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HUDUDLAR INVESTITSION JOZIBADORLIGINI OSHIRISHDA INSTITUTSIONAL
MUHITNING ROLI

Umaraliyev Sanjar Sultonaliyevich
Toshkent davlat igtisodiyot
universiteti mustaqil izlanuvchisi
Annotatsiya. Ushbu maqolada hududlar investitsion jozibadorligini oshirishda
institutsional muhitning o ‘rni tadqiq etilgan. Institutsional muhitning huquqiy, tashkiliy, ma’'muriy
va boshqaruv jihatlari investorlarga yaratiladigan shart-sharoitlar nuqtayi nazaridan tahlil
qgilingan. Investorlar huquglarining himoyasi, mulk daxlsizligi, davlat xizmatlarining shaffofligi,
ma 'muriy tartib-taomillarning soddaligi va ragamlashtirishning investitsiya qarorlariga ta’siri
asoslangan.  Shuningdek, hududlarda investitsiva loyihalarini  qo ‘llab-quvvatlashning
institutsional mexanizmlarini takomillashtirish yo ‘nalishlari yoritilgan. Tadgiqot natijalari
institutsional barqarorlikni ta’minlash, investorlar ishonchini mustahkamlash va hududlarning
investitsion raqobatbardoshligini oshirish bo ‘vicha amaliy takliflarni shakllantirish imkonini
beradli.

Kalit so‘zlar: institutsional muhit, investitsion jozibadorlik, hudud, investor, investitsiya,

huqugqiy himoya, davlat boshqaruvi, raqgamlashtirish, investitsion siyosat, raqobatbardoshlik.
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Tawkenmcko2o 20cyo0apcmeenHozo
IKOHOMUYECKO20 YHUsepcumena
Annomayun. B cmamve uccinedyemcs poib UHCIMUMYYUOHATbHOU CPeObl 8 NOBbLULEHUU
queCmul/ﬂ/lOHHOlZ npuejlekameilbHocmu PECUOHOB. Hp61606bl€, OpcaHUu3ayUOHHbIE,
AOMUHUCPAMUBHbLE U YNPAGIEeHYeCKUe ACNeKMbl UHCTMUMYYUOHATbHOU CPedbl AHATUIUPYIOMCS
¢ nozuyuu GopmuposaHus 61A20NPUAMHBIX YCI08Ull 05 uneecmopos. O60CHOBAHO GrusAHUe
3auumsl  Npag  UHBECMOPOS,  HENPUKOCHOBEHHOCMU  COOCMBEHHOCMU,  NPO3PAYHOCIU
20CY0apCmMEeHHbIX YClye, YAPOWeHUs aOMUHUCMPAMUBHBIX Npoyedyp U yugposusayuu Ha
npuHAmUe UHBECMUYUOHHBIX peuteHull. Takoce paccmompensl HANPAIeHUs CO8EPULEHCMBOBANUSL
UHCMUMYYUOHAILHBIX MEXAHUSMO8 NOO00EPIHCKU UHBECMUYUOHHBIX NPOEKMO8 6 PEeSUOHAX.
Pe3ynomamor  uccieooganusi no36onsiom copmuposams npakmuyeckue Npeonio#CeHus no
obecneyeHur0 UHCMUMYYUOHANLHOU CMAOUNLHOCIMU, YKPEnieHuto 008epus UHEeCmopos U
NOBbIULEHUIO UHBECMUYUOHHOU KOHKYPEHMOCNOCOOHOCMU PE2UOHO8.
Knrwoueevte cnosa: uncmumyyuoHanvHas cpeod, UHEECMUYUOHHAS NPUBNIEKAMENbHOCHD,
DecUOH,  UHBECMOp, UHBECTUYUU, NPABOBAS  3AWUMA, 20CYOAPCMBEHHOEe  YNpaesieHue,
yugposusayus, UHEECMUYUOHHAS NOJUMUKA, KOHKYPEHMOCNOCOOHOCYb.

THE ROLE OF THE INSTITUTIONAL ENVIRONMENT IN ENHANCING
REGIONAL INVESTMENT ATTRACTIVENESS

Umaraliev Sanjar Sultonalievich
Independent Researcher at
Tashkent State
University of Economics
Abstract. This article examines the role of the institutional environment in enhancing the
investment attractiveness of regions. The legal, organizational, administrative, and managerial

“Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali 3-son 2026-yil




—

R //H A ISSN: 2181-3965 .!g;{,
VOLUME 5 2 e
TEXNOLOGIYALAR “Moliyaviy texnologiyalar” ilmiy elektron jurnali -=-
|

aspects of the institutional environment are analyzed from the perspective of creating favorable

conditions for investors. The study substantiates the impact of investor rights protection, property

security, transparency of public services, simplification of administrative procedures, and

digitalization on investment decision-making. It also considers directions for improving

institutional mechanisms to support investment projects in regions. The findings provide a basis

for developing practical recommendations aimed at ensuring institutional stability, strengthening

investor confidence, and enhancing the investment competitiveness of regions.
Keywords: institutional environment, investment attractiveness, region, investor,
investment, legal protection, public administration, digitalization, investment policy,

competitiveness.

Kirish.

Bugungi iqtisodiy sharoitda hududlarning investitsion jozibadorligini oshirishda
institutsional muhitning sifati muhim omillardan biri sifatida namoyon bo‘lmoqda. Investorning
muayyan hududni tanlash to‘g‘risidagi garori nafaqat bozor sig‘imi, resurslar mavjudligi yoki
ishlab chiqarish xarajatlari, balki mulk huquqining himoyalanganligi, huquqiy tartiblarning
barqarorligi, davlat boshqaruvi samaradorligi va biznes yuritish shartlarining prognoz qilinishi
bilan ham belgilanadi. Shu sababli hududlarning investitsion salohiyatini real investitsiya
oqimlariga aylantirishda institutsional omillarning o‘rnini chuqur o‘rganish dolzarb masalalardan
hisoblanadi.

Institutsional muhitning investitsion jozibadorlikka ta’siri, avvalo, investor uchun noaniqlik
va tranzaksiya xarajatlarini kamaytirish bilan bog‘liq. Ruxsat berish jarayonlarining soddaligi,
davlat xizmatlarining ochiqligi va ragamlashtirilganligi, yer va mulk munosabatlarining aniq
tartibga solinganligi, shartnomaviy majburiyatlarning bajarilishi hamda investor manfaatlarini
himoya qilish mexanizmlarining mavjudligi hududda investitsiya faoliyatini amalga oshirish
uchun zarur shart-sharoitlarni yaratadi. Aksincha, ma’muriy to‘siqlar, tartib-taomillarning
murakkabligi va institutsional noaniqlik investitsiya loyihalarini amalga oshirish xarajatlarini
oshirib, kapital oqimining boshqga hududlarga yo‘nalishiga sabab bo‘lishi mumkin.

Shu nuqtayi nazardan, hududlar investitsion jozibadorligini oshirishda institutsional muhitni
takomillashtirishning ustuvor yo‘nalishlarini aniqlash, uning asosiy tarkibiy elementlarini
tizimlashtirish va investorlar uchun qulay biznes sharoitlarini shakllantirish mexanizmlarini
takomillashtirish muhim ilmiy-amaliy ahamiyat kasb etadi. Mazkur maqolada institutsional
omillarning hududiy investitsiya jarayonlariga ta’siri hamda ularni takomillashtirish imkoniyatlari
yoritiladi.

Hududlarning investitsion jozibadorligini shakllantirish va oshirishda institutsional muhit
muhim omillardan biri hisoblanadi. Institutsional muhitning rivojlanganlik darajasi tadbirkorlik
faoliyatining qulayligi, investorlarning bozorga kirish imkoniyatlari, mulk huquqining
himoyalanganligi, davlat tomonidan yaratilayotgan imtiyozlar hamda investitsiya loyihalarini
amalga oshirish uchun mavjud tashkiliy sharoitlar orqali namoyon bo‘ladi. Aynigsa, kichik biznes
va xususiy tadbirkorlik subyektlarining investitsion jarayonlardagi faolligi hudud iqtisodiyotining
institutsional salohiyatini baholashda muhim indikator sifatida qaraladi. Shu bilan birga, kichik
sanoat zonalari va maxsus iqtisodiy zonalarning faoliyati investorlar uchun yaratilgan maxsus
tashkiliy, moliyaviy va infratuzilmaviy sharoitlarning amaliy natijasini ifodalaydi.

Tahlil va natijalar.

Mazkur jadvalda 2018-2025-yillar davomida kichik biznes investitsiyalari, ularning jami
investitsiyalardagi ulushi, kichik sanoat zonalari hamda maxsus iqtisodiy zonalarga yo‘naltirilgan
investitsiyalar dinamikasi aks ettirilgan. Ushbu ko‘rsatkichlarni tahlil gilish orqali institutsional
islohotlarning investitsion faollikka ta’sirini, xususiy sektorning iqtisodiyotdagi rolini va
hududlarda investorlar uchun yaratilayotgan maxsus iqtisodiy sharoitlarning samaradorligini
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baholash mumkin. Mazkur indikatorlar, shuningdek, hududlar investitsion jozibadorligini
kompleks baholash metodologiyasini shakllantirish uchun statistik asos bo‘lib xizmat qiladi.

1-jadval
Hududlar investitsion jozibadorligini oshirishda institutsional muhitning asosiy
indikatorlari dinamikasi’*

Kichik biznes | . [ichikbiznes | Kichik sanoat il(\l/{?s?(;li;
Yil | investitsiyalari investitsiyalarining zonalari zonalar
<. | jami investitsiyalardagi | investitsiyalari, | . opos .
mlird so‘m ulushi, % mlrd so‘m 1nveslt1(tls1yz‘1lar1,
mlrd so‘m
2018 472252 38,0 245,8 1507,6
2019 86 886,8 44,3 4149 3313,1
2020 96 629,2 46,0 304,7 3971,6
2021 109 202,2 45,6 219,3 33199
2022 127 640,6 47,9 1 663,6 37350
2023 176 630,5 49,6 1 038,6 6 269,6
2024 265 685.8 52,4 2139,7 16 511,5
2025 362 910,0 61,4 1325,6 15 490,1

Jadval ma’lumotlari 2018-2025-yillarda O‘zbekistonda institutsional muhitni tavsiflovchi
asosiy investitsion indikatorlarda sezilarli ijjobiy o‘zgarishlar yuz berganini ko‘rsatadi. Eng avvalo,
kichik biznes investitsiyalari hajmi 2018-yildagi 47 225,2 mlrd so‘mdan 2025-yilda 362 910,0
mlrd so‘mgacha oshgan. Ya’ni, mazkur davrda ushbu ko‘rsatkich qariyb 7,7 baravar ko‘paygan.
Bu holat kichik biznes subyektlarining investitsion faolligi kuchaygani va xususiy sektor uchun
investitsiya imkoniyatlari kengayganidan dalolat beradi.

Kichik biznes investitsiyalarining jami investitsiyalardagi ulushi ham barqaror ravishda
oshgan. 2018-yilda ushbu ko‘rsatkich 38,0 foizni tashkil etgan bo‘lsa, 2025-yilga kelib 61,4 foizga
yetgan. Demak, sakkiz yil davomida kichik biznesning jami investitsiyalardagi ulushi 23,4 foiz
punktga oshgan. Aynigsa, 2023—-2025-yillarda o‘sish sur’atining tezlashgani kichik biznesning
hududiy investitsion jarayonlardagi roli sezilarli darajada kuchayganini ko‘rsatadi.

Kichik sanoat zonalariga yo‘naltirilgan investitsiyalar dinamikasi esa nisbatan o‘zgaruvchan
xarakterga ega. 2018-yildagi 245,8 mlrd so‘mlik ko‘rsatkich 2019-yilda 414,9 mlrd so‘mga
oshgan, 2020-2021-yillarda esa pasaygan. 2022-yilda investitsiyalar hajmi keskin ko‘payib, 1
663,6 mlrd so‘mni tashkil etgan. 2024-yilda esa eng yuqori ko‘rsatkich — 2 139,7 mlrd so‘m qayd
etilgan. 2025-yilda 1 325,6 mlrd so‘mgacha pasayish kuzatilgan bo‘lsa-da, bu ko‘rsatkich 2018-
yilga nisbatan qariyb 5,4 baravar yuqori.

Maxsus iqtisodiy zonalarga investitsiyalar ham uzoq muddatli istigbolda sezilarli darajada
oshgan. 2018-yildagi 1 507,6 mlrd so‘mlik investitsiyalar 2024-yilda 16 511,5 mlrd so‘mga yetib,
qariyb 11 baravar ko‘paygan. 2025-yilda esa 15 490,1 mlrd so‘mni tashkil etgan. Umuman, ushbu
ko‘rsatkichlar maxsus iqtisodiy zonalar hududlarda investorlarga soliq, bojxona, infratuzilma va
tashkiliy jihatdan qulay sharoit yaratishda muhim mexanizmga aylanganini ko‘rsatadi. Shunday
qilib, jadvaldagi tendensiyalar institutsional muhitning takomillashuvi, xususiy sektor faolligining
ortishi hamda maxsus iqtisodiy hududlardan foydalanish investitsion jozibadorlikni oshirishning
muhim omillari ekanligini ko‘rsatadi.

Hududlarning investitsion jozibadorligini shakllantirishda institutsional muhitning sifati
xorijiy kapital ogimining hajmi va barqarorligiga bevosita ta’sir ko‘rsatuvchi muhim omillardan
biridir. Investorlar tomonidan hudud tanlash jarayonida nafagat mavjud tabiiy va iqtisodiy
resurslar, balki biznes yuritish sharoitlari, huquqiy kafolatlar, ma’muriy tartib-taomillarning
soddaligi, davlat tomonidan yaratilayotgan imtiyoz va preferensiyalar hamda investitsiya

74 https:/stat.uz/uz/ ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlangan.
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loyihalarini amalga oshirishning institutsional mexanizmlari ham hisobga olinadi. Shu sababli
xorijly investitsiyalar hajmi va xorijiy kapital ishtirokidagi yangi korxonalar sonining o‘zgarishi
hududlarda investitsion muhitning amaliy natijalarini ifodalovchi muhim indikatorlar sifatida
namoyon bo‘ladi.

2018-2025-yillar dinamikasini tahlil qilish O°‘zbekistonda investitsion institutlarning
rivojlanishi va investorlar uchun yaratilayotgan shart-sharoitlarning takomillashuvi bilan xorijiy
kapital oqimi o‘rtasidagi bog‘liglikni aniglash imkonini beradi. Ayniqgsa, xorijiy investitsiya va
kreditlar hajmining o‘sishi hamda xorijiy investitsiya ishtirokidagi yangi korxonalar sonining
ko‘payishi mamlakat hududlarining xalgaro investorlar uchun jozibadorligi ortib borayotganini
baholash imkonini beradi. Mazkur ko‘rsatkichlar hududiy investitsion jozibadorlikJadval
ma’lumotlari 2018-2025-yillarda O‘zbekistonda institutsional muhitning takomillashuvi fonida
xorijiy investitsiyalarni jalb qilish koni kompleks baholashda institutsional omillarning o‘rnini
aniqlash uchun muhim statistik asos bo‘lib xizmat qiladi.
2-jadval
Institutsional muhit rivojlanishining hududlar investitsion jozibadorligiga ta’sirini
tavsiflovchi asosiy ko‘rsatkichlar dinamikasi’>

Asosiy kapitalga xorijiy Xorijiy investitsiya va Xorijiy investitsiya
Yil | investitsiya va kreditlar, kreditlarning o‘sishi, ishtirokidagi yangi
mlrd so‘m % korxonalar soni, dona
2018 30 154,8 — 1206
2019 854372 283,3 2577
2020 89 758,8 105,1 2743
2021 101 371,2 112,9 3353
2022 113 864,3 112,3 4019
2023 201 692,1 177,1 6 084
2024 351 846,5 174,4 8273
2025 433 881,8 123,3 9 840

Jadval ma’lumotlari 2018-2025-yillarda O‘zbekistonda institutsional —mubhitning
takomillashuvi fonida xorijiy investitsiyalarni jalb qilish ko‘rsatkichlarida sezilarli jjobiy dinamika
shakllanganini ko‘rsatadi. Asosiy kapitalga xorijiy investitsiya va kreditlar hajmi 2018-yildagi 30
154,8 mlrd so‘mdan 2025-yilda 433 881,8 mird so‘mgacha oshgan. Natijada sakkiz yillik davrda
mazkur ko‘rsatkich qariyb 14,4 baravar ko‘paygan. Bu o‘sish xorijiy kapital uchun investitsiya
mubhitining jozibadorligi sezilarli darajada kuchayganini ko‘rsatuvchi muhim dalildir.

Aynigsa, 2019-yilda xorijiy investitsiya va kreditlar hajmining o‘sishi 283,3 foizni tashkil
etgani e’tiborga loyiq. 2020-2022-yillarda o‘sish sur’atlari nisbatan bargarorlashib, mos ravishda
105,1; 112,9 va 112,3 foizni tashkil etgan. 2023-yilda esa xorijiy investitsiya va kreditlar hajmi
177,1 foizga o‘sib, 201 692,1 mlrd so‘mga yetgan. 2024-yilda ham yuqori o‘sish sur’ati — 174,4
foiz qayd etilib, investitsiyalar hajmi 351 846,5 mlrd so‘mni tashkil qilgan. 2025-yilda o‘sish
sur’ati 123,3 foizgacha pasaygan bo‘lsa-da, xorijiy investitsiyalar haymi 433 881,8 mird so‘mga
yetgan.

Xorijiy investitsiya ishtirokidagi yangi korxonalar sonining dinamikasi ham ijobiy
tendensiyani namoyon etadi. 2018-yilda bunday korxonalar soni 1 206 ta bo‘lgan bo‘lsa, 2025-
yilga kelib 9 840 taga yetgan. Demak, mazkur ko‘rsatkich qariyb 8,2 baravar oshgan. Aynigsa,
2022-yildan keyingi davrda yangi xorijiy investitsiya ishtirokidagi korxonalar sonining tez
sur’atlarda ko‘payishi investitsiya faoliyatining institutsional bazasi kengayib borayotganini
ko‘rsatadi.

Umuman, xorijiy investitsiyalar hajmi va xorijiy kapital ishtirokidagi yangi korxonalar
sonining bir vaqtda o‘sishi institutsional muhitdagi ijobiy o‘zgarishlarning investitsion faollik
bilan uzviy bog‘ligligini anglatadi. Mazkur tendensiya hududlarda investorlar huquglarini himoya

75 https://stat.uz/uz/ ma’lumotlari asosida muallif tomonidan tayyorlangan.
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qilish, ma’muriy jarayonlarni soddalashtirish, investitsiya loyihalarini qo‘llab-quvvatlash va
maxsus iqtisodiy mexanizmlarni kengaytirish bo‘yicha siyosatni davom ettirish zarurligini
ko‘rsatadi

Xulosa.

Tadqiqot natijalari hududlar investitsion jozibadorligini oshirishda institutsional muhitning
sifati investitsiya faoliyatining barqarorligi va hududning kapital uchun raqobatbardoshligini
belgilovchi muhim omillardan biri ekanligini ko‘rsatdi. Institutsional shart-sharoitlarning investor
uchun qulayligi mavjud iqtisodiy va resurs salohiyatining investitsiya oqimlariga aylanish
darajasiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Shu sababli hududiy investitsiya siyosatini ishlab chiqishda
iqtisodiy rag‘batlar bilan bir qatorda institutsional muhitni yaxshilash choralariga ham ustuvor
ahamiyat berish zarur.

Hududlarning institutsional mubhitini takomillashtirish, avvalo, investorlarning huquqiy
himoyasini kuchaytirish, mulk huquqi kafolatlarini mustahkamlash, ma’muriy tartib-taomillarni
soddalashtirish va davlat xizmatlarining shaffofligini ta’minlash bilan bog‘liq. Aynigsa,
investitsiya loyihalarini amalga oshirishning barcha bosqichlarida investor bilan davlat organlari
o‘rtasidagi munosabatlarni raqamli platformalar orqali tashkil etish ortiqcha vaqt va tranzaksiya
xarajatlarini qisqartirish imkonini beradi. Bunday yondashuv hududning investitsion mubhitini
baholashda investor uchun muhim bo‘lgan amaliy shart-sharoitlarni yaxshilashga xizmat qiladi.

Shuningdek, hududlarda investorlar bilan ishlashning loyiha sikliga asoslangan tizimini
shakllantirish magsadga muvofiq. Bunda investitsiya loyihasini izlash va tanlashdan boshlab, yer
ajratish, infratuzilmaga ulanish, moliyalashtirish, ishlab chiqarishni yo‘lga qo‘yish va keyingi
faoliyatni  kengaytirishgacha bo‘lgan jarayonlarda institutsional qo‘llab-quvvatlashning
uzluksizligi ta’minlanishi lozim. Hududiy boshqaruv organlari faoliyatini investitsiya
loyihalarining natijadorligi bilan bog‘lash esa institutsional mexanizmlarning amaliy
samaradorligini oshiradi.

Umuman, institutsional muhitni takomillashtirish hududlarning investitsion jozibadorligini
oshirishning mustaqil yo‘nalishi sifatida emas, balki infratuzilmaviy, moliyaviy va iqtisodiy
mexanizmlar bilan uzviy bog‘langan holda amalga oshirilishi lozim. Barqaror va prognoz
qilinadigan institutsional muhit investorlar ishonchini mustahkamlab, uzoq muddatli
investitsiyalarni jalb etish hamda hududlarning investitsion raqobatbardoshligini oshirish uchun
zarur shart-sharoitlarni yaratadi.
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    z  t =       𝜀  t − 1    h  t − 1


  A I C   =   − 2 L  ( 𝜃 ) +   2 k


  M A E     =  1  n  ∑  |   𝜎  a c t u a l 2 −   𝜎  f o r e c a s t 2 |


  M A E     =  1  n  ∑  |   𝜎  a c t u a l 2 −   𝜎  f o r e c a s t 2 |


    N  i j =     X  i j − m i n (   X  j )  m a x  (   X  j ) − m i n (   X  j ) × 10


    X  i j


    E C M  t − 1


    M  j


  i


    y 1 = − 0 , 14   t 2 + 2 , 88 t + 12 , 82


    y 1 = − 0 , 01   t 3 + 0 , 13   t 2 − 0 , 07 t + 2 , 14


  D / E   =   T o t a l   D e b t     /   T o t a l   E q u i t y


  L T   D e b t   /   ( L T   D e b t   +   E q u i t y )


  L e v e r a g e   R a t i o   =   T o t a l   L i a b i l i t i e s   /   T o t a l   A s s e t s


    C ∗ =  2 × b × T / i


  H = 3 ×   ( 3 b ×   𝜎   2  4 i )  1 / 3 + L


    H  m a x = 3 L


  D   Q  n n


  D   Q  k n


  P(y=1)=   𝟏  𝟏 +   𝒆  − (   𝜷  𝟎 +   𝜷  𝟏   𝑿  𝟏 +   𝜷  𝟐   𝑿  𝟐 +   . … … . . +   𝜷  𝒏   𝑿  𝒏 )


  R O A =   S o f   f o y d a  J a m i   a k t i v l a r ∗ 100 %


    r  t =  ln ⁡   (   P  t ) −  ln ⁡   (   P  t − 1 ) =  ln ⁡   (     P  t    P  t − 1 )


    H  o


  𝛾


    H 1


  𝛾


  <


    𝜀  t 2 =   𝛼 0 +   𝛼 1   𝜀  t − 1 2 + ⋯ +   𝛼  q   𝜀  t − q 2 +   𝜈  t


   h  t


    𝛼  i


  ≥


   h  t =   𝜔 +   𝛼   𝜀  t − 1 2 +   𝛽  h  t − 1


  l n  (  h  t ) = 𝜔 + 𝛼   (  |   z  t − 1 | − E  (  |   z  t − 1 | ) ) + 𝛾   z  t − 1 + 𝛽 l n  (  h  t − 1 )


  𝛾


  𝛾


   h  t =   𝜔 +    ( 𝛼 +   𝛾   I  t − 1 )   𝜀  t − 1 2 +   𝛽  h  t − 1


    I  t − 1


    𝜀  t − 1


    I  t − 1


    𝜀  t − 1


  ≥


  L  ( 𝜃 ) =   −   T 2 l n  ( 2 𝜋 ) −    1 2  ∑    [ l n  (  h  t ) +       𝜀  t 2   h  t ]


  R M S E   =     1  n    ∑  (   𝜎  a c t u a l 2 −   𝜎  f o r e c a s t 2 ) 2


    N  i j =   m a x  (   X  j ) −   X  i j  m a x  (   X  j ) − m i n (   X  j ) × 10


    N  i j


  m i n (   X  j )


  m a x  (   X  j )


    I K  i =   ∑  j = 1 9    w  j ∙   N  i j  


    w  j


    N  i j


  ∆ l n Y


  ∆ l n X 1


  ∆ l n X 2


    𝑴  𝒊 <   𝑴  𝒋


    M  i


  i


    𝜹 -


  𝑰 𝑺 𝑰 = 𝛂 · 𝐅 𝐒 𝐈 + 𝛃 · 𝐐 𝐌 𝐈 + 𝛄 · 𝐈 𝐍 𝐈 + 𝛅 · 𝐈 𝐌 𝐈


  N P   V  f r =   ∑  t = 1  T    C   F  t −   R  t −   M  t     ( 1 + r )  t −  ( I   C 0 +   L 0 )

