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Abstract

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

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

BJIMAHUE PBIHKA HEHHBIX BYMAI' HA BKOHOMI/I‘IECISI/Iﬁ POCT.
AHAJIN3 TIPUYUHHO-CJIEACTBEHHBIX CBA3ZEU

Kymanazaposa llIupun MapatdexoBHa, maructpanT, Keipreiscko-Typenxuil yausepcutet «Manacy,
WHCTHTYT conmanbHBIX HayK <jumanazarovashirin@gmail.com>

AHHOTAIIUSA

braromaps yBennueHuro cOepexeHni 1 MPUBJICUYSHUIO KanuTamna it 3peKTUBHBIX NHBECTHIINH, PHIHKA
[IEHHBIX OyMar BBINIOJHAIOT BAXHYI (YHKIUIO Ui YCKOPEHHS SKOHOMHYECKOTO pocTa. B maHHOM
WCCIICIOBAHUN BJIMSIHME Pa3BUTHs PBhIHKA ILEHHBIX Oymar Ha 3KOHOMHMYECKUH POCT OBUIO H3ydYeHO C
WCTIONb30BaHMEeM JaHHBIX 11 pasButeix u 10 pa3BuBarommxcs cTpadH. B 23Toil HayuyHOW pabore,
oxBaTeBafomiedt nepuos 1999-2019 rr., pa3BuUTHE PBIHKOB IEHHBIX Oymar HCCIEAYyeTCsl C IOMOIIBIO
MIEPEMEHHBIX PHIHOYHOW KaNmUTAIM3AIlMHd M CKOPOCTH 000pOoTa, a SKOHOMHYECKHH POCT HCCIEIYEeTCS C
MIOMOINBI0 BAaJIOBOTO BHYTPEHHETO MpOAyKTa. Ha OCHOBaHMM pe3ylbTaTOB TAHENBHOTO aHAIM3a
KOWHTETPAllUX CJeNNaH BBIBOJ O CYIIECTBOBAHHWU JIOJITOCPOYHON B3aMMOCBS3M MEXJY Pa3BUTHEM pPHIHKA
LIEHHBIX OyMar ¥ SKOHOMUYECKHUM POCTOM, a JIBYCTOPOHHSSI IPUYMHHO-CIICJCTBCHHAS CBS3b ObLIA BBISBJICHA
B Pa3HBIX TPYIIAX CTpaH OT PKOHOMHYECKOTO POCTa O PHIHOYHON KamUTAIM3AIMH U CKOPOCTH 000pOTa.
CornacHo pe3ynbTaTaM MaHeJIbHOI0 PErpECCUOHHOTO aHAIN3a, MOXKHO FTOBOPUTH O MOJOXKUTEIbHOM BIUSHUU
PBIHOYHOM KaluTaIH3aIMd U 000paYnBaeMOCTH Ha BaJIOBOH BHYTPEHHUH MPOIYKT.

KiroueBsle ciioBa: GOHIOBBINA PHIHOK, SKOHOMHUYECKUI POCT, KOUHTETPALIUs, IPUIMHHO-CJICICTBEHHBIC
CBSI3H.

BAAJIYY KAT'A3IAP PBIHOT'YHYH DKOHOMUKAJIBIK OCYIIKO TUUTU3T'EH
TAACHUPHU. CEBEIITYYJIYK AHAJIM3U

Kymanaszaposa [llupnn MaparOexoBHa, maructpanT, Keiprei3-Typk Manac yauBepcutetn, KooMayk
WIMMJIep MHCTUTYT <jumanazarovashirin@gmail.com>

Kbickaua myHe316M6

Bbaanyy karasmap pbeIHOTY CaKTOOJOPAY apTTHIPYycCy aHa 3(h(GEKTUBAYY WHBECTHUIUS YUYYH KaIruTall
TapTyycy ceOeOMHEH 3KOHOMHKAIIBIK 6CYYHYH MaaHWIyy Oup QyHKUusACH Oomym cananaT. byn usnineene
Oaanyy Kara3gap pPeIHOTYHYH ©@HYTYYCYHYH 3KOHOMHKAIIBIK ecyyre taacupu 11 enykken, 10 eHyrym kene
JKaTKaH OJIKOJIOPAYH MaalbIMAaTTAPBIHBIH HETH3WHAC aHamm3AcHmn. 1999-2019 Me3runmH KaMThITaH
u3nageene, Oaanyy Karasuap PpPHIHOTYHYH ©HYIYYCY, PBIHOK KalUTaIM3alMsaChl JKaHa O KYT'YPTYY
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KO3 PHUIIMEHTH MEHEH SKOHOMMKAIBIK OCYII OOJICO MYKH IYH MPOAYKT ©3ropMecy MEHEH aHaIH3ICH/IM.
JKacanran manen KouHTErpalys aHAIN3HHUH KBIHBIHTEIKTAPBIHA bUIAMBIK Oaajlyy Karasmap PhIHOTY OHYTYYCY
MEHEH JKOHOMHKAJIBIK OCYII OPTOCYHIA y3yH YOaKkbITTHIK OaiaHbinl O0ap SKCHIWTH, ap KalChl ©JIKO
TONTOPYHAa SKOHOMHKAJIBIK OCYYIOH PHIHOK KAITHTAIM3AIUACHIHA JKaHa KYTYPTYY KO(h(HUIIMEHTHHE KOII
cebenTyyiIyK 0ap SKEHAWTH aHBIKTAIABI. IlaHeln perpeccusl aHaNM3W JKBIMBIHTHIKTaPHIHA BUIAMBIK, PHIHOK
KalMTaTU3AMSICHI J)KaHa KYTYPTYY KO3 DUIIMEHTHHIH, HIKH TIYH MTPOIYKTYHA MO3UTUBYY Taacup OepaspuH
alita anaObI3.

Heru3ru ce3nep: 6aanyy karasaap ppIHOTY, SKOHOMHKAJIBIK 6CYY, KOMHTErpaIus, CeOCNTYYIYK aHAIN3H.

Kupumyy

OHYKKeH Oaaiyy Karasjap pbIHOTY Teopus OOIOHYA CaKTOOJIOPAY apTTHIPYYCy MEHEH KOILO
CaKTOOJIOP/Y HATBHIHKATYy HHBECTHIMSAIAP YIYH KaMTaIbl OOIYIITYPYYCYHO Aa o ayat. Ouion
J1e yuypJa Oaanyy Karas pbIHOI'Y TOMOH HapKTyy HHBECTHLIMS KalUTalbl YUYH MaaHUIyy Oup Oynak
TY3YII Oepyy/e jkaHa e3reuye eHYTYI Kelle jKaTKaH ©JIKeJlep YUYH OHYTYYHYH Heru3u OOJroH 4er
UMK KalUTaJIIbIH HApKbIH TYLIYPYYZe, JIMKBUIAYYIYKTY Oosco xoropynaryyaa. baanyy karas
PBIHOTYHYH €3ery OoJroH 0aanyy Kara3fgap KOPIOPAaTHBIWMK KOWIeHIepay KaHa aCUMMETPHSUIBIK
MaaJbIMaTTapAbl Ja aszaiTyyna. byn maiimanmapel MeHeH Oaanlyy Karasjap phIHOTY OyJakTapiblH
s dekTuBayy OOTYMITYPYIYIIYHO KaHA YKOHOMHUKAIBIK ocyyre ebenre ty3eT. baamyy karasmap
PBIHOTY (pUpMaapIbIH OHYTYYCYHO KOJII00 KepcoTyydy ¢aktop 6oxyn cananar [1, 10-6.].

OHUHAHCBHUIBIK OHYTYYHYH 9KOHOMHUKAJIBIK 6CYYT® Taacup 0ep3dpu )KOHYHIO Ke3 KapallThl )kKaHa
Oy MacelneHHMH MaaHWIYYIYIYTYH 5H anrad oproro Schumpeter (1911) koiiron. AHgaH KuiuH
Goldsmith (1969), McKinnon (1973) xxana Shaw (1973) ¢puHaHCBUTBIK OHYTYY ’KaHa SKOHOMHUKAJIBIK
eCcyYy oOprocyHaarbl OailaHblIThl M3MiAemikeH. OUHAHCHI PHIHOTYHYH OHYTYLIY JKaHa
HSKOHOMMKAJIBIK ©CYY OPTOCYH/AArbl OaiiIaHbIIITHI OEJITHII606 MaKCaThIHA KacajraH Kalllbl SMI€KTED
HETM3MHEH TOpT KO3 Kapallka TasHyyaa. byn ke3 kapamTeiH OUpUHYMCH (PUHAHCBIIBIK OHYTYYHYH
HSKOHOMHKAJIBIK OCYIIK® Taacupu Oap HKEHIUTWH OpTOr0 KOeT. ODKWHYM Ke3 Kapam 00JIco
HSKOHOMMKAJIBIK ©CYY (HMHAHCBUIBIK ©HYIyyre Taacup Oepyycy artajar. YuyHuycy O0osco
(UHAHCBUTBIK OHYTYY MEHEH SKOHOMHUKAJBIK ©CYII OpPTOCYHIA KapaMa-KapUIbUIBIKTYYy ©3 apa
apakeTTeHyy Oap JereH Ke3 Kapaul, ajJ 3MU TepTYHUyCcy 00ico (MHAHCBUIBIK ©HYI'YY MEHEH
SKOHOMMKAJIBIK ©CYII OPTOCYH/Ia TOMOH OaliaHbIi Oap JereH ko3 Kapar [2, 23-6.]. Boubakari xxana
Jin smrerunge, Oaanyy Kara3zgap pbIHOTY KaHa 3KOHOMHUKAJBIK ©CYYy OpPTOCYHJa OalIaHbIIITHI,
EBponanbin 6em enkecynyH: benrust, ®pannus, [Topryranus, I'omranaus skana Aurmus, 1995-2008
ME3TMJIMH/IETH MaallbIMaTTap bl KOJJOHYI OH OaiiaHblll O0ap SKeHJUTMH aHbIKTallKaH. barikaua
aliTkaHaa U3WJI1/166 IMIery OMPUHYM KO3 Kapalllka THEIIeNYY KbIHBIHTBIHTBI OepreH [3, 20-0.]. Wong
xaHa Zhou Keitaii, AMepuka Kommo [tatrapsl, Aurnus, SInonus sxaHa ['oHKOHITO Oaanyy kara3
PBIHOTYHYH OHYTYLIYHYH 3KOHOMHKAJBIK ©CYYr'® KYydTyy Oup JEHI?3/1Jie¢ OH Taacup OepaspuH
anpikTamkan [4, 111-6.]. Osamwonyi >xana Kasimu Oaanyy kara3 pbIHOTY OHYTYYCY MEHEH
SKOHOMMKAJIBIK ©CYYy OpTOCYHJAarsl OaljaHBIITHI AHBIKTOO MakcaThlHIa, ['aHa, Kenwus ’xana
Hurepus enxenepynyH 1989-2009 >xpuinapaarsl MaanbIMaTTapblH KOJJAOHYY MeHeH, Johansen
Juselius kouHTerpamusi ananusu xaHa (Granger ce0enTyyJdyK TecTuH jkacam, KeHusima Oaamyy
Karasjap pblHOTY MEHEH SKOHOMMKAJIBIK ©CYY OPTOCYHJIa 3K OarbITTy ceOenTyyJyK OailiaHbIIIbI
Oap skenauruH, ['ana xana Hurepusna 6osco 6up 1a cedentyyiayk OalgaHbIIIbl AKOK SKEHAUTUH
anpIkTamkan [5, 83-0.]. Wild xana Lebdaoui sxacaran anammsuame Mapoxkkogory 2000-2013-
KBIJIKbl YEHPEKTHK MaajbIMaTTap/lbl KOJJIOHYY MEHEH Oaallyy Kara3 pbIHOTY OHYIYHIy >KaHa
SKOHOMHUKAIIBIK 6CYY opTocyHaarsl Oaitnanbitel Vector Error Correction (VECM) xana Granger
Cebentyynyk TecTtu BbIKMachl MEHEH W3WIJEH, ©3TOpMeNIop OPTOCYHIAa Y3YH YOaKBITTBIK
KOMHTerpanus Oaiinanpim O6ap SKeHAMTHH aHbIKTamkad [6, 207-0.]. Bayar, Kaya xana Yildirim
Typkusina ¢puHAHCH PHIHOTYHYH OHYTYIIY SKOHOMMKAJIBIK ©CYYTe THMTM3reH TaacupuH Oelruiee
makcatbiaa 1999-2013 me3runuHuH 6aanyy Kara3 pelHOTYHYH ailllaHyy KeJieMy, phIHOKTYK 0aachl,
KYTYPTYY K03 PHUIMEHTH jkaHa MUKH TYH IPOAYKT MaallbIMaTTapblH KOJIJIOHYY MEHEH, 63repMeIiep
OpPTOCYHJa KOWHTerpauusi OalaHbIMIBIH aHa CeOenTYyJYyK aHaJu3uH jkacam, Oaanyy Karas
PBIHOTYHYH OHYTYLIY aHa SKOHOMHKAJBIK ©CYy OPTOCYHJAa y3yH YyOakKbITTHIK OaiiaHbIml Oap
HKEH/IUTH jKaHa 0aanyy Karaszjap prlHOTY 3KOHOMUKAJIBIK ©CYIIK® TY3/10H TY3 63 TaaCUPHH O0epadpuH
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aHbpIKTamkan [7, 93-0.]. Byn wusmimeenep/ieH ©HYKKOH >KaHa OHYTYI KeJe JKaTKaH eJIKeJep
apachIHAArsl albIpMayYbLIBIK Oap SKEHAUTHH O0aiikaitObI3. OHYKKOH eJ1KeJ1ep1e (UHAHCHUTBIK OHYTYY
HSKOHOMHKAJIBIK ©CYYre KY4YTYY Jlapaxasna, TY3JeH Ty3 Taacup Oepce, al IMH OHYTYI KeJle KaTKaH
eIIKesiep1e 0O0JICO KM ©3repMe OpTOCYHAa OalnmaHbI O6ap, OMPOK KYUYTYY ACHIIAIIEC IMECTUTHUH
Oaiikacak 00JOT.

MaaJjibIMaT KaHa U3WJI160 METOLY

Nzunneene 1999-2019 mesrunnne TMHMIITYY 21 ©1KOHYH XKbUIIBIK IAHEN 63T6PMOJI6PY MEHEH
OHYKKOH, OHYTYI Kelle jKaTKaH aHa OapJbplK ©JKe TONTOpYy YYyH Oaallyy Kara3 pbIHOTY MEHEH
HSKOHOMHKAJIBIK 6CYY OPTOCYHJArbl OaiylaHbIIbl aHbIKTaNaT. M3unneene 6aanyy xaras pbIHOTYHYH
eKyJy 0oy, 6aanyy Kara3 pplHOTYHYH KallUTaIU3alMsICh )KaHa XKYTYPTYY KO3 PUIHeHTH, all SMU
HSKOHOMHKAJIBIK ©CYYHYH OKYJy OOJyll MYKH IYH HPOAYKT KOPCOTKYUTepYy KoiaoHyinar. baamyy
Kara3 pbIHOTYHYH OHYTYIly MEHEH SKOHOMHKAIIBIK ©CYY OPTOCYHJArbl Y3yH YOaKbITTHIK
KOMHTETPAllMsIHBIH 0ap JK€ JKOKTYI'YH aHBIKTOO MakcaTtbigaa Kownrerpamms Tectu, o3 apa
OaiimaHbBIITHIH OarbIThIH aHbIKTOO YuyH Granger Cebentyyiyk Tectu, 6aanyy karas pbIHOTYHYH
OHYT'YUIYHYH KOPCOTKYYTOpPY SKOHOMMKAJIBIK ©CYYI'® KaHYaJIbIK TaaCUp OEp33pUH aHBIKTOO YYYH
Perpeccusiibik aHanu3u sxacanar [8].

baanyy karazgap pelHOIYHYH €HYTylly YuyH KosijoHyiraH PeiHok Kanuranuzanwmscer (KAIT)
xana baanyy Kara3 Xyrypryy Kosdbdunnentu (OKK) e3repmenepy jkaHa SKOHOMHUKAJIBIK ©CYYHYH
kepceTkyuy Karapbl KoipoHyiaran Wukm [dyn Ilponyxr (MAIl) maansimatTapel 11 eHykkeH
(ABctpus, AKII, Aurnus, ['epmanus, I'penus, U3pauns, Upnanaus, Utanus, Kanana, JlrokcemOypr,
Snonus), 10 enyryn kene xartkaH esikesiepieH (AprentuHa, bpaszunus, Unnonesus, Manaiizus,
Mexkcuka, Ilepy, Tainann, Typkusa, ®ununnun, Llpu-Jlanka) xannel anamusre 21 eIKeHYH
MaanbIMaTTapel anbliHaT. W3uineene e3repMenepAyH JKbUIIABIK MaajbIMAaTTapblHAH TY3YJIOH
MaanbiMaT TonTtoMy Eviews 10 SKOHOMETpPHKANbIK MakeT NpOorpaMMachl MEHEH THUHHUIITYY
aHaJIM3/Iep JKacanar.

HN3n11600HYH KbIHBIHTBIKTAPbI

AHanu3re ajgbplHraH MaalbIMaTTap WHQIALNS 3CKE albIHBIN, MHQUIALUS JECHIDIM albIHBII
CaJIBIH/IBI KaHAa KEPEeKTYY SKOHOMETPHKAJIBIK ChIHOOJOPAOH oTTy. baamyy karazmap pbIHOTYHYH
OHYTYIY ’kKaHa YKOHOMHKAJIBIK ©CYY OPTOCYHAArbl OallyIaHBIIITHI aHBIKTOO YUYH, ajrad OOIyn KU
KpUTEpUH OpPTOCYHJA Y3yH YOakbITThIK Oup OaillaHbIITHI aHBIKTOO MakcaTbiHAa Pedroni
Kounrerpanusts AHamu3um KOJJOHYNIY. ©O3repMesiep OpTOCYHIArbl CEOENTYYIYKTYH OarbIThIH
anpikT00 YuyH [lanenm Granger CeOentyynyk TecTu xaHa asrblHIAa ©3rOPMOJOPIYH TaaCHpPUH
aHBIKTOO MakcaThlHJa 6osco [lanen Perpeccust Ananusu xacansl.

bapabik aHanu3aepae KoJJAOHYITaH eJIKeJep, OHYKKOH ©JIKeJIep, OHYTYII KeJe KaTKaH eJIKeJep
’aHa Oap/IbIK eJIKeJIep AeM Y4 TONKOo OeyHYN Kapajibl )kaHa OyIl Y4 TOI YUYH >KOTOpYy/Iarsl aTajiral
aHaJIM3/Iep JKacalblll, 6JIKe TONTOPY apachlH/Ia allbpMaubUIbIKTap Oap ke KOK IKEHAUTUH OeIruiee
ULITEPU JKacalbl. DKOHOMETPUKAIBIK AaHAIU3JEPIAE KOJJOHYJIraH ©3repMeNIOpAYH TYPYKTYY
KacHeTHHE 73 Oomyiry abjan MaaHwiIyy Oonyn caHanar. TypykTyy 00J00TOH €3repMesiep MEHEH
kKacairaH aHaiauszaep O0JICO Tyypa SMecC KbIMBIHTBIKTapAbsl Oepun kanar. TypykTyy ©00s00roH
MaaJbIMaTTap MEHEH KacajraH U3WIJ1e6J16pAe KOJIJAOHYITaH 63repMesiep OpTOCYH/a KeJUI YbIKKaH
OailiJaHbII MIIEHUYTYY dMEC JKbIMBIHTBIKTApra ajbill KejeT. Omos cebenTyy aHajau3 >KacooJ0H
MYpPYH ©3repMeJIepJIyH TYPYKTYYJIyT'yH Ke36eMel1ee KepeK. Al YUYH e3repMeepAyH OUpIUKTYY
TaMBbIp TECTHU XkKacaar.

1-tabnuiana, e1Ke TOMTOPYHA KOHYJ Oypyiyll jkacajraH »aHa OyJl eJIKe TONMTOPYHYH ITaHel
©3repMeJIopYHe TUHHINTYY OUPIAMKTYY TaMblp TECTUHUH >KBIMBIHBIKTaphl Oepmiiau. bupaukryy
TaMbIp TECTUHUH KBIMBIHTBIKTapbIHA KapaTa y4 eJke To0y yuyH koiponyiaran MJIIT, KAII xana XK
©3repMeJIepYHYH JCHID3J1 MaaHUCHUH/IE TYPYKTYY SKEHIUTH KEJIHI YbIKTHL. bamikaya aiiTkanaa 6o
TUIOTE3a YeTKE Karbuiat, allbTepHATUBYY FMIIOTe3a KaOblia O0JIOT.
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Ta6muma 1. ©nkxe Tonropyna Kapara [Tanenauk Maansimartapasia bupauktyy Tameip Tectu
KbIABIHTBIKTAPBI
OHYKKOH ©JIKOJIoP
Merona O3repme t CTATUCTUKACHI P Onke canbl  baiikoo caHbl
Levin, Lin and Chu
nam  [-4.490] ~((@)) 0,000 11 228
KAIT [-9.054] ~((a)) 0,000 11 230
KK [19.802] ~((a)) 0,000 11 225
OHYTYII KEJIE )XATKAH OJIKOJIOP
Merona O3repme t cratucTUKacel P Onke canbl  baiikoo caHbl
Levin, Lin and Chu
uamn  [-9.511] ~(@)) 0,000 10 207
KAIT [-4.808] "((a)) 0,000 10 209
KK [-8.025] ~((a)) 0,000 10 210

BAPJIbIK ©JIKOJIOP
Merona O3repme t cratucTUKackl P Onke canbl  baiikoo caHbl
Levin, Lin and Chu

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

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

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

Ta6nunana opys anran  [~((a) )] 6Genrucu Tuernenyy e3repMeHYH UpIITH MeHeH 1% uieHuM
JCHTIRIIUHIE TYPYKTYY 9KeHUH OmnaupeT. CTaTUCTHKAIBIK MAaaHUIIEPIUH ACENTENUIINH]IE KEPEKTYY
KEUUTYY Y3yHAYTYH TaHn0o110 SIC kputepuitnn KomaoHyIy.

[Tanenauk MaanbIMaT ©3repMesiopy OPTOCYHIA Y3YH YOaKbITTHIK OMp OaiIaHBIITHIH OOTYILY,
OyJ1 KM ©3repMe OpPTOCYHJa 3H a3blHIa Oup Tapantyy 0oyico na cebenTyyiayk OaiTaHBIIIBIHBIH
0011yy BIKTBIMAJBIH OpTOTO KOotoyaa. Granger CebGentyynyk TecTuH xacoo y4yH ap Oup enke ToOy
YYYH TY3YJI® Typuy MOJEJIEPUHUH BIHIAWIYy KEUUTYY Y3YHAYT'YHYH OCNTHIICHYYCY Kepek. Onke
rpynmnagapbl Y4YH TY3YJITOH MOJETACPAWH bIHTAWIYy KEUWUTYY Y3YHIYKTapbl MOJIENIEPIUH 3H
TOMOHKY MaaHWTe 33 OOJTOH KPUTEPHHW MEHEH OENTHIICHYYCY KepeK. 2-Tabiuiana, eHYKKeH,
OHYTYIl Kelle JKaTKaH jkaHa OapibIK eJIKeJep OpyH ajraH MOJIeNAepacH ajblHran Schwartz
Kpurepniin Maanuepu kepceTyiiay.

2-TabNMuIaHbl TaJJaraHbIObI3/1a, CEeOENTYYIYK TECTH YYYH KOJIJJOHYNA TypraH, 2H TOMOH
KpUTEpHU MaaHWJIEPHHE 33 OOJTOH BIHTAWIYyy KEUUTYY Y3YHIYKTapbl OHYKKOH OJIKeJIep, OHYTYII
KeJle JKaTKaH eJIKeJep jkaHa OapbIK eJIKeNep YUYH «2» el TaObUIraHbIH 0aiikaiObI3.

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

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

O~ wdNDEFO

3-Tabnuiaza enke Tontopy yuayH Pedroni Kounrerparus TeCTHHUH KBIABIHTBHIKTAPBI OCPUIITH.

Tab6muma 3. Pedroni Kounrterpanus Tectu JKbIAbIHTBIKTAPBI
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OHYKKOH OJIKeJiep

Tect CrarucTUkanblk Maanucu P
[Tanein v craTUCTHUKACHI -1,715 0,956
ITanen rho cratuctukacer  -1,352 0,088

[Taren PP craTtucTuKace (-4,534] ~((a)) 0,000
[Manen ADF cratuctuxacel  [-5,092] ~((@)) 0,000
rho cTaTucTHUKaChI TPyIIIachl 0,361 0,641

PP cratuctukacel rpynnacel  [-4,382] 7((a)) 0,000

ADF cTaTHCTHKACKI TPYIIIAChI [-4,350] ~((a))
OHYTYII Kelle )KaTKaH JIKeJIop

Tect CraTucTukanablk Maanucu P

[Tanen v craTUCTUKACHL -1,920 0,973

[Tanen rho crarucTUkachel (-2,683] ~((a)) 0,004
[Tanen PP cratucTukacsr (-6,316] ~((a)) 0,000
[Manen ADF cratuctuxacel  [-6,303] ~((a)) 0,000
rho cTatucTUKachl rpymmnacel -1,213 0,113

PP cratuctukackl rpynnacel  [-6,647)] ~((@)) 0,000
ADF cTaTucTHKAachl TpyImnacs (-6,496] ~((a))
bapnpix enkenep

Tect Cratuctukanablk Maanucu P

[Tanen v craTUCTUKACKI -1,248 0,896

ITanen rho cratuctukacer  -1,956 0,056

[Tanen PP cratuctukacer [-5,002] ~((a)) 0,000
[Manen ADF cratuctuxacel  [-4,432] ~((a)) 0,000
rho cTatucTUKackl rpymmacel -1,984 0,112

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

0,000

0,000

0,000

Kounterpanus OainaHbIITApbIHBIH 0ap HKEHIUTWH O€Nrmiee MakcaTblHAA 3CENTeNreH
CTaTUCTHUKaNbIK MaaHuiep, Barlett Kerneli scke anyy menen Newey-West Bandwith tannoocyna

Kapara OenrwieHau. TaOmuiamarst
WIICHUM JICHIIJIMH]IC MAaaHHUTE 33 YKCHIUTUH KOPCOTOT.

(~((@) )] Genrucu Gomco, TuiMmTYYy cTaTMCTHKaHBIH 1%

OJ1Ke TONTOPYHYH MaHENIMK MaalbIMaTTap e3repmMesiepy yuyH skacairan Granger ce0enTyyminyk

TECTUHHH >KbIUBIHTBHIKTAPHI 4-TadAuIana Oepuiim.

Tabnuma 4. ©nke Tontopyna Kaparta Granger Cebentyynyk TectunuH JXXbIHBIHTBIKTApBI

OHYKKOH ©JIKOJIOP

Osrepmesiep CebenTyyayKTyH OarbiTel  F craTucTHKAch P
KAIl - UM — (7,708] ~((a)) 0,000

WM - KAIT — [2,562] "((c)) 0,091

KK-UAIT - 1,476 0,296

WUIIT-XKK — [2,635] "((c)) 0,075

OHYTYII KEJIE )XXATKAH OJIKOJIOP

Osrepmeniep CebenTyynykTyH OarbiTel  F cratucTHKach P
KAIT-UAITl -- 28,821 1,986

UM - KAII — (8,078] ~((a)) 0,000

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

BAPJIbIK OJIKOJIOP

Osrepmeniep CebenTyynyKTyH O0arbiTel  F cratucTHKach P

KAII-UOIT — (6,843] ~((a)) 0,003

NI - KAIT — (4,194] ~(a)) 0,000

KK-HWAIT - -1,493 0,135

UOMl- XK — [2,904] ~((b)) 0,045

(a), (b) xana (c) 6enrunepu up’3TH MeHeH 1% , 5% sxana 10% UICHUM ACHIIAIUHAC MAaaHHUTE 3
SKEHJUTUH TYLIYHIYPOT.

AHanuzze KoJIIOHYJraH MaallbIMaTTap apachlHa KOUHTErpaus OailaHbIibl 0ap SKeHUTHH 3-
TabIUIaIaH Kepyyre 00i0T. OHYKKOH ©JIKeJep YYYH CTATUCTHKAIBIK 1% WIIeHUM ACHIIIHHIC,
KAII tan UIII ra ty3, 10% umenum nenrasnunae UIT nan KAII ka Ty3 xana UIT nan XK ra ty3
Oup ceOenTyyayKTYH Oap KEHIUTH OPTO YBIKTHI. bamikada aliTkaHaa, ©HYKKOH eJIKesnepae 0aanyy
Karasjgap peIHOIYHYH KalUTaJlU3alUsiChl MEHEH SKOHOMHKAJBIK ©6CYY OPTOCYH/Ia 9KU OarbITTyy Oup
OaliTaHbIII, 5KOHOMUKAJIBIK OCYYIOH 0aallyy Karas KyrypTyy kodddunuentuae Oup 0areiTryy Oup
ceOenTyyayk 6ap. DKOHOMUKAIBIK ©6CYY MEHEH 0aalyy Karasziap pbIHOTY KalluTalu3alisachl KapaMa-
KapUIbUIBIKTYY Oupu-OupuHe Taacup Oeper. ©O3reue, 3KOHOMHUKAJBIK ecyy Oaanyy karasaap
PBIHOTYHYH KYTYPTYY KOdbduULMeHTHHUH Oup OarbiTTarbl cebeOu Oonyn caHamar. OHYIyI Keje
xKaTkaH eiyikesnep aHanuzaeHrenae Oosnco MIII man KAII ka Ty3, cratuctukansik 1% wuiieHum
JeHra’IMHIe oup 6areITTyy Oup cedbentyynyk, XKK nan M/II1 ra kapait cratuctukansik 10% uineHum
nerraunnae xana WL nan JKK ra kapaii 5% umeHum JeHruiMHiae Oup ceOenTyyiayK KepyHyn
TypaT. OHYIYI KeJe »>KaTKaH ©JKeJleple HSKOHOMHKAIBIK ocyy Oaalyy Karaz pbIHOTY
KaIlTMTAJTN3aSICBIHBIH, 0aayy Kara3 peIHOTYHYH JXKYTYPTYY K03 puiimeHTn MeHeH SKOHOMHUKAIIBIK
ecyy 00sco kapama-Kapiibl TYpyHAe® Oupu-Oupunun cebebu OGomyn cananat. bapapik enke ToOy
yayH 6osico KAIT ram UII ra cratuctukanbik 1% HIIEHUM ITEHrIIJIMHIE ceOenTyyIyK Oap KaHa
omonzo# 3ne MAIT nan KAII ka kapaii Ty3 6up cebentyyiyk oap.

OHYKKeH eiikenepae Oaalyy Kara3jap pbIHOTY KalMTaJU3alUsChIH >KOrOpylaTryy MEHEH
HKOHOMMKAJIBIK ©CYYTe MaliachlH TUHTH3E anadbl3. ©3re4e, 3JKOHOMHUKAIIBIK ©CYYre apT TY3YJyIl,
Oaanyy Kara3zap pbIHOTY KalUTaJIH3alUACHIHBIH )KaHa KYTYPTYY KOXPPHUIMEHTHHIH KOTOPYJIaIIbI
MYMKYH 00JOT. OHYIryn Keje >kKaTKaH eJIkellepe, Oaalyy Karasiap pbIHOTY KYTYPTYY
K02 (D PUITMEHTHHUH KOTOPYJIaTyy MEHEH YKOHOMHUKAJIBIK OCYYTO HIapT TY36 ala0bl3. DKOHOMHUKAIBIK
OCYYHYH HIIIKE allbIpbUIBIIIBI MEHEH, Oaalyy Karazaap phIHOTYHYH KallUTaTH3aIUsCHIHBIH >KaHa
KYTYPTYY KOXPQPHUIMEHTHHUH KOTOPYIYIIYy aHbIKTaNAbl. JKaimpurianm aiTKaHIa, eHYKKOH )KaHa
OHYTYII KeJie JKaTKaH OapbIK eJIKeNlop Ke3 KapallblHaH KapairaHaa, SKOHOMHUKAIBIK OCYYHYH HIITKEe
alyycy MeHeH Oaanyy Karaszgap phIHOTYHYH KamUTaJM3alUAChIH KOTepYyre MYMKYH Oouyiry
AHBIKTAJIIBL.

NJIIT= 1+p 2 KAIT+p 3 KK+e i (1)

N3nnneenyn akbipkbl 3Ta0dbiHAa KAII xana KK esrepmenepynyn, UIII kapata Taacupun
6enrunee Makcatbinaa [Tanen Perpeccust Ananusu xacansl (Ttadi. 5). byn makcaT MeHEeH ©HYKKOH,
OHYTYIl KeJie >XKaTKaH »kaHa Oapablk ejkenepre (1) Homepmerm mozens yuyH Hausman tectu
xacanasl. Hausman TecTuHeH kuiiuH, eyike TonTopy YuyH (1) HOMepaeru moaenu 60KOMOJIIOHYIT
’KaHa >KbIMBIHTHIKTAp S-TabauIaga KepcoTyay.

Ta6nuua 5. [Tanen Perpeccus AnanuzuHuH JKbIMBIHTBIKTaphI

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

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

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

OHYTYII KEJIE )KATKAH OJIKOJIOP (Typykryy Taacupnep Moaemnn)
Osrepmeniep Koabdumuentrep  CramapTThik kKata T CTaTUCTUKACHI P
KAIT 0,130 0,396 [3,290] “((a)) 0,001

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

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

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

Hausman Tectn=Chi-Sq Craructukacser: 14,133 (0,000)

BAPJIBIK ©JIKOJIOP (Kokycynan Taacupiep Monaenn)

Ozrepmenep Koadpdummentrep  CrangapTThik kKaTa T CTaTHCTHUKACHI P
KAIT 0,034 1,075 2,907 0,000

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

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

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

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

OHYKK6OH eJIKelep Y4YH acajna Typuy perpeccus 00KOMOJIyHaH Mypza skacairaH Hausman
Tectn xbiiibIHTBITBIHAA H 0 rumore3achl JKOKKO UbIrapbUIIbl JaHa pErpeccus MOJEIUH
6oxxomonnoono Kokycynan Taacuprnep Mogenu Ttanpanael. MopaenanH 00KOMOJIIOOCYH/A,
TY3YJTOH PErpeccusUIbIK MOJEN CTAaTHUCTUKAIBIK 10% HWINeHMM OEHrIdIHHIE MaaHwiyy Ooirym
4bIKTEL. Mogienae ke3 kapanabichl3 e3repmesepayH nunHeH KAII esrepmecy 6oico 5% uiieHum
NeHrMHae Maanunyy, JKK esrepmecyHyH 00JICO CTaTUCTHKAIBIK MAaHWUT? 33 SMECTUTU OPTOTO
KEJIUI YBIKTH. BO’KOMOJIIOOHYH XKBIMBIHTHITBIHA Kapara, KAIl Ta oproro uslkkan «l1» Oupauk
e3repyy, UII uer «0,032» 6upaukke oH TaacHp/ie ©3ropyyCYHo KO auar.

OHYryn Kkejne JKaTKaH eJKeJep YYYH pErpeccus AaHaIU3MHUH KbIMBIHTBIKTAaphl, KAII
©3repMecyHie opToro kemyyuy «1» oupauk esrepyy UIAIl na «0,130» OUpAMKTUK MO3UTHUBIYY
e3repyyre anbin kesadpuH, KK e3repmecynnery «1» oupauk esrepyy 6oico UJIT esrepmecynne
«0,022» OUPIUKTUK MO3UTHBAYY ©3repyyre aiblll KeJIdIpUH KepceTTy. JKaimbuianm alTKaHna,
perpeccusi aHaJIW3MHWH SKBIMBIHTBIKTaphl TaJIJAHTaHJA, OHYKKOH jKaHa OHYIYIl KeJe JKaTKaH
OJIKeJIOP/IYH SKeeH1e TeH Oaallyy Karasjap pblHOTY KallMTaJIU3alUsAChIH/Ia OPTOrO YBIKYY €cYyYJep
HKOHOMHKAJIBIK OCYLIK® MO3UTUBYY Taacup OeprdpHH Kepyyre O00JoT.

Bbapabik enkenep ToOy YUYH perpeccusi aHaIU3uHUH KbIMBIHTBIKTAPBI 5% UILIEHUM JIEHID3IMH]Ie
KAII e3repmecyHne optoro kenyyuy «1» 6upaux e3repyy UAII na «0,034» OUpAUKTUK TO3UTUBIYY
e3repyyre aibin kemdpuH, KK esrepmecynaery «1» oupauk esrepyy 6omco UIT esrepmecynie
«0,050» GUPAMKTUK MO3UTUBIYY ©3rOPYYTre albII KeIIIPHUH KOPCOTTY.

KbIiBIHTBIK

baanyy karasmap peiHOTY WHBECTHIUS TapTyyaa 5H 3h(EKTUBIYY *kKOJ OONyn caHaiaTr jkKaHa
aHBIH 9H HErm3ru (QYHKIHSICH Oomym OOII >KaTKaH KapaxaTTapAbl TOMTOO J3cenrterner. born
KapakaTTap/bl TOIITOO MEHEH Maia cabIMAap YOTyJIyl OTYpYIl, YOH KalmUTaIAbIK Kap>KbUIOOHYH
naiiga Oonymnry jkaHa Kadpa OeNyIITypyy apKbpUlyy ajl KapakaTTapAblH palloHalayy JKaHa
addextuayy OemymTypynymry KkypeT. JyHHONTYK TaxpbiitOa KOpCOTKOHION (OHIYITYK PHIHOTY
OHYKKOH OJIKOIIOpIYH dKOHOMHUKACHI Ja KyuTyy. Omon cebentyy Oaanyy karazgap pbIHOTYHYH
MaaHHUCH KYHJIOH KYHTO ocyyne. MYKkyu WHBECTUIMSIHBI KYYOTYY MEHEH KAJIKTHIH SKOHOMUKAIBIK
aKTUBIYYJIYTYH apTTIPYy Kepek. MyHy Oolico 6aanyy karazaap MEHEH HATBIMKAIYY HIIKE alibipa
anadbI3.
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baanyy karazgap peIHOTYHYH MII aiblll 0apyyCyH MUTWIMKTYY OOJYIIYH KaMChI3 KbUITaH 34
KaH7ai Oup OUPIUKTYY MOJIEINb KOK. [IpakTHkana n1a Kailcbul OUp eIKeHYH MOETH Tyypa Il aJibIIl
OapyyCyHaH k€ MHTHIIMKTYY OOJYIIyHAH yJaM aHbl TYypooO, )K€ OLIOTO CAJBIITHIPYY MEHEH HII
aJIBINl Oapyy Tyypa dMec JIeTl SCENTEINHET KaHa CyHYIITalI0anT.

baanmyy kara3gap peIHOTY a3bIpKbl SKOHOMHKaZa OOy >KaTKaH ap KaHAald MpOLECCTEpIHH
s dekTuBaAYY peryasTopy O00dym caHanar. ANapAblH apacklHaH 9H MAaaHUIYYCY OOy KarmuTamabl
MHBECTHIUSIOO Ipoueccu cananat. Ce6eOn KanuTaaablH KBIMBUIBI alllbIK4a KaluTaJIbl OHIYPYII
CEKTOPJIOPYHYHJIArbl JKETHIICU3 KalWTara aryycyH Kamchl3 Kbular. bynm Gojco mpakTtukana
(GOHAYTYK PBIHOTY >XapAaMbl MEHEH PHIHOKTYK SKOHOMHKA/A KalWTAJABIH HETH3MHEH KOOMI'O
KEepPeKTYy OONTroH eHAypyIITepre OeNyITYpyJAYUIYHe MmapT Ty3eT. MbIHAail OGemxymrypyy
HATBIKACBIHAA KOOMJAYK OHAYPYLITYH ONTUMAINYy CTpPYKTypackl maiima Oomor. CebeOu an
KOOMJIYK TaJIallKa bUTaWbIKTAIIa OaIiTanT.

XKypry3ynreH u3uineeHy >KbIMBIHTBHIKTANl alTKaHAa, Oaalyy Kara3gap pHIHOTYHYH OHYTYIIY
MEHEH YKOHOMHKAIIBIK 6CYY OPTOCYH/Ia Y3YH YOAKBITTBHIK Oup OailnaHbiln Oap SKEHIUTH, OHYKKOH
eJIKeJIep YUYYH Oaanyy Kara3gap PHIHOTYHYH OHYTYLIYHYH MAaHWIYY KPUTEPHHH OOJTOH PBIHOK
KaIlTMTATN3aSCHIHBIH AIKOHOMHKAJIBIK ©CYYTe Taacup OepIdpH aHBIKTAIIbl. OHYKKOH OIIKOIIopae
HKOHOMUKAJIBIK 6CYY 0aayy Kara3 pblHOTY KallUTaIM3aLlUsICHIH /3, KYTYPTYY KO3(hGHUINEHTHH aa
KOTOPYJIATKAH/BITHI, OHYTYII KeJie XaTKaH ejKelepae 0oico Oaamyy Kara3 pbIHOTY KYTYPTYY
K03()OUIIMEHTHHUH SKOHOMHKAJIBIK ©CYYHY KaHa dKOHOMHUKAIIBIK ©CYYHYH Oaaiyy Kara3 phIHOTY
KYTYPTYY KOIPPHUIMEHTHH KOTOPYIATyyCy *KaHa PHIHOK KaMTAIU3AUUSACHIHBIH OHYTYIIYHO >KOJI
auyycy Kelun YbIKThL. baamyy Kara3 pbIHOTY KalWTaJU3alMsACBIHBIH 3KOHOMHKAIBIK ©CYYTe
MO3UTHUBYY OarpiTTa Taacup OEpYyYCYH 3CKe alyy MEHEH OJIKeJOpIery MOJIUTHKA OHYTYYTe KOJ
auyy MakcaTTa (pMHAHCHI PHIHOKTOPYH KEHEHTYY4y YeunMmaepau KaObll alyycy Kepek. OJKeHYH
HSKOHOMHKAJIBIK a0aJIbIHa KapaTa aKk4a casicarhl, (PUCKAIBIK cascaT XKYPTy3YYAe GHUHAHCHI PHIHOTYH
KEHEHWTYY4y MeXaHM3MJICpAH KEHEHTYy MEHEH SKOHOMHKAJBIK ©Ccyyre OH Taacup Oepe anaOsbI3.
bamkaua aiiTkaHga eJIKeZery >KYpry3yJreH casicaTka japalia, KOJJAOHYITaH HHCTPYMEHTTEP
apKbUIYy TY3[€H TY3 SKOHOMHUKAIBIK ©cyyre, Oaanyy Kara3gap pPbIHOTYHYH OHYTYIIYH® >KOJ ada
anabp3. KommoHynaran cascaTThlH HMHCTPYMEHTTEPH apKbUIyy TraHa dMec, (DUHAHCBUIBIK
cabaTTyyIyKTyH JIEHII3JIM J1a ©3YHYH UOH TaacupHH OepeT. by 6051co eHYKKOH *aHa eHYTYI Kelle
KaTKaH eJIKesepae Oupaei smec.
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