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Xypaanryit: Komnanuiin 3ax 339AuiH YH9Ar?® GOAOH 339MIUMIHMAMIH
OMUMAH [IaHCHbl YHHMHH 36pyy HX Oalraa IIAATraaH Hb CAHXYYTHAH
TalAaHZ OHOYHbI KalluTaA, 6HeT 6yC XOpOHIHHr OYpPaH HADPXHHAZK YaJaXryH
Gaifraatail XoAGOOTOH I CyAAaauuz Y3A3r. DU OIOYHbI KamHTaAbIH Yp
alllUr Hb KOMIIAHMHH XyBblLaaHbl YH? 6a CAHXYYTMHH 3apUM Y3YYASATYYAS/
X9PX3H HOAGOA:K 6adraar TOZOPXOHAOXOOP XOEP TaaMarAan J3BIIYYASH
MXDB-a 2005 onooc xoitm IPO raprazk, ozoor xypTaa YHA azuAraraaraa
AByyAsk Gaiiraa 23 KOMIAHMHH CAHXYYTMHH TaHAaHTHHH M37939A3A 6GOAOH
XYBbLAaHbl XaHIIMHH M9J99AAMHAT alllMTAQH CAHAMCAPIyH HOAOOHHH 60AOH
TOITMOA HOAGOHUH apraap TOOLOOAOA XHiAD. DHAHMI 3HPXYY azkAbIH yp
ZIYHZ| OIOYHbI KAIlMTaAblH Yp aIllMl Hb XyBblLIAaHbl YH3/L TOAHUHAGH HOAOOIYH
6Gaitna. XapuH OIOYHbI KalUTAABIH YP AIlUT, TyXalHAGan XYMYYH KarluTanz
OpyyACaH XOpOHIMHH Yp allur Hb KOMIIAHMHH HHHT XOPOHTHHH 6eree:x,
©OPUIH XOPOHTHUUH 6ree:KH/ 9ep T HOAOOTIH Hb Xaparza:k 6GaiHa.

Tyaxyyp yre: omoymbl kanumanvin yp awiuz, 0pyyAcaM KAnumaaiH
yp awiue, XYmMyyH KAnumang OPYYACAH XOpOeHIUUH yYp auiuz, OKYHbL
Kanumaavin 6yca X3cazm 0pyyACaH XOPOHUUH Yp auiu?

The Impact of Intellectual Capital Efficiency on Stock

Price and Financial Performance

Abstract: Researchers believe that the significant difference between the
market value of the company and the book value of the owners’ equity is
that the financial statements do not fully reflect the intellectual capital and
intangible assets. We have made two hypotheses to determine how the
efficiency of intellectual capital affects a company’s stock price and financial
performance using the random effects or fixed effects model. As a result of
our study, intellectual capital efficiency has not had much impact on stock
prices. However, the efficiency of intellectual capital, particularly human
capital, positively affects the return on equity and total assets.
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Yauprraa
OaMHH 3aCTHHH XOI?KHA M3JAITI3C HXIDXOH XaMaapax GOACOH 6HO6 yeJ OIyHbI

KalMTaAJ, aHXaapaa XaHJAYyAaX Hb KOMIIAHHHT yJAMPJAX, XOIKYYAIX VP JYHTOH
X9PArcan 6orxk HanHa.

OroyHbl  KamuTaAbI  GalTyyAAarblH MSAASIT CYYpHUACAH —KalMTaA I3z
TozopxoiAK 6Gorox Gerees cyyamin 20 rapyil KxuAmiH XyraugaaHz, CyzAaayd/bIH
60AOH KOMITAaHHYZIbIH COHMPXABIT TaTcaH c3798 60ax 6GaiHa (Campisi and Costa,
2008; Petty and Guthrie, 2000). Oioyubl KamMTaibIr 3pA3MT3J KOMIAHMHH
OpPCOAIOX ZIABYY TAAbIT 6HH 6OATOX XaMIHHH YyXaA 9X YYCBIP 92K XYAIIH 36BIIOOPU
6aliraa Hb OAOH CyZaAraaHbl axiAaap HOTAOTZO:K Oauraa rom.

Kommanuitn 3ax 399AHHH YHIArS> 60AOH 333MIIMIYAMHH OMYHIH JaHCHbI YHHAH
36pyy ux Oalraa IIaATraaH Hb CAHXYYTMHH TaHAaHZ OIOYHbl KallMTaA, OHET Gyc
XOPOHTHHAT GYPSH MASPXMHAX YazaxryH 6afiraatail xoa6ootoi. OloyHbI KamuTaAbH
TaMAarHa:K 4aZaxryd Gairaa SH9XYY YHS LIDHHHI KOMIIAHHYJbIH ©6QCOANIOOHHUN JABYY

TaAbIT yycraasr gaaz yHs msus rax ysak 6oano (Chen, ML.C., S.J. Cheng, Y.
Hwang, 2005).

OroyHbl KanmUTaAbIH acyyzaAZ KOMITAaHHYZ MX99X9H ad XOAGOrzoA erd Gaiiraa
X9/MU Y ONOH KOMIIAaHH TYYHHHUI X3PXDH X3M2KH:K, YAUPAAX TaA A23p O3PXIIDIATIH
tyarapzar (Andrikopoulos, 2005; Kim et al. 2009, Nazari and Herremans, 2007).
YAaMzKAQAT CaHXYYTHAH X3MKYYPYYZ Hb OIOYHbI KAIUTaAbIH @A YHD LISHMHT
xamkuxasz yuaup ayrtarzartail 6amican (Campisi, D., and R. Costa, 2008) Tya
TYVHHHT X3M2KHX apryyZbIT 3pA3MTa7 caHaA 60ArocoH baizar. daraapasc Edvinsson
6a Pulic napbn sarBapyyabir 0AOH 2pAIMT37 XYAISH 36BHIGOPY CyJairaaHzaa
©preH allUrAacaH.

Edvinsson (1997) xommanuiin 3ax 333AMHH YHOAr®3, JAaHCHBI VHHHH 36pYY
Hb OIOYHbI KaIlMTaA oM Tk 33371 Skandia Navigator sarsapbir 60A0BcpyyAcaH.
Skandia Navigator z33p TyAryypAaH 6GM3HECHHH NIMHKHATIIHHMHA XITHHH TOAOBT
6OPUAGAT OPYYyAaX B0PHATOOP YHD LPHHAT GHH GOATOZOT OIOYHBI KalHTAABIH Yp
AlllUI'T AYH IIHHZKHAID XI/I;IX VAICTM (O}OyHbI KaIlTUTAAbBIH HOIM3I'ZAC3H epTI‘I/IﬁH
koa@uuuent) sarsapbir Pulic (2000) 6oroscpyyacan. Pulic-uiin 60r08cpyyrcan
VAICTM sarBap Hb TYHUSTrOAMHr X3M:KHMX/93 OIOyHbI KAIIUTAAbIH X3M2K33,
TYYHMH Yp aIlrMiH HOAeer TOOILIOT TYA SH3 3arBapbil dPASMT3/L CyZairaaHzaa
OpreH almraaz GamHa..

Duanuit cyzairaanbl TOA 30pHATO Hb OIOYHbI KallHTaA, 3aX 399AMHH YHIAr3,
CaHXYYTHHH T'YHISTIOAHHH XOOPOHZbIH XaMaapAbir cyarax sszar tom. Cyzaaraar
VAICTM 3sarBapT yHA3CASH alIMrAacaH KalmuTaA, XYMYYH KaluTaa, 6ycaz OOYHbI
KaITUTaAbIH Yp alllMT Hb KOMIIAHHHH 3aX 333AHHH YHOAr33, CAHXYYTMAH TYHIITIOAZ



71

TyC TyCaJ, Hb Y3YYA3X HOAOOI' aHAAHUTHK 6af71zu\aap CyAarCaH 60AHO.

Cyanraracan 6aiigar

OroyHbl KanmMTaA Hb ©PCONIOOHT 3aX 3IIAMHH HOXIOAZ KOMIAHHHH X6OArerd
rOA XYYMH 3YHAMHH 66ree/i KOMIAHUHH YH3 LI9H3/, HOAGOAZET T3 OAOH 3PAIMTI]
ysasr (Nonaka, Ikujiro, and Hirotaka Takeuchi., 1995). Orwoyubr xanmurarbm
DHOXYY HOAOOI KOMIIAHHHMH T'YHLITIOAJ XIPXIH HOAOOAK Oauraar OAOH Taraac Hb
cyaancal 6aiizar. Tyxaifirban:

Maditinos nap Adguubt Xepenruiin 6up:ug 6yprraatsii. 96 komnauuiin
CaHXYYTHHH TYHISTr3A 6a OIOYHbl KAllUTAAbIH XaMaapAbIl CyZAAaXaZ XyMYYH
KaIUTaAbIH Y allliT Hb 66PUHH X6POHTHIH 6ree:KTai 3epar XaMaapaATail 60AOX Hb

6aTraracan (Maditinos, D., Chatzoudes, D., Tsairidis, C., & Theriou, G., 2011).

Laing nap AsbcTparuiin 304uz 6YyAAbIH CaAGapblH OIOYHbI KarHMTaA GOAOH
cauxyyruiin ryiuatrasuin xamaapabir VAICTM sarapbir ammraan cyzaraxaz
XYMYYH KalMTaAblH Yp allur Hb 304/, OYyyZAAbIH OH3HECHHH HHUHUT XOPOHIMHH
eree:kTaH separ xamaapaitail 6oroxpir Torroocon (Laing, G., Dumn, J. &

Lucas,S.H., 2010).

Al-Musali, Ismail map Cayapmm Apabpin xepenruiin 6upxuz 6GypTraATai
GaHKYyZbIH CAaHXYYTMHH TYHISTIOAJ OIOYHbI KAaITHTaA 3epar HOAeeTsH 60AOBY
OIOYHBI KalUTaAbIH alllMTAAAT XaHTaATTyi 6afiHa razk ayraacad (Al-Musali, M., &

[smail, K., 2014).

Matinfard, Khavari nap Terepauni xepewuruitn 6upzua 6yprraarain 19
KOMIIaHUHH OIOyHbl KallMTaA Hb KOMIIAHHHH HAT2K XYBbLAAHJ HOTZOX AlIUIT
Heaeonexryi baiiraar Torroocon (Matinfard, M., & Khavari, A., 2015).

Bontis nap Cep6buiin 30una 6yyaAyyablH CaHXYYTMHH TYHIISTIOAZ OIOYHbBI
KallATaAbIH HOAOOANMHT CyZAAaxaJ OHET XOpPOHIMHH Yp AallUITald allurAaAT

CaHXYYTHHH TYHIIITI9AZ TOAYAOH HOAGOACOH X3B33p baiiraa Hb Torrooracon (Bontis,

N., JanoSevi, S., & DZenopoljac, V., 2015).

Hasan nap (2017) DBawnraazemmuiin 6aHkubl car6apblH alIUIT azKMAAAraaHZ,
OIOYHbI 6MYHHH HX39X9H HOAGOTIHr SMITMPUK CyZaAraaraap HOTOACOH.

Chen nap Taiianniin xepeHruitn 6up:xuA GYPTIIATIH KOMIIAHUY IBIH M3I9AIAL,
yuaacaszxk VAICTM sarsapeir ammraan cygairaa xuiicad. |5/ KOMIAHHHH aliur,
OPAOTBIH OCOATHHT HSMAIZIYYADX3/ OIOYHbI KAIUTaA uYyXaA HOAeeTIH Iaz Y3CIH
(Chen, M.C., S.J. Cheng, Y. Hwang, 2005). Dmmupux cyzairaanbl yp AyHz
XOPOHT® OPyyAardu/, OIOYHbI KAaITUTAAbIH AIlIMIAAAT CalTall KOMIIAHHYZIbIT OHZIep
YHSAZST 6ereej, OIOYHbl KallUTaA Hb KOMIIAHHHH 3aX 339AMHH VHOAI® OOAOH
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CAHXYYIMHH TYHUITIOATIH DEPOr XaMaapaATal TYA CTPATErHUH YyXaA X6POHre GOAOX
IOM 92K JIYTH92K33.

Oarssp Cyzairaar HAITTa2K Y3BAA HMXSHX CyJZaATaaHbl Yp /YHI3D OIOYHbI
KaIluTaA KOMIIAHUAH CAaHXYYTHHH TYHLSTIDAUAH YH/ICOH Y3YYASAT 6ONOX AllMI, HAMT
XOPOHTHHH ©ree:k, ©660pHHH XOPOHTHHH Oree:kKHJ 3epsT HOAGOTOH OOAOBY, LO6H
TOXHOAZOAZ XaMaapaATyH rapd 6GaiHa. Dua IVIOHrOA yACHIH KOMIAHMYZbIH XyBbZ
OIOYHbI KallMTaA KOMIIAHMHH CAHXYYTHHH TYHLSTIOAZ X3PXOH HOAGOAK Oakraar
CyZAaAk Y39X Hb 3YHTIH Ik Y39H DHIXYY CyZaAraar XHHAD3.

Onoabin yagacaaa

Auaxyy cyaairaar emuex cyaraauabin (Bontis 1998, Chen nap 2005, Pulic
2000, Maditinos nap 2010) xumiicsn cyaairaanbl apra 3yl TYATyypAaH, OIOyHbI
KaIMTaA, XyBblaaHbl 3aX 399AMHH YH? 6a CAHXYYTHHH Y3YYASATYYAMMH XOOPOHZDBIH
XaMaapAbI' TOZOPXoiA0x00p xuiican 6oano. Cygaraanz zapaax TaaMarAaAyyzbir
ASBIIYYAZK, Mairaraa. Y YHZ:

1. OloyHbl KanuTan 6a XyBblLlaaHbI 3aX 3IIAHHMH YHD

Bua kommanumiin 53HHE ©MYHHH JaHCHBI YHHUAT CAHXYYTHHH TaHAAQHTHMAH
M3A99AAMAH TycAaMzKTalraap XsAAGapXaH TOOLOZK 4YaZHA. XAPUH YAAMIKAAAT
HATTAAH 600X OYPTraA Hb KOMIIAHMHH XaMTHHH dyxaA GHeT 6yC XOPOHIWHH HAT
60AOX OIOYHBI KAalMTAAbI THHM Y OHOBUTOH 6ypTrax dazaxryd 6Gaiima (Sveiby,
2001) xsm39H cyaraaqug ysasr. BapuUM CyAAAAdubIH XHHCIH CyZaAraaHbl JLYH
KOMIIAaHUY/bIH 3aX 399AMHH YHIAr?» 0a JaHCHbl YHHHH 36pYY 6HAep 6aucaH Hb
299pX Y3AMET Gatanim GaiiHa. Oepeep xaA63A, OIOYHbI KAlHTaAbIH Yp AlIHT HXTIH
KOMITaHUHH 33X 399AMHH YHOAIDD JAHCHBI YHIIC HAYY OHZOP GalHa Iazk y33:K GOAOX
tom. MiiMz oroyHbl KamuTaablH yp almMr MXT3H KOMIIAHMHH XyBbIAaHbl XaHIIMHH
xapouaa (P/B) enzep 6aiina ra:x Taamarnan asBIIyyArdD.

Taamaraaa 1: oroynbr KanuTaAbIH Yp aIMr UXT3H KOMITAHMHH XaHIIHHH Xapbliaa
HAYY eHzep GalHa.

Oroyubr kanutaabma yp amruiir VAIC ysyyasaTasp xamakux 6ereez sH3
Hb OpYyACaH KamuTaA GOAOH XYMYYH KallUTaA, MOH OIOYHbI KallUTaAblH Gycaf
KallMTaAbIH yp AIITMHT aryyAcaH YSYYASAT Galizar TyA 6H/ 93pX TaaMarAaAbIr
2193pX 3 GYPIAZSXYYH X3C3T Tyc 6YP33p TOAOPXOHAOX 30PHAT0Op Aapaax GaHaraap
APBUIYYAAD. Y YHU

Taamarran 1la: opyyacan kamuTan uXT3H KOMMAHHYZJbIH XaHIIMHH Xapbliaa
eHz0p baKHa.
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Taamaraaa 16: XxyMyyH KanuTarz X X6pOHTe OPyYACaH KOMIAHHYbIH XaHIIHAH
Xapbllaa eHAep bakHa.

Taamarran 1B: omoymbl KamuTarbiH 6ycaz X9COIT HX XOPOHT® OPYYACaH
KOMITaHUY/bIH XaHIIMAH Xapbllaa eHAep GalHa.

2. Oroynbl kanutar 6a caHXyyrHiH Y3YYAIATYYA

OHAXYY OIYYAAMAH XYpa9H/ 6UZ OIOYHbI KAaIlMTAAbIH Yp AT Hb KOMIAaHHHH
XYBblIaaHbl 3aX 33dAHHH YHI3C raZHa CAHXYYTHHH Y3YYADAT, Yp ZAVHI X3PX9H
HoAeoAk Galiraar TOZOPXOMAOX 30PHATOOp ZapaaX TaaMarAaAyyZbII JASBIIYYAADD.
Yyua:

Taamaraaa 2: oroyHbI KanmMTaAbIH Yp alllUT 6HA6PTIH KOMIAHUYABIH CAHXYYTHHH
YBYVASATYYZA MAYY caliH 6aiiHa. DHSXYY TaaMaraaiaa MeH OIOYHbl KaIllMTaAbIH Yp
almrHiH 3 6YPIAZSXYYH X3CTa3p 3ajAaH JapaaxX 6aiiraap MASPXUHAADS. YVHA:

Taamaraaa 2a: opyyAcaH KanmuTaA UXT9# KOMIAHHY/bIH CAHXYYTHHH Y3YYADATYY
HAYY calH 6aiHa.

Taamarran 26: XyMyyH KanumTaaz HX XOpeHT® OPYYACAH KOMITAHHYZBIH
CaHXYYTHHH Y3YYADATYYZ HAYY CalH GaHHa.

Taamarran 2B: oroynbl KamuraablH 6ycaz X3COIT HX XOPOHI® OPYYACAH
KOMITAaHHUY/IbIH CAaHXYYTHHH Y3YYADATYYJ HAYY CalH GadHa.

Cyan\raaHbl apra 3yd, yp 4yH
Cyaanzaamsl 0202504 UY2AYYAAAM, AUUZAACAH M3IDNIN

Monroabmn Xepeuruitn bupzx up 1991 ona yycram 6aiiryyaaracan Gereegz
BacruiiH raspblH 6MY XyBbUAAABIH 6OAAOTBIH XypaaHA 475 yAchiH YAAZBIPHIH
raspbIl XyBblIaaT KOMIAHHHH X9A63PT IHMAXKYYASH, TIAr32puiH HubT 8.2 Tapbym
Terperuiin vHaAras 6yxuii 96.1 cas mmpxsr xysbuaar MXDB-33p zamzkyyranm
UPT3/9/, XOPOHT® OPYYAAATbIH DPXHUUH OHUradp D3IMINYYACHHH [AYHJ HHHUT XYH
ambiH 52 opunm xyBb 6yioy 1.2 cas XyH XyBbliaa 23aMImmrd 6oz, YYHI3C
xom 2005 oHOOC 3XASH KOMIIAaHHYZ XOpPOHTHMHH 3aX 339AJ XyBbllaa TapraH
GOPAYYAZ OAOH HUHT3/, HIIATTOU XyBbLAAT KOMIIAHH OOAK IXIACIH 6Oree SHIXYY
cyaarraang 2005 onooc xoiim [PO rapracan, 000 yiia azkuararaa siByyAzk Gaiiraa
23 KOMITaHHHT COHrOH aBAaa. DAr?3p KOMITAHHYZBIT YHA a:KHAAArAaHbl YHTAIAIDP
up ['pagux 1-1 xapyyanraa.
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Fpac])ur{ 1 IPO wapiacaH KomnaHuygolH llﬁ/l aAXCUN1a2adHbl YUZAIN

XYHCUHIAKW 3ouug 6yygan,
6yTaaraaxyyH asnan Kyynunan
yinasapnan 8%

12% CanxyyrunitH 6010H

LaaTranbiH YiAn
amwunnaraa
32%

reonoru, yyn yypxa
4%

Taasap, wyyaaH,

8%

BapwunrbiH
maTtepman 6a xyHa,
yinasspnan
24%

MsaazssnnuidHi
Typaac, NM3UHTUIAH TexHONorM
YWAN axkmnnnaraa 8%

4%

Ix cypsaric: www.mse.mn caiimaac cya1aa4ugotH myysesp

Yynaac ysaxsz 2005 onooc xofiu aHxzard sax 339A7 XyBbllaa rapraz LIHHIP
XyBbllaaT KOMITaHH 60AcoH Kommauuyzabin 30 rapyidl XyBuMr gaatrarbin 6GOAOH
CaHXYYrHUH Oycaz YHA a;KHAAAraa 3pX3AJ3T KOMIIAHHYZ 339M:K OakHa.

OArs3p KOMIAHHUYZBIH CAHXYYTHHH Y3YVADATYYZA OOAOH XyBbLIAaHb XaHIIHHH
M3/930 WWW.MSe.MN [aXdM XyyZacHaaC TYYBIPASH aB4, OOAOBCPYYAAAT XHUHH

alllUiraaAaa.

Cy;za/zzaaﬂzl awiuziaaxaap COHIOH asCcaH xysvcaiuujg

OHaXYY CyZaATaaHz OIOYHbI KAITUTAABIH Yp AINTHAT MADPXMHAIX Japaax JOpBeH
yA xamaapax xyBbcaruzpir Pulic (2000)-uitn TogopxoiircHOoOp conron aBcaH. Y YHA:

1. Opyyacan xanurarbm yp ammr (VACA)

2. XymyyH Karmutarz opyyican xepenruiin yp ammr (VAHU)

3. Oroynbt kanurarbi 6ycaz xacart opyyacan xepeuruiin yp amur (STVA)
4

. Oroynpr kamurarbin yp ammr (VAIC) b a99px 3 xyBbcarduitn HMEAG2p

X9A63PIDP HAIPXHUHAASIZDHS.

OpyyAcan kanuraa, XYMyyH KallHTaAZ, OpPYYACaH XOPOHT®, OIOYHbI KaITUTaAbIH
6ycazi XaCaIT OPYYACAH XOPOHIHMHr Japaax 6anzraap TOOLIOOACOH:

Opyvyacan kanutan (CE) = HufiT xepeure — BueT GycxepeHre
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XyMyVH KanuTany LLa.nHHrHﬁH_I_ HAMI
opyvynacad xepeurs (HU) ~  sapgan sapaan
OIU}(’HBI KAMHTAaNbIH

Gycamxscar (5C)

XyMyyH KanHTaN] opyyacad

= Hamaracaueprer (V4) — xepenrs (HU)

HamMarfcaH  Yiin axuanaraadsl + Hanuaruiin + HAII + JJIarman,
epTer (VA) — AT zapman Zapgan  Xoporgon

Jl23px zepBOH YA XaMaapax XyBbcardzbir apaaX 6alzraap TOOLOOAAOO:

VACA = va VAHU = ra STVA = 5¢
T CE’ T HU' T VA

VAIC = VACA+ VAHU + 5TV A4

Dus cynairaanzaa a33px zaraazaH XyBbcardzaZ HOAeOAX OOAOX Japaax
yaupZaH XyBbCar4Jbil' COHI'OH aBCaH:
1.  Xaummiin xapbuaa (P/B)
XVEBIAAHE] XAAMTEIH XaHII X IPraaTaHy Gafiraa XyEbNAaHEl TOO

P?JB_

2. Owmuniin ereex (ROE)
lsesp ammur

JzauitH eM4YHIAH IVH

ROE =

JzouiAH eMIHAH IVH

3. Xepenruitn ereex (ROA)

IE3D ALIHT
ROA = L['UP—
HuifiT xepenrs

4. Oparorp ecear (GR)
GR TaiinasT oHEI DOPIYYIAITEIH OpJIOro {
S Cyype OHEI DOPAYYAATTEIH OPUIOro

Pezpeccuiin sazsap

Cynaarraanbl 9X9H/ A3BITYYACSH TaaMarAaAyyzaa IIaAraxblH TyAZ Ouz Japaax
IIyraMaH perpeccHdH 3arBapyyapir ammurianaa. /lapaax 2 sarBap Hb Taamaraana
1-uiir maaraxaz ammraarzana:

Ple=ao+a,VAIC+e

Ple=ao+a,VACA+ a,VAHU + agSTVA + e

TaaMarAaJ\ Z-DIF IIaAraxaZ, Zapaax 3arBapyyzbpir alllilAaHa:
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ROE=ap+ a,VAIC + e

ROE=qap+ aVACA+ a,VAHU + a3 5TVA+ e
ROA=by+ b VAIC + e

ROA=by+ b VACA + b, VAHU + by STVA+ &
GR =cp + o VAIC + &

GR = cp + oy VACA + oo, VAHU + ¢ 5TVA+ e

Bus a29px XyBbcardzaac ragHa XAHaATbIH XyBbcard 6OAr02K KOMITAHHHH
X3M:K39 6OAOH ©p, ©6MYMAH Xapbllaar coHro: ascaH. /Jlaspx 6yx XyBbcardzpiu
TOZ0PXOHAOATBIr XycHarT 1-T xapyyaas.

Xycuart 1. XyBbcarazpiH ToZ0pXOHAOAT

XyBbcaru Taiir6ap
pb Xauumiin xapbliaa, XyBblIaaHbl XaaATblH XaHIIMAT JAHCHbI YHAZ XapbllyyACaH Xapbliaa
roe Owmuniln eree:x, 119B3P AUITMAT GMYHHH AYHZ XapbIIyyACaH Xapbllaa
roa Xepenruiin eree:x, UIBIP AlITHAT XOPOHTHAH AYHZ XapblyyACaH Xapblaa
gr Bopayyrartbin oprorbi eceat
. Orloyup! KamuTaAbIH Yp allHT, Z00PX TypBaH Y3YYAIATHAH HHiAG3p (vaca + vahu +
vaic stva)
OpyyAcan KamuTarbIH yp allTHr, HIMSIJICH OPTIMIAT OPYYACAH KallUTaA] XapbllyyAcaH
vaca xapbl1aa
b XyMyyH KanmuTaAZ OpyyACaH XOpPOHTHHH Yp AllUT, HIMATACIH OPTTHHT XYMYYH KaluTaAz
VAU pyyAcan xepeHTes XapbuyyAcaH Xapbiaa
Oroynp! KanuTarbH 6ycaz X3C3IT OPYYACAH XOPOHTHHH Yp allluT, HIM3IZCOH OpTOreec
stva XYMYYH KarHTaAZ OPYyACAaH X6POHTHHI Xacaaz, HIMSIZICOH OPTOrT XapbllyyACaH Xapbliaa
size Komnanuitn xamz193, HHAT XOPOHTHIH AYHI'I3C AOTAPU(M aBCAH AYH
lev Op 6a emumiin xapbliaa

XycHarT 2-T 3aresp XyBbCardJblH TOZOPXOHAOX CTAaTHCTHKHHAT XapyyAaB.
Xapun XyCHSIT 3-T XyBbCarduz, XOOpPOHZbIH XaMaapAbII XapyyACaH KOPPEAALMHH
XYCHSTTHHI OpyyAraa. JH3 XYCHIIT93C XapaXas, XyBbllaaHbl XaHII ©p, ©MYHHH
Xapbllaa XOEP XOOPOHZO0O IEPI XaMaaparTad, XOPOHT® GONOH OMUHMHH 6ree:Kyys
KOMITAaHHHMH X3M:KIITOH DEPIr XaMaapaiTal Oyl0y 3Arasp XyBbCardZblH H3I Hb
6COX6/, HOTOO Hb JlarazKk ©CZer TICPH yp Xaparzazk GadHa.
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Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
pb 175 1,626.791 2,134.525 -11,434.200 9,609.120
roe 175 -0.007 0.184 -0.873 0.491
roa 175 -0.009 0.114 -0.765 0.469
gor 146 0.535 2.153 -1.000 12.068
vaic 175 3.875 6.940 -17.711 38.900

vaca 175 0.201 0.625 -3.648 2.943
vahu 175 2.874 6.758 -18.638 37.876
stva 175 0.755 1.474 -6.589 8.635
size 175 15.924 1.315 12.559 22.161
lev 175 0.683 2.577 -10.112 16.073

BI/I,ZLHI/II‘/’I CyZaAraaHbl YHZC3H XyBbCarduz, 60r0x OIOYHbI KallUTaAbIH YP allru|r

HADPXHHADX XyBbCArdyys, XOPOHTHUH OGOAOH OMUHHMH Y3YYADATTOM XamaapaiTau

6aitna. Tyxa#iab6an, oroympr kamuraibin yp ammr (VAIC), xymyys xanmranz

opyyacan xepenruiin yp ammr (VAHU) up a29px ereexmiin ysyyasaryyarsit

separ xaMaapaAiTai 6Gaiixaz opyyAacan kamuraibin yp ammr (VACA) ub xepenre

Oree:KHHH Y3YYADATTSH ypBYy XaMaapaiTail 6aitna. |'sxass 6ycaz XyumH 3yHAMiH

HOAGOANUHT TOOQ,H,OITYI?I JHIXYY IIHHZKHUATIIHIIC UIYYyJ HHM XaMaapaAa 6aMHa raxk

LIyyZ AYTHOAT 6reX Hb YYHp AYTarZaATal TYA PErPECCHHH YP AYHTHHH XYCHSIT3C

ADATIPYYAK Xapax Hb 3BYHTIH.

Xycnarr 3. Koppeasuuitn xycnart

pb roe roa gr vaic vaca vahu stva size
roe 0.070
0216 | 0.702
roa St S
o | -0.041 | 0.077 | -0.050
vaic | 0.025 | 0217 | 0341 5409
vaca | 0078 | -0.116 | %190 | 0082 | 0.121
vahu | 0032 | 0232 | 03701 499 | 0970 1 048
sva | -0.066 | 0.029 | 0.044 | 0.039 | %188 | 01391 059
sie | 0011 | 0278 1 03921 g0z | 0,58 | 0328 1 0496 1 023
lev | %2201 0043 | 0.089 | -0.011 | %218 | 0044 | 3% | 0045 | %P1

Tomasennens: **% *% *

Hb xapzaasan 1, 5, 10 xysuiin au x0160241b1H MyBUIUH2 UABPXULLAHS.
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Pezpeccuiin yp ayn

Perpeccuitn yuaarasr Stata 17 mporpammaap xuitzx IyHIISTISCOH 6erees maHea
aaTaHz yHAAT®d xuizasr Tortmon Heneenui (FE) 6onom camamcapryii meneenmit
(RE) apryyapm yp ayur Xycusrr 4-T xapyyaraa. OHSXYY XYCHSITHHH XaMIHHH
CYVAMEH MepeH XapyyAcaH Hausman TecTHH yp AYHT YHZSCASH caHamcapryi
HONGOHHH GOAOH TOITMOA HOAGOHHM apryyzaap 6GOZCOH Yyp AYHI TyXauH OaraHaz
xapyyAcaH 60AHO. |yxaiiaGan, sXHuH 6GaraHa GyIOy XaHIIHHH XapblaaHZ OOYHbI
KaITHTaABIH VP alllMT X3PXH HOAeOAk OyHr Toomox y3axasa Hausman tectuitn yrra
1.55, p-value up 0.8183 rapcan ub camamcapryii HeAeeHHE apraap YHSAIX ECTOHT
HARpXUHAK Oalraa 6ereez SHIXYyy apraap TOOLOOACOH VP AYHI Hb XapyyAcaH
60AHO.

Xycusrr 4. Oroynbl KanuTaAblH Yp alirMAH HOAGOT TOOLCOH Yp AYH

pb roe roa gar
Xysoears RE RE FE FE
v B0 1
lev 734.102 20,008 0.008 0.025
vaic 9.246 0.006 0.005 10.002
Cya rumyyn 21’733;691 -0;?*39 0.333 22;,?30
Tyyspuita Too 175 175 175 146
Komnanuita Too 23 23 23 21
F/chi2 crarucrux 226.906 17.216 7.867 3.087
(p-value) (0.0000) (0.0006) (0.0001) (0.0298)
R? 0.280 0.192 0.004 0.011
Hausman rect 1.55 4.26 33.97 22.96
(p-value) (0.8183) (0.2345) (0.0000) (0.0000)
Tamagsensesn: *%% %% % py xapeansan 1, 5, 10 xysuiin au xoa6o0zg161H

MyBUWIUHZ UAIPXULLAHI.

Oxuuit  6y10y ToapyyAcaH 6araHa Hb |aamarran 1-pir maarax yp ayH
6erees suassc xapaxas |aamaraan 1 Garaargaxryit 6aiiraar VAIC xysbcaruuiin
KO3()(PULIMEHTUHH yTra CTAaTUCTHKUUH XYBbJ, au XOAGOrZOAIyH 6Oalraaraac Xapxk
6oano. Toapyyabaa, OlOyHbI KanmMTaAblH Yp AalIMr Hb XyBbllaaHbl XaHITHHT
HIMBTZYYALST 9C9X Hb TOZOPXOHryH 6aiiHa. XapuH YAJC3H TrypsaH 6araHa Hb
Taamaraaa 2-pir maraz 6aiiraa 6eree; ereex:eep TOOLCOH YP AYHIYY/ Hb 9HIXYY
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TaaMarAaAbir 6atanx (vaic XyBbCarduiiH KO3()QULIMEHTHHH yTTa OMYHHH 6ree:,
XOPOHIMHH ereex< OaraHyyzaz CTaTHCTHKMHH XyBbJl a4 XOAGOIZOATOM rapcaH
yupaac) 6aiiHa. Dycasg xyuumH syliAc eepuiergeeryli TOITMOA 6GalX yez OIOYHbI
KaIlMTaAbIH Yp AalIUT HAr HArxkasp HaMaraaxas omumitn ereex (.006 wmarxasp,
xopenruiin ereezk 0.005 Harzkasp Tyc Tyc HaMaraasr 6yi0y OIOYHbBI KallUTaAbIH Yp

alllUT Hb CAHXYYTHHH Y3YYADATYVAMHT Cal:KpyyAJar GauHa.

XYCHSIT 5-2 OlOyHbI KalMTaAbIH Yp AlITHAT HASPXHHAIX 6ycaz XyBbcardgaap
TOOLIOOACOH Yp AYHT XapyyAAaa. OH3 XYCHIITI3C xapaxaz |aamaraar 1 men azma
GaTaarzaxryd Oadraa 6ereej XyMyyH KallUTaAZ OPYYACAH XOPOHTHHH Yp Aalllur
CaHXYVTHHAH Y3YYASATHHT cailzkpyyAzar 6yioy | aamaraan 2-bir 6atarx 6aiina. Dycaz
Y3YYADATYYZ Hb XaHIIMHH Xapbllaa GOAOH CAHXYYIMHH Y3YYADATHHI CaHKPYYyAZar

9C3X Hb OaTAarJCaHryH.

Xycnuarr 5. Oroynbl KanmuTaAbIH Yp amruity 6ycaz

Y3YYADATYYZ239P TOOLICOH Yp ZAVH

. pb roe roa gr
Variable RE RE FE RE
e 1,235.384 0.233 -0.230 0275
lev 121.662 20,009 0.008 0.058
vaca 104.220 -0.014 -0.021 -0.428
vahu 9.227 0.007 0.006 -0.016
stva -39.811 0.005 0.004 0.059
Cyn gy 21:343:320 -oizz 0.142 e
Tyyspuitn Too 175 175 175 146
Kommnanuiin Too 23 23 23 21
F/chi2 crarucrux 219.831 20.74 5.717 4.809
(p-value) (0.0000) (0.0009) (0.0001) (0.4396)
R? 0.282 0.196 0.012 0.033
Hausman tecr 1.33 7.65 17.20 5.99
(p-value) (0.9323) (0.1763) (0.0041) (0.3072)

Tamasensesa: *%%, %% % yy yapeansan 1, 5, 10 xysuiin au xoa6ozg161H

MyYBUUHE UAIPXULLAHS.

Yuacsu yp AyHras 6aTairaakyyiax 30pHATOOP XMHATZCOH YHIATISHHH Yp AYHT
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Xycuarr 6, 7-a xapyyaraa. DHSXYY VHOArSST XaMTHHH 6ara KBaZpaTblH apraap
YHIACOH 66ree 6MHOX Yp AYHTYYAHHT ZaBTCAH Yp AYH rapcaH 6auraar xap: 6G0AHO.

Xycuarr 6. Yp ayHruiln 6aTairaazkyyAaaT, 0aic-aap TOOLCOH

Variable pb roe roa gar
. -428.053 0.050 0.030
size e ek Fokk -0.141
v 543.886 -09.3{13 -0.206 0,049
vaic 221159 0.006 0.004 0.032
8153.221 -0.822 -0.501
Cya rumyyn . Sk ek 2.857
Tyyspuitn Too 175 175 175 146
F 29.788 13.984 14.714 0.863
CraTHCTHE (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.4620)
R? 0.343 0.197 0.205 0.018

Tamasensesa: ¥%% *% % pyp xapeansan 1, 5, 10 xysuiin au x016024161n MysUIUHE UNIPXUTLAHS.

Xycuarr 7. Yp aynruiin 6aTarraazkyyAaAT, 6ycaz Y3YYASATI3p TOOLCOH

Variable pb roe roa gr
. -406.106 0.046 0.023
size wk *kek ek -0.275
lev 549;345 -0;3:13 -0.806 0.058
vaca
76.859 -0.006 -0.021 -0.428
vahu .22.592 0.006 0.005 10.016
stva -60.220 0.004 0.003 0.059
CyA rumyyn 7’812'55 89 -O*.Zf 7 -0*‘7253 7 4.983
Tyyspuiin Too 175 175 175 146
F 17.802 8.441 9.739 0.962
CTaTHETHE (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.4435)
R? 0.345 0.200 0.224 0.033

Tamasensesa: *%% %% * yp xapeansan 1, 5, 10 xysuiin au x016024161H MyBUUHZ UNIPXULLAHA.

Ayruaar
Bua susxyy cyaarraambr axaaapaa [PO  xuiican KoMmmaHHyabIH OIOyHbI
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KaIlUTaAbIH Yp allur XyBbllaaHbl XaHIII 60r0H canyymffm Y3YYAIATIZL X3PXIH

HOABOALOT GOAOXBIT cyzAaxbir 30pbcoH. Yymui tyaz MXDB-a 6yprraarain 23

komranuiin 2008-2021 oupt 175 cauxyyrufiH TaBAQHIHAH Y3YYASATHHr alIMIAQH

YHDAID3 XMIlK, Zapaax JAYTHOATIZ XYPAdD. Y VHA:

Cyzaanraanbl erergen IyrAyyAaxX sBLAJ CAHXYYTHHH TaHAQHTHAH HIMOAT
TOAPYYATBIT 6YX Y3YYASATI3p OYpSH TYHUSA TOITMOA TOAMAYYAZArTYH
KOMIIaHHYZ TaapaAja:k GalcaH Hb CyJaATaaHbl yp AVHA HOAGOACOH OGaHx
maragrartai. [aamma MXD xysbuaar kommanuyapia canxyyruita TafiaaHr
XYAD3H aB4 OAOH HHHT3J M3JIIAIXAID CAHXYYTMHH TaHAAHTHHH HOMIAT
TOAPYYATYYZA 6YpoH I'YHUSJ, YHOH 36B TOAMAYYAArZCaH SCOXMHT XapraasaH
y39:k 6alBaA CyAAaadyZblH CyJAATaaHbl a:kKHMA, YP AYHJ HX39X9H A3M GOAHO.

Bua “Oroynbl kanmuTaAbIH yp almur UXTH KOMINAHHHH XaHINTMHH Xapbllaa
HAYY eHZep 6aiiHa’ T'SCOH TaaMarAaA ASBIIYYASH OIOYHbI KallUTAAbIH Yp
aiur GOAOH TYYHHH OYpaAZIXYYH X3Car 6GOAOX OpyyACaH KallUTaAbIH
Yp ammr, XyMYYH KallUTaAZ, OPYYACaH XOPOHTMHH Yp alllur, OIOYHbI
KalMTaAbIH 6ycaZ X3CIIT OPYYACAH XOPOHTMHH Yp alllUr I'3COH XyBbCard
Tyc 6Yyp33p TOOLIOOAOA XMHC3H GOAOBY aAb 4 XyBUAOGAPT IHIXYY TaaMarAa
6araaracanryii. Oepeep xaa6a8n MXDB-z [PO rapracan xommanuyzb
XyBblIaaHbl 3aX 399AMHUH YH3/ OIOYHbI KAallIATAAbIH Yp AlllUI HOAGOIyH OGanHa.
['sB4 sHaXYY Yp AYH Hb A93pX KOMMAHHYZbIH CAaHXYYTMHH TaHAaH, HI3MIAT
TOAPYYATYYAbIH arJaaTal UASPXHUAADDC INAATraaAcaH bakzk GOAOX TaATaM.

“OroyHbl KanuTaAblH yp AaIIMT OHASPTIH KOMIAHMYJbIH CaHXYYTHHH
V3YYADATYYZA HAYY caifH GaliHa T'SC3H TaaMarAaA Hb 3apHM XyBbCardzblH
XyBbJ 6aTAarzazk 6aiina. 1'yxalia6an, XyMyYH KallUTaAZ OpyyACaH XOpOHTHAH
yp ammr ux 6aix Hb KOMIIAHUAH HUUT XOPOHIHHH 6ree:x, 60pUHH X6POHTHHH
6ree:KH/l PEPAT HOAOOTIH GOAOBY, GOPAYYAAATBIH OPAOTBIH OCOATOH SIMap
HAI9H HOAOOI'YH GONOX Hb CyJaAraaHbl Yp AYHID3C Xaparzazk 6adHa.
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