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MOHT OJIbIH KOMIIAHUMH 3ACATJIAJIBIH HI2JITTON
BAWJIBIH TYBIHNHUM IIAHKWAJITID

T.IPHA-A0ym1

AOcCTpaKT:

KomnanuiiH 3acariaibiH ToJl XYUYUH 3YWITYYAUNH HOJI660 MOHTOIBIH HOXIO X3PXIH
XapWwiIlaH XamaapaiTaid Oaibk OOJIOXBIT HIAATTIM KOMHAHWYABIH SKHUIIIPH 33D
TYITYypllaH CyAjiaX, MHIAXJ?3 KOMIIAHMWH 3acarjiajiblH HAIDIATTIH OalUIbIH OJIOH
XYUYUH 3YWICHHH XOOPOHJBIH XapwWillaH XamaapaJ OOJIOH 3prada KOMIaHUNH
HA2JITTAH Oaiigany y3yyndx Tyc OypuitH HeIeeJUIMIT Hb Xapyyiax Hb 3HAXYY aXJIbIH
30pHIIT0 OOJTHO. DHA @XIIBIH YP AYHI MOHTOJBIH XyBbllaaT KOMIAHUYIbIH HIAITTIH
OaliyIbIH MHACKC TOOIIOT/IOX, CAailH Jypaapaa M>3JPAJUID HIDITTIH Oailnraxaa Hb
KOMITAHUYJaJ] HOJeeJAer ToJ XY4YMH 3YWICYYyAd Hb JPJIXUWH KUIIUT CTaHJIapT
Y3YYIIATYYAUMH —XaHAnarataid Taapu Oaifraa 5cd3X Hb TOAOPXOIIOrIOX ad
XOJIOOTIOJITOH FOM.

Casixan OOJICOH 3JMIH 3aCTUHH XSIMpaJl XOPOHT® OPYYJIardjablH UTTIJIUNAT anapaxaji
XYPradJ1 30ICCOHTYM CaHXYYTHHH 3axX 33371 J93pX KOMIAHUYJbIH 3acariajll Myy
Oaifraar Top ayHIaa TyHrajar Oaigan XxaHranTryi Oaiiraar gaxuH OaTiiaH xapyyJiiaa.
XsaMpaiblH yJaMaac KOMIIAHMIH 3acarjajiblH CTAaHAAPTHIT CalXKpyyJlax OJIOH apra
XIMKIDHYY/ aBarfax Oairaa X3uil 4 KOMIAHUYbIH CAHXYYTUIH OYypTrai, XSHAITHIT
caibkpyyJcHaap acyyJall IUHASTAIXTYH 6eree Uiyy epreH XypasHa Oyioy XepeHTe
OpYYyJIar4JIblH X3PATIPAT XaHracaH MOIRIIUIMHT KOMITAHWY]T HOAJITTIH Oaitirax
06peep X3II03 M3IPIIUIUIH YaHApBIH acyyJall WIyYy Xypuaap TaBUrjax Oaiina. Hor
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TaJlaaC KOMIIAHWYJIBIH 3aaBajl HAIdATTAN Oainrax M3IPAIUIYYIUHH —XYyYIbUMIDK

MOPIYYJIdX, HOTee Tajaacaa KOMIAHUY] M3J33JUI33 CallH Jypaapaa HIdITTH 0601rox
XOLIYYPruir Ouit 601rox, MeH TIAHUM M3I33JUIMIH YaHapbIr JyHbIH Oalryysuiaryys
TyXainban CaHXYYTMHH IIMHXXI2UYUA, XOPOHre OpyyJalThlH MYYCYYH, CcyAjaadyaaap
XSHYYJIaX MEXaHH3MBIT OYpAyY/IdX Imaapajaratail Oaiiraa oM. 1990-2005 oHbl yen
XUWTJCOH Jlapaax CyAalraaHyyaap M3I33JUTMUT CaliH Iypaapaa J3Jr3X Hb 3pradj 3aX
399J1 JI9IPIIC ypaMInyysian XYPTIAT, KOMIAHUYJAJ TaaTail HOXIeN Oalmmbir Ouit
Oonromor 6os0X Hb OaTnaracaH Oaiimar. CaiiH qypbIH HIIATTIH Oaiinan Hb 1970-aax
OHOOC XOWIII CAaHXYYTHMHH TalJarHaNbIH TanOapT cyuargax Oaiiraa cimdB. XyyduH
cynanraanyyn AHY-n 6onon Oycan XerkuHTYH opHyyaan xuidrasx Oaiican (Gray,
Radebaugh 6a Roberts, 1990; Healy 6a Palepu, 1995). FOyr caitH aypbiH HI2ATTIMH
Oaiian I3 y39X B3, YYHUIT TOAOPXOIIOrY XY4uH 3YHIyya Hb 10y B3 (Malone, Fries
6a Jones, 1993; Schadewitz, 1994; Raffournier, 2004) 33par acyyanyyaaap cynairaa
XUNATIIK OailB.

3apuM cyjanraa MHTUTYLUUWH MEXaHU3MBIT (KOMITAaHMMH 3acaryiajl Tajaacaa) cailH
JYPBIH HIIJITTH Gaiiian XapXsH HeJleeseX B3 I3J3T Tajaac Hb CyJaink Oaiican. DH)
TOPIUUH CyJaraaHyynaj 333MIUIMIHH OYTAIl , OMe Jaacad 3axupiyyn Oairaa 3¢ax,
THIHUHN XYBb XOMXKI), TYHIPTrIX Oyc 3axupibeir TY3-uiiH gapraap TOMUIIOX, ay TUTHIH
X0poo 0aiiraa 3caXTHi X0m000TOH pakTyyabIr aBy Y33k Oaiican (Craswell 6a Taylor,
1992; Mckinnon 6a Dalimunthe, 1999; Hossain, Tan 06a Adams 2003; Raffournier,
2002). TI'»xmps emMHeX cylairaaHyyja TaHll XY4YWH 3YWIMHT J1 Tycal Hb aB4 Y3J9T
Oaiican. Hor cymanraaraap ojoH XY4YMH 3YWJIHIH HOJIOOJUIMHT HAT J00p aBY Y33X Hb
Oara Oaiimar. MeH Heree Tajaap 2H? CyJalraanyya O0apyyHbl XOrKHHTYH OpHYyIamd
XUHrgKk OalicaH yupaac 30XHUIYYJalT, XOIKJIUNH TYBLIMH, COEIBIH XaHAJara
XapWILAH aJuIryH 33par MaidTraaHaap 3yYYH a3uj Taapax TOXHPOX Hb Oara OaiicaH.
MOHTOIBIH HOXIIOJ OAlJIBIT CyJaHa TIJ3T Hb 30XHUIYYJalT Hb ©6ep, Ou3HecuiiH Oa
OPX3YWH OpUYMH eep, Ou3HecHiiH OOJIOH EpOHXUIl COENBIH TYBIIMH ©6p HOXIION
Oaiiany cyjgairaa XMHTIPHD TIC3H YI. MOHTOJIBIH XYBBJ 30XHUILYYJAJITBIH HITIMAII
O0om1oro OalXryi, Xyyib 3pX3YHH HYX IOOPXOW HXTIH, rapracaH Xyyib, KypMYYI
XIPATKIAITYH. 30XUIyynard Oalryysuiaryyman Oaiiraa OOJIOBCOH XYYHHHA acyymai
0O0JIOH TOAHUUT yAUpPJIaH 30XHOH Oaiiryynax OyTUHIH acyyaain XYHIPIITIH.
KoMmanuitH 333MIUIMHH OpurH siraatail. UXsHX Hb rIp OYJIMAH, HAT XyBb XYHHH
KoMIanu Oaigar. itMaac yp IyH Hb JRIIXUNH KUIITIC Tp ayHaaa AHY, Aurnmiin
JKUIITIAC 66p rapHa. OHA CyJalraaHsl rojl 30pUro Hb A33p IypAcaH TOJUIOX XYYUH
3YWJICUIH CaliH AYPBIH HIIATTIN OalimanTail ysuigax ysiigaar rapraxaj OpIifHO.
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OH» cypanraaHsl XyBb HOMPYY O0JI:
1. KommnanwmiiH 3acariajiblH X3]1 X3JPH XYYUH 3YIIMHT HAT 3arBapaap CyJabk

Oaifraa. ['9x/193 sHA TaBUrjgax Teceesen 0on Oue Omedcsd snraarail XydyuH
3YWJI Hb HATHMMIDD YIYHCIDX 3CBAI XapWILAH YHIWIILDK HOJIOOJUIMHT Hb
MX3CTIX- 3CIX I'ICIH XOOPOHIBIH XaMaapJIbIl' aBY Y3CIH]I OPILUHO.

2. OMHex cypanraaHyyJ 0ojl r3p OYIMIH XSHAIT sSiMap HOJIeeTdH Oalaruir
Oapar cynamk 6aiiraaryil. OH» cyaanraaraap rap OYJIHIH XY4HH 3YII Hb CaitH
nypbiH HHoomTTOM Oalimantaid Mam WX XamaapanTail TAIPT Hb Xaparjiax
OaifHa.

3. CanxyyruiiH 3oxuiyynax XOpOOHJ HMPCOH TaWIaHTyya OOJIOH CaHXYYTHHH
Y3YY/DATYYIUNRH — OTerjeiuiiH  XyBbJ  Taibapmard OOJOH  Xamaapax
XyBbCar4/ibIH XAMXYYPYYZ Hb sUIraaTai.

4. AyautelH X0poo OO0JIOH T3p OYJIMIH XSHAIT Hb 3acaryiajiblH 4YyXall HeJlee
OYXUH XYUYHH 3YWJ TIATUIT OaTamk OaiHa.

1976 onn xwmiicon Jensen 6a Meckling-uifH areHTBIH 3€par OHOJBIH XYPIIHI
KOMITAHWIH HAAITTAH Oal/IIbIH TOJIOB XaH/JIArbll KOMIAHUWH 3acaryiajiblH XYPIdH/T
aByY y3caH Oaiiar. Kommanuiin 3acaryiaiablH MEXaHU3M Hb areHTBIH acyyaJIbIl XsHax,
MEHEKEPYYAUNT XyBbLad H3OMIIMIYIUNH OPX allMUH YYAHIIC aXWLIyyJlax
30pWITOTOM TAIAT Tajlaacaa TaBHTJax OaiiB. OHOJIBIH XYBBJ JOTOOJ 3acariiajiblH
MEXaHU3M Hb KOMIAHUWH HIIATTIN OalluIbIr  caibkpyyliax 3cB3  OyypyyJax
HOJeeTdH Oaibk OomHO. Xd5p3B 2epar Oyly areHThIH OHOJBIH XYJIAITIIp 0o
“HPANTTAIU  OalIIBIT WITYY WX33D HABTPYYJICH?IP KOMIAHUWH JIOTOOJ XSHAJIT
caibkupd, MEHEeXepYYIUIH amury yin axwiiaraa xssraapnargasa (Leftwich, Watts
0a Zimmerman, 1981; Welker, 1999). HaanTToii 6ailiibir WIyyT3i HIBTPYYJICHIDP
“XYuTdl XsAHaNTHIH Oarry’ Ouii Oojgor ©a WM OarmblH XYPI3HI MEHEXEPYYH
©OPUIHXO6 3PX AIIUTT 30PHYIDK MA3IIIUITHHT HyyX OOJOMXKTryH Oosmor. YYHU#E yp
OYHI CaHXYYTMMH TallnaHryyn 4 caibkupnar. Heree Ttamaacaa x3pasB Xapuinaa
X0JIOOOHYy OMe OWEeHdP? Opiyysiax IIMHXK 4YaHapTaid O0OJ KOMIAHWWH 3acarjialibiH
XYYUH 3YHJICHHUT HAMATAYYJICHI3D HI3ATTH OalUIbIl HAIMAIYYJDK Yagaxryil. Yuup
Hb 3acariyiajblH HAI XY4YMH 3YHJI Hb HOTeeree OpjaouuxJor. X3pi3B XY4TdH XSHAITBHIH
OarmplH Yp AYHI MDJPIJUIMAH XKUTA Oumn Oaiigan Oyypu Oaiiraa 6oJ 3acariajibiH eep
apra XdporciyyIOudr HAMI3J Oaiix maapzyara Oara OaifHa. YYHI3C YHAICIIIA
KOMITAHUIH 3acarjiajibll caibkpyysiax JaH TaHll XYYUH 3y 1k Oaiinarryit Gereen
XYUYHH 3YWICYY/T HATIK Oaiik XstHAIT 0a TOHI[BIPUIH TOTTOJIIOOT OWid 0OJITOI0T TIXK
y3caH Oaiina (Hill, 1990).
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OpuHBI OJIOH TOPJIMIH XYYHH 3YWIC KOMITAHUWH HIAITTIHN Oaiimana Hemeernk Oakgar
(Wallace 6a Gernon, 1991; Radebaugh 6a Gray, 1993). DHoxYyYy XY4HH 3YHICYYIDA
9IMMH 3acar, XepeHTUiH 3aX 333JIMHH XKW, CAHXYY OYpTI3JIuiiH TOITONI00, XYYJIb

APX3YHH OPYHBI 30XUIYYJIAITYYA, TOp 3acar, 30XMIlyyjiard OauryyuaryyabH 3yraic
Y3YYJIOT anbafaH 30XMIyYyJIaX MEXaHU3MYYH, TyXaH YHIDCTHUH COEN, HUUTMHUITH
Oaitmyyn Oartoar ok OpYHBI XYUWH 3YWIHHT Tomopxoiunox oHoll (Environmental
Determinism Theory, Cooke and Wallace, 1990) y3mor.

KoMmanmiiH 3acarianblH YHTIRIIAD XUUTIK Oaliraa cymanraaHbl aXIJIBIH TOO
JRIIXUHH XOMXKI3H]I HX33p HAMOIIIK Oailiraa XsAuil 4 HIIATTAM Oaiimang y3yysdx
TY3-uiiH rumyyauiH yypar, HeJeeJUIMHH Tajlaap TOAOPXOM aBu Y3CAH cydairaa
xoBop Oaitmar. Grace (1995) TVY3-uiin OypanmpxyyH OO0JIOH TYHIPTMIX Oyc
3aXUPIIyyJbIH TOJIOB OAlIBII KOMIIAHUWH OYTIIMXKTAM X0100H cyfak OaiicaH 001
Shamsher 6omon Annuar (1993) nHap KoMmaHuiH 3334 OOJOH yIUpPIUIarbIH
XOOPOH/IBIH 30puiauir MeH J1 TY3-uitH OypaaapxyyH 6osoH xo&€pamon yypar (TY3-
UIH Aapra 0a ryMudTIaX 3axupail Hb HAT XYH Oalix)-uiH Tanaac Hb aBy y3CdOH Oaiinar.
YyHsac ragHa XapwinaH Oue Ouenmiix’d TY3-1 cyyx xamaapaidl Hb MOH HAT TOJ
XY4dH 3yin Oonjgor OGereej »Ar’dp XyBbcaryjaaac xamaapaH JI3BIIYYJICOH
TaaMarjajblH Tajaap JapaaruidH X3COI'T ATIPIHTYH TaimdapiiaHa.

A. TY3-niin Oyp3/113XYYH
I'yAudTIX 0yc 3aXupiyyablH XyBb X3MKI)

TY3-uitH OypanadxyyH 3137 Hb TY3-UilH HUUT TUITYYAWIAH TOOH] XapbliaX TaHbI
THIIYYAURH TOOHBI Xapblaaraap (Shamsher 6omon Annuar, 1993, 44x) ™p nyHnaa
TYUIPTIX O0JIOH TYHLPTIIX OYyC 3aXUPIYyYAbIH Xapbllaaraap TOJIOPXOMIOTAOHO. JHD
acyynan 133p TY3-1 unyy o0H TyHIpTrIX Oyc 3axupiayyn 6aix €cToi rask y343T HAT
x3cor Oaiixal XapuH TYHIDPTIOX yAWpAJaraac WiIyy OJOH XyH Oaiix €cTtoil raxk
Mmaprajar Tai 6ac Gaiiiar.

TY3-n ryHusTrax Oyc 3axupiyyAblH OalX TOOT HAMAIAYYIdX ECTOH TIK Y319T
Cy/UTaauJIbIH TOJl OapuMTaijar Xo€p OHOJ OO areHTHIH OHOJI  OOJIOH HOeeleec
xamaapax (resource dependency theory) oHON 1OM. ATEHTBIH OHOJIBIH YYAH33C 001
TY3-g 60auT Gaiansir M3IRpY Oaiix XsHANTHIH yaaBap Xoparmid (Berle 6a Means,
1932; Williamson, 1985; Jensen 6a Meckling, 1976). Mangel 6omon Singh (1993) Hap
Hb TaJHBI 3aXUPIYY] Hb TYHIPTIAX YAUPAJIATbIH HAJIHH YPAMIIYYyJUIBIH TOJITON 3PraM
Oarry OyTdI OOJNOH TYHIPTIAUMH XapwilaH XaMaapibll OJDK Xapax, YYHTIH
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X0J1000TON acyynanTtail HYyp TyJax, 333MIIMTMYIUHH YYprad LIyya yxaMmcapiax Taj

JP3p WAT JaByy TanTai Oaijar rax y3cdH Oaiimar. Men TY3-uifH yp ereexrdit
MEXaHHU3MBIT OYPAYYJIAX, TIHIBIPUUT XaHTAaX Tajl J33p 4 I'COH TaHbl 3aXUPITYYIbIH
3yrran ux Oaiimar. TyyHwmH Fama 6a Jensen (1983), Brickley 6a James (1987),
Salmon (1993), Pettigrew 6a McNulty (1995) Hap Hb TYHIDPTIIX OyC 3aXHUPIYYIbIH
TYWIPTIIX YIAUPJUIATBIH aXUTBIH OYTIIMXKHUI TaBUX XSHAIT, IIANTAITBIH YYPTAUT
yyxam4uicaH Oanzar.

MeH ragHbl 3aXUpIyya Hb TYMIPTIOX 3aXUPJIBIH HOJOOH] aBTaXryl Oaibk, THAHUI
TYWIPTrAA OOJIOH MANUH ypamIlyyJlad, TITTAIMKHIH XaMmaapibll XaHTax Tal Jd9p
naByy tantai sk y3aor (Fama 6a Jensen 1983, Brickley 6a James, 1987).

lamgeer 3axupiyynmaac rtomayy OypacdH TVY3-uitH Oue maacan Oaiiman 0o0JIoH
“epTeHLUIT Xapax IIMH? OHX HIAX~ AaBYYy TaJIyyHbIl TYHIPTIIX OyC 3aXHpIyy. JI
onrox Oaimar (Tricker, 1984, 171x). Darssp aaByy Talyya Hb HOOIOOC XaMaapax
OHOJITOW WITYY XOJIOOTIOX Oereei IYHIDPTIIX Oyc 3axHpiyyl Hb KOMITAHUJ Taaaj
OpYHBI Tajaac Hb HAP XYHJ, SKCIEPTUIH Typluiara, Xxapuimaa xoiaboor Ouil 0oarox
JnaByy Tantaid. ['agHbl 3aXupiyya Hb HIMHUABIP Taprard IHX33C33 HIYYTIUrIIp
3eBJIOree ereryuiiH Oailp cyypbTail Oaiimar Oereen T3aHMI xapaaT Oyc Oaiinan
XYJI39H 36BIIOOPeraexk, XYHIITIAIAYK Oaiiraa HeXIenJ Hejeeilel Hb HIYY YP
ayHT ¥  Oonpor. TVY3-m Oaiix TyHIPTMIX Oyc 3axUpiayyIblH XyBb XOMKIIT
HAMOIAYYJdX Tal J33p Heeleec XaMaapax OHOJBIH YYIH3C  CaHal HAIAJAT
cynnaauuy 601 Kerner 6a Johnson (1990), Wiersema 6a Bantel (1992), Shamsher 6a
Annuar (1993), Grace (1995) nap om.

IPBu TY3 paxp rydumpTrsx Oyc 3axUpiayyAblH XYBb XAOMXKID XAOT HOMOIIIIX Hb
CTpaTeTUH XYBBJ XaHTAJITTal aJIChIH XapaaTail Oaibk wamaxryi (Goodstein, 1994),
X3T ux xsHanT Torrox (Baysinger 6a Butler, 1985), Ousnecuitn mM3113r yagBap
nytargax (Patton 6a Baker, 1987), »xuuxoH> OGoaut Ome nmaacaH Oaiiman myrtarmax
(Demb 6a Neubauer, 1992; Short, 1996) 35par eepuiiH rIC3H CyJ1 Taj, IIYYMKIIITHAT
Jaryyspk Oampmar.
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XYCHOI'T 1. TY3-uiiH eep eep OYpIIpXYyTHiiH qaByy 6a Cyi Talyya

JlaBamraiijican
Oaiiman

CrpaTeruiin yypar

3acaryiajbIH YYpar

HWucrurynmiin yypar

lapaan 3axupnyyn

+OpreH 1ap xXypad1ai O6aix
00JIOMXKTOM

+OpuHBI 66pUNENITHIH
TyXaid M3A2IJUIMHUT Lar
XyranaaHja Hb aBY YaJiHa
-3epuni yycax
OOJIOMXKTOIA,

-Komnanwmiin tyxai
MDAJIAT IyTHA,

-TY3-uiig axxnig nar 6ara
apIyyIiHa.

+Jl0TOOIBIH
TUILYYHUH 36p4s106eC
YJ1 Xamaap4 IUHRAB3P
raprax 60JOMKTOM

+¥Y nupanarsir
XaHTAITTal XsTHAX
yaaBapTan

+VY nupanarsiH
TUIITYYIUHIT TeJIee1eX
30BJIOJIMIH COHTYYJIb]
0oauTOl XaHaaHa.

+XyBbLIaa
933MIIMUIYU] 00JI0H
M3PIrKIINUH
YAUPIUIAryyAbIH
XOOPOH/I TYYp 00J10X
YYPArmi
+KomMnanuiin
UMUJUKAUT
calbKpyyJiHa

+Uyxan HeeLyyIuir
XaMmraaJHa,
+Xapwuaa xon600
ouii 0oarox
OO0JOMIKTOM,
+Hulirmuiin €c 3yna
WJIYY HUMLIHD
-KoMnaHuiiH mmHUHAT
caHaauiax 4ajaBap
0O0JIOH epcoNIerYANIHT

+30pUNTHIH TOJIO6 HATAMDI
Garigar,

-I'agaan opyHbI
©OPWIBINITHIT WIPYYIDK
yaaxryi 6ax 00JHO,

-V aamkiian 0010H
©OPCIUITH UTTAI YHAIMIIHIT
XITIPXUIA aBTCaH Oalx
TanTamu.

-IIuH33p COTrArYAunr
COHT0XO0/ caaj O0JIHO,
-AlIurd 3aH TeJI6BTHH.

Xsi3raapJjasa.
JI0TOON 3aXHpIy YL +BUI/I3HUCCI/H‘/'1H MDJUIAT +YE[I/Ip,I[JIal:BIH +XyBbLaa 3
caifTai, IUHAB3PUIT YHAIIDX3] | 333MIUIUTYAUMH 3pX
+KoMIanuitH 0011010 maapaarjaax AlITUiH ysuigaar wiyy
OOJIOH TYYHUHUT MDIR3IIIITOH Oaimar, 0JDK Xapjar,
XOPIrKYYIIX Tall A33p -¥Y aupnaraac +XyBbLIaa
WIYY XapuylylaraTaii, XamaapaJiraii, 333MIUUTYAMMH 9PX

alIUIT Y3YYJI2X HOJeer
TaHbX YaJiHa,

-Ec 3YHI HUMLPX Tam
Oararaii.

TVY3-nitH Oypana3XyyruiiH naByy Oa CyJl TalyyAbIl YHICOH TYpPBaH YYPAT 93D Hb
Tyaryypian XycHorT 1-T xapyyscan Oaitna (Pearce 6a Zahra, 1991; Treichler, 1995-
WIH caHaj 00JTOCHBIT YHAACIIIB).

TY3-uiiH OYypI7IdXYYH T3I3T XYYHMH 3V Hb KOMIIAHMWH HIIITTIH Oaimann
HOJI00JI6X HAJI33]] COHUPXOJITOM XY4YHH 3yl Oaiimar. ['yHU Trax Oyc 3axupiiyyl Hb
©OpCINIH XSHAJITBIH YYPr33 36BX6OH “‘€C TOAMN~ XUWUITYUI33p KUHXOHD yTraap Hb
XIPATKYYIDK 9X3JIBAIT HIUITTIN Oaiinan miyy caibkpax 6oiHo. Heree tamaac TY3-1
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0aiix TYMIPTrIX Oyc 3aXMpIIyyIblH TOO HAIMATIAX Hb 3PrIdJl MEHE)KMEHTUHH Oartaii

HOITTAU OalUIbIH Tajl J33p XapbllaX TIIHUNA XYUYMUT HAMAITAYYJDK erex OOJHO.
Momnronsia Hexnenn komnanuita TY3-1 0aiix xapaaT Oyc THIIYYIUWH TOOT XOEPOOC
Oararyii OaitHa rax KommanuiiH Tyxail XyyJnuilH IIUHYHICOH XyBHIOapT (omoo Mx
Xypann X3Ipa0yymsxadp epreH Oapurmaan Oaiiraa) 3aax erceH Oaiimar Oereej
AyaMTBIH XOpOOH]I XapaaT Oyc TMIIYYA aKuiuiax €CTON I'3CIH YUT XaHUIarbll TyCcraH
erceH oM. ['YHIPTrIX Oyc 3axupiyyAblH 3acarjiail T'YHIPTIdX YYPTUHT eMHe aBd
Y3CHUUT YHASCI3/] 1apaaxb TaaMarjaibIl J3BIIYYJK OaiHa.

Taamaraan 1: TY3 gaxe ryHusTrax Oyc 3axMpiyyIblH XyBb XOMIKID OOJIOH caifH
JTyPBIH HIDJITTAH OalIITbIH XOOPOH/ XaMaapai 0alxTyi.

X5auir33p MOHTOJIBIH XOPOHTHIH OUpK XapaaT Oyc 3aXUpIyyAbIH XyBb XIMIKI)D
I3X33C33 WYY XYHMH TOOH J33p TOIAPYYJDK sippAar OOJOBY 53HY CyJajiraaHy
TYUIPTIIX OyC 3aXUpIyyABIH X3MXKIIT XyBHAp OpyyJsicaH Oaifraa. Y4up Hb TOO Hb
TY3-niin xapbuaans 6ara OaiiBas XsSHANTBIHXAaa XYYHNAT XAPATKYYIDK YalaXxTyi.

TY3 paxe rap Oy/auiiH rulyyauiiH XyBb X2M#KI)

['YHIPTX 0yc 3aXMpIayyIasIH XOMKIIHIIC TagHa TY3 naxe rap OyauiiH THIIYYIUiH
XYBb XOMXK33 HIIITTIN Oaiiiana Heyeenex 0ac HAT T'OJ XYYHH 3YHI OOIK OOJHO.
KomnanuiiH HMHT XyBbIIaaHbl UXIHXUHT 333MILIST T3P OYJIMHAH XYBBJ 333MIIUTY
0OJIOH TYWIPTIAX yAUPIUIarblH X00pPOH I Oapar 3epyy Oaixryi Oaiix tanrtait (Nicholls
6a Ahmed, 1995). H5AraHT TOMOOXOH 333MINNIY Hb TYHIPTIAX YAWPIUIATBIH YT
QXKUJUIAraaH] 4YeJIieeTdi OpOJILIOT, JOTOO M333JI3J CalTall HOXLOJ OJIOH HUWTI]
MDBIDIUTUUT HIDJTTIN 00aT00 ] O6aiix maapaararyi rak y33x tain uxmi (Adhikari 6a
Tondkar, 1992). Witm HOX1eT 0JIOH HUATI HIITTIH Oaiix 00JIOH Taiiaruax Oangai
cyn Oaiinar.

ATEHTBIH OHOJI00p OO0JI 333MILIWI Hb TapXCaH HOXLEJ] KOMIIAHU MIYY HUX MDA3IIAI
rapragar. MHr3CcHIIp MAIP3uiH Torm Oyc Oaiiian, areHThIH 3ap Uikl OyypyyJsaar.
TeBnepcoH 333MILTHIH HOXIOA HIIJITTIH OaliJIbIH HOJIee WYY TOBOIT3 i Oaiinar.
Anp 4 Tan pyyraa xazaibk 6omHo. 1976 onbl cynanraaraap (Jensen 6a Meckling,
1976) MmeHexxepyY ©6pHilH IPX AlTUIH TOJIee aKWIAAar yupaac yIupularsiH Oyy
TOIHUN ©OPCAMMH H3IMIIIAT XYBh OHIOpP OalX TycaM XYJI93X ajjarian Hb OHAep
Oaifx yupaac MEHEKMEHT KOMIIAHUIMH YH? LPHUUT Oyypyynax marajian O6ara. YyHui
ACPAr3dp 6ep HAr Taamar Oalgar Hb 333MINAI Mall UX TOBIOPUYUXCOH 00N 3pX
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AITHIH 30pYHI Hb MEHEKEp OOJIOH XyBb 333MIIMIYIUIH XO0POH] OUII XapuH TOM 0a

JKIDKUT  XYBbI[aa 333MIIUTYJAMIAH XOOpPOHJ TapHa. D33MITMAH  X3MX33 Hb
YAUPIUTATBIT XIPITKYYIdIX OONOMXK erd Oaifraa Oon yaumpiara Hb Oycal KWKAT
XYBbI[aa 233MINUTYIUNH IPX alTUiAH 3cpar xenemk 3xamdr (Shleifer 6a Vishny,
1997). DH> 36punuiiH mMaITraaH Hb CaHaJ erexX 3pxd’3C Oojgor Gereenm YyHUH yp
JTYH] AKVDKUT XYBbIIaa 333MILUTYIUIH 3pX AlTUUT 1YYl 30pUUXeec rajHa XsSHAIThIH
OPXTOM XyBbllaa J33MIUMIYUJ Hb YsIAaaTaldl TaNyyIblH TYWIMIOI XUNXK, AIITHUATD
©OpCIMNHH XsSHaNTaHa Oairagar KOMHAaHW pyy MIMIDKYYJIIAT. MOHTOJBIH XYBbJ
Oycam A3WHH OpPHYYIBIH JKHINTUHAH HAIDH afuiaap TIp OYJIUHH 333MIINAT ©HAep
Oaiiar yupaac T3l KOMIAHUWHH yaupiaraap axumuiax oonomkron Oainar. Uitm TY3-
WUT TaJIHBI XOPOHTO OpYYyJIarduj Xapaxjaaa rap OYJIuiH dpX alTHUT CaibKpyyJaxbiH
Tellee axwuiax Oailiraa OyTdu I?k xaprar. [op OynuiilH TrUmyyIuidH HUNT
93IMIUIMUAT 3HD CyJairaaHj amuriaaryid. [ap OyluiiH XSHaANTBHIT TOOIOX Hb 3HD
CyaaliraaHbl 30puiTO Oaiiraaryit. Yaup Hb UM M31331371 MoHToII 0itoXryi. Y YHHA
OpPOHJ XapuH T3P OYIMIH XSHAITHIT OpJyyjiard ryadr yyausc TY3-m Gaigar rp
OYJIMIH TUIIYYIUIH TOOT aluriacaH Oaiiraa.

Taamaraan 2: TY3-n cyyx Oaiiraa HAr rap OYJIHMIH THIIYYIHHH TOO MX OaiiX Hb
HA2JITTHH Oaiinantail xamaapanryi.

AyIHMTBIH X0POOTOii 0aiix

AyIUTBIH XOPOOHBI YYPAr OOJN CaHXYYTHH OYpPTI3JHMfH YaHapbhIr caiiH Oainrax,
XSIHANTBIH CUCTEMHHT caibxkpyynax siBgai oM (Collier, 1996). AynuTsiH X0poo Hb
IYHIPTAX Oyc 3axupiyyAaac OypIsr ydup HyY»K XaacaH MOADUUIMMH X3MXK33T
OyypyyJiaar. ATeHTbIH OHOJIBIH Taamraap OoJl ayAMTHIH XOpPOO Hb areHThIH 3ap UIbIT
Oyypyynax xaparcan 6onnor (Folker, 1992). AyautbiH XopooToi 0aiix Hb JOTOO.
XSHAJTBIT CAHXKPYYJDK, HIOJITTAOW OaluiblH  YaHapbeir ecrenmer. 1996 onm xwuiicoH
McMullen-uit cypmanraaraap ayIuThIH XOpoo 0a CaHXYYTHUH TaiJlarHAl XOEPHIH
XOOPOH[IBIH ysJI1aaTai r3x rapcan Oaiiar.

Taamaraan 3: AyauTelH XOpOOTOH 0aiiXx OOJIOH HIIITTIN OAMAIBIH XOOPOHJ
xamaapai Oanxryi

b. Xoépamou yypar
Heniee 0yxuii XyBb XYH

Komnanuiin 3acarnanblH HI3ATTIH Oaliani cepreep Heseesaer HAr3H XY4YUH 3YHI
0on “nenee Oyxuit xyBb xyH” oM (Forker, 1992). TY3-uitn napra 6010H TYHIDTIIX
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3axUpal rIc3H X0&p andaH TyIaan HAT XYH O0aiix Hb UAM Hesee OyXuil XYHUITr Ouii

6oarofor. ATEHTHIH OHOJBIT OapUMTIArduj] Hb 3H3 X0Ep ajdaH TylIaajdbil HAT XYH
39p3r XammmK OOJOXTYH Tk y31dr Oereen yuup Hb TY3-milH mapra TYHIDTIIX
3aXUpPJbIH @XJIBIH TYHLIITIDIUNT XSHAX, TOHLBIPUMUI XaHrax yyparmu. ['yHupTrax
3axupan Hb TY3-mifH gapra O6aiicHaapaa XO0€pAMOJ YYPAIrTIH 00K, TYHIDTIIUNHH YD
ayHr xsHax TY3-uilH wanBap angarpana. [yHupTrax 3axupan TY3-uilH Xypisir
XSIHaX, XYPJIBIH XOTONOOpUHT ©epHilH XYCCIHIIp eepwiex, Haanurtaan TY3-uitn
TUITYYAUUT 9 TACOH OOPHUITH Y33MXKIIP COHrox OosiomxkToi Oommor. Argenti (1976),
Rechner 6a Dalton (1991), Forker (1992), Shamsher 6a Annuar (1993), Blackburn
(1994) nap eepciuiin cynanraaHsl yp IyHZI I33pX XOEPAMOJ YYPrUUMI canrax €ctou
K y319T. [9X1195 83 oHJ XMICOH cynairaaraap YYH?3C YYIDITAM ajnuBaa Taaryu yp
JaraBap Hb 3aX 399JMHHX?2 MexaHu3zMaap 3oxuilyyiaraada (Fama 6a Jensen, 1983)
'K rapcas Oaiiyar.

Yyuuii Heree Tana HAT XYH TY3-UUT O0JIOH TYHIPTIAX YAUPAIATHIT 39PAT YAUPIAK
@KWUIaX Hb 3acarjajiblH Oaljana cepreep HeNeeneeja 0ailx 3yWiaTyd Ik y3Ior
Xymyyc Oaiimar Oereea ol0H TOM OW3HECYYI HAT HeJiee OyXuUW yAUpAJaraH J00p
TOTTBOPTOM aMKWJITHIT Y3YY/DK akwiiacaap OaiiHa Tk wmaprajgar. XapuH 49
TYWIPTrIX 3axupai He TY3-uitH mapra OalicHaap OM3HEC?? 30pWIITOM Hb 30XHUITyYJIaH
eepunex OypIH OOJOMKOOp XaHTraraax, XOHJJIOHTHIH OpoJIIoo Oaraciar 0ereen
UM XYYTAU MaHJIAWIIBIH J00p YIUPMJIArblH Oar OM3HECHIH aIlTMUr XaMTHHH WX
Oaitnraxk, TY3-mifH yp Heyieer IPAULIYyudr Ik y3maor. Eisenhardt (1989), Dahya,
Lonie 6a Power (1996), Rechner 6a Donaldson (1991) mHap Hor XyHuit xo€pamon
YYPTHHT JOMXKIPT Oereea TIAHUN OapuUMTaljgar TOJIOOHUW OTIIdIUNWH  OHOJ
(Stewardship theory)-oop 6oy HAr XyHHI XOEPAMOJ YYpPAT Hb OM3HECHIH aImr
COHUPXOJIJT HUMLIHD.

ATEHTBIH OHOJIOOp OOJ MEHEKEPUWTI amurd Tajaac Hb xapaar 0ol TeJIeeHui
ATII3AUINH OHOJIOOP MEHEKEP Hb KOMIIAHUMH AlllTMUT ©CTOXUNH TOJIO6 3YTIHAAT CallH
yimamary 6aiigar. TeneeHuid 3Tr33AMWH OHOJBIH YYIHI3C aBY Y3BAJI MMM HOXILOJ
HAT XYH XOEPAMOJ YYPIrTIH Oaiixa acyyan rapaxryi.

HosaTToit GaiiayiblH YyAH?3C aB4Y Y3BAJI J3HAXYY XO€p YYPrUWr TycraapiacHaap
TYULDPTIOX  3aXMpajj, TaBUX XSHAITHID CAMKPYYJDK, MOJDOJUIMNAT XsSHAJITAaHJaa
OaitnracHaac ammrraid OaIbIT TIHI[BIPKYYJDK, TalJIarHaJIbIH YaHAPBIT CalKpyysIHa
(Forker, 1992). YyHnnac¢ YHIACI931 MapaaxX TaamarjiaibIl A3BITYYIDK OaifHa.

Taamaraan 4: ['YHIPTrIX 3aXUpibIH XOEPAMOJ YYPAT OOJIOH HIDITTIN OaimiIbiH
XOOPOH]I Xamaapa Oalxryu.
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Xoépamon yypradc ragna TY3-mifH naprbiH Oue naacaH Oaiian Hb KOMIAHUIH

OYTIIMIKHUAT JIDUITYYIIXD 4yXaln yyparmiu rak Rechner 6a Donaldson (1991),
Donaldson 6a Davis (1991), Smith (1978) y3caH OaiiHa.

XopBay TVY3-mitH pmapra Hp TYHIPTrIX Oyc 3axupan OaiiBajd 5H® Hb TYHIPTIOX
3aXUPIYYABIH MUY HIIITTIN 000X Oaigan HeJleelHe K Y3COHUUT Japaax
Taamarianxaap JIBIIYYJDK OaifHa.

Taamarnan 5: TY3-uith mapra Hb TyHIDPTMIX Oyc 3axupan Oaiix Hb HIIIATTIN
Oaiigan xamaapanryi.

B. XapuinaH rumyyH4/J1

KoMmnanuiin 3acarnanbiH cyJanraaHji epreHeep aBy y3/3I eep HAT XY4YUH 3yl 601
TY3-uiin rumyya Hb (TYHIPTIIX OOJOH TYHIPTrAX Oyc Oaiixaac ya xamaapaH) eep
TVY3-1 cyynar 3cax y3yymaat oM. Oep OalTryyruiaraac OJbK aBcaH MAJISTUIH YHACOH
19p TY3-uitH rumyya Hb KOMOAHUWH HIIITTIH Oaiiana wiryy 3eparanp HeJIeeiHe
rk y3mr (Danya, 1996). Xapun yyHHWIr Heree Tamaac Hb Oyly XapwiLaH
TUIIYYHWISJ Hb 3PI33] KOMIIAHUWH epceiiiex YaaBapT cepreep Heseellex 0eree
TYHIPTX 3axupan eep TY3-uitH rumryyH OOJICHOOp eepHiiH XapaaT Oyc Oaiiniaa
anguar k Oac y3mor (Davis, 1993). Xapunnan rumyyHWISIHEH 3CPAT Y3971 Hb
Heelleec xamaapax (resource dependence theory) onon n133p yumcmramar (Preffer 6a
Salancik, 1978; Turnbull, 1997; Davis, 1996).

TOMOOXOH KOMIIAHUIH T'YMLDRTIOX 3aXUPIIYyd Hb OOPCIAUWH HUIIYYJIArd, X3P3Iidrd,
399Ayyard komnanuiia TY3-1 cyyaar 6aiftx sHAXYY XaMaapJibIl X3BTI HATIAN K
HAPIRIAT Oeree witM HAIrAMAI TY3-uitH X31103p SMOHBI KOMIIAHUYIBIH TyH]T 3JI03T
Oaiinar (Cooke, 1992; 1996). Yynwmii scparasp manraap Oue maacan TY3 Oyxwuii
YICYYIbIH XyBbJ (siaHrysia AHriao CakcoHbI YICYYJ) M3JUIST, M3II3JUIMHH TapXaiT
SAnonsl TY3-yynaraii xapeiyynaxaz cyn 6aiiaar (Turnbull, 1999).

Witm woraman TY3-uiiH XyBbA AOTOO MAARIIAI I'3K TyCraljiaH J1aByy Tall YYCIax
3yin yryi Oosox Oereen TY3-witH rumyyauitH Owe maacaH Oaiimay Wiyy XYy4Tdu
6osor. XapuH X3BTI3 HATUIMMH ACPIT Y3371 OapuUMTIarduj Hb HIXYY HAraman TY3
Hb DJpI33] KOPIOPALWYIbIH XOOPOHIBIH XyHBalJaaHbIT OWil OONTOX MEXaHU3M
6ommor rk y31or (Preffer 6a Salancik, 1978). Yimaap 6aHKHBI XsTHANT Xy4TIU OOJIK,
KOPHOpALMMH SIUTYYIAUWH OyHAAX HATAMAJI coHMpxon xydrdi Oommor (Useem,
1984).

Horamoan TY3-uiin 6ytan Hb HAT TY3-uilH TYyXHid 571 MaTepualibliH Tajlaap rapraca
MUHABIYp Hb Heree TY3-uiH HUWIYYIINITHHH MHUHAABIP OOMK OaliX HOXUJIUHT
oypayynmr. Witnxyy xapwiman TVY3-1 TUIIYYHWIITIH Oaiix HBb TYHIDPTIIX
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3aXUPIAYYyIbIH XYBbJ] COHHUPXOJITOW Oailuibir Omit Gonromor Gereen Oue OHEHHIICIH

Cypailax, HAT WXWI UIUHABIPUIT eep KOMIAHHUYJ X3PXdH Taprax, Xd3pArKyYIDK
Oaifraar xapax, XxapwiIad oue OUeH 33 333J1 6rd TYHIUIIX OOJOMKUUT Omid 60yromor
(Lorsch 6a Marlver 1989, 27x).

Haraace wnyy TY3-1 uHM X CyyX Hb HIDJITTIH Oalana 3eparia3p HeJeesex TaiTai.
Bycan KoOMmaHMiH YN axwiiaraar MAACHIp ©epTee UTTIITIH 005I0X, MeH
MRIPAIUIMAT Oyca] KOMIIAaHUIH 3aXupiyynaac Hyyujgax OoioMkryid OomHo. Gray
(2002)-mitH XUHCOH CyajaraaHbl Yp AYHIIIC Xapaxaj 3axupiyy HArac wiyy TY3-1
CyyXx 0oJICHOOpP Oycan KOMITAaHWYABIH M333JIJI]] HIBTIPY, KOMIIAHHIH “One naacan”
Oaiinan angargax, 3axupiyyaaap JaM>KHH MRS W TOA OOk 3XAIIAT. Y YHUU YP
JYH/I KOMIIaHUIH TyHTrajaar 0aian HOMITIH).

YyHI3C yyAd3 XapWilaH THINYYHWIIMWH XY4YMH 3YHIMUT Japaax Taamariajiaap
JaMKyyJlaH CyJlainraanaaa opyyJok OaiHa.

Taamarnan 6:  XapwinaH THIIYYHWI3JI Hb KOMIIAHMWH HAPAITTIN  Oaiinana
XamMaapaiuryi.

I'. BoJsoBcpoJ

BoOBCpONBIH TYBIIMH HBH HIATTIH OalUIbIH HAT YyXajl XYYHH 3YWI OOJIoT.
Yaupanara Hb uiayy OOJOBCOpCOH 0aiix TycMmaa IIMHA caHaadjara, TOJOPXOHTYi
OaiiyIbIT XYJI99H aBax yajBap cairtai Oaiimar (Hambrickba Mason, 1999). BapyyHst
HIMHK YaHapTail 00JIOBCPON Hb HAAITTAN Oal[JIbIH 3aH TEJIOBT XYYTIH HeJeener
(Merchant, Chow 6a Wu, 1995).

“Y7c opHBI XAOMXKIIH/T OOJTOBCPOJIBIH TYBIIMH OHAOD 0aliX Hb YJIC TOPHIH MAIJISTUNT
HAMAIAYYJIR3 30TCOXIYH KOMIIAHUWH Xapuylylara, TyHrajgar OaluibIr HOMAIIyYIdX
mraapanareir O6mii  Gonromor” sk Wallace 6a Cooke wap 1990 onp xwiicon
CyJalraaHblxaa Yp IYHA JAYTH»K Oaiican Oaina. TuiiMddc TY3-1 MIpraximwiitH
HATTJIaH 00JI0TY, CaHXYY4, OM3HECHIH XyMyYycC OailX Hb MAIDIJUIMHT WYY HIIITTIN
00JIroX, KOMIAHUIH UMUDKUIT 9HY TaJl 33P 6CTeX TAJIbII COHIOX XaHJIarbll' XYuT H
6onromor. Mitma napaax TaaMarialibIl IPBITYYIIK O0THO.

Taamarnan 7: TY3-n canxyy, HIrTIaH 00m0X OypTrai, OWU3HECIIP MIPrIKCIH
TUITYYH O0aiiX Hb HAIITTAH Oakana xamaapanryi.

Cyaanaraansl X3¢3r

Cynanraar xuiix33 MOHIOJIBIH XOPOHTHIH OUPKUA OYpTIIATIH, UADBXTIN apHiiKaa
ABYYJIJAar XyBbllaaT KOMIIAHWY1aac MR caitaid 30 XyBbllaaT KOMIIAHUIT COHTOH
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aBu HPITTOW OaluIelH MHAEKCUHT TooucoH Ooreex 2006-2009 oHbl 4 >KUIUNH

CaHXYYTHHH TaWIaHTHHH Y3YYIITYYX OOJIOH KOMITAHWIH 3acarjalibil MIIDPXHAIIX
XYUYUH 3YiIcdCc XamaapyyliaH YHJIC3H. HianTTdil OaliyiblH MHIEKCHHWT TOOL0X
MRIPAIUTYYZ OOJIOH XyBbIIAaT KOMIAHWYABIH CaHXYYIMiH Tainanr CaHXYYruiH
30XHMIlyyJIaX XOPOOHBI Y HAT IaacHbI ra3paac IyriyyJicaH O0JHO.

Taiiabapaaraary xyBbcard

COHroH aBCaH KOMIIAHUYIBIH XYBbJ HIIITTIH OalUIbIH HWHICKCUHT
TOOIIOX00 KOMIAHUIH WUJI TOA OAMAIIBIT TOOIOX HUHTIIP XYJIIIH 30BIIOOPOTACOH 66
Y3YYTIITUUT COHTOH aBX HOAITTIN OalANIbIH HMHISKCHUUT TOOLCOH. WHaeKcHuir

TOOIOXJA00 TyXalH Y3YYJIIT HIIATTIN Oyroy wi tox 6os 1, acpar toxumonmonsa 0
[3COH YTTHIT OPYYIDK, HUHT Y3YYJDATYYIUIHH JyH/KAAp [; HHACKCUT rapraaa.

B
h= 2%

~F
DHI

Ky = 1 {1 rexe wyyasas mesaresdi fox)
= 0 {{ zaxE yoyrmar meeareed G Soa)

T =P R NaiaapaEad mee v & 09

OrerauitH IHHKHITI)

30 xoMnaHuiH 4 KUIUHH MaHeNl ererIMIT OJIOH XYUUH 3YHIHIH perpeccasp
YHJI3X/193 X3]1 X3/I9H Taamariaja I3BIIYYICOH 0eree 3Ar33pUNT YHIITHUN 6MHOX
TECTYYIR3p IIANTaX Y33X3/ XYUHH 3YWIC Hb XOOPOHI00 XYUTAIH Xamaapan Oaixryit
(xoppensuuitn kodddunuentyya Hb 0.50-aac Oara), Taiinbapmargard XyBbCarduiiH
Bapuall Hb suraataid  OoJIOBY  YYHHHUT  BaWTelH  TecTIdp  3aipyyJicaH
(XeTepocKeacTUKUUT 3accaH), Taibapnargard OoJoH TaiinOapiard XyBbCarduj
XOOpOHJ00 IIyramMaH xamaapanTail Oereejx XdoBHUHH Tapxanrrail 000X Hb
TOTTOOTZICOH. MYyJIbTUKOJUIMHEAPUIH aCyyIJIbIT  KOPPEIALMHH MaTpull  OOJIOH
Bapuansir ecrerd GyHki (VIF)-33p manracan 6ereea X3BUIH TapXaJlThIr X3ATHHAIT
(skewness), opoitnt (kurtosis), Xapkro-bepa tect 6010H KonmoropoB CMUPHOBBIH
TECTIIP majaracad 00THO.

Perpeccuiin 3arBapsir 10OpX TATIIUTTAINZP HIDPXUAIIK O0IIHO.

Vel boly + 8ol + v b Dol + Doy + i Bpplin + 8

Oup: ¥ =H3smTT3i OalfuTbIH HHIEKC, X|.19— TACPANTIYH XyBbcarduma, D jp— TaMMu XyBbCardu

137



¥3ﬂHﬁH 3ACAT: 0H0ﬂ,npal<mm<>

TacpalTryi XyBbCarduum

X| — HUUT XOPOHTO (XIMXKIIT WIDPXUIITH?)

X, — Oaiiraa XepeHre

X3 — XHX-nit" ereex (amurT OaiIbIr WIIDPXUAITH?)

X4 — Op 6a XHX-uiiH xapbiiaa (XOIIyyprair WIdPXHIITHD)
Xs — XepeHruitH Oupxum OypTranTsii OalicaH xyraraa

Xe¢ — XaMI'viiH TOM 5 XyBbIaa 333MIIUTYIUIH XYBb

X7 —TVY3 gaxp CaHXYYTUIH MAPIIKUITIUA THITYYAUNH XYBb
Xs —TVY3 gaxp rap OyiMiiH rUIIYYIUHH XyBb

X9 —TVY3 naxb I'b3-biH XyBb

X0 — TY3 naxp Xapuiilad ruiyyHWIdITIW THITYYAUIH XYBb

JlaMMU XYBbCarduj

D; — xamMruiiH ToM 5 ayJauThIH KOMIIAaHUIH HATIIP TaijlaHTaa XsHyyJaar 601
1, 6ycan O

D, — ramaan yiin axxuaraa ssyyngar 6ox 1, acpar 0

D3 — 010H TepnuiiH yiln axxusuiaraa sisyysaar 6o 1, acpar 0

D4 — x3parmasHuii canbapt yilll axxmuiaraa syysaar 6o 1, 6ycan 0

Ds — ax yinnsapuiin canbapt yitn axxwiiaraa ssyyiaar 6o 1, Oycan 0

D¢ — xymangaansl canbapT il axxuiuiaraa ssyyJsaar 6o 1, 6ycam 0

D; — yyn yypxa#i, TapuanaHruiiH canOapT Y axwuiaraa siByyjagar oon 1,
Oycan 0

Dg — TY3-b11 gapra ub ['b3 601 1, acpar 0

Dy — TY3-uiin napra Hb TYHIPTIX Oyc 3axupain 6o 1, acpar 0

D¢ — Canxyy xapuyuicat 3axupai Hb TY3-b1H rumyyH 6om 1, acpar 0

Cynanraansl yp AyH.

HoonTtoit Gaiimbin 60nomxut yrra Hb 0%-100%-uitH xoopony 6aiix &ctoit
Oereel HIITTAN OalIIBIH WHIASKCHHH MyHAaX yTra Hb 47,9% O0aiiraa Hb HXIHX
kommanuyaeiH  HBU  50%-aac Gara Oyrooy Myy Oaifraar wdpxwiiypk —OaiiHa.
Komnanny nbiH H2ATTAH OaliANIbIH MHAEGKCUIH YTIYY IyH)Kaacaa Xa3zaicaH xa3ainT
Oara, 31,8%-60,7% 3aBcapt opunk Oaitna. Xanrtuinr, OBoitnt, XKapkio-bepa Tect
6onon KonmoropoB CmupHOBBIH TecT (K-S) Tectanc HI3ATTAN OailinblH MHIEKC
X3BHUIH TapXanTTail Oum OOJOXBIT XapK 00mHO. XanTuint He -0,245 GaitHa 19T Hb
TapXaJT 3YYH Tal pyyraa XdJITHHCOH Oyy HIIITTIH OalIblH HHACKC MYy
KOMITaHUY/T OJIOH Oaiiraar WInpXUILIH).
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Hbosarmii baiiaiasin Unaexc

Hynnax ytra 0.479 Xonruinr -0.245
Cranpapt xazaiir 0.077 XOITUHITHIH CTaH.algaa -0.221
JyHIKARH cTaHAapT angaa 0.005 Osoinr 0.602
XaMTuifH ux yTra 0.607 OBOWMATHIH CTaH.a11aa 0.438
XawmruiiH Oara yTra 0.318 Kapkro-bepa 3.125
Kommoropos CmupHOB Z 1.068 K-b-mitH Mmaraanan 0.210
K-C ag xon6ormon (2-tanr) 0.204

Huiit 10 Tacpantryit taitnbapnard xyBbcarduj Hb KOMIIAHUWH IIMHX YaHap OOJIOH

KOMITAHMMH 3acarjiajbll WIDPXUIIDX XyBbCArduj TIICOH XOEP YHACOH KaTEropT

xamaapax Oereeji SArpuilH Taiibapiard CTaTUCTUKUIT J0OPX XYCHAIT3H

xapyyJicaH OO0JIHO.

Hdynpanx

Meanan Xamruiin  XaMruiin

Komnanuiin wiunirc yanapoie unipxuiinix xyebcazuuo

Huiit xepenre (LN) 15.55
Baiiraa xepenre (%) 0.54
XHX-nitn ereex (%) 0.09
Op/XHX (%) -2.16
Xb-n 6ypTranToaii Oaiican xyramnaa 13.73
TOPS5 xyBbI1aa 333MIIUTYIUIH XyBb 0.77

HX yTra Oara yTra
15.59 18.09 12.37
0.57 0.99 0.04
0.03 1.16 -0.76
0.48 69.53 -482.50
15.00 17.00 0.00
0.80 1.00 0.05

Komnanuiin 3acaznanvie unapxuiinix xXyepcazuuo

TVY3 naxe ['B3-yynsH XyBB 0.59
TY3 naxp rap OyJIUIH THINYYHWIDIHHH % 0.19
TVY3 naxe XapyiiaH TALTYYHWIIITIH THI XyBb 0.30
TY3 naxe caHXyYrHiiH MIPIKAIITIN THII XyBb 0.32

0.67 0.90 0.11
0.21 1.00 0.00
0.22 0.82 0.00
0.33 0.67 0.00

Crangaprt

Xa3aiar

1.24
0.22
0.25
45.36
3.81
0.17

0.23
0.22
0.26
0.15

Kuns 6oaron XaMruitH TOM TaBaH XyBblaa 333MILUTYIUIHH XyBUITH Talinbapiard

CTATUCTUKYYABIH YTTHIT Tailyi0apiiaBasi: XaMruiiH TOM 5 XyBbllaa 333MIIUTY IUIH

XyBb Hb XaMTuiiH ux1193 100% Oaiiraa 601 xamruiin 6aragaa 5%, IyHAaX yTra Hb

0,77% Gaiina. lynaax ytraacaa 17%-aap m3311 goomoo xa3zaitHa. Xo€p Tanaacaa

roJiblH yTra Oyroy menuas Hb 0,80 OaiiHa.
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Ha3arT3i 0aiiJIbIH perpeccuiiH M HKHIITI)

Conron aBcan 30 KOMMaHWYIBIH HAIANTTAIU OadmibiH uHACKCHUAT 2006-2009 oHBI
XOOPOHJ0X JIOPBOH JKWJIMHH TaCpaITIYH XyBbcardua OOJOH JaMMHU XyBbcardjgaac Hb
xamMaapyyJjaH OJIOH XYYHH 3YWJIUHH perpeccHilr XamruiiH Oara KBaJpaThIH apraap
yHWICOH. XY4YMH 3YWICIICID XaMmaapcaH XeNreH ererjjinidH,  XyralaaHaacaa
XamaapcaH XyramaaHbl I[yBaaHbl OrerJejiT3d Hb HAITIH MaHeNl ererjaesl YYCr H
YHDJICOH 0ereej] YHAJIIXP3 XyralaaHblX Hb XyBBJ KUTHOH BapuallyyIblH suIraaTail
OailIIBIT Hb 3aJIpYYJIaB.

- O 5
s > 2 Ko3¢p
i ='s g uiue t-cra VIF
Tain0apJary xyBbcar4uj 3 § g ¢bun THCTHE
= e HT
>
X1 Huiit xepenre (LN) + 0.003 0.667 3.021
X2 baiiraa xepenre (%) - -0.013 -0.977 1.521
%
+
X3 XHX-niiH ereex (%) -0.025 -2.932 * 1.107
X4 Op/XHX (%) - 0.000 0.931 1.006
X5 | XB-n 6yprranmoii Gaiican xyramaa i 0.000 -0.495 1.701
X6 TVY3 naxb ['63-b1H XyBb i 0.038 2.803 * 1.091
TVY3 paxb rap OynuitH rumyyanis i *
X7 XYBb -0.044 -2.343 1.970
TVY3 naxp xapuiian n
X8 TUIIYYHYIATOH TUINYYAUHH XyBb -0.009 -0.411 3.708
TVY3 naxp caHxyyruiH n *
X9 MIPIKUWITIH TMINYYAUNH XYBb 0.121 5.657 * 1.567
TOPS xyBblaa 333MIIUTY AUNH n *
X10 | xyBb -0.033 -2.148 1.584
%
D1 | Aymwrsin topon i 0.054 | 4.843 * | 3268
%
(')
D2 Tlapaan yiin axxusuiaraa ) 0.042 5.998 * 1.464
%
D3 OJI0H TepIMiH YHI aXuuiaraa i -0.024 -2.903 * 2.878
%
D4 X3parmdsHui canbap -0.023 -2.830 * 1.652
*
D5 AX YHIOBapHiiH canbap n 0.033 3.002 * 1.890
%
D6 Xynanjaassl canoap -0.048 5335 * 1.464
VYyn yypxaii, TapuanaHruii *
D7 canbap 0.061 3.734 * 1.731
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%
TY3-b11 napra eep TY3x cyyaar - *
D8 yy? 0.030 2.884 2.203
%
D9 TY3-p1H mapra a6 'B3 3cax i -0.058 -7.699 * 1.570
Canxyy xapuyticas 3axupan TY3- i *
DI0 | bIH rUmIyyH 3¢3x 0.137 22.497 * 1.255
%
C Bycaj xyuuH 3yitic 0.378 5156  *
Perpeccuiin cTanmapT angaa 0.0354
F Tect 132.912
F Tectuiin a4 xondoraon 0.0000
R kBampar 0.7368

*- 5%-miiH a4 X0NOOTUIBIH TYBIIUH ** - 1%-HiH a4 X0n60rIbiH TYBLIKH

KoMnaHuiiH MIMHX 4YaHapell WIDPXUWIAX XYYUH 3YWICIIC HUNUT XOPOHre,
Oaifraa XepeHIre Hb ay XOJOOTJONTYH, XapuH XyBb HUWIYYJISTYIUNH XOPOHTHITH
ereeX OOJIOH XaMIHH TOM 5 XyBbI[aa 33IMINUTYAMAH XyBb Hb a4 XOJOOTIONTOM
OaiiHa. XapHH KOMIAHMKAH 3acarjajiblH XY4MH 3yiiicasc TY3 maxe rydustrax Oyc
3axupaln, CaHXYYTMHH MIPraKWiITii TUOIyyld, IPp OyIuiH TULIYYH, XapuilaH
THITYYHWIITAH THIIYYIUIH XyBb OYT/T a4 X000 10NTON OaiHa.

Ha9px yHonrasH3¢ xapaxana TY3 naxe I'B3-yyneiH xyBb ux 0Oaiix Tycam
KOMITAHUIH HIITT3H Oaiinan Hamaradxk OaiiHa. 'b3-yya Hb r'yHITIIX 3aXUpiayyIblH
YT akuiiaraa, yAUPIJIarell XsSTHAH [IaNTax YYpArT i Oaigar 6eree[ 3arnp XsHax
Oy¥ TUIIYYJ Hb raJHBIX 0aiiX TycaM XSHAJIT MAITaIT XUHX O0JIOMK HIMATIIK, OYpIH
9px33 OYPAH XdIPArKYYJIdX XaHuiarataid 6aiinar. ©epeep x31631 ['B3-yyneiH xsHanT,
TOHIBIPTIN Oaiinan Hb 3eBien  OOJOH 3axXUpiAyyAblH UIPBXTIH  OaliIbIr
HOMOTAYYJIOr. MeH ragHel 3axupilyyl acyymJbll €ep ©HLIeeC XapikK, T'YULDTIIX
3axUpIyyIaa MURABIP rapraxaj A3MAKIAT Y3YYJIdX JaByy TaiTai Oaijar rax y3Jor.
TVY3 naxp caHXYYTHITH MAIPIKIIITIH OJIOH 0aiiX TycaM HAIAJITTAW Oaiiall HIMATAIAT
T3COH Yp AYH Hb OHOJIBIH OOJIOH MPAKTUK YHIICIDATIH HUUIK OaifHa.

335MIIMI OOJIOH YAMPAJIArbIr OYpaH Callrak amyKaaryi yJc OpHYYAbIH XyBbJ
KOMITaHUYIBIHX Hb TY3 naxe rap OynuiiH THIIYYAMWH XyBb eHaep Oaiimar. Uitm
opHyynan 1p OymuitH rumyynuitH TY3-n 9319X XyBp uX 0Oaiix Tycam cepreep
HONleeJIeX XaHjjaratail Oaiimar. J[33px yp AYH3p Idp OYIMIlH THINYYAUHH XyBb
eHIIOp 0aiiX Hb HIITTIA OalianI cepreep HOJIeeJAer I'K TapcaH Hb Xapariax
Oaiina. Xapun TY3 naxp XapwinaH THIIYYHWISATIH TULIYYIUHH TOO HIAITTIN
Oaiinana cepreep Heneelk Oaiiraa Gereej 3H> Hb TY3-bIH TMIIYYIAUNH XSHAITHIT
CyJlpyyJicHaap Wl Toa Oalmieir cyipyyngar Oaibk  Oomox Tantail. [aBu
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Taitnbapnarduitn K03(Q(PUIUEHT Hb CTATHCTUKUNH XyBBJA ay XouOoraonryi Oaifiraa

YYUp KOMITAHUIH HIITTIH Oaiiai] ToJuiIeH Helee Y3YY/DK YagaxTyi oM.

KoMmnaHuiiH IMMHX YaHaphell WIDPXUIUIDX XYYHH 3YHIICIIC XaMIMUH TOM 5
XYBbLIaa I3IMIIUTYAUNAH XyBb UX 0aiiX TycaM HI3ATTIH Oaiiang cepreep HeIeeaer
I3COH YP AYHIMMH XyBbJ: KOMIIAHUMH XOPOHI'® LI6OH TOOHBI XYMYYCT X3T TOBIOPBOII
T3 ©OPCOUNH 3pX aAIIUIT HUNICHH YW axwuiaraa sSBYYJDK, HIJITTOH OaljIbir
MyyTrajaar 6aix 000X 10M. DCparanp3d TOMOOXOH XyBblaa 333MIIUTYIUIH XyBb X3T
ux Oum OalicHaap XyBbIlaa I33MIIUTYIMAH TATII dPX XaHTArJax, HIIITTIH Oanman
HAMAIJIAT 3K TaaMaryax OailiHa. TyyHWIOH KOMIAHUIH XOPOHTUITH UX3HX Hb OJIOH
KWDKMI XyBbllaa 333MINUIYJ3]l TapaaH XyBaapuwiarjax Hb ©epee KOMIIaHUIH
3acarjajiblH 3€par y3YY/IIT Oaljar ydpaac OJIOH YJCBIH 3ax 323]1 93D MM
93IMIUIMKAH OYTAITIHA KOMITAHUA XYMYYC XOPOHTe OpyyJalT XWX ayprail Oaiimar.
O33MIINIT TOBIOPCOH KOMIAHUJA XOPOHIe OpyyJaldT XUHX Hb 3priadJ TYHIRTIAIX
yauplUiarajg XsHalT TaBUX OOJIOH KOMIIAHMHH yAMpAJarag oOpoJoX OOJOMXK
OOJIONIIIOOHBI Tall 3P Xs3raapiaraMmain Oaifnar 0ereeji 339H areHTHIH 30pYMIT
I3X33C33 WIYY TOM XYBbIlaa 333MIIMIYMJ] OOJIOH >KIKHUI XyBbIaa 333MIIUTYAUNH
30pYHII UXTHH Oaiiar.

baiiraa xepeHre Oyry TOI'TMOJ XOPOHIMHH HHUMT XOpeHIe[ 3313X XYBb

00JIOH HUIT XOpOHTre a4y X0JI00r1oaryil Oaiiraa Hb HIINTTHH Oaiinana XxepeHre uyxai
HOJIeOTH OuI Oaiiraar xapyyixk OaiiHa. XHX-uitH ereex au xou0orIonTod rapcas
Y4HMp COHI'OH aBCaH I'yYMH KOMIAHUYbIH alITMHH XAM>K33 aBCaH XyralaaHbl TypIIU]
TOTTBOPTOH Oaiican OaifHa. XepeHTHiH Oupxux OypTranTsii OaiicaH XyraraaHbl
XyBbJl MX3HX TOMOOXOH KOMHIaHuUyAbil 1991 oOHBI Tymaanaap XyBbUHJICAH Hb
THATIIPUNAH YT aKHWJularaar HAT XOCOT JOTOJIYYJICaH 0ereen Cyyil XyBbuiariacaH
00JIOBY aMKHIITTal aXHUTaX Oyil KOMIIAaHUYBIH HOJIeereep ceper xamaapairaid MiIT
xaparjax OaifHa.

3apuM XyBbCArybir XaccaH YHIJIr3)

Taiiab6apiary XxyBbcar4u Ta?Mamam Koo t-
Oyii CTATHC VIF
xamaapas IHEHT THK
X1 | Huiit xepesnre (LN) + 0.005 2198.* 2457
X2 | Baiiraa xepeHnre (%) - -0.016 -2.576,**% | 1.343
X3 | XHX-uit= ereex (%) + -0.019 -2.537** 1.070
X6 | TY3 naxs I'b3-b1H XyBB + 0.030 3.508%** 1.063
TVY3 naxp rap Oynuiin
X7 | rumyynuiiH XyBb ) -0.086 -6.513%%* 1.793
X8 | TY3 maxp xapuiran + 0.043 2.333** 3.335
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TUIIY YHYIATIH
TUIIYYIUUH XYBb
TVY3 maxp caHXYYTHIAH
MOPIrKUITIN TUILYYIUHH +
X9 | xyBB 0.074 4.504** 1.367
TOPS5 xyBbI1aa N
X10 | 335MIHrYIuiiH XyBb -0.006 -0.649 1.485
D1 AynuTHIH TOpeI + 0.050 5.847*x 2.511
D2 Tamaan yiin axxuiaraa ? 0.018 4.956** 1.167
OJ0H TOpWH YT n
D3 | axwmuiaraa -0.032 -6.666%* 1.708
D4 | XoparmaoHuii canbap + -0.042 -6.036** 1.630
D5 | Ax yinaBapuiia canbap 0.035 4.410%* 1.411
TY3-pi1 gapra eep TY3n
D8 | cyyzaryy? ) 0.013 1.827 1.951
TY3-p1 gapra a6 '3 4
D9 | acax -0.021 -4.7732%* 1.233
Canxyy xapuyliican
3axupan TY3-bIH rumyyH -
D10 | acax 0.123 26.265** | 1.161
C Bycan xyuuH 3yiiic 0.322 7.577**
Perpeccuiin crangapt annaa 0.0356
F tecr 497.908
F Tectuitn au xonbornon 0.0000
R kBagpar 0.6609

*- 5%-uiiH a4 XONMOOTIUIbIH TYBIIHH ** - 1%-HiiH a4 X0JI00T UIbIH TYBIIUH

J33pX yp IYHID3C HIDATTIH OalJUIbIH MHIEKC Hb KOMIIAHUMH IIMHK YaHAPBIT
WIDPXUAIAIX  Y3YYJIITYYII3C HHUHUT XepeHreec separ, XHX-uilH ereex, Oaliraa
XOpOHTe, XaMTHiH TOM 5 XyBbllaa 333MUIMTYIUIH XyBHAC ceper xamaapaar 0eree
Komnanuitn 3acarnanbiH  y3yymdaTyyauiiH xyeBbn TVY3 pgaxe ryHimpTx  Oyc
3aXUPIYYAbIH XyBb, CAHXYYTHHH MOIPIIKUITIN TMITYYAUNAH XyBHAC €par, XapuilaH
THITYYHWISATIH TULIYYIUHH XyBb OOJOH T3p OYJIMIH THINYYAWHH XyBHAc ceper
xamaapy OaifHa. XaMruilH callH ayauTaap TaillaHraa XsHyylax, rajgaan Yl
aXularaa sByyJjaar 0ailx Hb KOMIAHUIH HI3ATTAU Oaiinana sep3rasp Heseenner
OaiiHa. XapuH anb 4 canbapT YHI axwlaraaraa sBYYJICaH 3€p3r HeJeeTdil.

TArmuUTranuiH HIIATTIN OalANbIr Talinbapiax yaaBap Hb 3aJpyyJira XUMCHUN apaa
66,09% Oaiina.

Canan, {yraaar

Cypnanraanbl 30pwiiro Hb MOHTOJIBIH MJPBXTAU VI axuiiaraa siByyJK Oyi
TOMOOXOH XYBbLIAaaT KOMIIAHUYJBIH HIOITTAIN OalJulblH MHIEKC sMap Oaiiraar
TONOPXOWIK, KOMIAHUMH IIMHXX YaHAPBIT WIDPXUIIPX OONOH KOMIAHUIH

143



#3}1]1]/7H 3ACAT: 0H0ﬂ,npal<mm<>

3acarfiafipll  WIDPXUIUDX XYYHUH 3YWIC YYHI X3pXdH Heeeaer OOoJOXbIr

ToAOpXouIoX siBAan 6aiican. Cymanraaraap MaHai XyBbIlaaT KOMITAHUYIBIH HIDJITTIH
OaliyIbIH MHAEKC AyHDKaac A0OTyyp Oyroy HI31TTIi Oaiinan myy Oaiimar 600X Hb
Xaparasnaa.

KomnaHuiiH 3acariaibil WIBPXUWAIAX XYUYUH 3YHIC Hb KOMIIAHWIH HI3JITTIU
Oaiiman Heseeyier 00JIOX Hb TOTTOOTACOH YYUP HIIATTIN OaMIJIbIH HHICKCUNT
TOOIIOX JapaarvifH Cyaanraanyy/aaj 3acariallblH XYYUH 3YWICHUT OpyyJiaH TOOIOX Hb
a4 Xon0ormonTol Tk Y3k OaiiHa. KoMmmaHwitH 3acarialiblH XY4YWH 3YHIICIAC
CaHXYYTHHH MAIPTr)KWITIH TUIIYYIUHH XyBb OOJIOH TYHIPTIIX OyC 3aXUpIIyyablH
XYBb Hb HIDIITTIN OaMIIBIH MHAESKCUUT HAIMATAYYJIAT TICOH YP AYHI XYPCIH yUUp
TY3 gaxp cCaHXYYTHIH MAIPT3KUAATIN OOJIOH TYHIPTIAX OyC 3aXUpPIyyIbIH XyBUHT
HAMAIAYYJISX Hb a4 X0JIOOTAO0ATON IOM.

Hapaa papaauuiiH cygaiaraaHbl axJIyyAaa aHxaapax 3YWI Hb HIAJITTIHN
OaliyIbIH MHACKCUWT WYY CalH WIDPXUWIDXUMH TYJJA Taiynbapiiard XyBbcaryaaa
OPT'OH XYPIIH]I COHT'OH aBaX X3PATTIH 06ree yjic YHIICTHUN ©BOPMOI IIUHXK YaHAD,
OHIVIOTHHIT WIDPXUIIIX XYUYHH 3YWJICHHUT OPYYJDK OrBOJT a4 X0JI00T107 Hb HIMATIDH)
K Halimax OaifHa.

HNHaeke TOOCOH XyBbCATYM/l

Adxumiarcaaraii XuicoH XyBbliaa 933MILTHIH

1 | rpd 34 | Hoorpmon ammr xyBaapuiax 60L10r0
Henee Oyxwuif 339:uitH rapasHUIT HOXIUTHHT

2 | Axwunarcaplr cyprax 6o11oro 35 KOMIIaHH 30PUCOH 3CIX

ASKWILTarc/IpIr YHAJI9X, ypamIryyJiax OoIorsl|
3 | TonopxoiincoH Gaiinan 36 | Onmoo xaparkik Oy KanuTaabH OyTa1

AXuIIarcabIH caifiH caiixaH Oai[uIbIH Tajgaap Op, 39311 6a TYYHHUI XyralnaaHj XHiCIH
4 | X3ImAImmsT 3¢3X 37 | MUHXHIT?
5 | AxunnarcielH T00 38 | CanbapslH Hp33yHH XaHUIara

AKunnarcIpii HanuH ypaMILyyJian XuncoH
6 | MMHKWIr3? 39 | CanxyyruiiH Taiinas 2 sxui

A>KMIITarcAbIH HAHH YPaMIITyYJUIBIH
7 | M3 40 | Canxyyruiit Tainas 3 »Kuisac 1331

Adxuntan 00JIOH 3aXHpIyyAal KOMIIaHUHH

XyBblIaar XyjajiaaH aBaxaJ Hb Y3YYJIC3H CaHXYYTHitH TaillaH 03N TI3X 3aXUPITyyAbIH
8 | caHXYYTHiH J3MKISTHHH Tamaapx Mo | 41 | yypsr xapuyiyiara

AynmutpsiH Kommanua coiapCcoH 3¢aX /CYYIUiH CaHXYYTHIH TaiiflaH] XHHCOH MIWHXUIT?,
9 3 xunn/ 42 JIYTHAJIT 3 KUJI

AyIuTBIH X0p0O0 /X3/-HbI OYpaIIXYYTHitH TOMOOXOH I3P33 XML 19X 3aXUPILYYIbIH
10 | mparspaHryd MaasdIdI 43 | amur coHMpXoi

AyauThIH X0p0o /X3/-HbI YYpar XapuylLyiara, ToMOO0XOH YHIAB3p, aryyJiax, TOCIYYIUiH
11 | OyTow, yitn axxuuiaraar TOOopxoiinicon Oaiiman 44 | Tamaapx MIAIDIAI

AynmuTeIH X0p00/X3/-Hbl KUIUNHH TaiaH TY3-nitn rumyyn 6a ['Y-piH g1arapoHTYil
12 | /CanxyyruiiH Taitan 6a JOTOO]] XSIHAITHIH 45 HaMTap
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Tanaap /

ByTasrasxyyruitn 60piyynanThiH TOO XIMXK39,

13 | yHMIH M319371371 46 | TY3-uitH runyyauiH upig
ByTasradxyyruiin yanapbiH caibkpyynanT

14 | xuiicoH 3cIX 47 TVY3-uitn rumyyarau XuncaH rapad
I'B3-yynbiH yypar, XyBb HOMPHHAT TVY3-uiiH HAT KW Xypanjacas Too /12-t

15 | TomopxoiicoH Oaiman 48 | xapblyyJscan/

16 | I'b3-yyaplH naiuH, ypaMuryysuislH Moaasaa | 49 | TY3-uiiH yypar, XapuylylarblH TOAOPXOUIIONT

17 | I'3-p1H macnopt, 6Muur GapUMTHIH XyyI0ap 50 | TY3-bIH napreid 3ypar

Ton Xaparnary, HUIITYYIr4Tai XUNHCOH YH/ICOH OYTI3TIdXYYH, Y aXXHUylaraaHbl Tanaaj
18 | Gopayysant 6a XynajjaH aBaJIThlH M3 | 51 XOJDJIICAH Oaiaan

I'Y 60n0H 19371 TYBIIHMN MEHEXEPYYAURH
19 | Tamaapx MdI3719I1 52 | Yp LyHO ©HIepCeH CTPATEruiitH Y3YYJICOH HOJIOO
T'yHITrI 793P YHIRCIICOH OONOH
YHIDCIDATYH ypaMIIyyJUIbIT aHTHIICAH

20 | mMHXUA? 53 Ypbauuniicad Taamariana J3BIIYYJICOH 3C3X
3acruiid razap, HUUrMUitH yilll a)xusuiaraas XyBbllaa 333MIIUTYTIH UIT TOJ Xapbliax Oaiiraa
21 | opomzor 3¢3x 54 | scax
XyBbIjaaraa 3pryyJIoH XyAalIaH aBcaH Talaapx
22 | 3ax 329MiH XyBUIH IHHKUITID 55 | maa99ma1 6a mantraal
23 | 3axupiyyOpIr TOMHJIOX, LYIJIaX XKypam 56 | XyBbIaaHbl TAPXaJIT I3IMIITUTYIMHH HIPCIIP

3axupITyyapH ypaMIIyyJUIBIT YHICOH IaJIHH,
OpOH OalpHBI TATTAIAT, Oycal aliur OpIOroop
24 | aHTrMICaH MRIAIAII 57 XyBblLIaaHbl YH? JKWIMHH 1P

25 | 3axupnyyIplH HAJIUH ypaMILyyJulblH Mo 58 | XypanjmarjcaH XyBbLA@aHbl TOO KHIMKHH 319D
39321UiH HOX11eJI Hb XSHAITHIH XyBbllaaTal

26 | x01600TO# 3CIX 59 | Xypaaa3H Oyit opuHBI 001IOTO

27 | Komnauuiia 6yToL, TYYHUH Taitndap 60 | XopoarmsruauiiH HaiiaBapTail TYHII 9C3X

28 | Kommanuiia crpareru 6a 30puiIT UpadayH 61 X9paradruuiiH YIIYUAr2HUHA caiikpyynant
XsTHaNTBIH 0aril 933MIIUTY XyBblaaraa 33371

29 | KomnanuiiH crpareru 6a 30puIT OHTOPCOH 62 | GOJITOH COJILCOH 3CIX
XsIHaNTBIH Oari 333MIIUIYTIH XUHCIH TOMOOXOH

30 | KommaHuiiH TOBY TaHWIIYYJTa 63 | TOpId XOMUTYYA

31 | KomnaHuiiH ypramokiIsH OpIINX CTAaTyC 64 | Llanus ypaMIyysislH X0poo 6aiiraa 3cax
DpCIUTHITH MEHEKMEHTHUT TOOH X3II03P33p

32 | KomnaHuitH 3pX3M 30pHIIro 65 XapyyJIcaH 3¢oX

MenexxmenTnitn 6a 3axupraans! /['3taif
33 | xeJsiceep axxmiIax rapas/ 66 | Dpyyn MdaHI, GOJOBCPOIIBIH XOTOIO0OPYYI

145



¥3ﬂHﬁH 3ACAT: 0H0ﬂ,npal<mm<>

Tain6apJjaryiblH X00pOHIbIH KOPPeJsIUiiH MATPHULL

Z 2 9 9 29 $ L% 3 2 Zzggzz2ssg s g3 %
INDEX 1.00
X1 028 1.00
X2 003 018 1.00
X3 003 028 032 1.00
X4 0.12 2007 018 005 1.00
X5 012 003 010 001 004 1.00
X6 016 012 005 001 002 019 100
X7 -0.03 2033 019 017 007 017 007 1.00
X8 004 008 2032 021 007 021 028 024 100
X9 021 2036 013 0.08 -0.01 022 004 022 002 100
X10 -0.08 038 012 025 003 -0.17 -0.19 008 056 001 100
D1 024 035 005 000 006 010 016 019 018 033 008 1.00
D2 0.13 030 0.13 006 009 003 003 022 012 021 011 011 1.00
D3 011 2013 016 011 2005 050 034 0.16 042 010 -020 023 003 100
D4 006 024 003 009 007 007 019 018 007 006 021 053 005 030 1.00
D5 032 035 000 017 002 016 002 005 025 011 026 011 005 028 034 100
D& 005 2003 031 013 009 011 2001 0.37 003 006 009 039 005 016 019 015 100
D7 -0.05 020 038 041 004 005 024 024 009 007 022 035 023 -033 023 010 023 100
D8 005 003 037 018 005 012 008 028 064 027 031 003 009 011 005 025 009 023 100
D9 013 016 030 017 006 036 007 020 022 020 020 002 014 005 013 003 040 025 040 1.00
D10 071 017 021 005 008 033 012 016 005 033 014 024 005 014 005 014 010 019 005 024 100

TaiinGapnard xy4uH 3yisicuitn xoopona 0,5-aac n331n xamaapain Oaiixryil Oaiiraa y4up 34rasp Hb
XOOPOHII00 XYYTIH XaMaapanryi Oyroy OJIOH XYYUH 3YWIHIH perpecc YHII3X3 MyJIbTHKOUTHHEAPHIH
acyyZJall YYCOXIYH I'3K Y3COH.
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