TyCJlax YHIJIN 3pUUMXKIDK OaiiHa. MoHrona sH?
TOPIMUAH cypaiaraa XoMc ©Oa HHMHAT XOpeHre OpyyJaryiblH 3aH TeJNeBUHr OypIH
TOJIOpXOiIoOry#t OaiiHa. Yuup Hb CyJairaasja OpoJIIOrYIbIH TOO 1166H, OOJOBCpyyIax apra
aprawiajg TOXUPOMXKIYH 33pIIdC IIANTraajaH XepeHIe OpYyyJarduilH 3aH TeJIeBUIT Oyp3H

TOJIOPXOIIIK yaaaryi Oaiiraa rom.
Cynanraansl 30puiro

CyynmuiiH >KWIYYIPA XMWMAJI OIOYH yXaaH OOJIOH MallMH CyprajiT allWIjiaH XyBb
XepeHre opyynaryabi [PS-uiir eprer 6araraii, miyy yp amurraii 6ari XypaaH myypxai canan

0oJirox Oaiiraa owind?.

Witma Monron yncan XyBb XxepeHre opyyJarduiid >xumur IPS TonopxoiincHoop naamiiaa
XOPOHTUIH 3aX 372371 TAI3X OOJNIOMXKTON IOM. DHAXYY Cynairaaraap XOpeHTHWH 3aX 3991,
XOPOHT® OPYYJAITHIH OO/UIOTHIH O0apUMT OMUTHUIH Tajaap OHOJIBIH M3UIAT, MOHTOM YJICHIH
SIMNAH 3aCTUHH OPYUH, IPIXUNJ XOPOHTe OpyyJardiblH OOMIOrbIH OapUMT OUYHT X3PXdH
XOrKIK Oaiiraa Tanmaap cynanca. MeH TyxaiH CyJairaas]] YHIICI3H MOHI0J1 YIICHIH XOPOHT

OpYyJIaryIbIH 3PCIIUIT TOJOPXOMIDK Oari OypAYYJICIH.
Cynaaraassl 30puiaTyya

e XepeHre OpyyJaJIThIH OOAJIOTHIH OAPUMT OUYTUITH OHOJIBIH OMIITONTHIT CyIIaX

e MOHIOJIBIH XOPOHT'® OPYYJIAITHIH OPYBIT CYJIaX

e XyBb XOpPOHI'® OPYYJIardJblH 3PCIAJ 1aaxX 4ajBap, X6peHre OpyyJiax Xyrauaa 33pruir
TOAOPXOMIIOX

e  Dpmai, XaHAMXKHU]] CYYpHJIICaH Oarusir OypAyyIdx

e MounromnbiH 3ax 32911 IPS HIBTpyYmdX OGOJOMXKHMNr agun >IuilH 3acartail yicrai

XapbllyyjaH Ccyax



Cynanraansl apra 3yi

DHAXYY CyJasraar KJiacTap cyaainraa 00JI0H TYYBpPHITH cyJairaa yryyiax, TYYHI IYH
IIMHKUJITID XUUX, CyUTaricad OailifiblH CyJanraan YHAICIH XuiicoH. MeH MHI0HE3 yICHIH
XOPOHTe OPYYIAITHIH OOJIOTEIH OAPUMT OUYUIT YHIICIAH Oart caHai 601ro1or podo 3eBiIex

YHAITYHITISHUN KEUC Cy1anraa XuncoH.
ChasuiiH cyanaracan oangan

Xycuort 0.1 Crosutin cyorazocan batioan

Cynajaraansl axJIbIH HIP: Development of investor-facing Robo-
Advisors in INDONESIA

Cynjaaumniidn HIp, OH: Jamelia M.Anderson 2020

Cynaaraansl 30puJjro: 1. UanoHe3n naxs poOOT 36BIOXYYAHIH

OJIOOTHMH 30XMIYYJIaIT, YHII aKAiIIaraar

YHOJIIX.

2. Pobo 3eBnexuiH  XaWXpaMKIyd
XaHJCaH TOXUOJIYYABIT OpPOJIYYJIaH
AHY, T'epman, Cunranmyp naaxp poOOT
30BIIOXYYAUMH  XOPOTIATYUWH  OPXHUUT
XaMraajax acyyuIbll' CyAajDK, HATTIDH

JYTHIX.

3. HWupnoHe3witH poOOT 36BIOXYYAHIH
X3PAMVIDIYUMH dPXUNUI XaMraajaax Tajgaap

30BJIOMIK OI'6X.

Cynaaraansl apra 3yi: YHACOH ereraeir:

WunonesuitH  spx  Oapuruug  OoJOH
30XMIlyyJaryjaac  rapracaH  Xypam,

3aaBap.

WNunoneswitn  bubur, XamoguHa TICIH
X0€p  poOOT  36BIOXTAIH  XUHCHH
SpUIIJIara, TOJAHUA CHUCTEM, XOPOHTO

OpYYJaITBIH 36BIIOMXK, X3PAIJIATYUNH




npodaibIH Tajaapxu OMJITOJITBIT

LyTIyyJIax.

bubur, Xanopuna Haprail spuiaxaaa

HOJITTOU acyyJITYybIT allIUIJIACAH.
Xoépaory ereraei:

XyynuiH  CITIYYJ, HOM, XYyYJHWH
HUUTIAA GosoH Oycan xoi0oraox HOM

30XHOJI.

WuioHe3nitH Hexuen OaluIblH Tajaap
ovnronr erexuitH tyan AHY, I'epman,
Cunranyp npaxp poOOT 36BIIOXYYAHIH
30XULYYJIaITBIH  TOITOJNLOOHX  IYH

IIAHKWITDD XUUX.

Cynanraans! yp AyH:

Wanone3uitn poboT 30BJIOXYYAUINH
soxunyynant AHY, I'epman, Cunramyp
33par OpHyyATail XappllyyJaxas

JyTarjaanTai 0aiiraa Hb TOTTOOTICOH.

WNunoHe3n paxp poOOT 36BIOXYYA Hb
0Z00r00p YT aXuJuiaraaHmaaa
3opHyJiarjaaryil  aHruwiang  xamaapax
Tycraii  3eBIIeepeNTdIH  Oaiiraa  HB

30XHUIYYJNAITHIT OyypyyJiaxaa Xypraor.

Cyaajaraansl axJIbIH HIP:

Portfolio Theory: As I Still See It

CyaiaaumniiH HI3p, OH:

Harry M. Markowitz 1952

Cynanraansl 30pwiro:

Opcmnuiir - OyypyyJax, OreeKUIT
HAMOI Y YIIX3T TOPOIDKUITUIRH

TYWLDTIDX YYPrUUr cyuiax.

Yp amurrail XuIuiiH y3371 OapumTianaap

OarmpIH Yp allirkuir cyanax.




bariy coHroxmoo AyHmaxk Xd1031331 Oa
Xarac XyBbCard 33pdr 3PCHDJIUNH SH3

OYpHUIH XOMKYYPYYIUHT XapbllyyJax.

Cynanraansl apra 3yi:

Canxyy, XepeHre OpyylaiT, HIMAIBIP
rapraxraii  XonbooTroil AH3  OypwuiiH
C3/IB33P MBI LyTIIyyJicaH 6a eepuitH

OHOJI A33P YHOSJIBJIT AYTHIJIT 6I'COH.

Cynanraans! yp AyH:

Cynanraa Hb XepOHIe® OPYYyJIAJIThIH Oari
Jaxp 3pcAda 0a ereexHilH XOOPOH[BIH
YHACOH Xamaapijbll OHLIOJDK  OICOH.
MapKoBUIIBIH ~ AyHAQX  X3JIODI3IHIAH
IIMHKWITA? Hb XOPOHI'e OopyyJardui
XOPOHT'® OpYYJIAITBIH LIUHABIPID
OHOBYTOM OOJTOXBIH TYJIZ 3PCH3T OOJIOH
OreOKUNUT XOPX3H TOHLIBIPXKYYIDK

00JIOXBIT XapyyJDK OaifHa.

Cyaajaraansl axJIbIH HIP:

The Role of Artificial Intelligence in
Promoting
Financial Inclusion in Developing

Countries

CyaiaaumniiH HI3p, OH:

Nir Kshetri 2021

Cynanraansl 30pwiro:

Xerxmwk Oyl OpHyydaa CaHXYYTHIH
XYPTIOMKHUHUT JOMMKUXDA XHUMDI OIOYH
yxaaH (Al) 00lOH MamMH CyprajiTbiH

(ML) ryHupTrax yypruir cyanax.

XuiM3JI  OIOYH  yXaaHJ CyypwWICaH
MUAITYYA Hb YHTUuWiar3d Oaratait Oyc
HYTTYyAbIH TaayypXaricaH XYH aMblH
CaHXYYIMIH XYPTI3MKUUH COPUITYYIBIT

X3PX3H IIHHIK OOTOXBIT Cy/UIaX.




Xerxmwk OyH »auiiH 3acart OaHKIYH,
OaHKTYH WPIrdJ, SKIKUT OW3HECYYID]
CaHXYYIMMH YWIYHIIIOT O©PrexyYIdXdQ
XUUMOJI OIOYH YXaaHbl TEXHOJIOTUIH

HOJIOOJUIUNT YHOIJIIX.

Cynanraansl apra 3yi:

TyyBpuiia CTpaTeru: Cymiiaay
CylainraaHji TejeejeX  OpOJLOIrYibIr
COHTOXJ00  razap3yiH Oyc  HyTar,
CaHXYYTUHH OaliryymnaryyaslH —Tepel,
XUMM3J  OIOYH yXaaH  HAIBTPYYJdX
TYBIIHHIA XyBBJ OJIOH SIH3 OailIjIbIr
XaHrax YYZIH?3C TYYBIPJIDJITHMH CTPATEru

amuriiacad 0amx MaraiajiTau.

Mb>ar31IuiH IYH MIUHKUIITI):
Lyriyyican erergenj AYH LIAHMKHIIID
XHUIDK, XOTKUK oyu OpHYyYaaJ
CaHXYYIMHH XYPTIIMXKHUUI  JOMKHUXD[
XUHUMOJI  OIOYH  yXaaHbl  TYHIOTIAX
YYPATTOH X0n000TOM YWr XaHiJiara, XdB
Masr, TOJ YP AYHI TOAOPXOMJIOXBIH TYJIJ
YaHapbIH OOJIOH TOOH apryyAbIT allUIIaH

IYH IIMHKWITID XUHX OalicaH.

Cynanraans! yp AyH:

CaHXYYTHHH XYPTI3MKUJ XUMMAJ OIOYH
yXaaHbl HOJI06J16: Cynanraanaac
XapaxaJ XMMM3J OIOYH yXaaH TEXHOJIOTH
Hb XODKWXK Oyl OpHYyAbIH OaHKryd
OonoH OaHkaap JQyTMar XyH amblH
CaHXYYI'MIH YITYUIT39HAN XYPTIIMKHANUT
OProXyYyJIdX 3amaap CaHXYYI'MIH
XYPTIIMKHUUT MB3IATIDXYHUL CalkKpyyJiax

OOJIOMIKTOUT OJI’K MBJICOH.




Yarbor OomOH poOOOT 36BIOX 39PIT
XUMM3J  OIOyH  yXaaHJ  CyypuJICcaH
WUAUIYYL Hb XYBUHUH  CaHXYYTHMHH
YIUTUMIIra), XypAaH Xapuy erex Xyrauaa,
JVDKUTAN CyBraap OaHKHBI YHITIHITIIHI
XsUT0ap XaHJax 33pradp YHWIWIYYITdHiiH

TYPLLJIATBIT CAKPYyYJICaH.

Cyaajaraansl axJIbIH HIP:

When Behavioral Portfolio Theory meets
Markowitz theory

CyaiaaumniiH HI3p, OH:

Marie Pfiffelmann 2010

Cynanraansl 30pwiro:

BPT xepenre opyynaruua  OoJOH
ynamxsanT MV xepeHre opyynardibiH
SPCIAPAMMH  JaByy OailulblH  suiraar

cyJu1ax.

BPT-uifn OarmplH IMAKWABIP Tapraxai
aljac, WTr3J HaWaBap IBX MAT CATIANA
XOIUIOJIMAH XYYHMH 3YWICHWH HOJIOOH[

JYH IIUHKAIIT) XUUX.

BPT ©Gomon  MVT-mitH  yycracsH
XOpOHTMMH  OHOBYTOM  XyBaapWJIAIT
OO0JIOH APCIRINIH OreeXnuitH MpodaiIbIr

cyJu1ax.

Cynanraansl apra 3yi:

Mbmdmen . myninyynax:  XepeHTMiH
XyBaapujanTal JyH [AHKWIT) XUUXUTH
tyna 1995-2011 oust CRSP mam33mnuiin
canraac AHVY-bIH YHAT 1aacHBI TYYX3H

YHHIT IyTIyyJK OaifHa.

TecBUIH  €pOHXUNIOH  3aXHUparduur

oypayymx: Xapsiryynax 3opuiaroop BPT




6omon MVT-uitH 3apuuMp TyIryypiaH

OHOBUTOM Oariyyasir 00JIOBCpyYyIIax.

Opcanuitd muHxuinr3d: BPT 6omon MVT
XYPI3HUU Jaryy OyTI3racdH OarubiH
SPCAIMIH TYBLIMH, OTOOX, Xa3aWJIThID

YHOJIIX.

Cypanraass! yp IyH:

Opcadinac 3alJICXUNX: BPT-uitn
OHOBYTOM OAaribplH 3PCIAIIAC 3aAUICXUITX
Ko3puureHT Hp epauiiH MV XepeHre
opyynar4ymaac xamaaryi 6ara (10 maxuH)
Oaiiraa Hb OPCAPIMIH eep  eep

COHTOJITYYZBIT XapyyJDk OaiiHa.

bariein onipior: BPT OGarn Hb eHaep
SPCHAITIN, OHIepP OreexTdH, 3Separ
Xa3alaTTal ereexTai 06ree 1 yIaMxIiIanT
MV OGarmyyaraii xapellyyjiaaxan 3pcadd,
OreeXXUiH siraaTail mpogailsiblr OHI0IK

orjer.

Yp awmrwitH mumkwird:  ledpun,
Crarman (2000)-uiin BPT-niin oHoBUTOM
6arm Hb TOXUONMIBIH 70 rapyil XyBba Hb
Hyanax x3m63m33n (MV) yp ammrtait
Oaiican Hp BPT-miin yp amruiin tamaapx
©MHOX TaaMarjajbIl' 3COPTYYLCIH.
Xepenruitn xyBaapuiant: BPT 6o10u
MV T-uiiH 3apuM OHILUIOT Hb
XOPOHTHITH XyBaapUIaJIThIH XyBb/l
HUHIK 00JI0X U 3PCAIMUNAH YHAIITII
OO0JIOH IMIBAIP Taprax Y siBIl Jaxb
YHJICOH suIraaHaacaa manrraanad BPT

00108 MV T-HUHUT COJIBX alInuriax




OOJIOMKI'YH THOATHIT Cyanraa OHIIOIK

OaifHa.

Cynajaraansl axJIbIH HIP:

XyBb XOPOHI® OpYyyJarduiiH XOpOHIe
OpPYYJHAITBIH OOMJIOTHIH OApUMT OUUTHUT

00JIOBCPOHTYH OONTOX apra 3am

CyaiaaumiiH HIp, OH:

Capyyncaiixansl L[paryyn 2022

Cynanraansl 30pwiro:

VYr cynmanraanel axui Hb MoHrom 6a
Oycan yncyyabiH IPS 1ol Tanmmmax
ylIMaap XyBb XOPOHI® OpyyJarduj

toxupcoH IPS canan 6oarox om.

Cynanraansl apra 3yi:

Kblic xappllyynanTH cyjajiraa XuicaH

Cynanraans! yp AyH:

AHXnaH 60J10H XYBb XOPOHTO
opyyJlar4yziazn 30pHUyJICaH IPS
00JI0BCpyyIax Hb OJ00 CaHXYYTHIH 3aX
390517 OdpxmdnTdi  OaiiHa.  TyyHuid
XUHCOH cypairaa Hb XOPOHI'®
OpYYJIAITHIH Tayaapx MDUTSTHIAT
TOJIOPXOIIIOX Cyypb acyynr 6oion IPS-

T3 X011000TOM acyyinra siByynaxan 92%

Hb MDJIJIITTYH OaiicaH.

Cyaajaraansl axJIbIH HIP:

XyBb XOPOHI'® OPYYJIArduiiH 3PCIIIUUT

TOJIOPXOIMIIOX XAJIOapIIyyJIcaH acyyira

CyaiaaumiiH H3p, OH:

Sarah Sharkey

Cynanraansl 30pwiro:

XyBb XOPOHI® OpyyJardblH 3pCIdJ]

XaHJdaX XaHJIarbll’ TOAOPXO0JI0X

Cynanraansl apra 3yi:

Cypanraar acyyirblH apraap aBaX aprbil
JPBIIYYJICOH 0a TyxalH acyylTaH[

XapHyJcaH Oaiiiaac yHIICIH OHOO erex




3apyuMaap TyXalH XOpOHIe OpyyJlardblH

9PCHDIIUHUT TOLOPXOMUIIOX.

Cynanraans! yp AyH:

TyxaliH XepeHre opyyJardblH XaHJylara,
yajamK, Xyramaa 33pradc  XaMaapaH

SHTUWH apraap 3pcad31 TOAOPXOMIIOX.

Cynajaraansl axJIbIH HIP:

Opcazauiir MBIAT XOPOHI'®
OpyyJar4yiblH 3aH TeJeBT TYJITyypiaH

XOPOHTe OPYYJIANTHIH OarubIr Ouit 60arox

Cyaiaaumniid H3p, OH:

AOGy DOmaacp 3.Cobaiix, HWbOpaxum
A.Dnbiiaep

Cynanraansl 30pwiro:

NX cypryynuiiH O0yTHYYABIH dPCADIITIN
XOPOHT'® OpyYJIaJIThIH XYCOILL
CaHXYYTHMH MDBJUITHUNH  HOJIOOJUIMHT
YHIDXUX  CYpryyJIMHH  OHIOYTHYYZbIH
9PCHDITIN XOPOHI'® OPYYJIAITHIH XYCAJI
CaHXYYTHMMH MDBJUITHUNH  HOJIOOJUIUIT

YHIIX

Cynanraansl apra 3yi:

TenesneceH 3an yinuitH onon (TPB)-niir

alnurijiacad

Cynanraans! yp AyH:

CaHXYyrMiiH M3[UI3T  Hb  3pCADITIU
XOPOHI'® OpyyJalTaJ XaHIax XaHjylara,
CYOBEKTHB X3M XOMX3), 3aH YWIMIH
XSIHAJTAJ] 3EpAradp HeIeeJICeH O00J0BY
XYBUIH XaHjjara Hb XOpOHTo
OpYYJaJIThIH XYCA TOINNIIOH
HeJeeseeryi 0aifHa. Dpcadi XyiI?9X Hb
CyOBEKTHB XOM XdMXD33, 3aH YWIMHH
XSHAJIT, XOpPOHIe OpYyYyJalThIH XYC3J
PMIII3III XOOPOH/IbIH Xapuimaar
soxuiyynaar. - *Cymanraansl apra 3yi™*:

Nx moop cypryynuiiH —axjaax aHTuiH
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OIOYTHYYABIH IYHI ypbAUYWIAH TYpILICAH
cynanraa, SmartPLS nporpamm xaHramk

allliIJiaH AYH IIWHKHAJIT39 XHHCHH.

Ox cypsansic: Cyonaauuiin IMxomesJ

ChaBuiiH cyanaracad 0auIJIbIH JYTHIJIT

Cynnaracan OGaii/uIbIH Cynairaar TOJTWIOH XyBb XOPOHI® OpPYYJIardJblH 3PCAdI 1aax
YaJBapbIl YHIJDK, XOPOHI'® OPYYJIAITHIH OOJUIOTHII YHAJIICOH CyJaliraar TYYX CyAaJiCaH.
Darasp cypanraaHyyna Hb rafaaJplH 39X CypBaJDK J33p YHIICISH XMWIAC3H. YT cydairaa Hb
IP9pX CyAalraaHyy1aac suirapax roJl OHIIOT 00J1 XyBb XOPOHT'® OpYyYJIarduifH 3pclIil XaHaax
XaHJylara, XepeHre OpyyjalThlH OOJUIOr0 TOAOPXOWMJIOX, VKW TYBUIHMN SAMIH 3acartai
Oy10y Xer Kk Oyl OpHBI JKHIIDSH J33P 6PreH XYPISHUH cyaanraa XUUTI»K TYYHA YHAICISH

XOPOHT® OPYYJIANTHIH Oari X3pX3H caHai 00JToXx OyHUT TycracaH.
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I BYJI2T. OHOJIBIH X2C3r'

1.1 CaHxyyruiiH 3ax 333/JMiH epOHXUI OIJIT0JaT

1.1.1 CanxyyruiiH 3ax 333JIHiH aHTHJIAJ

CanxyYTHiiH 3aX 39371 Hb XOpOHIe OopyyJarduja OOJOH YHOIT 11aac raprardiitH XOOpoH/

XOPOHTUMH CONMIILIOOT XOHIOBUIIOX 3amMaap dUNH 3acarT 4yyXall YYpar TYHLIRTIHA3T. DArisp

3ax 323]1 Hb XyBbI[aa, OOHJI, IEPUBATUB, BAJIIOT 33PAT CAaHXYYTUHH XIPATCIMNT XyJallJJaH aBax,

Xyaanaax tuiatdopmoop xanrajaar. CaHXYYTMHH 3aX 393JIMHH €peHXuil OyTd1 Hb HapHiiH

TOBOI'TAH, OJIOH TanT Oereej sH3 OYpUIH OpOJIIOTYM[, XIPATCIYYH, Oalryymaaryyabir

xamappar (Mishkin, 2015).

CanxyyruiiH 3ax 329JMHAT apWwpKaanargax Oyd CaHXYYTMHH X3pArciuidiH —Teped,

X3PATIYYPUMH XyTanaa 33parT YHACIIH aHruinaar. CaHxyyruiH 3aX 33JIMHH YHIC3H TOPIYY

Hb:

MeHreHnuii 3ax 33371: MeHTreHHIi 3aX 333]1 Hb HOIT KM 0a TyyH?3¢ Oara xyrarmaaraii
CaHXYYTUHH X3P3rCIMUT apiiDKaanaar O0rMHO XyraunaaT epHifH 3aX 33371 I0M. DIranp
X3parcayyada TepuiH CaHTWH YHAT 1[aac, apuwbKaaHbl 1aac, XaAralaM>KUNH
rIpumiIr’’, OylaaH XyJnanJaH aBaxX I3p3d OpHO. MeHreHWH 3ax 37371 Hb XOpBOX
YaJIBapbIT yAUpAaX, Ou3Hec O0JIOH 3aCTUIH Ta3pyyAa ] O0rMHO XyTalaaHbl CAaHXYY KT
XUKXA] 3a/IIILITYH 1aapajiaraTtai.

XOpeHruiH 3ax 33371 XOpeHTMMH 3ax 3937 Hb HOI JKWIAC P31 Xyranaarai
CaHXYYTUHH X3p3IIIYYp apwbKaajaraiar ypT XyramnaaT epuiiH 00JIOH XOpeHTHIH 3aX
393J1 10M. XOPOHTHIH 3aX 3337 YHAT Iaac apwDKAar XepeHTHiiH OUpK, OpUHH YHAT
[aacHbl OOHJBIH 3aX 393JI, OMNIMOH, (PBIOUEPCHUIH TAIPId 33P3r XIPATCIAYYIUIH
JIepUBaTHB 3aX 33311 opHO. Kopriopairyy 1 60J10H 3aCTHiiH Ta3pyyaa XepeHre 00Croxo
XOPOHIMIH 3aX 333J1 YyXajl YYPAr TYULDTIHAAT.

BamoTeIH 3ax 3331: BamroThIH 3aX 322JMUT rajaaj] BalIOTBIH 3aX 332J1 I'3K HIPIDIOT
Oeree]1 BaIIOT apwiDKaajarjjar. BamioTelH 3aX 333717 OpOJIOrYuA Hb TOB OaHKYY,
apwDKaaHbl OaHKyy[, SPCIdNIMHH CaHTYY[, SKWKHUIVIDHTUNHH XyJdalJaadui] oM.
BaroTeIH 3aX 32371 Hb IIXUWH XaMTHHH TOM, XaMI'MIH XOpBOX YaJBapTail CaHXYYIMIH
3ax 32311 Oeree eep Oyp X3A9H UX HasJl I0JIap apuiDKaaarjiar.

JlepuBaTUBBIH 3aX 332J1: YYCM3JI XOPOHIMUH 3aX 333J1 Hb YHJICOH XOPOHIOOC Iraprax
aBCaH CaHXYYT'MHH XdOPAITCIMNUT apribkaaaar. YYCMaJI X3parcajl ONuoH, Gpbrouepc,
dbopBapa, CBOIM OpHO. DArRp XIPATCAUUT XOpeHre opyyjarduj —OOJOH

OaliryyJuiaryyablH 3pcAdiI33C XaMraaiax, Taamariax, apoOuTpak XUUX3/1 alluriajar.
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o Tyyxwuil sauitH 3ax 3931 Tyyxwuii 3auiiH 3aX 39371 Hb ajT, ra3pblH TOC, yilaaH Oyynai,
map Oyypuar 33par OMeT TYYXHH SAMHAT apuibkaasaar razap oM. Tyyxuii sauidH 3ax
33311 Hb TYYXHM OAUNH YHIABIPIAIY, XOPATIAIYIdJ YHD TOITOOX, IPCHDIUNT

yAupaaxaj yyxai yypar rydpTraaer (Mishkin, 2015).
1.1.2 CanxyyruiiH 3ax 333JIHiH 30XHLYYJAJTBIH XYP33

CaHXYYIMiH 3ax 393]1 Hb XOPOHI® OpYyJardJpll Xamraajaax, 3aX 33JIMHH HATIMOII
OalUTBIr XaAranax, CUCTEMUNH 3PCIAIIINC YPhAUMWIAH COPTUMIIXUMH TYJI 6preH XYpPIdHUI
3oxunyynainran xamparagar. Canxyyruiin 3ax (Mishkin, 2015) 3935uiiH 30XUIlyyIanThiH
TOTTOJIIIO0 Hb 3aX 333J1J1 OPOJILOTYH OOJIOH Y aXuutaraar 30XHIyyJax XyyJib TOTTOOMX,
OYPAM KypaM, XSHAITBIH MEXaHU3MYY/IBIT aryyJjaar. 30XUIlyyJIaJTblH TOTTOJILOOHBI YHICOH

OYPAIAIXYYH XACTYY/ Hb:

e YHOT 1aacHbI 30XUILYYyJAJIT: YHAT [aaCHbI 30XUILYYyJaJIT Hb XyBbIlaa, O0OH/ 33p3T YHIT
[IaachIl raprax, apupkaaiax, Wi O0Nrox yilll axuiaraar 30XHUILyyJsjaar. Arp Kypam
Hb XOPOHI® OpYyyJarJbll 3aJIMJIaH MIXJIX, JOTOOJ MOADIINI XUUX, 3aX 333JIMUT
3aJIMJIaX 33Pradc Xamraajaax 30pUiIroTon.

e 3ax 373JMHH 30XMIYYJAIT: 3aX 333JIMHH 30XULYYJIaJIT Hb apUIDKaaHbl MPAKTHUK, 33X
393JIMIH 1Ty Aapra 6aiaan, YHUIRH W ToJ Oaiial 33par CaHXYYTUIH 3aX 393JI1iH Oy 1311,
YilT axmaraar XsiHaaar. 3ax 333JIMAH 30XHUIYYJIaJIT Hb OyX OpOJIOoryaoj HIyaapra,
AMX IPTUTAHU 3aX 393JIMUT OMid OONITOXO0] YUTIATAJIAT.

e XopeHre OpyylardJblH SPXHHUI XaMraanaax >XypaM: XepeHre OpyyjardiblH 3pX
aIlTMAT XaMraajax *ypaMm Hb XOpOHI'® OpyYJIalNThiH OyTI3rIdXYYHUI Wi Tox Gaiinan,
w1 Ton Oaiijan, TOXUPOMKTOW OalUIbIr Iaapaax 3aMaap JKIKUTIIHTHIH XOpeHre
OpyyJar4jibiH 3pX allTuir Xamraajaaar. Arnp ’Kypam Hb 3alIWIaH MIXJIIX, XyJalaax,
AIIUT COHUPXJIBIH 30pWIOOC YPIYWIAH COPTUIIIIX 30PUITOTOM.

e (CucTeMHHH O3pcIMMUH 30XulyynanT: CuCTeMUNH J3pCUIMHH 30XMIYYyJaldT Hb
XapwilaH ysigaa xoJj000, XeHIYYpar, XajaBap 39p3I CaHXYYTHHH CHCTEMUIH
TOTTBOPTON Oaljany 3aHANXUIDK OOM30MITYH JPCAdTYYIUHT aB4d y3I3T. DArasp
30XULYYJIaIT Hb CAaHXYYIMMH XAMpajaaCc ypbAUMIIAH COPTUWINX, OPreH XYpPIdHUHI
3JIMIH 3aCTUIT Xamraaiaax 30pHIroTom.

e Omnon ynceiH 3oxunyynant: bazens III, MiFID II Gonon ®AT®-bIH 36BI6MXK 33p3T
OJIOH YIJCBIH 30XHULYYJQITYyJ Hb XyyJlb O3pX 3YHH XYp39HA 30XULYYJIAIThIH
CTaHJAPTYYABIT YSUITYYJDK, CAaHXYYTHMHH 3aX 3337171 XSHAJIT TaBUX JIJIXUIH XaMTbIH

aXujiaraar ISMXKIOT. Oinon YJICBIH 30XUNYYJIAJIT Hb XWJI JaMHACAH Yﬁﬂ axwuiiaraa,
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30XHUIYYJaIThIH apOUTPBIH aKUIIIaraa, 30XUIyyJaIThIH 30XUILYyJaJITHIT 30XUILyYJIar

(Hull, 2012).
1.1.3 Bbpokep, 1uaepuilH KOMIIAHUITH Yl aKuJljIaraa

“bpokepuiiH Yl aXujuiaraa” sk Xapwilnardrai rapa3s XUiCHUM Aaryy XapuilarduiiH
XOPOHIeep, TYYHUH HIPUIH 6MHeec, TYYHHUI AaanraBpaap YHOIT Laachll XyAalgax, XyJallaH
aBaxTail XomOOOTOM 3yyulajdblH YWIUWITIST TIPIIHUA YHICIH P3P JPXIDXUUT XIITHO.

bpokepuiiH KOMIIaHY Hb 1apaax YHICOH YWII aXXWUlaraaHyyJbll IByyjaar. Y YHI:

e YHOT IaacHBI IaHC 3yY4WIaH HIIX /TIpAd Oaiiryynax/
e YHOT jaac XyAajjaH aBax /rapas Oaiiryymnax/

e YHOT Haac Xyaanaax /rapad Oairyynax/

BypsH yimumiras y3yyaasr OpoKepHiiH KOMMaHU: YT KOMIAHWYJ Hb HMWTAJ XyBbllaa
canan 6oarox Oyroy [PO xuiix, HOMIIT XyBbIaar Xo€p Jaxb 3aX 33311 193p caHal OOJIroX 33par

YHII a)KuIIIaraar siByyJiiar.

“JlunepuiiH Y axxusuiaraa’ I3 eepUiH H3pUITH ©MHOeC ©0pHUIH XOpOHIeep YHIT Laachlr
XyJanjax, Xy1aj/laH aBax aKuwiiaraar YHIT LAaCHbI TUJIEPUIH YT akuiiaraar X37aH3. bpokep
JWICPUMH KOMIIAHWYJl MXOBUIDH XOEPAOIdY 3aX 323JIMHH YHII aKWIIaraar XOHreBwieX YHII

akuularaar siByyJijaar.

“AHneppaiiTepuiiH yin axusuiaraa” Ik YHIT Llaac raprardyrai OairyyicaH Iap3sHUi
Aaryy raprax Oy YHAT LAachll HMHTA] caHajl OOJITOH rapraxaj MAIPraXIJIANAH YHITUMIr3?
Y3YY/I9X, IIMHIP OOJIOH HIMXK raprax Oaiiraa yH3T HaachIr Oyrauir Oyioy TYYHUH TOZOpXOH
X3CTUIT XyAalJaH aBax, XyAajlgax, 3cXyJ YHIT [laac TaprardyiiiH H3puitH ©MHOeC YHAT 11aachIl

Hb HUHTH]I caHas 0OJITOH apUJDKUX apuipkaar X3aHd (YHAIT HaacHbI 3aX 393JUiH Tyxaii, 2013).

“XepeHre OpyyNalThIH 30BJIOX YIIYHIT3)” Hb XOPOHTe OPYYJAITHIH Oarmaa OHOBYTOMN
OOJITOXBIH TYJJ XyBb XYMYYC, K aXyWH HAIK, OalryyIuiaryyaaj olroor CaHXYYTHilH epreH
XYPI3HUN YIITUMITIST X330, DAr39p YHIUMITIAT UXIBWIAH CaHXYYTMIH 36BJIOX, CAHTUIH
MEHEKEP, XOPOHTO OPYYIIAITHIH 36BJIOX 33PAT MIPIIKIMIH XYMYYC caHall 00ITr0o10T. XOpeHTe
OpYYJIAJTBIH 36BJIOX YWIYMITIOHUN YHACH 30PUIITO Hb XOPOHIUIH XyBaapwWIaiT, SpCAIHIH
yaupiara, OasuIruiir xaaranax tajxaap M3IPAJIITIN MUHBIP rapraxai Hb YHITWIYYIIT4I31
TycJax sBJaJl oM. XOpOHT'e OPYYJIaJIThIH 36BJI6X YHIUMIT) Hb YWIWIYYISTYAUNH SH3 OYpHiiH
X3PATIY, 30PUITO HUUIICOH OJIOH TepnuiiH pyukuuir canan 6onroxor (Code of Ethics and

Standarts of Professional Conduct, 2020).
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e CaHXYYIHuiiH T6JIOBJI6JIT

XepoeHre OpyyJanThlH 36BI6XYYI Hb YHIWIYYISTYAMWH CaHXYYTHMH Oaiinain, opioro,
3apiiara, XepeHre, ep Te0ep, ypT XyraluaaHbl 30pHIT 33P3TT HAPUIUH YHIITID XURAAT . DHIXYY
IOYH IIUHXWITI3H YHIICI3H T3] XOPOHI'® OPYYJIAITHIH CTPATErd, TITIIBPUNH TOJOBIIOIT,
TaTBapbIH OHOBWION, YJI X6/JI6X XOPOHTUIH TOJIOBJIOJT 33pTUiir 6arraacan CaHXYYTHIH 1IOT1l

TOJIOBJIOT06 OOJIOBCPYYIIIAT.
e barusin yaupaara

XepoeHre OpyyJIaiThIH 360BI6OX YWIUMWITIHUN YHACOH YHT YYPrYYIUIH HAT 00N OaribiH
MEHEXMEHT 10M. 36BJIOXYY/ Hb YHIWIYYI3MYIUNHH 3PCAIMNUT TACBIPIIAX YaaBap, Lar Xyrauaa,
CaHXYYTUHH 30pWIT0Jl HHUUIYYJISH XOpeHTe OpyyJalnThlH Oarusir OojoBcpyynaar. Tafm
APCIUNAT OyypYyJNaxblH 39p3riP3 OarublH TYWLIITIIUHAT OHOBYTOW OONTOXBIH TYJIJT
XOPOHITMIMH XyBaapUIaJIT, TOPOILKYYJDX, UADBXTOU JCBAJI UIIBXTYH MEHEKMEHT 33pIr SH3

OYpHUitH XOpOHT'® OPYYJIANTHIH CTPATETUHUT allluTIa/ar.
e  DpcapauniiH yiupajaara

XOpoHre OpYyyNalThIH 36BIOXYYA YWIWIYYJIDTYAUHH XOpeHre OpyyJIalnThiH Oarmrait
XO0JO0O0TON JPCHARIMUH XYUMH 3YHJICHHT YHIJDK, YIMpAJAr. 36BIOXYYHd TOPeIDKYYJdX,
XOPOHTUIH XyBaapuianT, OariblH YHIJIMIOHUN TyclaMKTairaap 3ax 393JUHH TOITBOPryH
Oali/UIbIH HeJIeeJUIMHT Oaracrax, YHIWIYYJITYIUHH XOpeHTHMHr Xamraanaax 30pHITOTON

Oaiinar.
e XOpoeHIruiiH XyBaapHJajaT

XOpoeHIniiH XyBaapUiIalIT Hb XOPOHI® OPYYJIAITHIH 30BI6X YWIYWITIOHUN dyXall X3COT
IOM. 36BIOXYY/A Hb YHIWIYYISTYAMHH XOPOHTHIT 3PCIRIINIH Mpogaiisl, XepeHTre OpyyIalThIH
30pWITOZ, YHIICIIDH XYBbLaa, TOTTMOJI OPJIOTO, YJI XOUIOX XOPOHIe, 66p XOPOHIe® OpYyYJIaiaT
I'3X MIT 66p 06p XOPOHIMIH aHIMiuIaap XyBaapuiaar. XepeoHIuiH XyBaapWIAIThIH JUHAMUK
CTpaTerd Hb OarmblH OHOBUYTOW  TOPOIDKWIT, JPCIdIA  TOXUPYYJICAaH  OTeeXHir

Oaranraaxxyyjar.
e X6epoHre OpyYyJaJThIH CyAaJraa, IyH IHHKHITI

XepoeHre OpyyJaNThIH 36BIOXYY XOPOHTe OPYYJIAITHIH O0JOMKYYABIT TOJOPXOMIOXBIH
TYJA TYH3THH cyaairaa, IyH MIMHKHITD XUHaor. T ssH3 OypuitH XepeHTHilH aHTUiIal, YHAT
11aac, 3aX 323JIMIH YUT XaHJIArbIl YHIJDK, YWIWIYYJITYIUIH 30PHIT0, SPCI3IUNH COHIOITTOU

YAILAYYJIaH XOPOHI'© OPYYJIAITHIH YHIICIDIITIHN IHUUIB3p raprajiar.
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o ['yiidTrJmMiiH XsiHAAT 0a TallularHax

XOepoeHre OpyyJalThlH 36BIOXYYH YHIWIYYJISTYAUWH XOpeHTe OpYyYIaldThiH OaribiH
TYULDTIJIMNAT TACPANTIYH XSHAXK, TOTTMOJI IMMHAYJIIIT, TYHIITIAIUNH TAWIaHT raprax eraer.
T GarmpiH TYHIPTIAIMAT SKAMIAT Y3YYJIRIITTIH XaphIlyyJlaH YHIJDK, XOPOHI® OpyYJIalThiH
OreeXXUNT XSHAXK, OarmblH XyBaapwiaiT, TYHIPTIDIUAT OHOBYTOM OOJNTOXBIH TYIN[

mraaparataii 3oxunyynanteir xuidaer (Code of Ethics and Standarts of Professional Conduct,
2020).

1.2 Barubsig coHroJaT

"Harry M.Markowitz" GarubIiH OHOJIOOPOO OHOBWIOJ XUk Oaiiraa XepeHre opyyJarduiia
3aH TeJIeB siMap OalATBIr aHX cyAajicaH. bari raaar Hb XepeHre opyyJardaac 333MUIMK Oyl
XyBblaa 0a OOHJ r3X MAT OYJIAT aKTUB I0M. XOPOHT'e OpYyyJIarduiiH 3aH TOJIOBUUT aBY Y39X133

X3]1 X3/12H TOCOOI6JITOH ] MapKOBUYMIH 3arBap CyypuJaar:

e Xyramaansl TypII XYJ93rAK Oyl €reeXWidH MaraJulajblH TapXaurtaap XapyyJicaH
XOPOHTe OpYYJIaNTHIH XyBHIOAPYYAbIT XOPOHT'® OpYyyJIardu aBy y3/or.

e Hbor xyramaansl XyJI33r13:k Oyil XaHaM)KUIAT XepeHre opyyJiaryaac XaMruidiH ux 60J1rox
Oeree]1 XxaHaMXHUITH Mypy# Hb OasuirblH Oyypu Oyil axuly XaHaM)KUUT XapyyJijar.

o Xymoaray»k Oyl ereexuilH XdJI03733J17] YHASCISH OarublH SpCIdIUAr XepeHre
OpyyJIardu1 YH3JJIOT.

o Xymoaray»k Oyl ereexx 0a dpCIdIMIr Xaprai3aH IIMAIBIP Taprajar ydpaac
XaHAaM)KUHH MYPYH Hb aKTUBBIH XYJIIITIK Oyl ereex 0a Xymaaradxk Oyl Xa3aliaTbH
(byHKII 10M.

e  DpCIpIUiH TYBIIMHIIAC XaMaapy XepeHre opyyJardusi 6ara ereexxeec WiyyTsi eHaep

OT'OOKUUT COHT'OHO.

J33px 5 YHARCIRI39D, Oycas akTHB OYI0y aKTHBBIH Oariy Hb 6ara spcadi OyXui XyIdsradk Oy
OHJIOp 6reexk OyIy XYImAIrmk Oyl eHIep ereex Oyxuil Oara spcadn caHai 60irooryi 60

OarmpIH akTUBBIT Yp ammrTaid rax roouor (Portfolio Selection. The Journal of Finance, 1952).
1.3 XepeHre opyyJajaTbIH 00JI0TbIH OAPUMT OUYUT

XepeHre opyynantbiH 60110reIH OapuMT Ouaur(IPS) HE XepeHre opyynanTeiH OaribIr
YAUPIIAX XOPOHT'® OPYYIAITHIH 30pUIIT0, YAUPIAMIK, CTPATETUHT TOJAOPXOMICOH CYyph OapuUMT
Oouunr 0onaor. U3 Hb MUKHABIP raprax, 3pCAdIHUIH MEHEKMEHT, TYHIPTIAINIH YHAIITD) XUIX
TOTTOJIIOOT OYPIAYYJDK, XOpOHr® Opyyjlarduj, HTIIIMAKIIIICOH TeJleeserd, XepeHIe

OpYYJAQJITBIH MIPIHKUIATHYYAUNUT CAaHXYYTHMHH 30pHIT0J00 XYPIX3J Hb YUTIYYJIAT. DHIXYY
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OHOJIBIH XYP33 Hb XOPOHTe OpYyYJalThlH MEHEKMEHTHHH XypadHA IPS-uitH OypanmpxyyH
X3CAT, XOIKIMHH Y B, a4 X0JI00raIsr HapuiiBuian aBu y31or (Determinants of Portfolio

Performance. Financial Analysts Journal, 1986).

1.3.1 XepeHre opyyJajirbiH 004J0TrbIH OapuMT OUYUr(IPS)-miilH OHOJBIH OWJTrO0JT,

3apuUMyya

[PS-uiir GonoBcpyynax, XdIp3MKYYIdX Hb XdJ XdJIPH OHOJBIH Y331 OapuMmTial,

3apuMyyJlaac YHAICIIAAT.
» OpuuH yeniin darunia onos (MPT)

1950-uan onn Xappu MapkoBULIBIH TaHWILyysIcaH MapkoBuilbiH 6arisia oHos(MPT) b
0ari yycrax, XepeHIHiiH XyBaapWJaJlThlH OHOJIBIH YHIDC cyypuiir oypayynmr . MPT yp
alllUTTall XOpOHT® OPYYJAITHIH Oarmbir OWii OONTOXBIH TYJJ TOPOIDKYYIdX, 3pcadi Oa
OreeKUiH XOOPOH/IBIH XaMaapJibIH au XoJa00r ikl oHoinor. IPS He apcipng Toxupyyncan
OreeKUHT OHOBYTOM OOJITOXBIH TYJJI OHOBUTOM XOPOHT® XyBaapuiIaiT, 3pCIdI Aaax TYBIIMH,
OarmblH TIHIBIPKYYJIX CTPATEIHYAbIT TONOpXoinox 3amaap MPT 3apumyyasir aryyngar

(Portfolio Selection. The Journal of Finance, 1952).
» UTramJ 6a 60J1rooM:KI0.

IPS Hb XepeHre opyyIardibH alllul COHUPXJIbIH TOJIO6 AKUJUIAX UTTAILDI A33P CYypUiaar
. UTrMKiIary Hap XepeHre OpyylalThlH XOPOHTMWI yAMpAax, allur XypTAryguilH ypT
XyrauaaHsl alllur COHUPXOJIJ] HUMILICAH IIMHBIP rapraxjaaa OOJIrOOM)KTOM, YHIHY, IIyAapra
OaiixpIT maapaaar. [IPS Hp XxepeHre opyyJanThiH Oaruplr yAUpAAXa ] UTIIMKIATYHEH YYpIr,
Xapuylyiara, XaiaamkuiiH ctangapteir Togopxoitngor (Code of Ethics and Standarts of

Professional Conduct, 2020).
» 3aH TeJBHiiH CAaHXYY

3aH TeNeBUIH CaHXYY Hb COTIAJ 3YHH X3BIIMAI Oaiiian, YHIPCIAITYH 3aH Oaiinan Hb
XOPOHI'® OpYYJIaJIThIH HIMHIBIP, 3aX 333JUIH Yp AYHI XIPX3H Hesleenaeruir cygaugar. IPS
Hb XOPOHI® OpPYYJAITBIH 30pPWIT0, XA3raapiiaiT, dPCAIMWH MEHEKMEHTUHUH CTPaTeruir
TOJIOPXOIMIIOXO0]T XOPOHT'® OPYYJIardibIH HAT TAJIBIT 0apbCaH XaHJyIara, SpCIRIMUT UITYYA Y3137
Oaiian, TaHWH MDAJPXYMH Xs3raaplalThil MIMKAABIPIAX 3amaap 3aH YWIMHH CaHXYYTHHAH
OWJITONTBHII HAITIRARI. 3aH YHIMMH X3B MasAruilr XyJa3H 3eBiieepcHeep IPS Hp caTran
XOJIONUIH MIMAABIP rapraxaja y3YyJdX HeJeeJUIMHTr OyypyyiDK, OarublH caxuira Oarhbir

caibkpyyaaxsir 3pmaa313r (Code of Ethics and Standarts of Professional Conduct, 2020).
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1.3.2 XepeHre opyyaajarbiH 60A10rbIH 0apuMT OMuur(IPS)-nitn 6ypaaadXyyH Xacryya
IPS HBb MXABWIAH Aapaax YHACIH OYPIAIXYYH XICTYYIIIC OYpIadHD:

e XepeHruilH xyBaapunanr: CTpaTeruilH XOpOHIMIH XyBaapWIaldT Hb MY XOPOHTe,
TOI'TMOJI OPJIOTO, YJI XOIJI6X XOpPOHI®, 00p XOpeHIe OpYYyJAIT I'3X MIT eep eep
XOPOHTUIH aHTHIIAN]] 30pMWITOT XYBaapHUJIAJITHIT TOAOPXOWIIOT. DHY Hb OarusiH ypT
XyramaaHbl 3pC/, ereeXXUiH Mpo(aiibIr Tycraxx, XepeHre XyBaapuiax IIUHABIP
raprax 3aMbIH 3yparJiai 00JIor.

e XepeHre OpyyJalThIH YAUPAAMK: XOPOHTe® OpYYJIaIThIH YAUPAAMXK Hb Oari 10TOpx
30BIIOOPOIIOX XOPOHI'® OPYYJIAITHIH CTPAaTE€rd, XOPOHIMUH aHTWIAN, XOPOHIe
OpPYYJJITBIH X3P3TCIMUT TOIOPXOUIAOr. DAr3AP Hb XOPOHI® OpPYYJAITHIH IIMHIBIP
rapraxaji YdriyyJisrd TeBIOpIUiH xs3raap, cajabapbiH spciai, éc 3yiiH 6onon ESG-
UIH aHXaapax 3YMJIC 39pI3r XA3raapiiajITyy bl TOUMIIOIOT.

e DpCIPNIUAH yIUpJUIarblH OOASIOro: DPCIdINMH yAUpANarblH OOMJIOro Hb OarubiH
SPCARIUNAT yupaaxaj amuriaarjax Oyl 3pcaIdIuiir TICBIPIAX TYBIIMH, X3JI03I3MUIH
00cro, 3pcmauir Oyypyyiax CTpaTEerHMr TOAOPXOMIIOr. DAr’Np Hb 3aX 393JIHNHH
3PCHDIL, 393IMUH 3PCARII, XOPBOX YaJBaPBIH dPCARII, YWI aXKUJUIaraaHbl 3pCIdIl 33par
XYYUH 3YWICHHI aB4 VY33, OPCHDII OpTeX XSIHAIT, XSHAITBIH MEXaHU3MbID
TOZOPXOUIICOH.

o [yHmpTrammiiH yHAIr3HUNA mwanryyp: IPS Hp OarubiH ryHIPTrAMNAT TOIOPXOMICOH
30pUIATYY]] OOJIOH AW )KULIHT Y3YYIITYYATIH XaphIlyyJlaH YHIIX MANTyyp, KUIIUT
Y3YYJIITYYIUIT TOTTOOJO0T. DHA Hb I'YMIDTIDIUMNH X3MXKYY]P, TallarHaJIbIH 1aBTaMK,
OarmpH Xamaapall, XaMaapJblH IIHHKHITIAT YHAIIX KYPMBIT TOJOPXOMIAOT.

e XJHANT-IIMHXWIT? 0a XsHaH manrax xypam: IPS Hp O6armplH ryHIdTrMir XsHax,
XOpOHI® OpYYJIAIThIH YIUPAAMMKHUMUI Jara)k MepaeX, JSPCIANIMWH yIUpJUIarbiH
OOMJIOTHIT Jarak MepAex >XYPMBIT TOIOPXOMJICOH. DH? Hb OarmblH YHAITIIHHUNA
JABTaMJK, XOPOHI'® OPYYJIAJITHIH OPOJLOIY Tadyy[blH YYpPOI, XapuylJlara, XopoHre
OpYYJIAITBIH CTpATEeTH TOXUPYYJra Xuix Y sBusir Topopxoiigor (Code of Ethics
and Standarts of Professional Conduct, 2020).

ByJaruitH gyrasJar

OHAXYY OYIDIT CyJanraaHa XdporipdT Cyypb OHOJBIH  M3IATIRXYYHYYHX Oosox
CaHXYYIMMH 3aX 322JMHH aHIrWiana, 30XULYYJIaITUMH Xypdd, CAaHXYYTHHH 36BI6X
YHTYMAT9HUNA KOMIAHUIH YIJ aKui1araa, 0ariblH COHTOJIT, XOPOHT® YAUPIarkiH O0JIOTbIH
O6apuMT OWYTHITH epeHHI OWITrONTYyABIr opyyJicaH. bariein conronteir HoGenuiin marxant

Xappu MapKOBUTIIMITH OHOJI A33p TainbapiacaH.
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I1 BYJIAT. CAJIBAPBIH OHOOTMIH BAWIJIBIH CYJAJITAA
2.1 Po0o 36B16X YHIYHITIIHUH XOIKHJI

XyBb XYHHH XOPOHT® OPYYJIAITHIH OOJUIOTHIH OapUMT OMUTHUHT CYYJIHHH KUITYYID.T
XMWMAJI OIOYH yXaaH OOJIOH MAalllMH CypraiT allurjiaH XUk erner 00JCOH 0a 3H? 3aX 3931
TaCPaITIYH X6 KWK Oaiiraa Oumd. YIIaMKIIaiT 3eBJI6X YHIUMIT? Hb HAT XYH/I 3apilyyJjax 1ar
Xyranaa OO0JIOH TOOIIOO0JION XUHX3J XYHIAPIITIH, anjaa raprax marajan eHuep Oaimar 6o
Po0o 3eBnex yWIUmir’» Hb OyX TOOLOOJON OOJIOH XYyBb XOPOHI® OpYYJardjiblH 3pCHdI,
XOPOHTe XyBaapuIAITYyIbIT Malll XypAaH 000Bcpyynaar 00JICOHTON XOIOOTIOH 3HD 33X 3331

Hb XypAalLTail Xerkux roj manrtraad 0oncon 6aiina (Digital Invetment, 2024).

Honxuit  masapx Robo-Advisors 3ax 32311 MEHEXKMEHTHHH XOPOHTHHH XOMKID
MDBJITIXYHL HOMAT K, 2024 oH rxaa 1,802.00 TapOym aM.gommapT XypaX TeaeBTIH OaiiHa.
3ax 3291 2024- 2027 on xyptan xkunuiiH 8.06%-uiiH eCenTHUH XypAaap YPraJbKIdH eCcexX
TOJIOBTIH Oaiiraa Gereex yyHui yp ayHa 2027 oHbI 313C x4 HAUT 2,274.00 TopObyMm am.
nosutap 6omHo. [{aammn6an, Robo-Advisors 3ax 333/muiiH X3parmaraauitd To0o 2027 oH raxa[
34.020 cast X3paridryda XypaX TeaeBTIH 6aliHa. DH? Hb IDIIXHH 1asap XOPeHTe OpyyJIardsiH
ayua Robo-Advisors 3ax 33311 €CoH HIMAIAXK Oyil HAp XYH/I, X3pATIIdX3/ amap Xsuibap Oaifraar

xapyymk Oaitna (Digital Invetment, 2024).

3ypar 2.1 Youponaeao baiiecaa xepenee (AUM)

2500

2,274.00
2,203.00

2,064.00
2000
1,802.00

1500 1,372.00

in billion USD (US$)

1000
829.30

500 369.80

97.70
1.09 4.51 21.76

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ox cypsanic: Statista, 2024 |
Hbar xaparisruisg HOraox yAaup/ularblH AyHAAXK XepeHTniH XyBb 2023 onn 44.06
MsiHTaH am.joiap Oaiican 6o 2024 onp oifpomnmooroop 55.16 msHran am.jgoiap Oaiix
TeneBTIH OaitHa. DHA Too Hb Robo-Advisors 3ax 3331 XyBb XYHHH XOpeHre Opyyiardjaana

MX39X3H XIMKIHUH CaHXYYTUIH YaaBbIr OHIOJIK OaiiHa (Digital Invetment, 2024).
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JIpIXuiiH 3aX 33JIMHAT XapblyyJpK y3B1L, AHY XaMruilH ux XepeHIruiH X3aMK33I33p
TIPryyk, 2024 on rmxsa 1,459,000 cas am.nommapt Xypax TeneBT3i OaitHa. DH> Hb Robo-

Advisors 3ax 33901 AHY-bIH 3ax 333:1miiH 6at 0ex Oaiigan, HOEPXJIIBIT XapyyJDK OaifHa.

AHY 5H» 3ax 333JMHH CETMEHTUMHH TOJI TOrjord raaranpad surapaar. AHY, Hx
bpuranu, I'epMaH 35p3r OpHBI XOPOHI® OPYyJarduj, aBTOMATKYYJICAaH, XOMHIITTON XOPOHI®
OPYYJIITHIH IUHIIHNAT SPAIXUHIAST Tyl poOOT 36BIOXYYH IIXUNA dasap anmaprail 00imk

6aiina (Digital Invetment, 2024).

3ax 39377 WIPBXTAW YNl akmiiaraa sByy/DkK Oy xamruiiH Tom PoGo 3eBnexuiin
YHTauiarn sByynaar 28 komnanu 0aiiraaraac XaMruiiH UX X3pATiadrdaraii 3 KOMOaHUNAT OHIIOIDK

OaiiHa.

XycHarT 2.1P060 36616x ylinuuned?d 18yyioae KOMRAHUYObIH ePOHXULL MIOIIIIT

Kommanu XaMmruiia Oara KunuitH Mg Barmen Y aupnax Oyi
XOPOHTO Oypmon XOPOHTO
opyyJanT

Betterment No limit $10,000 moomr 0.35% | 12 ETF $2.5 opbym

$10,000 m3mm 0.25%

Schwab $5,000 HumTranryit 20 ETF Tonopxo#ryi

Intelligent

Wealthfront $5,000 $10,000 moomx 7 ETF $2.5 opoym

HIMMTIITYH
$10,000 m3mm 0.25%

Ox cypsanac: Hoya, 2020

bmak-JIutTepMansl 3arBaphir epeHXuUiiIee 0arn OypayyIdXaa XyJIaradk Oyl ereexuiin
XYBb X3MIK?I3T TOOIIOOJIOXO ammriangar. ['acan xaauit u Schwab Intelligent komnanu Black-
Litterman 3arBapsIr ort amuriagarryid. Betterment and Wealthfront Hb 5H3 3arBapsIr ammrian
XYIITI3K Oyl ereeXuitH TYBIIMHT YPhAYMIAH TaaMariax, 3aX 333JIMHH TIHIBIPT 6TeeXHIH
TYBIIMHTAH XOJIOOOTOM a4 XOJOOTUIbIH TYBIIMHTHIH Jaryy 3arBapbil’ alIuIjiax 3Cc3X3d
T, Schwab Intelligent Hb 3aX 393JIMIH TIHIBIPT OT'OOKUIH TYBIIMH] TYITYYpiIajarryi,
XapUH XYIIITIK Oyl ereex il TOO00I0XJ00 POOOT 36BIOXUITH OHIOPCOH YEHITH Oroex,
XYYTHHH TYBIIMH, 333JIMIH 3PCIIUIH 30pYY, Horaou amur, JIHb-uit eceit 33par ereraiuir
ammriagar. ['opnoH ecesTuiiH 3arBapbll’ MOH alllMIVIafar; JHY 3arBap Hb 6I0eXXHUHH XYBb
X3MXKD33T TOOIOOJIOXBIH TYJJ HPI3AYHH HOTAON AIITHUT OJOOTHHH YH? ILPHD OOJIroH

xyBuprazaar. Schwab Intelligent Hp Xymarasx Oyl 6reeXuilH TYBUIMHI YpbIYWJIaH
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TaamariaxsiH Tyaa ['opnoH ecenTuiiH 3arBapeir ammriuagar 6oix Wealthfront su> 3arBapein

36BX6H 3apuM xacruiir ammuriangar (Robo-Advisors for Portfolio Management, 2016).
2.2 MoHroJ yJICHIH CAHXYYTHIiH 3aX 3331 00JIOH HOXII0J1 OaiiaaJ
2.2.1 MoHroJ yJICHIH X6POHTHITH 32X 333/IMHH OHOOTHITH Oaii1aJ

Oneenpuiin Oaiijyaap MoOHron yJichlH XepeHruitH 3ax 3931 11,650.2 TapOym
TOTPOTUIH 3aX 393JUIH YHAIrITIH Oaifraa Oereen HUMT apwnkaanel ayH 787.2 TopOym
TOrperT XYpPCOH Hb CaHXYYTMHH 3ax 393]1 XypJaurail ecex Oaiiraar xapyyipk OaifHa

(Canxyyruiin 3oxunyynax Xopoo, Y1 axxuiiaraaasl Taiinas., 2023).

YHAT naacHsl 3ax 33311 HUUT 602 30XUIlyynanTTai 3Tr33/, XyBbLAaT KOMIaHUMH Yl
aXWiiaraa siByyJok Oaiiraa 6a HUHT 52 YHAT 1aacHBI KOMIIaHHU, 6 XaMTBIH XOPOHT'® OpYYJIalThIH
CaH YW axxuiiiaraa sByyJnk Oaiiraa rom. 2023 ong HUATAID 787.2 TOpOyM TOTPOTHiiH YHAT I1aac
apuDKaaarjcaH Hb ©MHOX OHBI Y3YYIIT33¢ 32.3 XyBHap UX Y3YY/IIT 00ipk OaitHa. 2023 oHbI
YHOT LIaaCHBI apUJDKaaHbl XaMTUIH UX XYBb 333JDK Oaiiraa Hb XyBbliaa 6a 524.8 ToapOym Terper,
KOMIMaHuiH 6oHAbH aprnkaa 138.1 mapOym, XBY1] 63.5, XOC 60.8 ToapOyMbIH aprinKaaHyy
TyC TyC XMHTJICOH Hb TYYX?IHJ?9 XaMTUHH WX XOM)KIIHUU XyBbliaa apupkcaH 6a 2019 onroii
xapbllyynaxazn 3.9 naxuH , eMHe oHooc 1.5 maxuH ecceH OaitHa (CaHXyYyruitH 3oxuiryyiax

Xopoo, Yin axxuiaraansl Taiinas., 2023).
3ypar 2.2 Yuam yaacusl 3ax 3391Ulin apuidcaa

YH3T LaacHbl apumxaa /Tapbym Terper/

60.8
e 136 |
0.2 5.8 '
[ Fngq 51|
| 9/ g6
2019 2020 2021 2022 2023
m 3ryy XyBbllaa Komnanuitt 6oHg @ XOC XBYL,

Ox cypesasoic: Canxyyeutin 3oxuyyynax Xopoo, 2023

2023 oHg HUHATTAH 7 XyBbIlaa HIMHIAP Tapcad 6a HUUTTAH 338.2 TopOym Terper Tata
TOBIIOPYYJICHUI XaMIuiH uxX XyBuHT “Xaan 6ank” XK nanraapaa oioH HUHTI3C 183.4 TopOym
Terper TaTaX dajcaH OaiiHa. OHrepceH OHbl XAMIMHH OHILUIOX YIJI SBIUTYYABIH HOT Hb

6ankyyasiH [PO Gaiican 6a cucremMuiin Hesee Oyxuii 5 OaHK YYHJ XaMparacaH 6aifHa. DH3 yitn
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SBJIAJI Hb CAaHXYYT'MHH 3aX 333J1J1 Malll TOM YYP3Tr TYHIPTIACAH 0a 3HA candaphIr AapaardiiH
TYBIUMHJ XYPI3X, HPI3IANH 3HAXYY 3aX 332J1]] XaHAaX XaHylara, MdJUITUNAT HOMCOH YT SIB1Al

6oncon (Canxyyruiin 3oxuiyynax Xopoo, Yl axuuiaraansl taitnas, 2023).

XycHoart 2.2 Hlunsap eapeacan xysvyaa
LLINH33P FAPTACAH XYBbLIAA /IPO/

i OnoH HWIAT33C TaTaH
[apracaH komnaHm { DypIracaH orHoo |  TeBGPYYIC3H AYH /Tapbym
i Terper/

20030125 105

~2022.12.09 1834

................................................................................................................................................. 2023,05.12 o B85
_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 2280502 %
2023.06.13 11.0

2023.10.25 5.8

2023.11.08 8.3
338.2

Ox cypsasoic: Canxyyeuiin 3oxuyyyrax Xopoo, 2023

2.2.2 MoHroJ1 yJIchbIH CAHXYYTHIH HOXLIOJ Oaiiaan

Jnxuitn GankHbl 2023 OoHBI cyJanraaraap MOHIOJN YJICHIH 3AMHH 3aCTMHAH TOJUIOX
Y3Yy/miar OonoH uHAeKcHHr ToormoocoH. Yyua JHB 2022 ouwr Oaiimmaap 17.1 1opOym
am.zoyuap 6aiicaH Hb eMHOX oHooc 10.5 XyBuap ©cceH y3YY/IdAT IOM. DIUNWH 3aCTUHH ©CONT
MOH aJIiJT OTIIOM OCOJT Y3YYJICOH Oyroy 5% Oaiican 6a 2020 onooc 9.6%-aap miyy ecenttai

Oaiican Oaitna (Economic freedom country profile of Mongolia, 2023).

DauiiH 3aCTUHH TOMOOXOH Y3YY/IATUHH HAT 00JI0X ayKWITYHUIMiH TyBIIKH 2022 oHA
OyypcaH y3YyyJIuT y3yyicaH 6a 7.3% 6a emuex onooc 0.8% aap Oyypcan y3yymanTTai Oaiiraa
Hb CaifH y3YYI2aT 0071084 MOHTOI YJICHIH MHMIISAIBIH XOMXK33 OT'LIOM ©CCOH Y3YYIIT Hb 3IHIH
3acarT TOMOOXOH COPWJITHIT OUid 60ATrocoH 6mid3. MHQIALBIH ecenTeec YYAATH OOIIOTBIH
XYYTHHH XYBb XOMX33 MOH aJHJI OTLIOM HAIMITIK 6% aac 13% pyy opcon 6aiina (Economic

freedom country profile of Mongolia, 2023).
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3ypar 2.3 MY Douiin 3aceutin Y3yynanm

MOHron yncbiH DA4UNH 3aCTUNH Y3YYI3NT

100% 6:8 73 7 15.2
80% 7:8 10 34
37 723
60% 757
536, 7 5
Aﬂ— -
40% 1 Fe el S 1
%%
20%
0%
2018 2019 2020 2021 2022
e [1HB DAMIH 3acruiiH ecent AXRnUnryngan NHnsL,

Ox cypsasoic: Azuiin Xoeowcnuiin 6anx, 2023

Mowuron YIIChIH 3IMIAH 3aCTHITH 3pX yeneeHuit oHoo 60.6 Oaiiraa HH 2024 oHBI DAMiITH
3aCTUIH 3pX YOJOOHHA HHIEKCIIP IINIXUNA 76-1 OpoX Y3YYJIdnT 0ok OaiiHa. DHIXYY
39P3IIIIT OHrepceH Kumac 1.1 myHkTap Oyypu, Monron Yic Asu, Homxon nanaitn 6ycuiin
39 opHooc 15 myraapt 3pamO3m1arAcoH OaitHa. MaHail yJiIChIH 3IMIHH 3aCTHITH SpX Y6JI00HHH
OHOO JPIXHTH 00J0H OyC HYTTUHH IyHIKaac eHaep OaitHa. MoHron YJCBIH 3IUIH 3aCTUNAT
2024 oHBI UWHAEKCIP “AYHA 3IPruiH uemeeT”’ TMK aAyrH»kId. (Heritage, 2023)
MoOHTOIBIH OU3HEC SPXIBIYAUEH candap XapbLUAHTYH HIIITTHH Oaiiraa Hb 3aCTHIH TIJIIT,
ANYYPIABIT OyypyynaxaJ I3MKJIAT Y3YY/DK OaiiHa. ['9BY aBiura, XyyJib 3acariyiai cyi Oaiiraa Hb
SIMNAH 3aCTUHH XOXJIMHT caapyyspk OaifHa. IIyyXuiiH IIMHAWIAN, TOPUIH yAMPATIArbH
TOTTOJILIOOT yJiaM OOJIOBCPOHTYH OONTOX Hb SJUIH 3aCTUWH ©COITHHUT TOTTBOPTOM Oaiinrax,
aMBKUPraaHbl TYBIIMHI JPOLUIYYIIXDJ TycTail. 30XMIYYIaATHIH TOTTOIIIOO aaxxmaap
XOrKIK OaiiHa. XeenaMep 3pXJIdIATHHH 30XHUIYYJalT Hb XapbLAHTYH ysH XaTaH Oo0JIoBY
XOI6JIMOPUIH 3ax 33311 3pu XYy4 Ayrargax OaiHa. 2023 onp mHGusL TOrTBOpryi Oaiican
0eree]1 XaMruiiH CYYJHIH yeuilH TyBmMH 15 XyBuac Oara 33par naBcan Oaiina (Economic

freedom country profile of Mongolia, 2023).
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3ypar 2.4 Moneonvin H391mmd 3aX 3991UUH UHOEKC

H33nTT31 3ax 333N

Y3yynant SCORE
XypanpaaH 3px yenee 74.4
XepeHre opyynanTHbl IpX 4enee 50
CaHXyYruiiH 3px 4yenee 50

Ox cypesasoic: Heritage, 2023

XepeHre opyyJant 00JIOH CAHXYYTUIH 3pX 4eseeT Oaiiai Hb Tepeec xapaaT 0yc, IpX 4eaeeT
Oaiijan Hb TyXalH YJICBIH CaHXYY, OaHKHBI 3aX 333J1 ©PCONAOOHTIN Oaiix roj XY4uH 3y
Oomngor. MOHTOJI YJICBIH XyBBJA JKWJI Oyp SHAIXYY Y3YY/IIT axujaar OOJOBY XaHTaJITTal
TYBIIMHJ XYpXK Yagaxryid Oaiiraa Hb CaHXYYTHMHH 3aX 399JIMHH XOXIMHUT yHaampyyax
XaMIHH TOM IIanTraan 0oipk Oaiiraa oM (Economic freedom country profile of Mongolia,

2023).

“IurTr”

Azwuiin XerxumiiH bank(AXB)-ae1 Monron Yicer xapuyucas 3axupai HIaanon Koyann
“MoHronpH 3auiH 3acar 2023 oH Mall caifH TYHIRTIINTIN Oalican Oerees 3H) XaHuIiara
Yprapkmiicdp Oaix Oomno. Uudismu 2024 oun 7.0%, 2025 onx 6.8% 6ok Oyypax
TOJIOBTIH Oaiiraa 4 eHIep X3BIIP 0aix 001HO. CYYIUiH YEUHH daMAH 3aCTUHH UIIBXKAIL,

ByJaruitH gyraJar

CanbapbIH 6HeerHiiH OaliIbIH CyalTraaH XepeHre OpyylIaaThiH OOUIOThIH OapUMT
Onuur OOJOBCPYYIDK OrAer po0o 36BIOX IRIIXUH JaXWHAa sMap XOTKWIJ sSBX Oaiiraa 00JI0H
[aalu XIPXdH XOIKUX XaHJjareir cyaaincadn. Men “Ilanxuiin bank”, “Asuitn XerxiniiH
bank” 33pryymsc rapracan MOHron yJICBIH 30UMH 3acTUHH HeXIed Oaiigan, rosuiox
MHJEKCYYAUMH Y3YYJIDITYYIUUT rapracas. JI3JIXuiH XoMK39H1 MOHIOJI yJIC 3IUIH 3aCTUIH
3pPX Yesieereep AyHAAX Y3YYINTTIH Oaiiraa 6a royuiox y3yymar 6omox AHB, nndusn 33par

Y3YYJIRIITYY ©CONTTIH rapcan OaiiHa.
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11 BYJIST. MIMHXKWUJITIHUAN X3CAT

DHAXYY OYJIAIT XOrkuxk Oyl OpHYYIIH XOPOHT'® OPYYJIAITHIH OOAIOTBIH OapUMT OUUUT
raprad Oariy canan Ooilrogor poOOT 36BIOX YHIUWITIIHHKA KeWc cyairaa XWicoH. MeH
MoHnronbiH 4 HacHBI OyJIr33C cyairaa aBcaH 0ereej yp OYHIDIC €pOHXHUI aHTHIIAN rapraH
MOHTOBIH  XOPOHre OpyyJaryibll OYyJISIT XyBaaH XeOpeHTe OpYyYJIaldThlH OOJIOTBIH
TOJIOPXOIMIIK, TOXUPCOH Oarupir canai OonroHo. barmazn Oarrax xyBbliaa OOJIOH CaHTYYJIbIH

XyBbllaa HUHTIP3 20 rapaH XyBbliaaraap 0ari OypAyYyJIdX TeseBiereeTdii 6aiiHa.

3ypar 3.1 Cyoanreaanst Tenosrecoo

£ W - N (= R
= =V =

) = =) Q mmp [
Keiic cynanraa Cypairaa aBax Cynanraa 6omoBcpyynax — barm Oypayymsx

g - 4’.9

JyraonT Canan 3eBrIeMK

Ox cypsandic: Cyonaau 60106cpyyican
3.1 Po0o0 36BJ16X I'3:K 10y B3?

Po6o 3eBiex Hp MalmMH Cyprajr OOJIOH XMMMAJ OIOYH yXaaH 33D CyypWJIaH XyBb
XOPOHI'® Opyyjardyziaj 3pcldl Aaax 4YaABapbil acyyJrblH apraap TOAOPXOWIK, T3Ar33PT
TOXHUPCOH XOPOHT® OPYYJIANTHIH OOMIOTHIH OapuMT OUYHT OOJOBCPYYIDK Iaamuiaaa OaribiH
COHI'OJIT, XOPOHIUIH XYBaapWJIAITBII XUIK orfer. XyBb XOPOHI® OpYyJlardiblH 3pCIIHIH
XYJI99H 36BIIOOPOTI 16X TYBIIUH/I COHTOCOH XyTallaaH ] YHIICIIOH XOPOHTUITH 3aX 33371, OOHIbIH
3ax 3931 39p3r Tepei OYpWilH 3ax 33371 AYH LIMHXKWITDD XUIK, Xapuinardiaa TOXHPCOH
CaHTHIH XOpOHTre OpYYyJaJIThIH Oarupir canan oonrogor. Pobo 3esnexyyn ub AHY-1 yycesn
Oereon 2010 oHI XyBb XOPOHT® OpyyJNardaaj YWTIWITr3d Y3YYDK 3XOJICOH Hb poOOT
36BIOXUIH calOapBbIH XOTKUI, OCONTHIH dXIIIUNAT TaBbcaH oM. (Hoya, 2020) TyyHd3c X0
P000 3eBneXyy Hb IIXUNH 33X 333JI]] TAJIPH 0JJ00T00P AIXUIH 3aX 39311 133PX 4 TOM 36BIIOX

yiuauranHuii Ou3HeC MoJenbl OarrcaH 0ereejl TyC cal0apT XOpPOHTe OpyyJaxX XOpeHTe
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OpyyJardiblH Too 3pc HAMATICHIp OaitHa. (Boston Consulting Group, 2018) Tyxainban
XaragelH Ax Yinasap, Xyaangaans!l bank (ICBC) 2017 onn TyyHI XUKHMAI1 OIOYH yXaaH, UX
ererjena cyypuica Po6o 3eBiex 6yrnax “Al Investment” Teciuiir Xy yacaH (XsaTaabH Ax

Yiinasap, 2018).
3.2 Keiic cynaaraa

OHaXYY Keiic cynanraar MY-tail agun xerxmk Oyil oponn Po0o 36Biex HIBTIPCIH
KHII3H 133p MHI0HE3MITH X0peHTe OpyylIaaThiH OOMIOTEIH OapuMT OMYUr OYpAYYJIdH Oarm
caHain 6onronor Po6o 3eBiex YHITUMITI9HUI KOMIIAHWYIBIH YIJI a)XUJularaa, OHIUIOT YaHap,

naByy OOJIOH CyJI TIyYZBIT OHIIJIOH Taprax upin?d.
P000 36BI6XYY1 X3pX3H aXXKUIUIAAar epAUHH CXEMHUIUT T00pX rpadukaac xapx O0IHO:

3ypar 3.2 Pob6o 3eenoxuiin yiil a)cuiiazaansvl npoyeccutii 3ypaia

O = —
XepeHre Po6o 3eBexeec Po6o 3eBnex TaHBI XepeHre opyynard Po6o 3eBitex rapuy
opyyJnard OTrCOH acyynTajx OrCOH XapUyJIThIT caHan 601rocoH HPCOH YP AYHA
Po6o 3eB10X XapHyJax Tycrai aJropuT™M IPS-x yHmoCIOH yHmemH IPS
YHITIAIITI9H alllUIIIaH AYH XOPOHT® OpyyJIalNT YYCIaX erex
O6ypTryymx v

Ox cypsanac: Hoya, 2020

XepeHre opyyJard aHx y/Aaa X3parJIdrduiiH OypTrai YYCTIOXUNH Ty B3O callT 3¢BaI
rap yTacHsl IporpaMm 0Oaiix 60510X poOOT 3eBiexuitH miatGopma OypTryyiadx €croil. YyHuii
napaa poOOT 36BI6X Hb XOPOHI'® OPYYIAITHIH 30pPWIIT, CAHXYYTHHH MD3I33J3J1, XOPOHI®
OpYYJIarduiH 3pCAdIA MAIPIMTIUNA OalIBIr aKUTIaXbIH TYJJ Oarn acyynrtyyaaac OypAacsH
acyynra erte. J/[apaa Hb XepeHTIe OpyyJard acyyirblH XyyZACHIT 0ernex, miardopm opyyiaax
écroil. Ilnatrdopm GerneceH acyyirslH XyyZACHII XYJI93H aBCHBI Japaa poOOT 36BIOXUNHH
QJITOPUTM Hb aCYYJTBIH M3 IYH IUHKWIT? XUIDK, XOPOHTe OpyyJIarduifH X3pari?,
30pUIT0Jl HUMIICOH XOPOHTMHH XaMTHHH TOXHUPOMKTOW XOPOHTe OpYYJIIThIH OOJIOTHIH
O6apuMT OMUHUT caHai 00JITOHO. X319H MUHYTBIH JJOTOP POOOT 36BJI6X Hb XOPOHTe OpyyJIaryzias
30pHYJDK SIH3 OYpHIH XOpOHre OpYYNaNThIH OYTIATIIXYYHIIC OYpICIH OaripiH Tajgaapx
36BJIOM)KUHUT 6rex 00JIHO. XIPIB XOPOHTe OpyyJard UM XepeHTe OpYYJIAIThIH 30BIOMKHUIT
JaraH CaHXYYXKYYJI9X33p MHUiAcIH 601 poOo 36BIOXUITH IIaTHOPpMOOp AaMXKyyIaH XyJalaaH

aBant xuiix 6omomvkroii (Hoya T. N, 2020).
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ToBuxoH00, POOOT 36BIOXYYAMNHH AITOPUTM Hb TyXailH acyyiraJl erceH XepeHIe
OpyyJaryiblH XapuyJiTblH Jaryy XepeHIHMHH XyBaapwialT, TOPOJDKUITUHH XYyBbJ
TOXUPOMIKTON T Y3COH XOPOHTO OPYYJAJITHIH COHTOJITHIT eraer. MxX3BuidH caHan 00Jrox
Oyii Oaru Hb Oara epTerTd il XaMThIH caH 0OJIOH OMPKUIH apHibkaaHsl caHraac oypamr (Hoya

T. N, 2020).
P000-36B16XHIH TYT39MAJ acyyJar acyyaTyyIbIH )KUIIIAT JOOp XapyyJias:

1. Ta TATraB3pT rapaxblH TYJJA 3CB3J €POHXUHA XypUMTIIAN YYCIIXUUH TYJJ XOPOHIe
OpyyJaanT XUuHIAr yy?

Ta x>19H HacTaii B3?

TarBap TencHUi 1apaax 13B3p OpJIOro X3 B3?

Tanbl XaaranaM>KuiH XyBb X3MK33 X311 B3?

Tanbl 0100THIH (X6pPBOX YaJBaPTail) XOPOHI'® OPYYIAITHIH YH? LIDHA?

AN i

Ta MeHTee X3pX3H XepeHre opyyiaxaa IUHAIXIPS HIMAIT OpJOroTON 000X Taiaap
wiyy ux 6oamor yy?

7. X5paB TaHBI X6POHTe OPYYJIAITHIH Oari] TyxaitH capa x%-uap Oyypcan 0o Ta Garmaa
Ooyrauiir 3apax yy?, Tonopxoil XyBHIH XepeHTe OpyyJIalThr 3apax, FO0y u xuixryi

0aiix, XepeHre opyyiaiaTaa HAMITTYYIdX YY?

OXHUN acyynT OOJ XOpeHI'® OpyyJlardJblH XOpeHTe OpYYJAIThIH 30PHITHII TOIOPXOMIOX
SBJIAJI IOM. DH? Hb €POHXUH XYpPHMTIIAT 3CBAI TITMIBIPT Oaiiraa scax. Xo€p naxp acyynraac
TaB Jaxb aCyyiT Hb 3PCAIUNAH MPO(aNIBIr TOTOPXOIMIOX, XOPOHT'® OpYYJIaryiblH 3pPCIdII
XYJI99X YaJBaphIl OJDK M3JIX 30pHiAToTol oM. Llaammiban, cyynuiiH Xo€p acyyiThIr XOpOHTe
OpYYJAArdibIH 3PCADI XYIIIX XYCAI IPMAI3II (IPCARIIIC 3aAUICXUNX) ICOKUUT IANTaXbIH
TYJA acyycaH O0IHO. DAr3dp acyyaTyyl Hb XOPOHTe OpyYJIarduifH TOPIUIT TOZOPXOUI0X00C
ragHa XoJIOOT/IOX XOpeHr'® OpYYJaJIThIH XaMTUHH TOXHPOMMKTONH 3OBIOMKHNUI Orex

aITOPUTMBIT UIPBXKYYJIPX31 amnriaratar (Hoya T. N, 2020).
JlapaaruiiH aiaxam:

3ypar 3.3 Pobo 36616x npoyeccuiin 3ypazia

Po60 30B116X TaHBL

Xepenre Po6o 3eBnex
OpYyyJIardsH GarmpIr yaupaax armpir aBToMaTaap
Garm TOHBIPXKYYIIHD

Ox cypsanac: Hoya, 2020
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WxsHX poOOT 36BI6XYYAUITH OM3HEC 3arBap Hb 36BXOH XOPOHT'® OPYYJIAITHIH OOJIOTBIH

0apuMT OMYUT erexeep Xs3raapiaragarryid. XepeHre opyylard Hb XOpOHr® OpyYJIalThIH

Oarirait 00JICOH yea poOOT 36BNOXYY Oarnsir OaifHra XsTHaAar.

3.2.1 UnpoHe3 yiacoiH Po60 36B/16X YHIYHITIIHHI CBOT HIMHKHJITII

Oudrxyy SWOT mummxniar? e WHmoHe3un yiln axwiiaraa sBYyy/DK Oy poOoT

36BIOXYYIUINH aMKUIT, TyATapd Oyl COPUITO HOIOOIDK 000X TOTOOI OOJIOH Tajfaaa XYuYuH

3YMIICHA YHIDCIIDH rapracas.

HaByy TaJ:

Xsampa eprertdii Tenbep: Po0o-36BIOXYyA Hb yIaMKJIaAT 36BIOX YHIUMITIITIH
Xapbllyysaxaj 0ara Xypaamx aBjar.

XypTa3MKTaH Gaiinan: Po6o 3eBIexyy1 Lar Xyraiaa opoH 3aif maapaaxryi yumauiarn
Y3YYJLIST Hb XyBb XOPOHTe OpyyJardyiaj taataid 6aiisir Ouit 6oarogor
TexHonoruitn uHHOBaAIM: Po0O 36BI6OXYYH XUHMAI OIOYH yXaaH, MAallliH CyprajiThlH

apra J133p CyypujaH alropuT™ O0J0BCpYyJIaH 36BJI6Iree erjer.

Cya Tan:

Toxupomxryit 3eBnemx: PoOo 3eBnexyynd, Typuulararyid XepeHre opyyiardjaasn
TOXUPOMKIYH XOPOHI'© OPYYJIAITHIH 30BJIOI6O 60X dPCIANITIN.

Texnonoruiin goronnoin: Po6o 3eBnexyya YHITYWITISHUN YaHAPT HOJIOeJK O0I30IITyH
TEXHOJIOTHITH TOTOJI0I, TOTOJIION] OPTOMTIHiA Oaiiiar.

30XMIlyyTanThIH TOAOPXOUTYH Oaiiman: MHmoHe3ua poOOT 36BIOXYYIdI 30pUyJiCaH
TOJIOPXOHM 30XUIYyJIaNT, XSHANT Oaixryi Oaifraa Hb XyyJib 3pX 3y OOJOH marax

MOpPAOX6/1 03PXIIINT yUpYYyJHK OOI30MITYH IOM.

BoJsomxyyn:

3ax 329uiiH ecenT: Po0o 36BiI6XYY alIUIiax X3p3rIdryuifH TOO UXCHK Oaiiraa Hb
HnnoHe3niH 3aX 393710 6COXK, TIDX OOJIOMKHNIT OJIroX OaiHa.

CanxyyruiiH 6om0Bcpoi: Po0o 36BI6Xyya Hb XOpOHT® OpyyJIardu, sulaHrysia XJsrd
OO0JIOH MSHraHbl XYMYYCHMH CaHXYYTHHH M3JUISTUNAT HAIMATAYYJDX3A XyBb HAIMPII
OpYyJIX YaJiHa.

XaMTBIH = aXuWularaa: YJIaMKIQIT CaHXYYTHHH Oalryyiuiaryyn 95cBai  (UHTEK
KOMITAHWYITall XaMTpaH aXWulaX Hb POOOT 36BIOXYYIUHH XYPTIIMK, YHITUHITIAT

HAMAITYYII9X OOJIOMXKTOIA.
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Awy.a:

e Opcenneen: unoHe3u1 poO0 30BIOX YHITUMUITID Y3YYITYAMIH TOO HAMITIK Oaliraa
Hb ©PCONIIOOHUNAT SPUUMKYYIDK, TOIOOPHUITH JapaMThIr HAMATTYYIDK O0JI30IITYH 10M.
e 3oxuuyynanTelH eepuwnenT: JlypamI eepunenT opyylax 3CBAI LIMHD XYYJb
TOTTOOMJKUHIT HIBTPYYJIX Hb pOOOT 36BIOXYYAMHH YUl akuiiaraa OOJOH Jarax

Mepaex maapaiaraa Heneemx 6omsomryit (Hoya T. N, 2020).
3.2.2 UnpoHe3 naxp P0o00-30B16XYYANIH 0J00THITH 30XUIYYJIAJT, XOT KNI

Po6o 3eBnexyyamiir Munmone3un mmH? (UHTEK Tk y319r. OpooruitH Oaiinnmaap
Nuponesun bubur (www.bibit.id), Investasikita (www.investasikita.com), XamoduHa

(www.halofina.id) 33par neexeHn po0oT 3eBiexyyn OaiiHa.
Bibit po6o 3eB16X MIaTHOPMBIH TAHUIIITYYJITa:

bubut 601 opunH yeuitH OarubiH oHOJI 193p Tyaryypiacadn ETF Gopayynaar rapaassl
OouzHec oM. BHOMT Hb XOpeHre OpyyJardJblH SPCAIMUH NpOQaiiblH Jaryy XepeHTe
OpYyJIaryIblH X6peHTe OpyYJIalNThII TOXHPOX XaMThIH CaHTMIH Oarmaap ToxupyyiaHa. bubur
Hb XOPOHT® OpYYJIaryJblH CAHXYYTUHH Oaiian, Hac, SpCIdII TICBIPTIH Oaiiman, 3ax 3331IuiH
HOXI16J1 Ol JIBIH ©0pUWISNTO I YHIICIIH XOPOHT'® OPYYIAITHIT XSIHAXK, TIHIBIPKYYIIIX aXKIIbIT
X3PAKYYAST. BUOUTHIIH XepeHre opyynanTelH XaMruidH 6ara yH> Hb Rp.10.000,- (apBan

MmsiHral pynu) oM (Hoya T. N, 2020).
bubutuiin poOoT 36B6X Hb Jlapaax apraap axusuiaaar

e ABTOMAT 3pCcIRNUiH npodaiin: BUOUT HE aNTrOpUTM aIIUIIIAaH XOPOHTe OpYyYJardJbH
SPCARINIH TPOQaIBIT UHIPX 3ypraaH acyyJaThIT 6THe.

e ABTOMAT CaHXYYTUIH TeJIOBIOIree: XepeHre opyyJjaryiblH XapuyJT 93P YHASCIIH
XOpPOHTe® OpyyJardyuj XaMThlH CaHTUHH  OarmblH  XaMIHHH — TOXHPOMIKTOM
XYBaapuIaNTHIT aBax OOJIHO.

e ABTOMaTaap TOHIBIPXKYYIAX: BHOMT HB 3aX 3730HMIH eepwsenTe]] TOXUPYYJIaH

XOpPOHT'©® OpyyJjJariablH 63.I‘I_U>IH OHOBUYTOM XYBaapHJIAJITBIT aBTOMaTaap XaJrajHa.

3.3 MoOHroJIbIH XyBb XOPOHI'6 OPYYJIAr4JbIH X0POHI'6 OPYYJIAJTHIH 0011010, 3PCATHHT

YHAJI3X, TYYHA YHAICJIIH Oarn Oypayy/3x Hb

OHaxyy cynanmraa Hb Google Form ammrnan wuiit 408 XyH?3C aBcaH TyyB3p 0Oa
CyJajraaHji OpOJIOTYAbIl HUHUT HacHbl 4 OYJIAOIT XyBaaH aB4 Y3COH. 95 XyBUIH HTIIX

Marajyianaap HUUT 385 6a TyyH?3C A3311 XYHIIC TYYBIP aBax LIaapAjaratail ra»x rapcas.
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Cynanraansl roj 30pWIr0 Hb X6POHTe OpYYJIarduiiH 3pcadil TOJOPXOMIOX O0JIOH XyBb
XOPOHTe OpYYyJarduifH XepeHre OpyYyJalThiH OOIJIOTHIT TOAOPXOWIOX 30pHITOTON 0Oa

HMIMHXWITI9HUNA Yp AYHI TYJATyypiaH Oari caHai 00JiIroHo.

Huiit cynanraann oposnoryngooc 9 acyynrt Oyxuit cymanraa 0ermyysicoH 0a SHAXYY cyaaniraa
Hb bocrons! x Cypryynuiid rapracas “XyBb XOpeHIe opyyJarduiiH 3pca3Iuir TOJOPXOHI0X
XsUT0apIIyyscaH acyyira” HUATIRIA YHIICIOH O0JOBCPYYIICaH acyyiaraap 031Trarac . MeH
SPSS ammrnan kjiacTep IMIMHKWIT? XUIH, HUUT 385 cynanraasHa OpoJillordyo0 €peHXui 2
OymarT xyBaacaH. ['9B4 9H? X0€p OYIAT Hb XOOPOHIOO0 TOCOOTIH OYNryyn rapcan. [aammaas
9H? XOE€p OYNTHiH 3pcaddAC 3aliIcXUiX KOIPQPUIUEHTHIT OJOH MOHTONBIH HIIBXTIH

apuwDKaanarar XyBbllaar almrian o6arm OypayyscoH.

3ypar 3.4 bynse mooopxouniox WuHICU2D

Algorithm TwoStep

Inputs 12

Clusters 2

Cluster Quality

Poor Fair Good

-10 -OIAS 0?0 0!5 10
Silhouette measure of cohesion and separation
XOpeHTHiH 3ax 333JMHH Tyxail TaHbl MAUIT sSMap TYBIIMHA OaifHa rax Oommor B3? X
acyynTal XaMruiiH ux xacruir “Haman Togopxoit Mausr Ouit” rax xapuynt Oaiiraa 6a HUNAT

31.9 xyBb Oaiiraa oM.

3ypar 3.5 Xoponeuiin 3ax 3321utii Myxai manvl M30132 AMAp MySUUHO OAtiHA 2294 600002 83?7

@ OrT maanarryit
@ BEv cypanx axanx Ganraa
Hapap 6ara 33pruiiH magnar Gaviraa
@ Hapan Togopxon maanar 6uit
@ 5v 601 MapraXunTaH!

>

“XepeHre opyyjanT XuUHX133 OM IOYHBI TYPYYHI Japaax 3yHnumir anxaapy y3mar.” I'sx

acyynirajJ, MeHre anfaxryi Oaiix, eepT Oaiiraa MeHIreep HAIMXK XOPOHI® OpPYYJIAIT XUHX
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00J0MXKTOM 0ailX, TOrTBOPTO ©CONT Y3YYJIdX, MUHUNA COHTOCOH XOPOHI'® OpYYJalT ajib

00JI0X UX MOHI'® 0JIOX I'3CIH XACTYYARI TYC TYC UyXall I'3COH XapuyJT 1aBaMraiican OaifHa.

3ypar 3.6 Xopeneo opyyranm xutix03s ou ioyuel mypyyHo 0apaax 3yuautie auxaapy y3032

I Orr yyxan 6uw_ M Yyxan 61w Xamaaryii Il Yyxan [ Maw vyxan
200
100
0 e 2 , S
MeHre anpaxryi 6ainx OepT Gaiiraa MeHreep HaMx TorTBOpTOI BCONT Y3YYNaX MUHUIA COHrOCOH XepeHre
XOPeHre opyynanT Xuix opyynanT arnb 60orox ux
6onomxToi Banx M6Hre orox

3ax 333J1 TOMOOXOH YHaJITaJ OpK, XyBbLIaaHYyJ YH? LPHUIX33 30 opuuM XyBUIT anaas.
X5pa3B Ta TyXaiH yea XyBblaa 333MILIAT OalicaH 0601 siax XYyJI93K aBax Oaiican 63?7 I'hx
acyyJTaJl XaMI'uiH UX XICTHUHT 333K Oaifraa xapuynt Hb “bu 6yx MeHree anmaxryiH
TYJJI XyBbLIAaHBIXaa 3apUM XICTUUII 3apHa I'ICOH XapUyJT WITIICIH Hb HUUT 29.4 XyBb

Oaiiraa rom.

3ypar 3.7 3ax 3951 momMooxoH yHaimao opaic, Xy8oyaanyyo yH3 ys3uutixad 30 opuum xysuiie
anoas. Xap26 ma myxaiin yeo Xy8byaa 339Muo32 06aucan 6071 1axc Xy asax oavcan 63?2

@ Bwv Gyx xyBbliaaraa sapHa.bu unyy ux
MeHre anaaxbir XyCaxrymn

@ BEu 6yx MeHree angaxryiH Tyng Tyng
XyBbLiaaHbIxaa 3apyM XaCTUir 3apHa
Bu 3ax 33931 COpPraxmmnr TaB4I3PTIN
XYnaaH3. OepT Gaitraa xyBbLi@aaraa
XapgranHa

@ BEv Hamx XyBbL@a aBHa. Arb 600X
XSIMA, YHO3P aBY, ©HAep YHI3p 3apaxbir
Unyya y3ax 6onHo

Jlapaax xepeHre OpyyJalThIH allb Hb TaHJ] XaMIUiH Taaraii Oaiix B3? I[@x acyynran
43 6% 7 -T%
Cylanraasa opoanoryasiH 34.3 XyBb Hb OyHAaX ereex 6%, XaMTHIH MYy ereex o,

XaMTUiH caifH ereex 13% racoH XapuynT WIr33coH OaiiHa.
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3ypar 3.8 /lapaax xepeHnze opyyiaimeit aib Hb MAHO XaMutih maamaiu 6aux 63?2

@ [yHaax ereex 4%, XamruitH Myy ereex
-2%, xaMruiiH caH ereex 9%

@ [yHaax ereex 6%, XamMruiiH Myy ereex
-7%, XaMruiiH caiH ereex 13%

© LOyHaax ereex 8%, XamMruitH Myy ereex
-15%, xaMruiH caiiH ereex 26%

@ [yHpax ereex 12%, xamruitH Myy
ereex -31%, xamruiH caitH ereex 48%

TaHbl XOpOHT® OpPYYIaNT XUIX TOJ 30pHITO Y B3? AcyyiTal CyJajiraan]i OpOJIOrdIbIH

40% HB H3MAJIT OPJIOTO OJOXBIH TYJIJ TIC3H XapHYJITHIT OrCOH OaifHa.

3ypar 3.9 Tanwvl xeponee opyyaanrm Xutix 2071 30puieo 1y 63?7

@ HoamanT oprioro ofoxbIH Tyng

@ CypryynuiiH Ten6ep 60M10H HAMAMT
3apanaa TenexviH Tyng

@ BaiLmH 3cBan Har yaaarniH TOMOOXOH
XydaniaH aBant XUAXuH Tyng (Kuwaa
Hb: MaLUWH, amMmpanT rax MaT)

@ TotroBapT rapaag ypT xyrauaaHa
MOHIee X3aparnaxuiH Tyng

@ CypryynuitH Ten6ep 6050H HOMANT
3apanaa onoxblH Tyng

Ta siMap Xyramaana XepeHre opyyJaiT XUiX COHUPXONTOH B3? I'9x acyynTan Taj XyBb Oyioy
52% up 1-5 xKunuitH Xyramaasja I3 XapuyJcaH Hb MOHTOJIBIH XOPOHTe OpyyJarduj JyH]

XyTalaaHJ| XepeHre opyyjIax COHUPXOITOI Oaiiraa Hp Xxaparjgax OaiiHa.

3ypar 3.10 Ta amap xyeayaano xepenae opyyiaim Xuux COHUPXOIMou 63?7

@ 1 >N XypTanx xyrauaas

@ 1-5 XunuiH xyrauaaHg

@ 6-10 xunuitH goTop

@ 11 6a TyyH33C 493 XyrauaaHa

@ 11 6a TyyH33C A93LU XUNUIH Aapaa
@ 5 xun Xypaxryii xyrauaaHa

Tanbl opsioro 3apaibiH Xapelaa. ['9x acyynrazg 38.6% Hb opioro Hb 3apjaiaac JaBjar rax
XapuyaT erdy Oaiiraa Hb XOPOHre Opyyjardjaal XepeHre Oopyyjiax uagamK Oalraa rax

JYTHOJIT T4 OaifHa.
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3ypar 3.11 Taust opnozco 3aponvin xapvyaa?

@ MuHuI oprioro 3apanaac UX XaMXa3raap
naspar

@ MuHui oprioro 3apanaac Aasaar

18.4% @ Mwunui oprioro 3apaanTaiiraa TaHUAar

@ Munun oprioro 3apanaac gasaarryi

38.6%

Cynmanraan oponordabiH 53.7 XyBb Hb 3pATTIi 6011 46.3 XyBb Hb 3MAII'TIH Oaiiraa rom.

3ypar 3.12 Tauwi xyuc?

@ Opoartaii
@ OwmorTait

Huiit cynanraana oponmoryasid 43.4% up 35-aac 49 HacHBI Xymyyc Oaiiraa Hb XaMIHiH MX
XYBHIAH KHUHT 1apx Oaitraa 6o 8.1% ub 50-aac g1 HacHBI XYMYYc Oaiiraa Hb XaMruiiH 6ara

X3Car IOM.

3ypar 3.13 Taust nac?

@ 25-aac goow
@ 25-34
© 35-49
@ 50-aac gasw

3.4 XepeHre opyyJarimaaac apcaH CyajraaHsl yp AyH

XaMruitH 2XHu# OyaruiiH xXyH 601 35-aac 49 HacHBI 3parTai. TApadp caHXYYTHiiH Tamaap

TOJIOPXOH XAOMXKIIHUH MAIAIAITH 6a 1-5 XKUIUIH XyramaaHJ XepeHre OpyyJalT XHHX
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xycantai. TyyHUl XepoHTe OpyyIalT XUUX oI 30pUAT0 00JI HAMAIT OPIIOTOTON 000X SIBAAT

OM.

OXHUN OYITHIH XYH 3pCcaana Aypryi 6a TyyHuid A ko3¢ duiuent Hb 6 Taii THHIYY I0M.
Tyynn Toxupox xamruiin caita 6arn Hb “Monoc XyHc” XK 7%, “Apa Canxyyruita Harmn” XK
12%, “T'oBp XK 11%, “Cyy”XK 14%, “TaBan Tonroii”XK 30%, “AIlY”XK 27% Ttyc Tyc
opson llapnuu xappuaa xamruiiH ux Oyioy 1.49 0Oaiix 6on xanamk 1.033 Gaiina. DHAXYY

Oarieia ereex 40.25% Oaiiraa 6a 20.88 XyBUIH 3pCAINTIH Oaril oM.

Opcapnaryil XyyruidH TYBIIHUAT TeB OaHKHBI YHAT LAACHBI KWIMHH XYYy 0a apuipKaaHbl

OaHKyYIbIH KWIMHH XYYT3H XaphllyysaH rapracan 6a sxunuiia 13.23 xyBb Ik rapracas.

3ypar 3.14 35-aac 49 nacnuvl Oyneuiin xyHutl 6a2YutiH CoOH20Mm

W_MFS 7%
W_AARD 12%
W_GOV 11%
W_SuUuU 14%
W_TTL 30%
W_APU 27%
Xynaargax byi

ereex 40.25%
BarubiH apcasn 20.88%
Spcasdnryi xyy 13.23%
LLlapnbIH XxapbLaa 1.49
A 6
XaMriH Ux xaHamx 1.033386943

Hapaaruitn OyaruitH XyH 6011 25-aac 70011 HACHBI ASMArTi. Tapasp caHxyyruiiH Tanaap
Oara 39pruitH MAUBITAN O6a 1-5 KUIMIH XyranaanJ XepeHTe OpyyJlalT XHHUX XYCHITIH.

TyyHuit XxepeHre opyynait XX roj 30puiaro 00J1 HIMAJIT OPJIOTOTOM GOJIOX SBJIAT IOM.

Xoé€p naxp OYATMAH XYH 3pCARIA Maml Aypryi 0a TyyHuid A xo3dduuueHt Hp 8 Tail TOHIYY
oM. Tyxaiin xo€p OYIruitH XyMYYCHIHH OpJIoro 3apzuaac 6ara 33par gasaar. TYYHI TOXHpPOX
xamruiin caitH Oarm Hb “Monoc XyHc”XK 6%, “Apn CamxyyruitH Harmn XK 10%,
“T'oBp XK 9%, “Cyy”XK 12%, “TaBan Tonroit”XK 20%, “AIIY”XK 19% 0a xaHamxuiir
HAMAXUNH Tynx H3MIATIp “JI3naMH” 10%, “Mannan [Jaatran” 7%, “Tyman HlyByyT” 6%
Tyc Tyc opBon lllapnuH xapbliaa xamruitH ux Oywoy 1.28 6aiix 6onm xanamx 1.022 GaiiHa.

DHAXYY OarubiH ereex 47.63% 0Oaiiraa 6a 20.51 xyBuifH 3pcIpITHH Oariy rom.
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3ypar 3.15 25-aac 0oow HacHbl Oyneuiin XyHUll 6A2YULH COH2OIM

W_MFS 6%
W_AARD 10%
W_GOoV 9%
W_Suu 12%
W_TTL 20%
W_APU 19%
W_LEND 10%
W_MNDL 7%
W_TUM 6%
Xynaarpax by

ereex 47.63%
BarupblH 3pcasn 20.51%
Spcasnryi xyy 13.23%
LLapnbiH XxapbLaa 1.28
A 8
XaMruiH nx xaHamx 1.022202961

CynanraaHsl JyrHJIT

OHaXYyy cynanraaraap MOHIOJIBIH XOpeHre OpYyJardJbll 3pCIdAC  3alICXUHX
XaHJylaraap Hb 2 aHTWDK Oaliraa Oereen Tyc OypA Hb XOPOHI® OPYYJIAITHIH OOJIOTHIT
Toopxoiticon. bypayymk Oyit Oarmag MOHTOJNBIH apiiKaaHbl WAdBX CalTail HATAYIID
aHTWIIJIBIH XyBblaaraap OypayyscsH. Kiacrep cymanraansl XyBbJ TYYBpUHH Inaapjiaratai
xaMxk33 385 Oaiiraa 6a HuiT 408 XYH cymanraaHja xaMmparicaH. DXHHUH OYJ3r Hb 3pCAdII
Oypryil Oereej AyHJ XyraljaaHJ XepeHIe OpyyJiax COHUPXOJITOH 0oy napaaruiftH OyJsr Hb
SPIRIA Malll AYPrYH Typryil TOPIUItH XepeHTre OpyyJIardu/i XaM33H 2 OYJIArT XyBaacaH. DXHUN
OYJNrMifH XYHI OJOOTMHH Oaiianmaap apupKaaHbl WIPBX XaMIHMWH ©HIep 6 KoMIlaHHap
OypayyJicoH Oeree ] XaHaM>KUIH yTra XaMruitH enfiep oytoy 1.033 yrra aBu Oaiina. Jlapaaruiin

OynruitH XxyHa 9 komnanuap 0ypayyscss 6a 1.022 yrra aBy OaiiHa.
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JYTHDJT

OHAXYY cyhajiraaraap MaHail yJjcaJ XapaaxaH XyBb XOPOHI'® OpyyJardiblH XOpPOHIe
OpYYJIAITBIH OOIJIOTHIT TONOPXOMJINOITYH Oereen MaHail yicrail amui SOuilH 3acartait
WH10HE3MIH )KUIIIIHAIC Xapaxal MaHal yJicaH 1 3aiIryi Xerxux €cToi canbdapblH HIT MOH
oM. CaHXYYTHHH 3aX 393J1 TEXHHK TEXHOJIOTUHH XOrKWiI 00J0X poOO 36BIIOX Hb HX33P
HeJeek Oaiiraa 6eree yr cyairaa Hb MaHal yJIC yT )KUIIMIT XYP3X LIaapAaiarataii 6airaar
TOTTOOCOH 06ree]1 JKUIIUT XOPOHT'® OPYYIAITHIH 00/10r0 60JI0BCpYyYyIaH Oari caHaix 00JIrox
Oaiiraa oM. Anun Xxerkuntdii 0omoH AHY-bIH XKHUIIIST caiiTap CyulaH 5HD 3aX 333JIUHT

OPreXYYJIOH TAIIX [Iaap yiaraTail OaiHa.
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CAHAUJI 30BJIOMXK

XepeHre OpyyJIaIThIH O0AJIOTBIT OHOBYTOMIOOP TOAOPXOMIIOX acyyira O0JI0H 3pCIdIuitH
A xoePHUUEHTHIT TOAOPXOMIOX Hb XYHAPAATIH Oalmar. DHIXYY CyJalraaHbl XYp39H]
SPCIIMNAT 30BX6OH HAC, CAHXYYIMMH 4yaaBap, IpCI I XaHJaX XaHAJara, XepeHre OpyyJaiT
XMAX Xyramaa 33prasc XamaapyylaH ToJopxoisicoH. Ilaampmaa OarmslH COHTOJNTHIT
aBTOMATXKyyJIax IIaapyiarataid 6a angaa rapax Maraajiaisr OyypyyJiax, MeH Xyraraar XaMHX
separ Tajdyynarail. J[pnxuitH 0J0H OpoHI poOO 36BIIOX XHIMAJ OIOYH yXaaH aIlWIJIaH XYBb
XOPOHTe OpYyJIaryaa X3X9H MUHYTA]l XOPOHTe OpYYJIANThIH 00IOTbIH OapuMT OHUuUT 00JIOH
XOPOHTe OPYYJANTHIH Oari caHai 60iaroor. OH? Hb TyXalH yJCBIH CAaHXYYTHHH 33X 393JIUIT
XypJanrairaap HAIMAITIYYISX3J XyBb HAMPID YIOMXK Opyy/Dk OaifHa. Mamail yican »HD
TOPIUNAH YIUTYUAT3> Oaiixryil Oaifraa u Gari caHan OONTOJOr YHIUMATIHYYI 3aX 333711

HABTIpY OaiiHa.
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XABCPAJIT
Xagcpant A
1. XepeHTHIH 3aX 333JUIH Tyxall TAaHBI MAAJIAT AMap TYBIUIUH] OaiiHa 3K 6o1710T BI?
Ort MaIIdITYM
bu cynamxk sxamk Oaiiraa
Hanan Gara 3spruiin Maamar Oaiiraa
Hanan Tomopxoii Maaiar Ouit
bu 601 MapraxKuITIH!

2. XepeHre opyyJainT XUUXA33 O IOYHBI TYPYYHA Japaax 3YWIUIT aHxaapy y3/19T.
MeHre angaxryit 6aiix
OepT Oaifraa MOHreep HIMKXOPOHTO OPYYJIAIT XUIXO0IOMKTOM Oaiix
TorrBopToii 6CONT Y3YYJIdX
MuHMI COHTOCOH XOPOHTo0PYYJIAIT allb 00JI0X KXMOHI'® 0JI0X
3. 3ax 3937 TOMOOXOH yHaJITaJ Op:K, XyBbLIaaHYyyJ YHD LPHUIX?3 30 opuuM XyBUNT allJIaB.

X5pa3B Ta TyXaiH yea XyBblaa 333MILIAT Oakican 001 sax XyJIK aBax Oaiican 037
bu 6yx XyBbllaaraa 3apHa.
bu nityy HXMeHTre anmaxsir XyCoXryu
bu 6yx MeHree aniaxryiH Tyl TyJIIXyBbllaaHbIXaa 3apUM XICTUHUT 3apHa
bu 3ax 333J1 COPIIXUHAT TIBUIIPTIUXYIIIIHD.
Oepr Oaiiraa xyBbllaaraaxaaraitHabu HOMX XyBbIlaa aBHA.
AJb GOJOXXSAM YHIIP aBY, OHJ6pP YHIIP 3apaxbil’ HIYYA Y33X O0JIHO
4. Jlapaax XepeHre opyyJaJdThlH ajlb Hb TAHJ XaMT'UiH TaaTail O0aix B3?
Jynpax ereex 4%, XxaMruiiH Myy ereex-2%, XaMruiiH caiin ereex 9%
JyHnax ereex 6%, XaMruiiH Myy ereex-7%, XxaMruiiH caiin ereex 13%
Jynnax ereex 8%, XxaMruiiH Myy ereex-15%, xaMruiit caiin ereex 26%
Hynnax ereex 12%, xamruiin myyereex -31%, xamruiin caiin ereex 48%
5. Tansl XepeHre opyynajlT Xuix Ioj 30pHIro 0y B3?

HsMaaT 0pItoro 0oxsIH Ty
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Cypryynuiia Tendep 60JI0H HIMAAT3apAIaa TOJIOXHIAH Ty

balimmH 3CBA1 HAr yJaaruiiH TOMOOXOHXYZJAJIJaH aBalT XUMXUHH TynJ (KHUILIIHb:

MalINH, aMPaJT I3X MIT)
TATraBIPT rapaaja ypT XyramaanaIMeOHTee X3PATIIXUNHH Ty
CypryynwuiiH Tendep 60J0H HIMAAT3apAaa OJIOXbIH Ty

6. Ta amap xyramaana XepeHre opyyJaiaT XX COHUPXOITOHN B3?
1 KU XYpTANIX XyTranaaHa
1-5 xunuiiH xXyramaaan
6-10 >xunuitn 1oTOp
11 6a TyyH?AC 19311 XyTamaan
11 6a TyYH?AC 19311 XKUIMKHH Japaa
S KU XYPIXTYH XyranaaH[

7. Tanbl OpJIOro 3apJIbIH Xapblaa
MuHU# 0pJIOro 3apAsiaac uX X3MK33r33pAaBaar
Munu# opJioro 3apziaac aaBjaar
MuHuii 0pJIoro 3apAanrairaa TOHLIAT
Munu#t opJioro 3apaiaac AaBaarryu
8. TansbI xylic
Oparmit
OMIITIH

9. Tausl Hac
25-aac gooun
25-34
35-49

50-aac gom



