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AHHOTALUSA

Ywoby maxonaoa Xumoii ¢pono 6030puHuHe onepayusnapu acocuil KUCMUHU
KUMMAmMJiu K02o3n1ap UKKuiamdu 6030p1/l mawKul omuriu, KUMMAmjiu Kocosiap onou-
comoucu Oupdca 6a Oupxcaoan mawkKapu —0030prapu  OpKaiu — amaned
owupuIumuHuHe Xumou masxcpubacu Kuécuil maxaun KUIUHOU.

Kanum cyznap: Xumoii ¢ono 6o030pu, gono, gono oupxcarapu, 6030p
UHpamysuimMacu, Kummamiu Kozozuap 0o03opu, uneecmopnap, ILllanxaii ¢ono
ouporcacu.

ABSTRACT

This article provides a comparative analysis of the Chinese experience in
which the main part of the operations of the Chinese stock market is the secondary
securities market, where securities are traded through the stock exchange and over-
the-counter markets.

Keywords: Chinese stock market, stock, stock exchanges, market infrastructure,
stock market, investors, Shanghai stock exchange.

KUPHUI

JlaBnaT cu€caTu KUMMATIM KOFo3lap 0030puaard XapakaTiapHU MaKcaJiu
paBumina OoIIKapuIIra KapaTWiraH. XWTOW JaBiaT TaIIKWIOTIApM TOMOHHUIAH
UKKIWJIaMYl KUMMATId KOFO3Jap CaBIAOCHIArd MOJUSBUNA HWHCTPYMEHTIAPUHU
pyiixarra onaum ypHaTuiraH. XUTOM MKKWJIAMYU KMUMMATIW KOFO3Jlap Ouprkacuia
aKnMsuiap, Fa3HAYWIMK OOJIUTanusjapv, KOpXOHaap oOyuranusiapu Ba OOIIKa
KUMMaTJIM KOFO3JIap CaBJIOCH amajra OIUPWIaJAr. XUTOH HKKWIAMYA KUMMATIH
Koro3jnap 0030pW UIITUPOKYMIIAPU SMUTEHTJIAp, HWHBECTOpJap, KOpXOHajap
KUMMaTJIM KOFO3JIapu Oyiinda ¢aoiusT IOPUTYBYM MyTaxacHcIapu, Opokepiap,
auepap, OaHkIap, MHBECTHIHS (POHAIapH Ba OOMIKAIap TAIIKWII dTaJau. XUTOWIaru
MKKWJIaMYl KAMMATJIM KOFo3iap caBiaocuHU katta Kucmu [llamxaii Ba Il3HBuwXOH
(dhoua Oupskaiapy Tamkui 3Tajau.|[ 1]
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AJJABUETJAP TAXJINJIA BA METO/IJIAP

Xutoir Oupxkaman Ttamkapu ¢GoHg O6o3opuHUHrT 90 douzgaH OPTUFUHHU
MOJIMSABUNA OOJUTalMsuiap Ba KOpPXOHA OONHMranmusuiapu TaIlKWil d3Tafu. Jlekun
Fasnaunnuk oOmuranmsiiapunad  Qapkiud  Yi1apok, MOJUsS OONUTrausuIapuHUHT
ailmanMacu JkKyga xaMm Kamaup. YyHKM Fa3HAYWIMK OOIUranusuiapra COJHUK
KYyWHIMaiiin Ba acocaH yjap y3ura axoJiMHU XKai0 Kuiaawiap. YJIapHUHT acOCHid
XapuAOpH axoJid XHcoOsiaHaau. XOpPWKUN MHBECTOpJIAp XaM OMpKaJaH TallKapu
OJIAM-COTAU >Kapa€HHUJa MINTUPOK 3THO, NaBjaTra TErMUUIM OYIraH akUMsIOPIUK
KaMUATIAPUHY aKUMAJIapUHU XaM coTuO onumu MyMkuH. By Oopana XKykosa E.@.,
XyxamyponoB A., bpeitiin Puuapn Ba Maiiepc CtroapTiap [2] KopnopaTuB MOJHS
TaMOMMJUIAPUHUHT Y3UTa XOC XYyCYCHUATIApUHU axpaTtud® Oepud, MOIUsSBHIA
MHCTPYMEHTJIApra MyamupiauKk EHJAllyBUHM HWOUIa0 4YMKUIIradH. Mycrakun
JAaBJIATIap XaMAyCTJIMTH Mamuakariaapu onumiapu KwstakoB A.A., Yannaesa JLLA.
Ba MupkuH .M TOMOHHMJAH KUMMATIM KOFo3/1ap 0o030pura TabCHp 3STYBUU
(dbyHaaMeHTal OMUJUIAPHU aHUKJIaraH.

MYXOKAMA BA HATHUXAJIAP

Xuroit ¢GoHA OO30pUHUHT oOmepanusiiapd acoCud KHUCMHHH KHMMATIU
KOFO3J1ap MKKWJIaM4M 0030pM TalIKWi J3Taad. YmoOy ©Oo3opaa Oupiamuu
KAWTAIITUPUIIIAaH TalKapu Kyriad mapTHoManap Ty3winO, KUMMATIU KOFO3Jap
OJITU-COTJIMCH OMprka Ba OMprKaJaH Tallkapu 0030pJjapy OpKaJIK aMalira OMUPUIa/IH.
XuTol uKKuiIaM4yu 0030pHlla COTYBYM Ba OJIyBYM YpTacuTaru MyHocaOatiap
KUMMATJIM KOFO3JIApHU JTUKBUTUTUHYU OIIUPUITAIIINTA OJIUO KEJTaIH.

[[Tanxait ¢doug Oupkacu DSIEKTPOH KypuHMIga OYiaumd, yHma Kymiad
KOMITBIOTEP TEPMHUHAJIAPU MaBXKyJ, LIy OpKajdu OyTyH JaBiaT apu3ajapHHU KaOyll
Kb capaonapHu amanra omupanu. lllanxait dboung Oupxacu cexkynaura 16000
JI0OHA aKIusl COTYBUHM, KyHUra 60 MIIH.ra sSIKUH onepanusiiapHy aMalira omupaan.[3]
Ymby kypcatkuuiap opkaiu y3 HaBOaTtuja MyHE OYinua SHr Kydiu OupskajiapaaH
Ooupu 6ymO KeaMoKaa OMp KAaHUHT CaBJIOCH MKKHUTa ceccusina onud Oopwtamu. M
BakTd 9:15 man 11:30 raga Ba 13:00 man 15:00 rava OenrwiaHraH Ba IIy BakTiap
opamuruaa onaub Oopunagu. Illanxait ¢onx ©Oo30puaaru CHOUKYIUSIUSHU
KaMaWTUPUII YYYH HapXJjap KyH OVHM y3rapuilu yerapajiaHrad. Arap MHBECTUIIMOH
dboHIIap aKUMsUIApU Ba KUMMATIM KOoro3japuHu crekyhusmusicy 10% naH ommo
KeTca yHJla Ouprka CaBJOHM aBTOMATHK paBUINA TYXTaau. A akius Oyiimda Xucoo
kuto0 unutapu T+1 cxemacuma 6ynca, b akumsutapuna T+3 cxemacu OViinya amanra
omupmnanu. lllanxai ¢onn Gupkacuna xap KyHH MUJUTMOHAH OPTHUK IIApTHOMAIAP
ty3unaan. 2009 vinnru [Mlanxai dann 6o30puHUHT aiinmanMacu 441,9 Mipa. 10aHHHA
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TaIlIKWJI 3TraH Oyica, MIyHJaH akiusiaap 6o3opu 346,5 mapa. roaHHU, sbHU 78,41
dbousHu, obnuranusap 6o3opu 39,8 mapa. rwanuu 9,01 ¢ous, Bappant 3ca 49 Mipa.
oanHu 11,09 ¢dousnu, Oomika KUMMATid Koro3napu 53ca 6,5 miuph. roaHHu 1,48
(hOM3HM TalTKWUII ATTaH.[4]

[Manxait Gona Oupkacaga caBoo TU3UMIIAPU MKKH KUCM acoCHa, CaBAO Ba
HOCAaBJIO TU3MMUAA amanra ommrpuiaaad. CaBino TU3UMHU XaM UKKA KUCMTa OYJIMHA/IH.
Mapkasnairad caBio Ba capjo-ajoka xusmatriapura Oynunamu. lllanxaii dbonz
OuprKacy capJl0 IMIAPTHOMAIAPUHU TY3UII Ba yJIapHU OEKOp KWIHII XYKYKHUTa 3Tajiup.
bupxaHuHr Mapkasnaiira caBIOCHAa KUMMATJIM KOFO3JIAPHUHT 3TacH Y3Trapull,
yHra Oynran Tamnad Tydailnu Y3UHr Hapxjapu, KaTHpOBKajgapu, (oHI caBao
CHUCTeMacHu Ba ayKIIMOHU XaM y3rapaau. CaBao-ajioka cHcTeMacuaa 3ca KUMMATId
KOFO3JIap STaCHHM Y3rapuIluaaH KEeWHWHTH MIapTHOMAlapra acocaH CaBI0 amMaira
omupunaan. CaBao MyHocabaTiapy Ba XyKyKJIapH MapKas3jiallraH caBlIO Ba CaBJo-
aJloKa CHCTeMacH KUMMATIW KOFo3iap OwiaH vabapuyac OOFIMK. AHAJIOTHK
COJIMIITUPYBra Kypa HoOcaBno 0Oo3opura HucOaTaH MapKaszjaliraH caBiO TH3UMU
Kyhnaru ¢akiap Oyitnda axxpanub Typaju:

1.  Xwusmatiap caBJo CUCTEMacH OpPKaJu amaira OlMupuiIaif;
2.  KuMMmatim KOFo3iap aHHK CaBJIO aCOCHAA COTHIIAIN,
3. Cagno xxapaénu Opokepiiap opKaiu ojiubd Gopuinaiu;

ByHnan Tamkapu mMaxajuldid MHCTUTYTJIap OwiaH Oupra Xutod ¢gonHa 6030pu
10 #tmnman optuk Amepuka rokopu TexHosnorusi TusumMu NASDAQ Ounan Oupra
uniad kenmoraa. Xuto NASDAQ tu3uMu opkaiau 73 Ta KOpXOHAJIApU aKIHsIapH
UITUPOK dTanu. Kummarinm KorosmapuHu Oomikapuil Oyitmda XUTOW KeHTalu
NASDAQ tu3umu caBaocura XuToil Oo3opuaa Tanabiap OpTUO OOPUIITMHU
nHoOatra onu® XuToWJa KUMMATIM KOFo3dap OO30pHMHHM  PHUBOKIAHTUPHIL
MaKCcaJu/a YHUHT BaKOJATXOHACUHU TY3HIIIH.

XUTOM KUMMATIIA KOFO3Jlap OO30pUHHUHT OOIIKAPYBU AYHE JaBiatiiapyd Wuuja
y3ura xoc OomkapyBura osra. Xutod (oHg Oo030puHM OoIIKapuIlga JgaBiatr
TOMOHH/IaH KYJUTAaHWJIaJUTaH HOpMaiap Ba KOHYHJIap MaBxky.. bymap xamma Oupixka
UINTUPOKUYMTIAPUHN ~ KAaTHAITYWJIAPUHU HII  (PAONUATHHUA TYFPU  TY3WIHIIHHUA
TabMHUHJIAUIH.

XutoHuHr  “UuBectunms  GoHmmapu  TYFpucHIa TH  KOHYHHJA  3ca
WHBECTHUIIUSI MHCTUTYTJIAPU SIPATWINIIN Ba (PAOTUATHHUA FOPUTHUIN KOHYH KOUJaIapu
KypcaTu6 Kyiwiran. MaBectuuus poHImapyHu OYUK Ba €MUK ypTacujgard gapkiap
kypcatu6 VyTwiaradn. By KOHYHHH Ty3unuiud myia 06o30pu Ba Oupka ©0030pHHU
puBOxUIaHummra uyn oun6 Oepwnmu. Illy koHyHra amanm KwiraH xoJija
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MaxcycinamTupuirad ¢upMa Ba OaHKJIap TOMOHHWJAAH WHBECTULIMS (DOHIIAPUHU
OOILIKAPYBYM KOPXOHAJNIAp OUYMIAM. XO3UPrd KyHra Keiaud XuToW HHBECTHIIMOH
KOpPXOHAJIapH aCOCHI MHCTUTYLIMOHAII MHBECTOPJIApU XUCOOIaHaIH.

XWUTON WKKUJIAMYA KUMMATIM KOFO3Jap 0030pWHHU Kypap dSKaHMH3, 0030pu
AyHENAa PHUBOXKJIAH WKKHJIAMYM KUMMATIM KOFO3JIAapUAaH JKaHU KENTUPHO YTUIl
Makcaara MyBOPHK. XWUTOM HMKKWIAMYM KUMMATJIA KOFO3apH OO30pUHH YpraHUII
HATIDKATAPUAAH Xylioca KWInO, Y30ekncToH PecryGimMKkacH MKKMIAMYM KHMATIA
KOFo3jap 0o30pura KyJulall HCKOHUATIAPUHU OWp KaTtop WyHanumiap Oyitnda
amaJira OIIMPHUII JIO3UM J1e0 XUCOoOIaiMu3.

V36ekucron PecryGmukacu (ony 6030pu GmiaH XHTOH GO30PHHH XaXM
KUXATUJAH COJIMIITUPUIN KUWMH andaTra, YYyHKHM XO3UPrd KyHAa XUTOU
WKTUCOIUETH AYHENA UKKMHYM ypuHHU srauianan spbHu AKIlnan keiinnru ypunna
Typamn. ®Pukpummzua XWTOH TaxpuOacHmaH Y30eKHCTOH (OHI OO30pHHH
PUBOXIIAHTUPHUIITA KyHIaruwjiapHU KyJain Makcajara MyBoQQuk.

MamnakatMusga pacMuil paBulga OMpsKajaH TalKapyd 0030p MaBXKyj dMac.
[yxunHT yuyH XuToit 0030pHHM YpraHUIll HaTWXKAacK1a OUpsKaJaaH Tamkapu 0030pHU
V36exucton PecryGnukacura siHa JKOPHil KMINII MaKcaara MyBoGGuK. Xutoit (poH
0o30puia OupskagaH TamKapu 0030pH MKKWJIAMYM KUMMATIM KOF3iap O0030pHHU
aiiTaHMACHHH TAIIKI STHII aMaTHéTHAaH (DOHTaTaHuII OpKaTH Y30eKHCTOHIAru
JaBjlaT KUMMATJIW KOFO3JIApUHU HKKWJIAMYM KUMMATJIM KOFo3Jiap 0o3opura xajibd
KWINAII MEXaHU3MHUJAH Qoiinamanum Jjo3uM. PecnyOnumkamu3ga 5ca  gaBiar
KUMMATJIM KOFO3JIapUHU OMPOPTACH XaM MKKUJIaMYM KUMMATIULIU KOFO3Japra »xajib
ATUJIMAaraH.

V36exncron PecryGnukacuaa OMpiKajaH —TalIKapd — CaBAojap — amaira
ompuiaérraln Oyicana, yJlapyuHU CaBJIOCHM acocaH OaHKIap TallKWi 3TraH, Oy
pecriyonukaMusia OupkaJaH TalmKapu OO30pPHUHT  sSiHajJa PUBOXKJIAHTHUPHUII
JO3UMIIUMIMHM Oenruiiad oepaau.

V36eKHCTOH MKKHIAMYM ~KAMMATIAM — KOFO371ap OO30pPHHM  ypraHHIIIa
KOpXOHajap oOJuranusjiapd MKKUMYH 0030pAa HINTUPOKWHU OXHMPTH Huiapaa
amaJsra omupuiIMarad. XuTol UKKWJIaMYu KUMMATIIA KOFo3Jap 0030puaa oouraius
0030pu MKKHJIaM4M OO30pHM AacOCHUNl YpUHHU OSrajUlallliHU KYpPHUII MYMKHH.
PecnyOnukaga Xanurada fa3HAuUMIUK OONMrauuiapy >KOpUl KUJIMHMAaraH. XUTOM
0030pMHU MKKWJIAMYMd KUMMAaTJId Korosnap 0o3zopu Oynmuin HIsHbwkeH 0030pvHU
acocuit annmanmacuHu 80%WHU Fa3HAYWIMK OOJMralwiIapyd TalKwi 3Taad [5],
JaBIATUMU3 Fa3HAYWIMK OOJUTAIMSUIADUHU KOPUW KWW KOHYH KOWJAJTapuHU
unu1ad YMKUO aMaTuETHHY JKOPUM KUJIHII Makcaara MyKohduxk.
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Acocuii MyaMMoJIapaH 6upn Y36eKHCTOHIA HKKMIIAMYM KUMMATIIH KOFO3JIap
0030pMHU PUBOXIAHTUPHUILA JTUCTUHT Tanablapura y3rapTUpHUIl KUPTUII MaKcaara
MyBOGUK. XUTON HMKKAJIAMYH KUMMATJIH KOFo3iap 0030puaa JUCTHUHITA KUPYBUU
KOMITAaHMsUTapra Tajiadiap KaTTUKPOK SKAHIIWTH, JIMCTHHT Tajadiapura KOHYHTA
XHI0¢ XapakaTiaap Ba KOpXOHAa XHMCOOOTIapu Ba XyXoKaTiapu KalOaKWIaIlITHPHIL
XapaKaTHHH KaHTHpUIITa onub KenraH. YOy aMaluéTHH Y30eKCHTOH aMaluéTHra
KYJUTalll OpKaJId caMmapaiiu pakoOaT MyXUTHHH IIAKIUIAHTUPHUIIT UMKOHUSAT SpaTUiIain,
cababu JuCTUHr Tanablapuaa erapiauya acocra sra OYiaraH HOpMaTuBIap Ba
MaxOypusiTiIap UYKIUTUHU YbTUPOQ ITHUILI MyMKHH.

V36ekucTon PecryGIMKacHIard MKKMIAMYM KMMMATIH KOFO371ap 0O030pH
PUBOKJIAHUINI Japakac XuToWra HucOaTaH aH4ya OpKaja KOJTAHJIUTHHU KYTHII
MyMKHH. Y30ekucTonna “KuMMarim Korosmap 6030pH TYFPUCHAATH KOHYHIA
(dbrouepc mapHoMajgapu Ba OIIMOH IapHOMalapu Oyiinda daonusariapra pyxcar
Oepunran Oyicama amanjga unuiamaiiau. Xurtod ¢oua Oo3opuaa  ¢prouepc Ba
ONIMOH XOCHWJIABHII KUMMATJIM KOFO3JIApUHU ONEpalUsJIapuHU caMapajid amaira
OIIUPWIAETTAHIUTUHHA KY3aTUIIl MyMKHH Ba YJIapHU PUBOMIIAHTUPHUII aMaTUETHIaH
doipananuim Makcaara mMyBoduk [6]. MamimakaTuMu3ga HUKKAJIAMYU KUMMATIA
KOFo3/1ap 0030pHHH ailJTAHMACUHUHI aCOCUMH KMCMHHHM OAaHKIAp aKIUsIapy TAIIKHI
Taau. XWUTOWJAa 5Ca KOMIIAHUSIAp Aakius Ba OOJWranusuiapyd TAalIKWUJ STaJlu.
V36eKkncToRIa pean CcaeKTop KOPXOHANAPHHMHT KHMMATIH KOFO3ap YIyUIMHH
KYTapuIill MaKcaara MyBopduk.

V36exncron Pecny6nnukacy MKKMIAMYM KUMMATIN KOFO3JIap GO30pHra XUTOi
UKKUJIAMYM KUMMAaTJIM KOro3yiap O030puaaH TaBCHS KWIMHTAH TakaudIapHUA
MKKUJIAMYH KUMMATJIH KOFo3jap 0030pura KyJianl UKKUJIaMYd KUMMATIU KOFO3Jap
0030pUHU PUBOXKJIAHTUPUININTA ONUO Kenaau. MkkuimaMyu KUMMATiIud KOFo3japu
0030pUHU PHUBOXKJIAHUIIN KUMMATIIA KOFO3Jap OO30pMHU PUBOKIIAHMIIINIA XHCCA
kymanu.[ 7] KumMatinu Koro3nap 6030puaaru akiusiiap Ba odaurauusiiap 0030puHU
PUBOXKJIAHUILIUHYU KypcaTaau.

V36exncTon PecnyGnmkack MKKHIAMYM KHMMATIH KOFO3JIap OO30pHHH
PUBOXKIIAHUIINA UKTUCOAUETUMM3 A ApaTuirad ANMpaaru ynumu opraau. Kummariu
Koro3i1ap 0030pu UKTHCOAUETUMU3TA OoFIanaau. by aca UKTUCOAMETHUHT camapaiu
MyBO3aHaT THU3UMHUHM Oaxonamga Oapomerp OYynuO Xu3Mar Kuiagd. ByHUHT
HATIKACHA Y30EKHCTOHMHT peall CeKTOp KOPXOHAJapy KMMMATIH KOFO3JIapHra
XOPWKUM MHBECTOPJIAp KUZUKUILIA OPTHUIIIUTA OJTUO KeJaIu.
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XVJOCA

Xutoit poHa 0030pu MOACIUIAPUHU KUECHUM TaxJIWI KWJIUIT MaMJlaKaTUMU3
UKTHCOMUETHHN MOJICpHHU3AIMSA Ba AuUBepCUUKAIMsIAN KapaCHUIa MaKIJIaHTaH
doun 6o30pu HMHPpPATY3WIMACHUHUHT MOJCIWHU apajaml MOJAeNTb cudaruaa
TabpudIanl Ba YHUHT PHBOXKJIIAHUINUTA JYHE MOJCIUIAPUHUHT TabCUP KUJIUIIH
IXTUMOJIMHHU 0axoJiall UMKOHUHU OCpIH.
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