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Baoicnocms nposedenus enybouaiiue2o ananuza pe2yiuposaHust UHAHCOBbIX
PBIHKO8 00YClI061eHA U3-3a Heda8He20 2/100aIbH020 (DUHAHCO8020 Kpusucd. B mo dice
8pems, pazsumue (UHAHCOBLIX PLIHKOG 8 Y30exucmane mpedyem Gopmuposarus
HAYUOHAbHBIX MoOdenell pezyauposanus. Hcciedosanue nocauWeHo U3y4eHuio
MEeHOeHYUU PA38UMUs MeNCOYHAPOOHBIX (UHAHCOBHIX PLIHKO8 C UCHOb308AHUEM
Memooa OOKYyMeHmMaibHO20 AHAIU3A.

The importance of provision deepest analysis of regulation of financial markets
Is increased due to recent global financial crisis. At the same time, the development
of financial markets in Uzbekistan demands the formation of national models of
regulation. The research is devoted to study the development trends of international
financial markets using documetary analysis method.

Kanumnu cyznap: Monusa, 6o3opaap, oupoica, mapmubea coiuul, UH8ecmop,
MUSUMIU PUCK.

V36exncTonna Momust GO30pIAPUHM  PHBOXIIAHTHPHIN —OVilMdya  sKaa
UCJIOXOTNIap 0Jau0 Oopunaérran Oup MalWTAa, YHUHT MINTUPOKYMIIAPU YpTacuaaru
MyHOcCa0aTJIapHu TapTUOTa COJIMII Macajlajlapd MyXUM WyHanuil cudaTuia ro3ara
gyukMmokaa. [Ily caGabmu Xxam, ymoOy ypraHuiraH TapuXuid MabIyMOTJIAp MOJIHS
0030piapuHA TapTUOTA COJUITHUHT MWUIMKA THU3UMUHU MAK/UIAHTUPHINIA Ba YHU
PUBOXIIAHWIIMHYA TabMHHJIANIAA MaKCa[JapHU aHWUKIA0 OJUII YYyH MYXHM
caHanmagu. SKKosn KYpUHAAUKH, OYTyHTM KyHJa aMmajl KWJaJuraH 3aMOHaBHM
TapTUOTa CONMIN Ha3apusUlapy, acocaH, Y3-Y3WHU OOIIKapyBYM TaIIKUIOTIAP
TOMOHHMJAH acoC COJIMHTaH Ba XaJKapo Japaxkajga »SMUTEHTIAp Xamja
WHBECTOPJIAPHHU KaJl0 ATHIN Yy4yH pakoOaT HaTmxkacuia Irakutanran [6]. Momwus
0030pIapUHUHT MIAK/UIAHUIIIMHU JACTIa0Ku JaBpiiapuaaH 6onuiad, ymly Makcaaiap
ACSIpiId y3rapMaraH Ba XaJKapo TAIIKWIOTIAPHUHT XyXOKaTiapud (dHT aBBalio
«MoJusi 0030pJapHU TapTUOra COJUIITHUHT MakKcajJ Ba TaMOWWIUIApU» XajKapo
KHMMATJIM KOFo3jap 0030puHHU TapTHOra conypun tamkuiaor — IOSCO)pa pacmuit
tap3aa y3 udogacuan Torran[12]. Ilyngai kumud, Moaust 6030papuHU TapTHOTra
COJIMIIIHMHT  aCOCHM  Makcajyiapu KyHuJaruwiapjiaH uoOopaT: uHe8ecmopaiapHu
Xumosiiaut Ba  moausi  OozoprapuHu  waggopaueuny,  XaxkKoHuuiueu — 6a
camapadopaueunu mavmunraw,. Momuss O030pIApUHUHT PUBOXKIIAHWIIM OWJIaH,
0030pHHUHT MpoQeccuoHal KaTHAITYBYMIaApHU Ba 0030p BOCUTAUMUIIAPUHUHT COHUHUHT
OPTUIM XaMmjaa yJap Yypracuaard MyHocaOaTJapHWHT SIKWHJIAITYBH OWJIaH,
IOKOPUIAard MKKU MakKcaJra siHrd Makcaa — Mmu3uMiu pUCKIapHu nacaumupuul Xam
Ky [22].

['mobGannanryBHUHT KydalHId Ba XaJaKapo 0030piapia pUCKIApHU camapaiiu
OOIIKApUIT XamJla WINTUPOKYMIAPHU MaHbaaTIapuHA XUMOSUIAIl MaKCcaauaa,
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TapTUOTa COJMIN MacaJlaJlapyuHu sSHa/la TaKOMWUIAIITHPHUINTa Oyiaran Ttamadmap
Ky4anMOK/1a.

Ma3kyp U3JIaHUII €TaKkyd OJIMM Ba MyTaxacCHUCIap TOMOHMJIAH MOJIHS
0o30pyilapuHU TapTUOra coymin Oyinya onud OopraH TaAKUKOTIADHU WIIMHMA
YpraHuin acocujia aMmaira OmMpPUIIIN.

TapTudra COJMIIHUHT XAJIKAPO IBOJIIONHUSICH

Tamkunuii KuxaTaaH TapTUOra COJMHTaH MOJUSBUA Oo30piap mactiad
EBpONaHuHT pUBOKJIAHTaH MaMIIAaKaTIApHUa 103ara Kejiran. E3Ma MablyMOTIapHUHT
KypcaTtuminya, JyHEMaru SHr KaauMru Ouprka xucoOnaHanuran Amctepaam (oHI
oupkacu 1602 ¥wiga tamumn tonrad Oyinca, amanna Jlougon dboua oupxacu 1570
Hunpad ¢GaonuaT oputrad (ammo, y aactiadku 200 HuuMKAa HOpacMH Tap3aa
6ynran)[17]. Heto-HMopk ¢onn 6upsxacu EBpomanaryt §TMHIIIONLIAPUIAH HKKH 103
wun cyur, 1792 wwnpa ¥3 daonmstuan Oommiaran [4]. Maskyp ¢ona Oupkacu
KOHTHHEHTanb EBpoma Oupxkanapuman ¢apkiau paBuinga, Y3 GaoJUITUHUA
MapKasjaiiMaraH, S’bHH XyCYCUM CEKTOPHUHT Oup OVmaru cudaruga amanra
omupran[8]. YMyman, ymoOy xoyiaT Mojus 0o30piapura WKOOUi TabCHp 3THO, YHH
PUBOXKIJIAHUIIINTA TYpPTKH OepraH. byHaaH Tamkapu, MamiiakaT MUKHECHIA MYCTaKUIT
TapTUOTra COJYBUMHHHI MaBXKyn osmaciurd cababmum xam, AKII Oupxacuaa
OOIIKAPUIITHUHT STOHA MEXAHU3MH - MYTJIAKO Y3-Y3UHH TapTHOra COJUII OPKaIH
amaira omupuirad [4].

Heto-opk  Gupxac  (aoNMATHHHT JacTIabKu Hwmiapiard  QaoiusITH
Vypranuica, WMpUK KamuTajl MaBxyzd Oyiaran AHIiMs Oupskacu, HUCOATaH JIMKBUJ
Oynran Ba AmMepuka Oo3opura HUcOaTaH MMTHE3NM MaBKera sra OYITaHIUTHHU
AKKOJ KYpHUII MYMKUH. AMMO, JacTiaOKu HWulapia 4akaHa HHBECTOPJIApHHUHT
uKKana Oozopnapaaru (aomuaTu KuWWH OYnmuO, y HMHCTUTYTHMOHA >KUXATAaH
xaBpcu3 Oynmaran[27]. Ym0y KaMYMIMKHH TYIOIYHHO €TraH aMepuKalluKiap,
KaMUTAIHA KYMPOK Kajad OSTUIl MaKCaJuJa WHBECTUIUSUIAPHU XaB(CU3TUTHHU
TabMUHJIAIITA XaM/la yIapHH Kaja0 dTUII MEXaHU3MIIAPUHU MAKJJIAaHTUPHILTA KaTTa
pTHOOP KapaTraHiap. ByHUHT ydyH, SHTM KUMMAaTJIM KOFO3JIapHU 0030piapiaa
KOMITAIITUPHILI Ba yJIapHU Myomanacu Oyinya IOKOpU CTaHIapTiIap KYWWITaH,
IIYHUHTJEK, Oupka Opokepiapu Ba OMUTEHTIapra KylwiaauraH Tajabiap
karrukiamrupuwirad. AKI monus 6o3opnapuaa 103 Oeprad ymly UHCTUTYTIIMOHAI
Vyarapunuiap gaBpuna, JloHmoH Oupskack XaMOH MUHOpPUTAp aKIHsgopiapra
HUcOaTaH, MMPHUK KamuTajl WHBECTOpJapura KympoK uMTuésnap oepap 3au. Jlonaox
Ooup>kacuja Oy mailTaa MHBECTOPJIap XUMOSICH Ba O030p camapaOpJIMTUHU OLIUPHIILL
Macananapura erapiuua pTHOOp KapatmiMacau [8]. Hero-Mopk GupikacHHUHT
yakaHa WMHBCTOpJlapra KapaTwiraH cuécatu Tydaiiaum Monus 0030pu Kyda Te3
cypbatiapaa ycubd 6opau, Hatwxkana AKI kanuran umnepatopu, €Ku Kap3 OJTyBUH
Mamiakarra, bytok Bputanus Oyica, acocuil KamuTan 3KCIOPTYUCH Ba KpeaUuTOpra
amanan [25]. Iy maditman Oomiiad, AMepHKa Y3UHUHI YakaHa HHBECTOPJIAPHH
Ky/uta0-KyBBaT/Ialll CHECATHHHM Cakjad KOJJAM Ba HaTWXKada, KEWMHTH O3
WWummKIapaa y  Y3WHUHT 0030p PUBOXKIIAHUIIM Ba caMapaJopiurd Oyiinda
nemkagaMiIMruag - cakmad  koiaau  (Oyrynrum  kynaa, AKIHHuHT  ymymwi
KanuTanu3anus napaxacu 0ytyH ayHE 6o3opuauHT 30%HN Tamkun staau [29]).
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Tapuxwuii )xuxatTnan yprauuica, MOJUs OO30pJIapHHU Y3-Y3WHU TapTUOTa COJMII
oyinua sHr MyBo(ddakusaTiu taxpuda— Oy, AKII monus 6o3opu 6Yaub, Maskyp
0030paa ¥3-Y3uHU OOIIKApUIll AACTIA0KM HMXTUCOCIAIITHPUITaH 0030pJiap TaIlIKUI
STHIATYHYA JaBoM d3Tran [4]. dona Ouprkacu KYpUHHUINUAATH V3-Y3MHH TapTHOra
COJIMII TAIIKWJIOTJIapu Oy epia SpKUH Tap3ja to3ara kenraH. /lyHE€naru sHr WHpUK
xucobnanamuran Hero-Mopk ¢oux Gupxacu 2006 fmnga THXOpATIAMITYHHraya
(s7pHU, ¥3 MAKOMUHHU HOTIDKOpATAAaH THXKOpATra YTKa3ryHYa) Y3-Y3MHH TapTUOTa
conui acocuna ¢aonust opurran [1]. 1997 imnma monus 6o3oprapuna y3-y3uHH
TapTHOra COMUIIHU OyTyHNIal Tyratu0, yHUHT YPHUTA METaperyisaTop TAIIKWI STraH
bytok bpurtanusiman ¢apxmm pasumga, [4], AKUlxa ¥3-y3urm TtapTrOra commm
TaMOWWJIMJIAH BO3 KEUWITaHW HYK, Oanku OupkajaH MycTakuin Oynran Oormika
IAKJIAATH Y3-Y30UHN TapTHoTa comum ymymunmii FINRA! taukun stamm [21]. V3-
y3uEM TapTHOTa comyBun Helo-Mopk Gupxkacy, Gpokepiap KaMOACHHH TYFpPHJIAH-
TYFPU ¥y3apo KEJIMUIYBH HaTWKacuja lo3ara KeiraH. YOy KeJIUIIyBIapHUHT
ACOCHMHM aHWK KOMJayiap TyruiamMu Tamkwi dtrad [26]. [llysu anoxuaa TabKupiar
JO3UMKHM,  ymly  KouJajap  WIITHUPOKYWJIAPHMHT  y3Japd  TOMOHHUJAH
HIaKJUTaHTUpUiIran oynu6 [28], ymap ¥3apo MyHOcaOaTiapHH TapTHOTa COJIMIITa
KapaTWiraH Ba Oapya HWIITUPOKYMIIApra >»KaMOaBUM KoWJajlapra amail KWJIUII
MaxOypusaTHU KyiraH. AnbaTrrta, OyHZaH THXKOpaT MakcaJUlapd XaM Ky3JaHTaH,
yyHKU HadakaT Opokepyiap, Oajku WHBECTOpJiap OwiaH OYynaguraH MOJUSBHIMA
MyHOca0aTIapHu TapTHOra COJMHUINKA 0030p JUKBUIJIMTUHU OIIMPHINN OWilaH Oup
BaKT/Aa, CaBAOJap XaXMH XaMJa YpTakallIMK KOMHCCHUSUIAPUIAH OJIMHAIUTaH
JapoMaJiJIapHA YCUIIIMHN TabMuHIarad [9)]. ByHnai xonaTHu ujiean TapTHOra COJTUII
cudarua Kapau MyMKUH, SbHU 0030p UIITUPOKYUIIAPUHUHT THKOPAT MaH(paaTiapu
MHBECTOPJIAPHU XUMOS KWJIHII Ba 0030piap caMapaJopiurMHU OLIMPHUILI OMJIaH MOC
Kenagu. MonusBuid MyHOcaOaTJapHMHI Oapya MIITHUPOKYWIApU (IMHUTEHTIIAp,
MOJIMSIBUM YpTakanuiap Ba HMHBECTOpJAp) ypTacujaard MyHocaOaTiIapHHU TapTUOTa
COJIUIII, COTHJIAETraH aKTUBJIAP JMKBUIJIUTUHU XaM/la CaBJl0JIap XaXXMUHH CEe3UIapin
napaxkaga omupud, HIMTUPOKYWIAPHUHT JTapOMaJJIapUHU  MaKCHMAaJUTAIITUPHIIT
Oyinua makcamiapura moc kemamu [17]. Bynpmaii parOat, OuprkamapHd TapTHOra
COJMIIHUHT SHI WIFOp aManuéTIapHd Y3mapuia Kyiiamra yegaarad [11].
NimrrupokaunapHu TapTUOra COJUIIHN TaTOUK ATHINTA OYnTrad OyHAall KU3UKUIILIapU
Oapua coxajapia, KUMMATIMd KOFO3JapHU OWUpJIaMyd 5SMUCCUSCH, KOPIOPATUB
OolIKapyB Ba MINTHUPOKYHJIAPHUHT OWpkafard QaonusrTiapuHu Kampad onra[7].
TaakukoTIap WIyHH KypcaTaJuku, Oupxanap Kydujaruya TapTuOra COJIMHTAaH Ba
Ha30paT KUJIMHTaH:

e Oupyka MINTHPOKUYKIApH (OpoKepiiap Ba MOJIUSIBUIN YpTakaluiap) TOMOHH/IAH
Oupka MaiiloHJIapuia caBaoJia MIITHPOK ATYBUMWIAPHU OMp-KaHYa >KUXATIApUHU
TEeKIMpHO, CYHrpa CcaBAOJApHU amalra OIIMpHUINra pyxcaT OepHIl OpKajH,
UIITUPOKYUITIAPHU HHBECTOPJIAP OJIIUATH UIIOHWINIUTHHA TAbMUHJIAHTaH;

! Monus coxacuuu Taptubra comyBun Xwusmar (uur.FINRA - Financial Industry Regulatory Authority) — AKIII
Konrpeccn tomonmman 1939 iunpa Tamkwil STHAraH XyCyCHH KOpIopaius. YHUHI acocuil Basudacu ¥3-y3uHH
TapTHOra COJMMII TAMOWWIIM OPKAJIM, OJAaTHH Ouprkaiap/ia KOTUPOBKa KWIMHMAIUran pupmaiap KUMMaTIH KOFO3J1ap
6030pu Ba OupkagaH Tamkapu 0030pJa caBlo KOMJAlapura amain KWIMHUIIMHU Ha30paTHHU aMaira OIIMPHIIAH
nbopar.
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e XOopul aManu€TIapHU aMajra OIIMPUIN TAapTHOWHU OeNruiaml OpKaIu
KypcaTuiiagurad Xxu3matiap cudatu TabMUHJIaHTaH;

e Opokepnuk (upmanapyd Ba YJIAPHUHT XU3MATUYWJIAPUHUHT Y3 KaluTajaura
Oynran Tanabiap YpHATUITaH,;

® UHBECTOpJIAPHU KOPIOpPAaTUB KOouAalOy3apiuKiap Xamaa HOKOHYHUH
xoJaTiap (0030pHM MOHUITYJIALMS KWIHIL, €KM WHCAWIEp MabIyMOTIapH OpPKaJIH
CaBJOJIapHU aMajra OILIMPHIN)JAH XUMOS KUJIUII MakcaauJa SMUTEHTIAp Y4yH
KOPHOpaTUB OOILIKApyB CTaHJAAPTIAPHU TaTOUK STUIITaH,

® SMUTEHTJAPHUHT XOpUU (DAOIUATH TYFpUCHAA KyWHIard MabiyMOTJIapHU
OIIKOP ATUI OYyinda Tanadiap KYyWWITaH: )KOPUH WHBECTULMSIAPHUHT XaKMJIApH,
Kap370pJUK MaKOypuUsTIapy XaxXMJlapu Ba OW3HECHU PHUBOXKJIAHTUpHUIN OYinua
pexanapu;

® YHBECTHLMUIAPHUM aMalira OIIMPUII Yy4YyH 3apyp OyJaraH KUMMaTJIH
KOFO3JIapHU MYOMAQJIACH Ba XOWIAIITUPWIAIIA TYFPUCHIA TYJIHK MabIyMOTJIApHU
OILIKOP ATHII MAKOYPHUSATH.

Vpranuuap myHHHTIEK, GUpKaiap XaM CaBlo IIAPTHOMANAPHHH CTAHAAPTIIAII
OpKQJIM YHUHI Oapya HWINTUPOKYMJIAPUHU CaBI0 KOHMJAlapura KaHYaJIuK amall
KWIMIIMHA Ha30paT KWIKIITa XapakaT KHJIUIITaHIapIukiIapuan  Kypcatau[6].
bo3opnapuu xap ToMOHJamMa TapTHOra cojuira OyiraH MachyJlUATIA MyHOcadart
MHBECTOpJIapra OupiKajga >KOWIAIITUPWITaH KUMMATIM KOFO3Jlap Ba yJIapHUHT
AMUTEHTIIapU, IIYHUHTJEK, MOJIMSIBUYN YpTaKaljiap UIIOHYTA JIOWUKIIUTH TYFpUCHIA
xabap Oeprad. bupka HUIITHPOKYWTIAPU TOMOHHUJIAH OO30pJIAPHU TAPTHOTA COJMII
Oyiinya amanira OLIMPUJITaH Xapaxkatjap, 0030piap JUKBUIJIMTUHU OIMIUO OOpHIIH
OWJIaH Y3WHM OKJIaraHJIMIHHU Ky3aTHII MyMKUH [9].

[Mynnaii xkunu6, AKlIna O0o030piapHUHT TalIKWA OYJIUIIMHUHT J1acTIa0KU
Humapuaa, TapTuOra Ccojivil, WIITHUPOKYMIIAPHUHT Y3Japyd TOMOHHMJIAH amalira
omwupuiran 0ymub, y 6o30op Tycura sra »au. Illly HykTabu Hazapaad, ymoOy
0o030pJlapHHd TapTUOTAa CONMINTa TecKapw OYynraH, SbHU JaBJaT MOHOIIOJHUSICH
[IaKIUAa TAIKWI STUJITaH, TapTUOTa COMUITHUHT DpaHIus TaXKPUOACUHU YpraHUII
XaM MyxuM. YyHKH, CaBll0 OlepalusapuHA aMalra OUIUpHIN OWIaH OOFIUK
TapTUOTa COJUII Kapopjiapd XyKymMaT TOMOHHJIAH, €KM YHHHI KAaTTUK Ha30paTu
OCTHJIa aMalira OLIMPIIITaH Ba ymiOy TaxpubOa OO30pHU KEJITyCH PUBOXKIJIAHUIITUTA
KATTHK TYCKUHJINK KAITAHIMTHHE Ky3aTuin MyMkua[8]. Yprarwiran taptuGnapra
amMall KWIMII Y4YyH, Y3-Y3MHU TapTHOra coONMII OupXkajlap XaMm Typid KylIuMm4a
MeXaHU3MaJlapHu KalyJl Kuiapauwiap. AMMO, ym0y MexaHu3miaap UKKH TOMOHJIaMa
HIapTHOMAJIapra acoCJIaHTaHJIMTUIaH, MMKOHUSATIIAPH Yerapajianrad 314 [6]. Maskyp
Tap3aaru y3-y3uHU TapTUOTa COJIUII Yerapacu 0o3opiap (DaoTUATHHUHT AacTIaOKu
Hwapuia ro3ara kenub, xo3uprada aman kwianu [7]. Byrook genpeccus naBpura
Kkenub, Oo30pjapHU Y¥3-Y3WHU TapTHOra COJIMIN Y3 OJura KyiWraH BasudaiapHu
ynganai onManu [25]. MHCTUTYTHHMOHAN Y3rapuiibiap TabCcHpUaa 0030p XaXMH Ba
TUKBWUIAIIUTHHN  YCUII  JApaKaCUHUHT CEKWHJIAIIYyBH OwilaH, KauTaJIHA
KaMJIAITHUHT JacTIa0Ku Wiiapuia uin Oeprad parOaTIaHTUPHIIL, SHAN Y3 KyYWHU
rokotau. lynnait kunu6, yrran acpaunr 30-iunapura kenuo, ¥3-Y3uHU TapTUOTa
CONUIIHUHT MWIIUH TH3UMHU KalTa TalIKWI STHIHO, Y MOJUSBHI 0O030piapHu

www.igtisodiyot.uz 4



“Uxmucoouém ea uHHOBAYUOH MEXHON02UANAP "~ UAMULL DeKmpOoH dcypranu. Ne 2, mapm-anpens, 2016 uun

TaptuOra conmim OyiiMua Maxcyc HaBiar mpopacura aimantupuwimm (SEC?) [15].
Tabkuian >KoOu3KM, yoy UCIOXO0TIapHU aMalira OIMPUIIJIA, SHTU Ty3WITaH UIopa
Heto-HMopk GupkacHMHT Gapua MaBKyl CTAHAAPTIApH Ba KOMAAIAPHHU Y3H
daomusatura acoc cudaruaa onau [10] Ba mry ¥y Ounan y3-Y3uHA TapTUOTA COJIMIII
OPKAJIH TAIIKWJI STHITaH KOMJIAapHH MyXHMJIUTHHH sSiHA 6up Gop ucGoTaamm. YTran
capuunr 30-timmnapuaad cyHr, AKIllmza ¥3-y3uHu TapTtuOra conuimn Jaespiin
UCJIOXO0TIIapra yupaMa/iu.

Ammo, cyaru 20 iunga 103 Oeprad Bokeansap MOJHMS OO30pJIapUHUHT Y3-Y3WHU
TapTHOra conuml (GaoausiTUra Xam y3 TabCUpUHU YTKa3nu. Macanan, Oup>kaJapHUHT
THKOPATIAIIYBH, V3-Y3MHM TapTUOTra COJMII TAIIKWIOTIAPUHUHT  TAIIKWIHMA
TY3WIHIIY Ba ParOaTIaHTHUPHUII TU3UMHTA Ce3uyapiau Tabcup A [2]. lacTirabkwu,
¥3-y3uHM ~ TapTHOra COJNyBYM  TAlIKWJIOTIAp HOTIDKOpAT IHMakiama, 0030p
UIITHPOKYMIapuaan wuoopar Oynran[23]. bBynmait xonmaTma HWINITHPOKYHIIAD
TOMOHHMJAH TapTuOra conum Oyitmdya BasuduapuHu Oaxapuinga THKOpaT
MaH(paaTnapy yHYaJIMK XaM TabCUp OTMaraH. bupxamap TapkuOuil Kaiita
KypWITaHJaH CYyHT, yJap aKIUsSJOpIUK >KaMUSITIApu Iakiauaa ¢GaosdaT HOpUTa
Oolutaguiap Ba YJIAPHUHT acOCHM Makcaad KOMIIaHUS JapoMajjlapuHU
MaKCUMaUTAIITUpUIIIaH  ubopar  Oynu6  konmu.  Tamkwiuii  KUXaThaH,
THKOPATIIALIYBIaH CYHT OWpikanap Ouprkana y3 akIUsUIapuHU skoitamrupui|14],
OupranryB Ba KymuO OJUIIApAa UIITHPOK THUIL KaOu KOpPIOpaTUB MyHocadatiap
y4yH KEHTPOK HMMKOHMsTIapra sra Oymmunap [3]. By Bakrra kenmO, caBmoiapHH
TalIKWI 3TYBYM KOMIAHUsJIAp, OMprKagap Ba MyKOOMII CaB0 MalJIOHJIapU ypTacuaa
pakoOat kywaiinu [16]. TaptuOra comumr (aonmaTy Kymmm4a gapomal KeaTHpMaid
KYWTaHJIUTUaH, Y3 0030pJIapuHu TapTUOTa COMUII MaXOYPUATH UKKUHYM JapaxKaiu
O6ymu0 kommu. Maskyp Xomar ab30Jap-HIITUPOKYMWIAD TOMOHHIAH Y3-Y3WHU
tapTHOra conuiira OynraH parbat MyBo3aHaTuHHM Oy3mu[18]. Buprkamap sMuTeHT
cudartuga KOpPHNOpaTUB KOHYHUMJIMKHUHT CYOBEKTHTa aillanu® Kojgwiap. Yiap
pakoOaT kypammra (aon Tap3ga KUpHUIIMO KeTauiap, HaTHKajla TapTUOTa COJUII
BaKOJIATW OpKAJIM KouJajapHu Oy3uiira parOar fo3ara Kenwb, NIy OpKaiu
Makcajjapra JSpuimim MyMkuH Oynu0 xomau [19]. Iy cabGabmu, Oup madTiap
0030pHU OONIKAPUIIHUHT ONTUMal IMIaKiAM cudartuga ro3ara KeinraH V3-Y3uHH
OomIKapuill HMKKHHYM fapakara TymmO konmu [20]. Mandaariaap TYKHAIIyBH
oupskagap (GaoTMATHHUHT OJIMHTH Ty3WaMalapuaa xam MaBxysd dau[17]. Oaguuru
TU3UMJa OWp’kKalap YHHMHT MINTUPOKYWIApH OWIaH WHBECTOpiap MaHdaariapu
MyBO3aHaTHHM CaKjalira Xapakar KWiraH Oyicanap, OHHIU yjaap Oupxka
aKIUAIOpIApH XaMmJa YHHHT MEHEXepiapu OWiIaH WHBECTOpJap YpTacuaaru
MaH(aaTiapHd MyOB3aHATJAUUIApU Kepak OYynuO Kojaau Ba Oy TapTUOra COJUII
HyKTal  Ha3apuiaH VY3  YCTUBOPJUTMHHM  IOKOoTAu  [14].  BupskamapHunr
TIDKOpaTJallyBU Ba y OuigaH OOFIMK MaHpaaTiap TYKHAIIyBH PHBOXKJIAHTAH
MaMJlakatiap MoJiusg 0030pJapyuHU TapTUOra COJUIN TH3UMHUTA SKHIIUNA TabCUP
stau[l]. bapua puBoXiIaHraH MamilakaTiapaa OWp)KATapHUHT Y3-Y3UHH TapTHOra

’Kummariu Korosnmap Ba Oupka Oyiimua Komwmccus (AKII) (uur. The United States Securities and Exchange
Commission, SEC) — Ameprka KUMMATIH KOFO3J71ap 0030pHHH TapTHOra CONyBYM Ba Ha30paT KWIYyBYH XYKYMaTHHHT
acocuil opranu. Komuccus 1934 iiunna Py3BensT mpe3uaeHTINIH JaBpuia TalIKui dTwirad. KoMuccusHu Ty3umjgas
Mmakcaj byrok nenpeccust naBpuia MHBeCTOpIapHUHT GoH 6030pura OyiaraH UIIOHYMHY THKJIALIIAH HOopar OyiraH.
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CONyBUM OYiIMHManmapu amManu€r OyIuMiapuIaH MYCTaKWJI aXpaTHUiIUO, yIapHUHT
Bakojariapu Kamantupwirad[6]. Macagan, AKlllga yTkaswiran HCI0XoTiaap
HaTWKacuaa  OWpKalapHUHT  Y3-Y3UMHM  TapTUra COJyBUM  OYJIMHMAanapu
OMpIAIITHPUINO, STOHa MHJUIMKA TapTHOra cojayBuu oprad Ty3wiau [13], Jlongon
Oup>kack JUCTUHT OVinMya MWUIMKA BakoJiaTUJaH adpwinu, ABcrpanusiga (HoHA
OMp>KaCMHUHT TapTHOra CcoJIyBYM OYJIMHMAcH aloXuaa KommnaHusi cudaruaa
aXpaTUial, KOHTHHEHTaIb EBpomna XykyMariapu wirapu Oup)kajlapra TETUIUIN
Oynran aiipuM (yHKOMsUTapHU Y3mapura onmwiap. Llysamgait kuamb xymoca KUTUII
MYMKUHKH, Y3-Y3UHU TapTHOra cONMII OO30pJapHUHI Maino Oynmuimm OOoCKUYHaa
KaM xapaxaTid Ba MyBO(D(aKuATIM WHCTUTYTHHOHAIb e4uM cudatuaa (aonusrt
oputau. Wmrupokunnap ¥3  BakodaTJapuHU MaKCHUMal Japkaja TapTuora
COJITAHJIMKJIAPUHU KaTop MaHOajmapjaaH Ky3aTuil MyMKHH[24]. AmMo, Mouus
0030pIapUHUHT HBOJIIONUACH Ba HHCTUTYTIIMOHAT TU3UMHHHT PUBOKJIAHHIIN OWIIaH,
¥3-y3uHu Oomikapuin ¥y3 BazudamapuHu Oaxkapa oyiMail Koiaau. DHIU, 0030piap
PUBOXIIAHUIIIMHUA TapTHOra COJUII YYyH MHCTHTYTIMOHAIb TaOuartra sra OyiraH
XYKyMaT Ty3UJIMaIapura 3XTUEXK CE3UIIIU.

Wnmuit u3naHummap HaTKacH IIYHU KYpcaTaauKH, TapThOra COJIMITHUHT
Makcauiapu y3apo OOFIMK. OMp MakcaAra SpUIIMII Y4yH aMmajira OLUUPUIITaH
TapAOMPJIADHUHT  WXKOOWM  HaTWXKach, OOINKa MakKcaJjJapHH XaM KOOui
HATWKACUHHM KenTupuO uymkapamu[5]. Macanan, 0o3opaa KoumaOy3apiuKiIapHH
NacalTUpUIIra WYHAITUPUIITAH Taa0UpJiap, YHUHI CaMapaJOpJIMTMHU OIIMpaad Ba
siHa OMp MaWTHUHT Y312, THBECTOPIAPHUA XUMOSCUHHU OMIUPHO, TU3UMIIH PUCKIAPHU
nacaiftupaau. Exu, Xyaau myHpai, MHBECTOPIAPHM XUMOS KUJIMINTA KapaTUIraH
TapTHOra COJUIN, WHBECTOPJAPHU XWMOSICHHM TabMHUHJAIl OWjaH Oupra TH3UMIH
PUCKJIapHU TacalTUpaan Xamaa 6030p caMapAOPIUTHHH OIITHPAIH.

TankukoTnapaaHn mIyHAad Xyjnoca KWJIMII MYMKWHKH, AYHEAArd SHT WHPHUK
mossi 6030pu caHasiran AKIIna 6o3opiapHUHT Tamikuia OYIMIIMHUHT JACTIA0KH
Wutapuga,  TaptuOra  COJIMIN,  WINTUPOKYMJIAPHUHT  Y3JIapy  TOMOHHJIAH
MyBo(ppakuaTIM Tap3ga amaira owmMpuirad. KoHTHHEHTanb eBpoma, XycycaH,
oynca, ®panmusga Moius 0030pJapyUHU TAPTUOTA COJUII JIABJIAT MOHOMOJIUSICH
aKiauAa TalIKWI DSTUITaH Ba KYJUIAHWITAH KATTHK dYopa-Taadupiap O030pHH
KEJITYCH PUBOMIIAHUIIINTA KUAUN TYCKUHINK KHUJITAHIUTUHA Ky3aTHUIIl MyMKHH.

Vpranunaran MamikaTiapHUHT Gapuacuia, BYIOK JenpeccHs IaBpHra Keimo,
0030pJlapHU ¥3-Y3WHU TapTHUOTa COJIMIN Y3 OJAura KyWraH BaszudanapHu yiaanai
onmMarad. Illy ca6abmu xam y3-Y3UHM TapTUOra CONMIITHUHT MUJUIMNH TU3UMH KalTa
TAIKWI 3TUIKO, Yy MOJIUSIBUN OO30pJjapHHU TapTUOra coiui Oyinya Maxcyc J1aBiiaT
WJI0pacUra aujaHTUPUIITaH.

bupanapHUHT THXKOpaT/IallyBu Ba y OuiaH OOFJIMK MaH(aaTiap TYKHAITYBH
PUBOXJIAaHT@H MaMJiaKaTiap MoOJUs OO030pIapuHH TapTUOTa COJIMIN TH3UMUTA
KUAIUNA TabCUP ITAU. bapya puBOXKJIaHTaH MaMJlakaTiapaa Oup KaJlapHUHT Y3-Y3UHH
TapTHOra COMyBYM OYIMHMAaIapu aMaaueér OYynumiapuiaH MYCTakui akpaTHIuO,
VJIApPHUHT BaKoJIaTJIapyu KaMaWTUpWIraH €KW ymi0y BakoJaTiap JaBjiaT OpTaHiapH
uxTuépura OepuiiraH.

Mynnaii xkummuO Xynoca KWIUII MYMKHHKH, Y3-Y3UHM TapTUOra COJHII
0030pJIapHUHT TaiAo0 OynuimM OOCKMYMIAa KaM XapakaTiu Ba MyBo(hdaxusTiu
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MHCTUTYTIHOHANL eyuM cudaruga Qaonusat ropuTran Oyicana, ro3ara YHUKKaH
MaH}aaTiIap TYKHAIIYBH Ba IJ100auianryB kabu oMuwiiap ymoy coxara JaBJaTHUHT
apajairyBUHU Tajnab HTraH.
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