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XyBbLaaHbl YH34 HONMeenex Xy4mH 3yWfiCUMH LWNHXUIT33

Analysis of Factors Affecting Share Prices

B. Bonop?', b. AnTaH-OpaaHa?

XypaaHrym

Bvua aHaxyy cyganraaHbl axrnaapaa XyBbLaaT KOMMaHWyObIH XyBbL@aHbl XaHLng
KOMMaHUMH HUATMUIH XapuyunarbiH TainarHan, 60MnoH caHXyyrMinH y3yynanTyya X9pXaH
Heneenger 60noxbir cyanaxbir 30pbCoH. YyHun Tyng MXB-g 6yptrantan 38 komnaHuinH
2014-2019 oHbl 134 caHXyyrMnH TaunaHMMnH y3YYNanTUIr awurnaHd YHanraa Xumxag,
TannarHax Oy HUArMUIH xapuyLnarbiH TannaHrMinH y3yynanTuitH TOO HAMIrA3X Tycam
XyBbLI@aHbl XaHLL 6cAer 3yn Torton 6anraar uNpyyncaH. QHaxXyy yp AyHras 6atanraaxyynax
30pUNTOOP HIMINT TOOLIOOMNNYYAbIN XUIMK Y33X34 A33PX Yp AYHI AaBTCaH yp AYH rapcaH.
MeH anb y3yynanT Hb XaHLWunA Henee y3yynaar 60noxbir Toapyyrnax 30purroop YHamnras
XWX y39xaa bawnryynnareiH 3acarnan, XypaanaH Oy opumH, X3parnardyuinH acyygantam
X0on60o0ToN y3yynanTyya XyBbLiaaHbl XaHLLmA Hereenaer 60noxsir unpyynnaa. KomnaHmnH
CaHXYYIMMIAH y3YYNanTyyAaac XyBbLaaT KanuTanblH OypTranuiiH YH3 XyBbLi@aHbl XaHLu,
Heneernx bavHa.

Tynxyyp yac: KOMNaHUNH HUATMUIH XapuyunarsiH TannarHarn, XyBbLaaHbl YH

Abstract

In this study, we aim to examine how corporate social responsibility reporting and financial
performance affect the share price of public companies. To this end, an assessment using
the 134 financial statements of 38 companies listed on the MSE for 2014-2019 revealed
that the share price increases as the number of social responsibility statements increases.
In order to confirm our result, we performed the robustness test, and it repeated the result.
Also, the evaluation revealed that indicators related to Organizational governance, The
environment, and Consumer issues affect the share price. From the company's financial
indicators, the book value of the capital affects the share price.
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YoupTtran

XyBbLaaT KOMMAHWMH  XyBbll@aHbl  3ax
333MMNH YHO Hb TyXalH KOMMaHWNH YH3
LU3HI9, XepeHre opyynarygblH  WUTIONUiAr
Xynaax OGavraa Gaianbir xapyyngar uvyxan
Y3YYNANTYYAUAH HAr yypaac CaHXyyruimH
LUMHX334n A, KOMMaHUnH CaHXyYruimH
yavpanaryyn xyBbL@aHbl 3ax 333IMAH YH34
AMap XyuYmH 3yWnyyg Heneernk Oawraar
cyanax, yp OYHr Hb LUMMABSP raprantaHjaa
awvrnax waapgnara yewiH yep Gaincaap
baviHa. KoMnaHWiiH XyBbLi@aaHbl YH3 TyXamH
KOMMaHWAH  CaHXYYrMiH  Y3YynanTyyalac
ragHa CaHxXyyrumH ©Oyc y3yynanTt, Makpo
TYBLWHWA Y3YYNanTyy4 Heneernzger. OHAaXyy
cydanraaHpaa 6ug MXB-g  6yptranTtan
KOMMaHWydblH XyBbLi@aHbl YH3O Heneenex
KOMMNAHWAH CaHXYYrMAH XYYMH 3YyWnyya3sc
ragHa CaHXyYrumH Oyc XY4YuH 3ynnyyguir
cyanaxaap 30pbCoH 6ornHo. bua aH3 ygaag
CaHXYYrMiH Oyc XyYmH 3yWng KOMMaHWnH
HAATMUMH ~ XapuyunarbiH  TawnarHanbiH
Y3YYJI3NTUIAT COHIOH aBnaa.

KoMnaHumH HuiarmminH xapuyunara (KHX)
regar Hb eepuiiH  BanryynnarbiH - YN
axunnaraa, rapracaH LWMNABIPUAH HUIATAM,
Danranb opuMHA Y3YYI1aX HeneeHui Tanaap
OypaH xapuyunara Xynasax; HUArMUAH CanH
carixaH, TOrTBOPTON XODKINUIT XaHraxag, ymn
axwunnaraaraa YurmyynaH Un Tog HI3NTTaN
sAByynax; OW3HEeCUMH €c 3yWr 3IpX3MI3H
0934n3x; busHecT xamaapantan opornuory
TanyyablH XYyNa3T, awnr COHUPXIbIT 3XHUI
3AMMKUHA TaBUX; Xyyrnb OOMOH OMOH YMCbIH
OU3HECUIH HOPM, XOM X3MXKI3r 3PXIMIISH
caxux; GanryynnarbiHxaa YWn axwunnaraar
rafiaagopYMHTOMHAITYSNAYYnaH30xumuyynax
asaan oM. KomnaHuwyg HUNTMUNAH eMHe
XYJI33C3H YYpar xapwvyunaraa 6uenyyngsr,
TYYHUIAr3S TaunarHagar >KULIME  TOrToX
9XN334 HAM334 Xyrauaa eHrepd, 3apum yrnc
OPHbl KOMMAHNYAbIH XyBb X3BLUN GOMCOH

OaliHa.

AHY-biH xyBba KHX Hb xaHauB, WBI3H
TOTIANMMAH  WUMHXTAOM  OGampar  Gereepn
KOMMaHWyd awur Ooprioro OficoH 6on

3ainwryn Tateap Tenex écrton 6a alurviH
TOOOPXOM XyBUWr OysiH, ernerviH 3ynng
3apuyynax €cTol racaH y3anTan OGanpgar.
EBponbIH opHYyaAbIH XyBba KHX-UIAM XNMHX3H3
OW3HECUIAH yTraap Hb OWMTOX X3panKyynaar
Oereen OuW3HECUMH yuup LWIanTraaHaap
HUMNMAMA XOpeHre opyynanT Xuhx 3amaap
HAATMUAH ~ Xapuyunaraa  Xapankyyrnaxag
rONsfoH aHxaapgar.

OnoH yncbliH cTaHaapTbiH Gavryynnaraac

1ISO26000 “HuiarmmninH XapuyuJiarbiH

yovpaamx” ctaHgaptbir 2010 ong 6atancaH

Gereen yyHunr MoHron Ync 2012 oHp

YHOSCHWA  cTaHgapT  OGOnroH  opyyyrk

OaTancaH. QHaxXyy cTaHgapTaap HUATMUIAH

XapuyunarblH ~ YHACOH  BypangaxyyHuur

TOOOPXOMNIOH  3aax OypangaxyyH TycC

Oypasp xamaapax yin axwunnaraa, yp AyHr

XOPX3H TamnarHax tanaap To4opXon 3aacaH

tom. CTaHgaptag 3aacHaap  HUAMUAH

XapuyunareiH ~ OypangaxyyH  Xacryygumr

Japaax yHAcaH 7 6ynar, 56 acyyanbiH

XYP33HA TOOAOPXOWSICOH:

» baleyynnaebiH 3acaanasn (baviryynnarbiH
oonoop HUATMUIAH xapuyunarbiH
YUIMAM33P TaBUX  30pPUMAro,  30PUIT,
cTpaTternyabir ToGOpPXonnox, yampanarbi
OyTaU, 30XMOH BanryynanTt Hb HANTMUIAH
Xapuyunarbir X3apanKyynaxag, YMrmargcaH
Gavix, youpanarbiH 4aggap, Typlunara,
HeeL, 60MoMX Hb HUNTMUIAH XapuyLnarbiH
30pPUNTYYAbLIT YP OYHTIM X3P3INKYYNaxag
XaHranTtTawm 6anx rax mar);

* XyHul apx (bavryynnara paxb XyHWUM
3pxXuNH Hexuen 6awvpan, acyyonyygaa
TOOOPXOWMSIOX,  LUMHXKMAX, XYHUA  3pX
3epunrgex simMap siMap Hexuen Gangan
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Danraar TOrTOOX, TOMBEONIOX, XYHWUN
9pX 3epuux acyygang caHaatam Oyroy
CcaHamCcaprymrasp XxamTpaH OpOriLOXIyn
Danx rax mar);

Xedernmeprniex 3px (xepenvep 3pxnanT,
TYYHUI Xapurniaa TOLOPXON, OMNTOMXKTON
banx, xenenvepnex HeXLIenunr
camxpyynax, axmnblH OGaWpHbl 3pyyn
axyn, CTaHgapTbir XaHrax, arynrym
axwunnaraaHbl HOXUONUUr  Bypayynax,
QKUNTHYYAAA axnblH §iBU, YP AYHIMIAH
Tanaap TOITMOM, YH3H 36B M3433M93n
erex, axunnarcagran OanryyncaH
ropasarasp XyJI93C3H  Yyprasacas  CaWH
aypaap 3anncxuix, eepunexryi 6amx rax
M3T);

XypaanaH 6yl op4yuH (GanryynnarbiHxaa
yin axunnaraa, 6apaa 6yTaargaxyyHun
favranb opynHA Yy3yyrmk Oym 60rnoH
y3yy/pk  6ornox Heneenern, xapwnuad
Xamaapan 3apruir GartaacaH 6Galranb
OpYHbl Tanaap 6GapumTtnax 6oanoro,
30punTyygaa  TOAOPXOWSOX,  ©epunH
BawvryynnarbiH ynn axunnaraaHsbl
favranb OpyYMHAO Y3YyYyrax Heneennunr
YH3M3X, 6oxupanooc ypba4mMniaH
COpPrMNNax apra XaMmKasHyyd aBax,
fanranuinH Heeu, GaanrMir 30XUCTOWN
alwmrnax, HexeH C3praax, 39pyuMm Xyu,
yc, Oycag Heel GasnruiH Xaparnasaraa
X3MXKMX, TarmnarHax, xaparnaar Garacrax
apra XomXasHyya asax, bauranbg
3NTAN O3BLUMNTIT TEXHOMOMM aurnax,
HOBTPYYN3X, XOr XasaranblH MEHEXMEHT
HOBTPYYNaX, Oaulranb OpYUH, XYHWI
apyyn M3HOSL, ~ ceper  HeneeTau
MaTtepvan, TYyXuh 34  XOPIrnaxrym
fanmx, yyp ambCranbiH eepunenTuinr
caapyynax,TyyH4  [acaH  30XMLoXoz
fanryynnarbliH ynn axunnaraa, 6ognoro,
LWMAABIPUNAT YUTTIYY3X);

» lllydapea écbiz yun axunnazaaHOaa
9pXamMsaX  (aBWMrbIH  9Cpar,  aswumra
aBaxryu, erexryn 6anx, aBunraac yyasH
yunp4 60nox apcaanyyAnMnr TOgopXonnox,
epcenpeeHvVnr xsasraapnacaH anuvsaa
YyAngan, yun axwnnaraa €Byynaxrym
Gamx, HUANYYNANTUWUH CY/DK33 43X
HUArMUIH Xapuyunarbir camkpyynax rax
MT);

o XapaanseyulH acyydarn (X3parnardygunH
3pX ALMIT HUALCAH, TOA3HA YMIMIrACSH
Oapaa OyTO3rOdXYYH, YWANYMAraar 6un
OOnrox,  X9parmaryaunr,  TYHLWYYOuar
YH3H  00ONT  M3O33MN33P  XaHrax
banx, Xoparnaryaasg YUINSCIH
Wwygapra MapkeTuHr sByyrnax, 6apaa
YANYUNraarasp TOrTBOPTOW, HanaBapTan
XaHrax 6anx rax mar);

e HuliemutiH oponyoo ba xeaxun (HWWr-
MWAH CalH CalXHbl Tenee, HUWIMWUH
Xenkung waapgnaratan 3ynnunir xXumx
XOPANKYYMaX,  HUArMWUAH  BynryyaTon
XapwnuaH 36Bnengex XamTpaH
axunnax, HUNMMUAH YHOC3H acyyanyya
6onox 6onoscpon, CoOénbiH acyyanyyaaza
aHxaapnaa xaHayyrnax, Tycnax, xamTpax
rax MarT).

CyaonargcaH 6angan

XyBbLi@aaHbl 3aX 333NUAH YH3 0a XaHLUMWH
xapbLuaa, bycag caHXyyrMnH y3yynanTyyaunH
XOOPOHABIH XamMaaprbIr OfloH cyanaadng
cygamk npcaH. Wilcox (1984) P/B 3arBap Hb
P/E xapbuaaHbl 3arBapaac uryy XyBbLaaHbl
YHUAT Tarnbapnax yagax 6arHa rax y3caH.
Fama & French (1992) Hap xyBbLaaHbI
XaHLUMINH XapbLiaa Hb 6reeXXninH eepYnenTunr
B koadhbpUUMEHTISC wunyy Tannbapnax
Yagax Gawviraar HOTONCOH Oereen XaHLUMWH
Xapbuaa Hb Oycag YHACOH XxapbLaar
Teneerk YagHa rax yacaH. MeH P/B xapbLaa
eHaepTal komnannyabir 6ogson P/B 6aratan
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KOMMaHWydblH  XyBbLi@aHbl  ©reex  unyy
Gaviraar HotoncoH. Agrawal & Monem (1996)
Hap XaHLWWIH XapbLaar YH3NrasHa awmrnax
Tanaap cygamx P/B xapbLaa Hb YH3 LI3H34
Herneerner4y aHxgardy Xy4uH 3yin 0onoxbir
TOrToocoH GamHa. Singla & Tiwari (2011)
Hap P/B xapbLaa Hb XyBbLi@aHbl 6reexumnr
Tannbapnaxag dyxan XxyBbcard ©Oereep
wyramaH xamaapanTtanm 6ariHa rax Y3C3H.
Marangu & Jagongo (2014) Hap ROA, ROE,
EPS Hb P/B xapbLaaTtar aepar xamaapanTtau
oon DPS Hb ceper xamaapantanm Gaviraar
TOrToocoH. Shittu Hap (2016) HwurepuiiH
XOPOHIUIH 3ax 393N XMNC3H cyfdanraaHbl yp
ayHa P/B, P/S xapbuaaHnyyn 6a xyBbLaaHbl
3aX 393MMIAH YHUWH XOOPOHA 3epar beree ady
xonborgon 6yxui xamaapan bywr TorrtoocoH
Bereeq aaraap xapbUaaHyyd Hb AaHraapaa
Oyc bycap caHxyyrviiH xapbLaaHbl XxaMmTaap
XyBblLiaaHbl 3ax 333MMAH YHUIAT Tannbapnax
BanHa rax y3xa3a. Fernandez (2019) Xowg
AMEPUKUIH XOPEeHIMNH 3ax 33314 XWUAC3H
cypanraaHbl yp OyHa xyy ecex yen P/B
xapbLaa 0yypu, xyy 6yypax yen P/B xapbLaa
eCcex xaHgnaratan Gaviraar axxurnacaH.

KomnaHu HUArMUIAH Xapuyunaraa
X3PANKYYIK, TannarHax Gaviraa G6argan Hb
TyXalH KOMMa@HUNH XyBblLlaaHbl YH3 LI3HJ,
eepeep Xxanban TyxaH OW3HECUMH YH3
LI9H3, X3PX3H Herneernaer Tanaap cyanaavvg
CYYNUIAH yen MX333X3H COHUPXOH cyaanaar
6oncoH 6anHa.

Brammer Hap (2006) Wx BpuTtaHuiiH
kKomnaHuyablr  cygamx, Wang  (2011)
TansaHunH XOPOHIUIH BUPXKNIAH

komnanumyabiH 2001-2009 oHbl M3433n9n4,
cypanraa xwink, Dai Hap (2019) XartagblH
XOPOHIUIH OMPXKNIAH A aHrnnmMbiH
xyBbuaaHyyabiH 2010-2015 oHbl M3g33anang
TyC TyC cygarnraa Xumx KOMnaHuiH HUrMUIAH
xapuyunarbiH 6angan Hb XyBblLaaHbl YH34
Heneermk bonox Gereen HeneenmnUIUr OrfioH

XYYUH 3YWNWAH 3arBapaap TOLOPXOMSOX
GONOMXKTOM raX AYrHaX33. XapuH Khajavai
Hap (2018) TerepaHbl XOPOHIMAH BUPXUIAH
75 komnaHmnH 2007-2016 oHbl M3433513ng,
cyfanraa XuUMK  KOMNAHWAH — HUATMWRAH
Xapuyusiara Hb XyBbLi@aHbl YHUIH 3PCAINTIN
a4y xonborgon Oyxui ceper xamaapanTtamn
Gaviraar TortoocoH. Olaoye & Oluwadare
(2018) Hap HurepumH xepeHrMnH Gupxma
OoyptranTtan koMnaHuygbiH 2011-2017 OHbI
M3A33M3N4 cyganraa Xumxk, KOoMMNaHWiH
XyBbLi@aaHbl YH3 6a HUArMUIH XapuyunarbiH
TannarHanbiH XO0pOHA Heneenenryn 6ariHa
X3M33H AYrHIC3H GarHa.

CynanraaHbl TOOH M37993, apra, 3areap

KHX-blH  TamnarHanelH acyygan MaHau
OpHbl XyBbA, 3xnan teaun Garviraa Tyn 6ug
9XHWIA 33IDKMHA COHIOH aBCaH XyBbLaaT
KOMMNaHWYAbIH YN axurnaraaHbl TannaHtam
TaHunuax, 1S0O26000 craHgaptag 3aacaH
Y3YYN3NTYYAUNT X3pX3H TycracaH Garraaran
TaHununaa. CrtaHgaprtag 3aacaH 7 6ynar,
HAAT 56 y3yynanTuir yun axunnaraabi
TarvnaHgaa TycracaH 3C3XMUT TOAOPXOMITK
OHOO erceH 6omnHo. CypanraaHg MoHronbIH
XepeHrunH bupx (MXB)-uiH |, Il aHrMnnbIH,
CYYIMUH 15 XunuiH Typw Tacpantrym
ynn axunnaraa ssyyncaH 38 KOMMaHWMH
2014-2019 OHbl  CaHXYYIMAH  TaunnaH,
VAN axunnaraaHbl TawunaH, XyBblLiaaHbl
apwmkaaHbl  M3O33MMAT  COHIMOH  aBd
GonoBcpyynanT Xuinaa.

Xaamnraap xyBbuaat komnaHuyg 2015 oHooc
3AXI3H CaHXYYIMMNH TanaHraac ragHa XunmimH
YN axwunnaraaHbl TawmnaH raprax, MXb-
WAH Laxum xyyacaHg 6ampuiyyngar 60ncoH
B0onoBY eHeer xypTan Torrmormkoorymn, KHX-
blH Tanaap TawnarHax 6anraa ysyynantyya
LUeeH, TaunaHryygblH 6yToL OypanaaxyyH
XapunuaH agunryn Oancaap GanHa. OH3
XyraluaaHa XapbLaHrym TOrTMONT TOOTOW,
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XaMIMAH ~ OMOH  Y3YyNnanTaap  TaunnaH
rapracaH komnaHuyg Hb [oBb XK 6a AlY
XK banraa 6ereen ctaHpaptag 3aacaH 56
y3yynantaac 33-34 y3yynanTunr TannarHax
fOavHa. YYH33C Vy39X34 XaMIWMH  OJIOH
Y3YynanT TaunarHax Oarraa KomnaHuyg
4y 20 rapyn y3yynanTuur ort TamnarHaxrym
Daviraa Hb TOogoOpXxoW XapargaHa. “HunirmuinH
XapuyunarsiH  yaupgamx’  cTaHgapTag
TycracaH 7 ©Oynar, 56 y3yynanTyyasac
XaMMMnH 1xas3 34 y3yynanTtasp Taunad
XYPryyncasH; Taegyraap  ©ynar  Gywoy
‘Wypapra  écbir  ynn  axwunnaraaHgaa
IPXaMIIAX” Y3YYNANTIap AMap 4 KOMMNaHW 3HS
XyrauaaHg TavnaH ©anTrax Xypryynaarym;
xoépayraap ©Oynar Oywy “XyHun 3px’-aap
raHuxaH y3yynanTtasp TaunaH XypryyrncaH
fanraar Tyc Tyc xapx 6Gonoxoop 6GanHa.
Tuimasc TaBayraap OyYNrMir MNIpXMANax
XyBbcary Oyty csr2, csr5 xyBbcardyyabir
Xacax perpecCcuiiH LUMHXUNIIar XMncaH ba
XaMruinH 6ara kBagpaTtblH apraap YHIMC3H.

OKOHOMETPVK 3areap:
APy = Bo + B1CSR; ¢ + B X + €5t

YyHA: AP - caHXyYrvMiH TaunaHrminH XXUnninH
XyBbLi@aaHbl AyHAaX XaHw; CSR - HUArMUIH
XapuyunarbsiH TaWnarHanbiH - Y3yynanTunH
TOO; X - XAHaNTbIH XyBbcardug (banryynnarbiH
X3MX39, HAOMK XyBbLl@aHbl JaHCHbI YH3, ep
0a eMUMIH xapbLaa rax MaT); i - KOMNAHUAT
UNIPXMUIANDX UHOEKC; t - XKUITUIAT NNIPXUNIIIX
NHOEKC.

bug  xyBbUaaHbl  YHUAr  UN3PXUANSX
XaMaapaH  XyBbCaryaapaa  XyBblLaaHbl
OyHO2X XaHLWwaac norapmdm aBcaH AyHrasp
YYCraCaH Inavp XyBbCar4ymmr COHrOX aBCaH.
XapuH yn xamaapaH xyBbcardaap HUArMmMnH
xapuyunarbiH TannaHrmmH TOOHOOC
norapudM aBy YycracaH Incsr xyBbcardmir
COHrocoH  Gereen  XyBbLaaHbl  YH3[
Heneenery 6ycag XydmH 3ymnyyg ©onox
GaviryynnarbiH X3aMX33 (HUAT XepeHrnnH

OYHr33C norapugm a4y YYCracaH), HINK

XycHarT 1. XyBbcaryziblH TOAOPXOWUMNONT

XyBbcary Tann6ap

Inavp XyBbLj@aHbl AyHAaX XaHWwaac norapndm aBcaH AyH

Incsr HuirMmnH xapuyunarsiH TannarHacaH y3yynantuintH TOOHOOC norapudm aBcaH AyH

Incsri BanryynnarelH 3acarnanTain xonbooTow TannarHacaH y3yynanTuiiH TOOHOOC norapmudm
aBcaH AyH

Incsr3 Xepenvepnex apxTan XxonbooTon TannarHacaH y3yynanTuiiH TOOHOOC norapudm aBcaH
AYH

Incsrd XypaanaH Gy OpYnHTON XONOOOTOW TannarHacaH y3yymnanTuiiH TOOHOOC norapudm
aBcaH AyH

Incsré XaparnarymnH acyyganrtawm xonbooTon TannarHacaH y3yynantuintH TOOHOOC norapudm
aBcaH AyH

Incsr7 HuirmmnH oponuoo 6a xenkunTan xonbooTon TannarHacaH y3yynanTuinH TOOHOOC
norapugm ascaH ayH

size KoMnaHWmH XxamxXaa, HUNT XOPEeHTNIAH AYHraac norapudgm aBcaH aAyH

Inbvps Hank xyBbLi@aHbl 4AaHCHbI YHI3C rorapnudm aBcaH AyH

debt_ratio |Op 6a emuniiH xapbuaa

ob XyBbLi@aHbl XaHLWWIH XapbLaa, XyBbLaaHbl AyHOAX XaHLUWAT HANK XyBbLi@aHbl JAHCHbI
YH3[ XapbLyyncaH xapbLjaa

roe OMUNIH ereex, TaTBapbiH fapaax awrunr eMYMnH AyHA XapbLyyncaH xapbLuaa

roa XepeHrniH ereex, TaTBapblH A4apaax alrvir HUINT XOPeHTNAH AYHA XapbLyyncaH
xapbLaa

retrn XyBbLiaaHbl 6reex, HaNK XyBblLiaaH TapaacaH HOr4ormN alwrvir XyBbLaaHbl AyHAaX
XaHLLMA XapbLyyrcaH xapbLaa
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XyBbLlaaHbl YH3 (rorapudm aBcaH), ep 0a
©MYUINH XapbLiaa, XaHLWIH XapbLiaa, eM4YniiH
ereeX, XepeHrMnH ereex, XyBblLiaaHbl
OreeXuNr XsHanTblH XyBbCarygaap COHIOX
aBcaH. XycHarT 1-T 3arasp XxyBbcarygblH
TOOOPXONIONTLIM Xapyynas.

XYCHAarT 2-T XyBbCarygblH TOOOPXOWSIOX
CTaTUCTUKUIAT XapyynaB. XapuH XyCHarT
3-T XyBbCarymg XOOpOHAbIH XamMaapribir
xapyyncaH KoppensaummnH XYCHIrTumr
opyynaa. Hamk XxyBbLaaHbl [AHCHbI YH3,
OMUYUNH  ereex, XepeHrniH ereexyyn
XyBblLi@aHbl  OYHO&X  XaHWTanm  3epar
XaMaapantan Oereeg yn  xamaapax
XyBbCardmg, XOOpPOH4 Xy4Tan Xamaapan
Danxryn 6anraar xapx 6onoxoop 6anHa.

CypanraaHbl yp AyH

YHnanraar Stata 17 nporpammaap Xuix
rymuatracaH Gereef yp LyHr XycHart 4-T
xapyynnaa. Yp OYHMMAH XYCHArTaac xapaxaz
cyn rmwyyH 6onoH G6ycag 6yx xyBbcarygbiH
YHIMr33HUIA yTra Hb CTaTUCTUKUIAH XYBbA
a4 xonborgonton (t  cTaTUCTUKYYyAbIH
p-value<0.1) rapcaH ©ereep TarlwMTraNUAH
XyBb 4 MEH agun CTaTUCTUKUAH XyBb[
a4  xonmborgonton  (F  CTATUCTUKMMH
p-value<0.01) rapcaH.

KOMMaHUMH XepeHrnnH Xamka3 (Size) Har
XyBMap H3MIrOaxag XyBbLaaHbl OyHOaxX
xaHw 0.11 xyeBuap 6yypmar 6on  HaPk
XyBbLlaaHbl JAHCHbI YH3 (Inbvps) Har xyBuap

XyCHarT 2. TogopXxomnnox CTaTucTuk

XyBbcary TyyB.TOO Oynoax Cr.xazannt XamruiiH 6ara XaMrumH nx
Inavp 134 7.3006 2.2097 3.3485 11.5101
Incsr 134 1.7233 0.8032 0.0000 3.5264
size 134 16.7293 1.4066 13.9354 20.1010
Inbvps 134 7.1746 2.1247 4.1391 11.2509
debt_ratio 134 1.3675 3.1583 0.0043 24.9383
pb 134 1.5273 1.2643 0.0169 7.4783
roe 134 0.0613 0.2270 -0.8727 0.9587
roa 134 0.0396 0.1318 -0.7652 0.5170
retrn 133 0.0381 0.1346 0.0000 1.1855

XycHarT 3. KoppensauumH XycHarT
XyBbcary Inavp Incsr size Inbvps | debt_ratio pb roe roa
Incsr 0.0234
size 0.0281 -0.0263
Inbvps 0.9287 | -0.0158 | 0.0901
debt_ratio | 0.0089 0.0258 0.0768 | -0.1134
pb 0.1372 0.0970 | -0.0086 | -0.0971 0.5945
roe 0.2236 0.0301 0.0699 0.2596 -0.6359 | -0.1987
roa 0.3465 0.1488 0.0713 0.2634 0.0304 0.1740 0.5480
retrn 0.0360 0.1432 0.1662 0.1295 -0.0026 0.0328 0.2940 0.4482

Tam032n3233: ***, **, * Hb xapaan3aH 1, 5, 10 xysuliH a4 xon6020sbIH My8UWUH2 UNI3PXUUITHI.
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XycHarT 4. YHACSH yp AYH

XyBbcary Koad. Cr.angaa tcratnctuk p-yTra WTrax nHtepsan
Incsr 0.1470 0.0868 1.69 0.0930 -0.0248 0.3188
size -0.1126 0.0498 -2.26 0.0250 -0.2111 -0.0142
Inbvps 0.9735 0.0330 29.54 0.0000 0.9083 1.0387
Cyn ruwyyH 1.9467 0.8614 2.26 0.0250 0.2426 3.6508
TyyBpwWIiH TOO 134
F ctatnctuk 291.48
(p-value) (0.0000)

ToxupyynargcaH R2 86.8%
XycHarT 5. Yp oyHrunH 6atanraaxyynant
XyBbcary 1 2 3 4 5

Incsr 0.1819 0.0639 0.1325 0.0874 0.0911

*% * *% *%
size -0.0067 -0.0849 -0.0828 -0.0627 -0.0473
Inbvps 0.9877 1.0016 0.9456 0.9971 0.9993
debt_ratio -0.0139 -0.0110 -0.0133
pb 0.5608 0.5279 0.5337
roe 0.2638 0.0781 0.1037
roa 2.3495 0.9256 0.8600
retrn -2.6334 -1.9092 -1.9343
Cyn ruwyyH 0.5865 1.6671 -0.2849
TyyBpwWIiH TOO 134 134 133 133 133
F cratuctmk 3,851.16 728.97 184.22 628.67 7,828.45
(p-value) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Tox.R2 98.8% 96.4% 89.2% 97.4% 99.7%

HOMArAaxaa XyBbL@aHbl AyHAax xaHw 0.97
XyBMap H3MIrOAar racdH yp AyH rapcaH
favHa. XapwH OWAHMM YHOC3H XyBbcard
Oyloy HUNTMWAH XapuyunarbiH TavnarHacaH
y3yynantumH 100  (Incsr) Har  xyeuap
HAM3rgaxas XyBbLaaHbl AyHaax xaHw 0.15
XyBMap H3MIrgAar recaH yp AyH rapcCHbIr
xapXk 0onHo. ©epeep xanban, HUATMUIAH
XapuyLarbsiH TavnadHraap  TannarHax
Y3YYNanNTUAH  TOOrOO  H3MArAyynaX Hb
XyBbLiaaHbl XaHLL ecexef Heneenger 6arHa.

YHOC3HYPAYHra3 6aTanraaxyynax3opunroop
XWUATOCOH YHIMr39HUIM yp AYHr XYCHArT 5-

xapyynnaa. [1] gyraaptan GaraHag yHOCOH
YP OYHMMAH TOOLIOOT CYM FULLYYHIYMraap; [2]
ayraaptan GaraHag yn xamaapax XyBbcard
093p33 XxapblaaHbl y3yynantyyguir (ep
6a emMuYMnH Xxapblaa, XyBbLaaHbl XaHLUWAH
XapbLiaa) HaMcHa3p; [3] oyraapTan GaraHag
OreeXvnH  y3yynantyyaumr  (XepeHrumnH
ereex, eMYUH ereex, XyBbLiaaHbl 6reex)
HAMCH33p; [4] ayraapTtam OaraHag xapblaa
OOMOH OreeXunH Y3YynanTyyauir xamtag
Hb HAMCH33p; [5] AyraapTtam 6araHag eMHex
GaraHblH TOOLOOr CyI FULLYYHIYAr3ap XWX
XapyyncaH. OAraap yp AYHryya Hb HUArMUIAH
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XycHarT 6. bynar Tyc Oypasp TOOLCOH yp AYH

XyBbcary CSR1 CSR3 CSR4 CSR6 CSR7
CSR 2.9523 -0.0577 0.0703 0.0991 0.0684
size -0.8249 -0.0546 0.0055 -0.0669 -0.0585
Inbvps 1.1574 0.9663 1.0171 0.9976 0.9944
debt_ratio 0.8630 -0.0110 -0.0125 -0.0048 -0.0140
pb 0.7762 0.4262 0.7195 0.5254 0.5256
roe 13.1536 0.4397 -2.7717 0.0945 0.1551
roa -14.2229 0.6832 3.2568 0.9768 0.8236
retrn -0.1704 -2.1609 -0.2607 -1.9091 -1.8880
Cyn rvwyyH 6.9736 0.7893 -1.0534 0.4021 0.3627

TyyBpUiiH TOO 10 69 46 130 121

F ctatuctmk 39,520.84 327.08 1,022.92 610.40 544.42

(p-value) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Tox.R2 99.9% 97.4% 99.4% 97.4% 97.3%

Tam032n3233: ***, **, * Hb xapaan3aH 1, 5, 10 xysuliH a4 xon6020sbIH My8WUH2 UNI3PXUUITHS.

xapuyunarbiH — TaWnaHrmiH  y3yynanTumnH
TOO HAMIrA3XaA XyBbL@aHbl AYHAAK XaHLL
HAMAr4Asr racaH OMOHWMMN YHAOCSH yp AYHT
Batanraaxyyrnx 6anHa.

Bug HAOManNTadp HUUrMUKAH  XapuyunarbiH
TannaHrMnH Gynar Tyc Gypasp y3yynanTuiiH
TOOr0O H3M3rAYYNaX34 XyBbLi@aHbl XaHWnA
X3PX3H Heneenpger OOMNOXbIr TOOLIOX Y3C3H
Oereen yp AyHr XycHarT 6-g xapyynnaa.
CSR1 Oywy banryynnarblH 3acarnantau
xon6ooton TannarHan, CSR4 6ytoy XypaanaH
Oy opumnHTOM XonbooTton TamnarHan, CSR6
Oyroy XaparnarymmnH acyyganTtam xonbooTom
TannarHanblH ~ y3yynonTyya4 — HOMIrgoxasg
XyBbLi@aHbl OyHOAXK XaHW ecger 6omoxbir
xapyymk OanHa. ©epeep xanban XepeHre
opyynar4ug agrasp y3yynanTyyaunr xyebLaa
Xydangax aeax LWWAAB3p  rapraxgaa
Xaparnagar 6amk 6onox oM.

OyrHant
Bbug  aHaxyy cypganraaHbl  axraapaa
XyBbL@aT KOMNaHnyablH XyBbLi@aHbl

XaHLWKNg KOMNaHUMH HUArMWIAH XapuyunarbiH
TannarHan 60MoH CaHXyyrumH y3yynantyyg
X3pXaH Heneenger 6onoxbIr  cyanaxbir
30pbCOoH. YyHun tyng MXb-g 6yptrantan 38
komnaHuiiH 2014-2019 oHbl 134 caHxyyrniiH
TaWnaHMmnH y3yynanTumr awurnaH yHamnrag
XUK, fapaax gyrHanTag Xypnaa. YyHA:

e KomnaHuyn HUNrMUWH  XapuyunarbiH
TannaH raprax crtaHgapT 3arsapryn, eep
©eep 3areapaap, eep eep y3yynanTyyaunir
TannarHax ©GanHa. XamruiH  OnoH
Y3YYynanT TawnarHax Gawraa komnaHuyg
33-34 y3yynanT TannarHax Oanraa Hb
cTaHgapTag 3aacaH 56 y3yynanTuinH
60 xyBbTanm TaHUYy GaviHa. CtaHgapTag
3aacaH 7 Oynar yayynantaac “llygapra
€cbir YN axwunnaraaHgaa apxamnax”



XyBbLi@aHbl YH3 HENEenex Xy4nH 3yUICUAH LINMHXMUTI3 127

Y3YYIaNT33p sMap 4  KOMMaHuW  3H3
XyrauaaHg TannaH 63nTrax xypryynaaryi;
xoépayraap 6ynar Oywy “XyHun 3px’-
99p raHuxaH Y3yynanTasp TaunnarHacaH
6ariHa. Llaawmng komnanvygan 3opuynaH
YN axunnaraaHbl TavnaHriH 3areap
fbonoscpyynax Lwaapanaratan ©Oereef
yr 3arBapT “HuirMunH xapuyunarbiH
yavpgamx”  craHgaptag 3aacaH 7
oynar 56 y3yynanTunr 3aaBan Tycrax
Waapanaratan X3M33H opyynb6an
HAATMUNH ~ XapuyunarbiH  TaunarHan
camxpax 60roMXKTON.

KomnaHuyabiH TannarHax 6ym HUArMmniH
XapuyunarbiH TaunaHrmiH y3yynanTuiH
TOO H3M3rgax Tycam XyBblLi@aHbl XaHLU
ecger 3ym Torton Gavraar WnpyyncaH.
OHaXyy Yp AyHras Bartanraaxyynax
30pMArOOP HAMAMT TOOLLOONYYAbIT XUMK
Yy33X34 A33pX Yp AYHr AaBTCcaH yp OyH
rapcaH. MeH anb y3yynanT Hb XaHwwug

Hemee y3yyngar OGonoxeir ToApyynax
30pUINITOOP  YHIMNMS3  XUIMK  y39x3g
BanryynnarblH ~ 3acarnan,  Xyp3ansH
Oy OpuMH, X3PIrNarynnH acyygantamn
X0onbooTON  Yy3YYymanTyyA  XyBblLi@aHbl
XaHLWung Heneernzger 60noxeIr UNpyynnas.
Mimaac  xyBbUaaT  KOMMaHWyg — YWn
axunnaraaHol TavnaHgaa  HUATMURAH
XapuyunarbiH TannarHanbir OIOH
Y3YYNanTaap [O9MrapaHryl Tycrax Hb
XyBbLi@aaHbl YHUIT 3aX 333514 HOMArAyynax
Har apra 3am 6aimk 60mox oM.

KomnaHuinH XyBbLaaT KanuTasblH
OaHCHbI YH33C  eep CaHXyYruiH
Y3YYN3NT XyBbll@aHbl XaHWWA TOOUNIeH
Heneenexryn 6avraa Hb XyBbl@aHbl
yH34 Hemeerx Oaliraa eep Oycag
XyunH 3ynn Gaviraar nnapxuimnmk baviraa
Tyn cyanaaduvg uaawuvp eep 6Oycag
XYYMH  3YWUNMAT  TOFTOOXOOp  cyAnax
LWaapanaratan.
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