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BaHK, caHXyyrumH canbapbiH
Haangamxaw 3appan

The Sticky Cost of the Financial Institutions of Mongolia

B. AnTtan-OpasHa', b. MarmapcypaH?

XypaaHryn

OHaxyy cynanraaraap 6va Haangamxan 3apafbiH AyHr 6aHK, caHXyyrvinH 6anryynnaryyapiy
CaHXYYrMH TannaHg YHOSCM3H TOOL0OMOXbIr 30punoo. MHraxaaa Modron Yncag yr
canbapT yWn axunnaraa apxamk Oy Oyx ax axynH HaPKyyAuir xampyyncaH 6a 2013-
2018 oHbl 3211 caHXyyryiH TanaHr alwmrinad TorTMon HeneeHu 3areapaap YHINaxag
canbapblH XyBb[, Haangamxan 3apgan opriorbiH Har xyBuinH Oyypantag 0.26 xyBbran
baviraa 6a aH3 Hb YH3T UaacHbl komnaHuygag 0.40 xyeBbram, GaHKk Gyc CaHXyyruiiH
Ganryynnaryynag 0.26 GaricaH.

Tynxyyp yac: Haangamxaw 3apgan, 6aHk caHxyyrminH canbap, TOrTMon HeNneeHu 3areap

Abstract

In this study, we attempted to calculate the sticky cost of the Mongolian financial
institutions basing on the 3211 companies’ financial statement data that covers from 2013
to 2018. Here we applied fixed effect model for this analysis and find that cost stickiness
is 0.26 percent per 1 percent decrease in total revenue. Moreover, it is 0.4% for securities
companies while 0.26% for non-bank financial institutions.
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YoupTtran

bug MoHrong TeaunineH cypnargaarym
3apanblH - OYyTUMAH  HAr  Xxacar  Bonox
Sticky Cost (TOrtcoH Hopwwun Gawnxryw
Tyn uaawug  "Haanpamxan  3apgan”
rax) Hb 0aHK, caHxyyruiH canbapT smap
XaMka3Tan b6arraar Anderson Hap (2003)-bIH
TOOOPXOMIICOH 3arBapblH Aaryy TOOL0OSI0X
30pUITOOp 3HAXYY cydanraar XMnnas.

BaHk, caHxyyrunH OGauryynnaryyg Hb
Oycag ax axywWH Harx, Gaunryynnaryygraw
XapbLUyynaxag alrmnH XaMKad XapbLaHrym
TOITBOPTOW, OPMIOro 3apAfblH xapbLaa ounp,
MoHron 6aHkHbl xaHanTaHg Gawnpar 33par
LwanTraaHyyablH ynmMaac T34HWUA CaHXYYrMnH
Tannadryyg unyy 6oguton, ynmaap ougHun
cydanraaHbl yp OyH 4 wunyy 6ogmton Gawx
oM.

OpanT uxcax OopnyynanT HIMIrgax vyen
KOMMaHWAH YWAN  axunnaraaHbl  3apgan
(uaawmg "YA3" rax) ToOOpXOM X3MKIIraap
HaMaraaX, Oyypax yen Hb garax Oyyppoar.
BopnyynanTelH  Oprnoro  TOOOPXOW  Har
TYBLUH33C eceef, OyLaa aHxHbl TYBLUMHA33
npaxag YA3 aHx OamcaH X3MXKI9HAIS
Oyyx yy ragar acyyntbiH XapuynT Hb 3H3
Haangamxan 3apafblH TyXal OWMronT oM.
Yiin axunnaraaHbl Lap xypaa byypcaH yen
XyMUrgax 3apgan Hb YW axunnaraabl
Lap Xypa3 HAaMIr4ax yen ecceH 3apafiblH
X3MXKa9rasp Oyc apan 0Gara X3MXKaarasp
Oyypgar Hb TortoorgcoH (Guenther Hap,
2014).

OH3 Hb X3O XOA9H LanTraaHaac Oun

oongorMnr  emMHex cyganraaHbl - axnyyn

aypbacaH bangar. YyHA:

- Tortmon 3apgan Hb OOrMHO XyrauaaHzg
eepunerggerryn GonoBY ypT XyrauvaaHg

Haangamxan WUHX YaHapTan 6ongor,

- Opant bGaraTtan yen TOrTOOCOH HeeLuWnr
apanT uxTan Gonox yen Toxupyynax 6Ga
3prasg apanT 6ara 6ok byypaxan YyHTaN
xonbootown 3apgan Hb Wwyya dyypaarryw,

- OpanT UXcax yen LWMHI3P XYMYYC axung
aBax 6onoey Oyuaapg Oyypax yven wyya
xanax 6onomxryn 6anaar?,

- MeHexepyya XyyunH 3ypLunyynaa garax
MOpA6X, axrblH LIOMXOTFONI00C 3M33X
amgac, WWAOB3p raprax YagBapblH
ayTaranyyn rax MaT OfloH XY4YMH 3yIncaac
WwanTraanaH Haangamxan 3apgan yycd
6onHo.

Haangamxan 3apanbir unpyynax Teaumnrym
yavpaaH 3oxuuyymk 6onHo (Anderson Hap,
2003). M9xa93 GuaHMIA axrnbiH roNT 30pUIro
6on MaHa/ yncblH 6aHK, CaHXyyrumH
Ganmryynnaryygag aHaxyy ©Oamx  écrtom
rargax Oy Haangamxan 3aparblH X3MXKI3r
Tooopxomnox Gereen  TYYHUWAr  X3PX3H
yavpOaH 30xuuyynax Tanaap Aypbaaxryn
6onHo.

Kwokur,  AyHA  YANOBIPM3ANUNAT  XEDKYYNax
Hb MaHaW Ymfcbir XePKYyYynax Har Xy4YuH
3yrn 60noBY yMNaBIPIIan Xenkux YHAIC Hb
HapuUMH TeneBnenT, YHaH 60auT Toou00mon
Xunx siBgan Ganpar. Tapxyy ToOLOOMMbIH
yyxan OypangsxyyH xacar 6onox 3apgan,
TYYHUA  OYTUMIAT  X3BLUM3N  ynamknanT
X3B 3areapaap Toouoosficoop  GarHa.
[3Tan 3apgan Hb wnAyy HapuiH OByTau,
3y’ Tortonton Oereen Uaawumg XSTUIH
TONBUNI Xapyynaxyny, M3A33MMUAT aryyrnk
G6avigar. MeH 6usHecuinH GanryynnarbiH ron
30pUNTyyablH HAr ©on 3apanbir 6010MXUT
XxaMrunH Gara TyBWWHA Oannrax segan
6unas. Tunmaac 3apgan, TYYHWA ByTunir
HapuMBYMaH cyanax, ynamxnanT apraap 6yc

3 3Arasp XyMyYC Hb TOLOPXOM X3MXKIOH, aXriaa raptaa opyyrcaH, yp Yaasap Hb ©MHOX66Cee HAMIIICaH,
TOOHWII cyprax, Aaanaraxyynaxaz TOA0PXOi XaMXa9HWI 3apaan rapracaH 6avaar
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Unyy HapuiiH Toouoongor 6oroxod Tycrax
Hb 3H3 CydanraaHbl 30pPUMTO oM.

OH3 cypanraa XWArOC3H33P MEHeXepyyAa,
yavpanaryyn oprioro aB4 Mpax yp awuurtan
3apgan rapy 6arHa yy ragras xsHax, smap
3apanelr, aAMap yend, X34uUr  X3MXKI3raap
rapraxaa Ttenesnexen Tyc 6onox tom. MeH
3apasibiH OYTUMIAT MYy HApUIABYMAH cyanax,
YP [OYHr OM3HEeCT X3pxaH aluurtanraap
Xaparnax Gonoxeir TaHuynax, YA3-bir 6amx
0onox xaMruiH Gara TyBLUMHL XYPracH33p
awraa HaMargyynax, Haangamxan 3apgnbir
cydancHaap uvpasgyng  rapax  3apafibiH
ooaut Taamarnan XUNX, TeAnnneH
aH3aaparggarry  JaviBap  3apanyya  Hb
HWAT 3apgang Heneemnen y3yyngar rogruir
Oun3HeC 3pxNar4ygag OWnryynax, MHrocHaap
nx, Gara 3panTUiH siMap 4 yen HeeuwuiiH
unyygan 60M0H XOMCAOMN rapraxrymraap
Luap Xypas Tanax 3CBal Xymurgax smap u
TOXWONAONA 3apafiaa TorTBopTonroop 6apuH
CaHXYYrMnH apcaang opox Maragnanaa
Oyypyynax, 3apafibiH XgHanTaa camkpyynax
ay xonoborgonTomn.

OH3XyY eryynan Hb YHACSH [OepPBeH X3ACrasc
Oypasx 6a 9XHUIM X3CArT COABUINH CyanaracaH
Oampan; xoépayraapT cyganraaHbl apra
3y, TOOH ereranuiiH Tanaap; rypasayraapT
YH3Mra3HUA yp AYHr XapyyncaH 6a auacT Hb
cyganraaHbl AYrHaMT, caHanaa opyyscaH
6onHo.

CagBuiiH cygnargcaH 6angan

Anderson Hap (2003) ynamxnanT 3apafibiH
OyTUMIT HapUBYNAH 3adarmk HUMT 3apaang
aryynargax “Sticky” ©Oyiy Haangamxawn
YaHapbIr aHx TogopxomnrncoH. KomnaHu 6yp
OalHrelH eepunenTeHg opXx Har 6on uap
XYP33 Hb OPreXuH, yrym 06on xymuirgax
Oanpar. 3ax 33371 [33p 3PIANT MX33p Ouin
OOmK  TYYHA HUNLYYNSH OyT33rasxyyHUin
rapublH TOO HOMIIFA3XUAH X3P33P HUKUT

3apgan garaH HaMargaHa3. XapuH TOZopXoWn
XyrauaaHel papaa 23pant Oyypax ven
OyTa3rgdxyyHun rapy MeH agun ©Garacha.
OH3 yen TyyHTaV Wyyn XxamaapanTawraap
3apgan pgaraH 6aracgarryin 6anHa. Tag 7,629
koMmnaHuiH 20 XununH 63,968 caHxyyrniH
TannaH [daxb Y3yynanTyygunmr — awwurnad
XMINC3H Toouooroop Gopnyynant 1 xysuap
ecexef YAS 0.55 xyBuap ecceH, XxapuH wxun
xyBunap 6yypax yen 0.35 xyBmap OyypcaH
OanHa. JHaxyy 3epeeTan baliraa Xacrumr
Haangamxan 3apgan XaM33H TOLOPXOMITXK
banraa oM. 3apgan Haangamxanm Gonoxon
ONOH XYy4YMH 3ynn Hemeenger. XuWa3 Hb
3PANT nx, bopnyynanTt eHaep YEUNH HeeLnr
TOXupyynax 3apgan, Yun axunnaraabl
3apgan  33par.  OpanT  3HIT  MX3CB3f
MEHeXepyya TYPraH LWIMIABIP raprax €CToun
bongor Oereen axunnax XyvHun OOMOH
mMaTtepuanblH  HeeUunH 3apAdan  MX33X3H
rapgar. MeH xan6an3anTan eHgep oproro Hb
UNyyL, 3apanbir raprax Hexuen 6ongor 6anHa.
OHaxyy cyganraaHg Haangamxan 3apgnbir
TOOLIOOMMK BOMOX X34 X343H 3arBapyyabir
TombéoricoH ©Gampar ©a Haangamxan
3apArnblH ecenTt 60noH ByypanTbiH Tyxam X34
X343H Taamarnan rapracaH 6angar. YyHa:

* YA3 Hb MakpO OpYHbl 6CONTUNH yen UX
OalHa,

* OMHex yeunH opriorooc oprioro Byypax
Hb YA3-bIr Oaracrapgar,

*  YAS Hb HWIAT XyrauaaHbl TypL Oyypaar,

* BopnyynanTbiH TOXMPONUOOHbLI 3apanaac
ecaer.

Haanpamxan 3appan OaWHrbIH ©COX,
Oyyp4, xan6an3ak 6anpar 4 xa3al 4 anra
o6onpgorryn 6anHa.

Anderson Hap (2007) emHex cypanraaHbl
aXnblH caHaar GartancaH 6a apan eep
Tanaac Haangamxam 3apgnbir “UpasgynH
OPNOrbIH TyXa MEHEXEPUNH XYNnaanT 433p



142 b. AnTan-OpasHa, b. MarmapcypaH

CyypuricaH yWAn axunnaraaHbl 3apafibiH
HeeuWr xagranax epTer M’ X3M3I3H
TogoopxonsnicoH GanHa. Haangamxanm 3apgan
YYCAX LantraaH Hb Mp33ayha  3panTUiH
XaMX33 eHaep OonHo racaH Taamarnan
093P YHAJCM3H WX Heeuunr xagranaxrau
xonborgoH rapcaH 3apanyynq Hb o Gara
apanTTan Byoy 6opnyynanTbliH oproro 6ara
Banx yed 4 TOp XOMXKIIraap xagranargaH
Oyypaarryi ydpaac racaH caHaar rapraxaa.
MeH Haangamxan 3apgang Heneenex
YHACSH XYYUH 3YNICUIT HIPMACaOH BanHa:

* OprnorbiH TOorTBopTon Ganaan,
* MeHexepyyauiH 3apgan xsHax Yagsap,

e XampanblH yeq SauiH 3acryinH LWninaBap
rapranT 33par oM.

Men “SG&A signal” 6ywy TannaHt
XyrauaaHbl yennH YA3-bIH xapbLiaaHbl 6CoenT
X3M33X OMMronTbir TavnbapnacaH. OH3 Hb
YA3-biH GopriyynanTtaHa 333X X3MXK33 Hb
OMHOX YENNHX33C X3P 6CCOH, 3cBarn byypcaH
Tyxah M3alanan oM. Tapxyy xanbanaan
eHAep banx Hb ceper Tantam xaavn 4 gapaa
TaWnaHT yeumnH 3apanbir Oyypyynax aepar
TanTtan 6angar. MeH xan6an3an eHgep Ganx
Hb 3apgnaa xgHax vagaxryn GaviraarviiH
unpan 60K erger raxas.

Cannon  (2014) yanuunras  spxangar
Gaviryynnaryyabir TeneeneH AHY-bIH
araapblH T93BpUWH canbapT Haangamxawn
3apgan amap XOMXKIITIN Ganraar
TOOLL00NNCOH 6arHa. VIHraxasa yMn4mnnrasHum
BanryynnaryygplH ynn axunnaraaHbl
OHLJIOTOOC ~ Xamaapy  YHIMraa  Xuix
3areapblH  YA3-bir HUAT 3apgan 6onroH
©6pUMnceH. Tapasp ©MHex cyaanraaHbl

aryynreir 6atancaH 6a eep 3ymncuir 6ac
rapraH upcaH. Haanpamxan 3apgang
fanpaap Heneerx Gampgar 3ywnn 6on apant
ecex yen OyTaarasxyyHWi TOO X3MXK33r
HAMIrQYYNaxa3c ragHa  OyTasrasaxyyHui

YHUIAT HAM3rAQyyngar, Heree Tanaac 3panT
Oyypaxag 6opnyynanTblH yHUiAr Byypyynaar
yavpanarbiH  WAWAB3PUAT  OMK  XapcaH.
MeH yyrasap 30rcoxryii eMHex cyganraaHbl
axnyygbir  MeHeXepyyaumH — aluurnaarym
XY4YMH 4Yagan Hb Haangamxan 3apgang
XaMIrMnH nx Heneernger Gonoxeir GatancaH.
MHroxgsa Haangamxanm 3apgan  YAS3-biH
TOFTMOST X3C3ArT uUnyy yycHa (Balakrishnan
Hap, 2014 ) racaH gyrHanTuir wanrax YA3-biH
TOrTMON 3apAnbir Xacax, YU axunnaraaHsol
XYUUH YaAnbIr TOOLOX YHIMM33 XMACHI3P33
©MHex CcydanraaHbl axnyygaac unyy smrapd
GaviHa. WxaHx cypanraaHbl  axnyypag
Haangamxan 3apgnbir YA  axunnaraaHbl
eepunenTtesq MeHexepyya HeeLnnr
TOXUPYYIDK  Yagaarymraac OGork  yycaar
rox ysgar 6on GopnyynantbiH YH3 ©60noH
XYHYMH YaanbIl 33parLyynax yHI3p rapracaH
Ye4 MeHeXepyyaurH 3apAanbir ToxXupyynax
YyagBapT YHAOSCNIXK Haangamxan 3apgnbir
axurnax 60NoOMKTON raX AYrHacoH barHa.

Porporato & Werbin (2010) Hap Anderson
Hap (2003)-biH cyganraaHa — YHOSCNAH
awrnmmH  TyBwKH Gara 6Gawgar ©GaHKHbI
canbapbIr Haangamxarn 3apgan xapbLaHrym
Gara raex TaamarnaH, Taamarnanaa
HoTOormK ApreHTuH, bpasun, KaHag yncbiH
2004-2009 oHblI OaHKyyOblH TawnaH [O33p
cydanraa xuinkad. WHraxgss  3arBapbiH
YA3-bIr  HUMWT 3apgan, opnorbir  HUAT
oprnoro 60MroH eepyuInk awwurnacaH. MeH
NO3BXUTIN 3apanblH MEHEXMOHTUNH Tyxau
OpyyrK erdy Haangamxan 3apgan Hb 3H3
NOSBXUTAIN 3apASiblH HOTOMMOO T3 Y3XKI93.
OHO WMAOSBXUTAM 3aparfblH  MEHEXMIHTUIT
Xyypamyaap ywngax oongorryi yypaac
Haangamxan 3apgan  yycax LantraaH
Gongor xamasH TannbapnacaH. MeH TyxanH
YyNCblH 9AMWH 3acruiH Bawgnaac ragHa
Japaax XyYuH 3yWnc Haangamxan 3apgang
HeNeersiHe raX y3caH.
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* LlWwvHa 3apgan rapy  wupaxag  Amap
WMHX YaHapTan Hb ToOoOpXowryh 6arx
xaHgnaratan,

* BapanbiH Tarw 6yc xyBaapunanTt (eptert
LUMHI3X 9CB3IN YN axunnaraaHbl 3apasnbir
Oypyy xyBaapurnax),

* MeHexepyya  ymn
3opuynaH 3apanbir
TOXMpyynax.

axunnaraaHgaa
CaHaaTtauraap

Guenther Hap  (2014)  Haangamxaw
3apAnblH - YYCaX  LWanTraaHyyabir  OpYuH
YeunH  OusHecuiiH  GawryynnarbiH =~ X3B
MasdrTam ysangyynaH  wunyy  O3nrapaHrym
TannbapnacaH. Wurax  Tamnbapnaxgaa
Haangamxanm 3apanaap eMHe Hb XWUWTOC3H
13 cypanraar xapblyynaH OYrH3NT erceH
fanHa. KomnaHwiH yaupgnaryyn wvingsap
rapraxgaa 3apanbir 36BXeH O6yTaargaxyyHumn
rapu, yHOcaH YAS3-taih xonboH xapx
Ternesnereeree xuuaar. [3Ton uap Xypas
Tanax 6OMNoH Xymurgaxag ynn axvnnaraabi
yeap rapgar pJanBap KWKUT 3apgnyyabir
TOOWAMNeH TOOL0ONAOMYN, T3PXYYy X3Car
Hb Haangamxan 3apgan 6oroH xyBupaar.
3aponbiH ecenT OyypanTbir  TOOL0ONAOr
y3yynantyya Gavipgar xooun 4 TOAr33pUNH
NUX3HXN Hb Oopriyynant 6a uap Xyp3sH33C
XamaapyynaH 3apgnbir byypaxag Oyypu,
ecexen  OCHO  XOM33H TOOLIOOJICOH
Oampar. OH3 cymanraaH A339p 3apgan Hb
wim  Gangnaap Wyyn xamaapanTanraap
eepunergaerryn rogruir 6atancaH 6ereep
TOPXYY Haangamxaw 3apanyygbir - yuup
WwanTraaHaap Hb aHrunaH xapyyrncaH.
Taoraap He:

*  Xyynb 3px 3yWH 3apgan,

* HwiarmMunH xapuyunara, Hap
3apgan,

TOPUINH

* Yin axunnaraa, 6oanoreiH 3apaarn,

» CaHxyy 0a areHTTan xonbooTol 3apaan
GaliHa.

BonopTtysa & Koo (2018) Hap Anderson Hap
(2003)-biH 3arBapbir awwurnax MoHronbiH
XepeHrunH  bBupxng  Gyptrantan 101
xyBbLaaT koMmnaHnyabliH 2012-2016 oHyyabIH
505 caHXyyruiH TaunaHrmnH  M3433Man
093P YHAnraa xuncasH GamHa. CypanraaHbl

YP AYHI33p:

1. MoHronblH  xyBbL@aT  KOMMaHWYAbIH
HUAT  3apgan 6onoH  GopnyyrncaH
OYTI3rO3XYYHMIA  epTerT  Haangamxamn

3apaan axurnargcaH.

2. Haangamxan 3apanblH  WWHX YaHap
canbap OypT eep OGanHa. Xepgee ax
axyW, rasap TapuwanaHrunH canbapblH
GopnyyncaH  OyTaargaxyyHum — epter
Haangamxan Oyc, XapuH HUWT 3apgang
Hb Haangamxan 6angan  UN3PCSH.
XapuH yyn yypxan, 6apunrblH canbapbiH
OopnyynanTbiHepTerbyypaxxaHanarartam
Gaviraa OonoB4Y cyganraaHbl yp AyHA
6opnyynant 6yypaxag ©GopnyynanTtbliH
epTer HAMIrACAH Y3YYNanT axurnargcaH
GaviHa. Ynngapran, YANYUNrag, yyn
yypxau, 6apunrblH canbapTt HUMT 3apgan
Haangamxa’ LWWHX YaHapTan Oanraar
XapyyrncaH baiHa.

[aapx cymanraaHyydblH caHaar HarTraBan
3apaan ragar Hb 3eBXeH YN axunnaraaHaac
XamaapcaH TOrTMon ecex, Oyypdy ©Gampar
3yvn ouw OGereen TyyHU OyTaL  Hb
GaviHrbiH eepunergex bampgar. Oaraap yun
axunnaraaHbl Lap Xypa3HunA eepunentes
yovpanaryyn 3apanbir XdaHax, TOXUPYYITK
Yagaarymraac 3apasibiH Haangamxau
Ganpgan yycax xa333 4 anra 6ongorryn racaH
€POeHXUIN OYTHINTUIAT XUIAXK 6OMoX oM.
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CynanraaHbl apra 3yii, TOOH M333

Bug sHaxyy cynanraaHgaa 6aHk, caHxyyrminH
canbapT ynn axwunnaraa sByymnx Oyn 673
ax axymH Hank, 6anryynnaryygbiH 2013-
2018 OHyyadblH CaHXYYIMAH TannaHrmmiH
y3yynantyyauir CarruiH Aamubl E-balance
cuctemp TamnarHacaH 6Gamgnaap TaTtaH
aBcaH 6a oproro, 3apafibiH y3yynanTyyguir
2010 OHbl YH3O WWIHKYYNCaH Oargnaap
(AHB-nn fecdnatopoop 3acBapnaH)
awmrnacaH. YHONraar Xunmxgas TOrTMon
HeneeHun 3areap (fixed effect model)-bir
CcoHrocoH 6a Porporato Hap (2010)-biH 6aHk,
CaHXyyrMnH Oanryynnaryygan awwurnacaH
Japaax 3arBapbil  COHIOCOH. 3arBapblH
TaBun:

[ TotalCost;,
og|l//—————

Total Income;;
TotalCost;;_1

]=Bo+ﬁ1*log[

Total Income;;_;

Total Income;;

+ f, * Dec_dum;, x log [Wome“] +fs* Xie + i
-

YYHA: i — TyxaH KOMMAHUWT WM3PXUNNAX
WHOEKC, t — TaWnaHT OHbIr UMIPXUNNIX
nnaekc; TotalCost—HWUIT 3apgan; Total Income
— HWAT opnoro; Dec_dum — OpriorbiH ©CONT,
OyypanTbir WM3PXUANaX AaMMK XyBbcard;
X — yn xamaapax XxyBbcCary (XepeHrunmH
XAMXKI3); perpeccuinH caHamcaprym
angaa.

£ -

[ospx sarsapbiH B, KO3MPULMEHTUIH yTra
Hb HWWT OPNOro Har XyBuvap ecexen HUUT
3apdan Xa43H XyBuMap ©Cexuir xapyyrHa.
XapuH 3, 6a 8, koadhpULMEeHTYYabIH HUNNB3P
Hb HWWAT OPNIOro Har xyBuap Oyypaxag HUAT

3apdan x3a43H xyBuap OyypaxbIr xapyyrHa.
X3paB Oprioro ©cex yeumnH 3apanbiH ganany,
Hb opnoro Gyypax yewmH panavuaac ux
6on Tap 3epyy Hb Haangamxan 3apgan
GonHo. ©epeep xonban [, > 0 6Gon
B,< 0 Gaiix yen Haangamxaw 3apaan Gavraar
NNIPXUNIHI FAC3H YT.

Monron YncbiH CaHrunH AamHbl E-balance
cuctemp 6aHk, faatran, 6aHk 6yc caHxyyrmnH
banryynnara (uyaawug "BBCB" rax), yHaT
uaacHbl Ganryynnara (yaawug "MYLB"
rox), xagranamx 333MMNH XopLUoo (uaaluma

"X3X")-AbIH CaHXYYTUIH TannaHryya

2013 OHOOC CWUCTEMUWH  LUMH3YMANTIN

xonb6ooTonroop Bycaa ax axymH HINKYYA33C

Tycoaa wnraargax 6GoncoH 6a 6ug HURT

760 ©OaHK, CcaHxyyrviH OanryynnaryynbiH

CaHXYYrMNH TaWnaHrMnH M3O33r  TaTaH

aBcaHaac TOLOPXOW WanTraaHyyablH yrivaac

XacanT XumkK yngcaH 673 OGanryynnarbiH

CaHXYYIMNH TavnaHryyabir alwmrnaH YHanraa

XuncaH. Japaax anxamyygaap CaHxyyrvnH

TannaHryyabir xaccaH 6onHo. YyHa:

- CaHXyyrunH TanWnaH Hb sMap H3rsH
Oampgnaap  TawnarHargaarym, — 9CBaf
XOEPOOC A33LU XKUMI3P TannarHaarym,

- YnasronuiiH T3HUSMN33C HUWT XOpPeHre,
Oprioro, yp AYHMMAH  TawWnaHraac
GopnyynanTbIHOpIIoro, yin axunnaraaHbl
3apgang XO€pooc AOOLWrym Xun samap
HAraH eepynenT rapaaryu,

- 2018 oHO wuHa3p OanryynargaH ywn
axunnaraaraa axsyynCcaH.

XycHarT 1. XyBbcaryablH TOOOPXOUONT

XyBbcary Xampax oH Tannb6ap

dLnTotCost 2013-2018 CaHxyyruiiH 6aviryynnaryyablH HUAT 3apASiblH ©CONnTUIAH XYBb

InTotAsst 2013-2018 CaHxyyruiiH 6aviryynnaryyablH HUAT XepeHrunr HaTypan
norapudMT LUNIDKYYICIH AYH

DerDum 2013-2018 OpriorbiH ByypanTbIr MNI3PXMIANAX AaMMKU XyBbcard, opsioro
6yypcaH yen 1 yTra, ecceH yeq 0 ytra

dLnTotIne 2013-2018 )((:;BHbXYVFVIVIH GanryynnaryyablH 60pnyynanTbiH OProrbiH 6CONTUINH

DD_dTI 2013-2018 OMHOX X0Ep XyBbCardmiH yp>xaap
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AxurnanTbiH CraHpapt XamruiH XamruiH
XyBbcarung OyHoax M
TOO xasannt bara yTtra nx ytra
dLnTotCost 2418 0.2149 0.9550 -9.1418 9.4495
LnTotAsst 321 12.7433 2.0452 5.2409 22.3517
DcrDum 2423 0.3826 0.4861 0.0000 1.0000
dLnTotInc 2419 0.2463 1.0764 -7.1531 9.4863
DD_dTI 2419 -0.1799 0.5110 -7.1531 0.0000
XycHarT 3. KoppenauumnH koapdunumneHt
XyBbcarung dLnTotCost LnTotAsst DcrDum dLnTotInc

LnTotAsst 006?3
DerDum -0.37&1* -0.1 093
dLnTotInc 0'7023 0'0734* _0'5211
DD.dTI 0.4033 0.08*5*1 -O.44L€i 0.611%

TamO32n3233: *** Hb 1 Xy8ulH a4y x016020/1bIH MY8WUHE UN3PXUUITHS.

YHanras Xumxgad awurnacaH XxyBbcardiblH
TogopXxonnonTbir  XycHarT 1-T xapyynas.
[aapx xyBbcardyablH TOOOPXONIIOX CTaTUCTUK
Y3YynanTyyaunr XycHarT 2-T xapyynas.
YHaNrosHun  yp  AYHIUMAH  HauaBapTaun
fangnbir xaHraxelH Tyng 6ug HyHbl eMHe
XyBbCary XOOPOHAbIH XaMaapnbIr Lianraag
YP AYHr Hb XYCHArT 3-T Xapyynnaa. OH3
XYCH3IT33C Xapaxaj HUWT 3apafibiH ecenteq
HUAT OPrOrbiH ©CcenT BGONMOH HUAT XOPeHre
3epar xamaapanTtal; XapuH  OpJorbIH
OyypanTbir WMA3IPXMANAX AaMMU  XyBbcary,
ceper xamaapanTtan 60MoXbIr TAMA3raap Hb
Anrax xapx 60nHo.

CypanraaHbl yp AyH

3arsapbir Stata nporpamm awmrnaH yHancaH
0a HUNT aXk axymH HAMK33P rapcaH yp AyHr
XYCHArT 4-T y3yynnas. OH3 XYCH3rTasc
Xapaxap cyn ruwyyH 60noH 6yx xyBbcar4gblH
YH3Mr33HWUI yTra Hb CTAaTUCTUKUIAH XyBb[g, ad
xonborgonTow rapcaH 6ereef TarlWMTIANWIAH
XyBbJ 4 MeH agun CTaTUCTMKWUIAH XyBbg ad
xonb6orgonton (F cratuctmk = 560.68,
prob. = 0.000) rapcaH. Hausman TtecTuiiH
yp AyH (¢ = 30.16, prob. = 0.000)
OVMOHMIT  TOFTMON HeneeHun 3areapaap
YHIM3aXUAr xapyymk 6anHa. BanryynnarbiH

XycHarT 4. YHanraaHuin yp oyH

XyBbcarung KoacpdbmumeHTyyapiH ytra | CtaHgapT angaa| t-ctaTucTuk P-yTra
dLnTI B, 0.7179 0.0220 32.64 0.0000
DD_dTI B, -0.2623 0.0476 -5.51 0.0000
totasst B, 0.1346 0.0375 3.59 0.0000
Cyn rywyyH B, -1.7430 0.4859 -3.59 0.0000
AXMrnanTbIH TOO 2413
KomnaHuiH 100 673
R? 0.49
F ctatuctuk 560.68
Prob. (0.0000)

Hausman TectuitH y? 30.16
Prob. (0.0000)




146

b. AnTan-OpasHa, b. MarmapcypaH

XycHarT 5. Yiin axunnaraaHbl TOpreepx YHINr33HUM AyH

BaHk MYLIB Oaatran BBCB X3X
dLnTI 8, 0.9*3*43 0.4153*26 0.63*2*18 0.3*5*06 0.Zi74
DD_dTI 8, -0.0455 —0.12?70 -0.3415 -0.3*6*15 0.0286

-0.0192 0.4777 -0.1407 0.0320 0.0961
totasst B, sk ok
c 0.1431 -6.1777 2.2723 -0.4149 -1.0438

yn TULYYH B, ok -

TyyBpuIiH TOO 65 149 56 1507 636
KomnaHuiH 100 14 37 13 414 195
R? 0.2465 0.4001 0.3445 0.5065 0.7742
F CTaTueTVK 5.2346 24.2314 7.0066 372.9739 500.5741

(0.0033) (0.0000) (0.0007) (0.0000) (0.0000)

Tam0O32513233: ™7,

YN axwunnaraa epreXXuH HUAT Oprioro Har
XyBuap HaMargax yeqd Hunt 3apgan 0.7179
xyBuap (t-ctatncuk = 32.64, prob. = 0.0000)
HOM3rO4or, SCparaspas  yuI  axunnaraa
XyMUrgaX HUMT opnoro Byypax yeg HumnT
3apgan 0.4556 (0.7179-0.2623) xyBuap
Oyypaar racaH yp AyH rapcaH 6avHa. ©epeep
xanban, Haangamxan 3apgan MaHan yrcbiH
CaHXYYrMnH Gaunryynnarag OpnorbiH Har
xyBuiH Oyypantag 0.2623 xyBuap yycd
BanHa rax Tannbapnax 60nHO. OH3 AYH Hb
TyxalH canbapblH AyHAaxX y3yynant 60onoH
awwwmrnargax 60nomXKToNn oM.

BanryynnaryyabiH yWUn axunnaraaHsl Yirnan
Tyc Oypasp rapracaH YHIMr33HWA Yp AOYHr
XycHart 5-g xapyynnaa. baHkHbl XyBbA
OPrOrblH H3r XyBUWH ©CenT Hb 3apafibiH
0.9343 xyBuirH ecentuir 6un Gonrogor Hb
XaMrumH nx ytra 6ereeg MYLIB-yyabiH XyBba
OPrOrblH H3r XyBUWH ©CenT Hb 3apafibiH
0.4626 xyBuH ecenTuir 6Gum 6Gonrogor
Hb XaMrMiH ©ara yTtra 0GanHa. YnacsH
GavryynnaryyopliH  xyBbg  0.6218-0.7506
XyBWUINH ecentumnr 6ui 6onrogor 6anHa.

3apaonbliH  Haangamxall WWHX — YaHapblH
xyBba baHk, [aatran, X3X-gog 6awraa
3CAX Hb TOAOPXOWryn xapargax 6anHa.
XapvH MYLIB ©onoH BBCB-yynan

Hb Xapearsn3aH 1 ba 5 xysutH a4 xornbo20sibIH My8WUH2 UNI3PXUUIIHS.

Haangamxan 3apgan oprforbiH HAr XyBUH
Oyypantag xapransaH 0.3970 (5 xyBunH
a4y xonboranbiH TyBLUWHTAN) 6onoH 0.2615
(1 XyBMWUH a4 XxonboranbliH TYBLUMHTIN)
XyBbTan 6ariraa Hb xapargax 6aiHa. QHA33C
xapaxag MYLUB-yyaoblH XyBb4  OprorbiH
OyypanTeir garyynaH 3apgrfaa TegunneH
Oyypyy/ok vagaxrym ©Gamraa (oprioro Har
xXyBunap Oyypaxag 3apanaa peHrexx 0.0656
/0.4626-0.3970/ xyBnap n Gyypyymx 6arnHa)
Gavpgan xapargax 6GawvHa. MYUB-yya
3apgnaa Oyypyymk 4dagaxryn GanraarviH
WanTraaHblr ToApyynax Hb 3apgan Tyc
OYpVAH M3A33M3N 493p LUMHXUITTA3 XUMH
raprax wpax TycAaa cydanraaHbl axun
Gonox om.

Oyrnant

Xaaumraap ax axymH Hank, Ganryynnaryyn
3apgniaa  Maw  calH xsiHagar ©Oannaa
Y  TOOOPXOM X3MIKIIradp  Haangamxamn
3apgan yycaar 60rnox Hb OHOMbIH XyBbf, M
TP, XUWIACSH cypanraaHbl axnyygbliH yp
OYHraac 4 xaparggar. Haangamxan 3apgan
YYCOX XaMIMAH TOA XWULW33d 60N uanuHrnnH
3apgan oM. YWn axunnaraa eprexmx
OoprnyynantT HaMargax yen Lwaapgargax
HOMANT XeAeNMepunH 3apgan Hb 9panT
Oyypdy OGopnyynantblH opnoro ©Oyypaxag
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Jaraag xypgaH xyrauaaHng Oyypgar 3apgan
Ouw oM. MeH npasgyng apanT ecHe racaH
NTFAMATINra3p KOMNAHWyA YN axunnaraaraa
saByynaar TYyn LanuHrmnH 3apaan
OopnyynanTbliH OpNorkIr AaraH Xyparavraap

Ganraar xapyyncaH (can6apblH AyHOa)kaap
OpNorblH Har XyBunH OyypanTtag 3apanbliH
0.2623 xyBb Hb Oyypaxrynm Haangax yngax
bannHa) 6a Tap ayHaaa MYLb, BBCB-yynan
Haangamxan 3apgan yycd Oaviraar 6atamk

Oyypax yHO3Cnanryn om. xapyynnaa. baHk, [Haatran, X38X-abiH
XyBb, canbapblH AyHOaX  y3YyyranTunr
LIMNOB3P raprant, cTpaTerMnH 6onoH 6usHec

TONeBMNenTeHaee alumnrnax 6ornoMKToN oM.

WHrasg GaHk, caHxyyrvnH 6anryynnaryygoag
XUNCAH  LUMHXUAMASHUA yp AYH 9Araap
Gavryynnaryyoag Haangamxan — 3appgan
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