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CAHXYYTUAH 30XWLIYYSIAX XOPOO

XYPAAHI'YiA

Mowron Yncag yin axunnaraa ayymk 6yin 0aHk 6yc caHxyyruiid 6anryynnaryybiH alwnurm axunnaraans
AMap Xy41H 3YIANC Heneesx baiiraar ToA0PXONNOXO0A TYC CyAanraaHbl 30pUro OpLUKHO.

IHaxyy cynanraar 6onoscpyynaxnaa 2006 0HOOC XOMLL 6ANAr XYPTAN TacPanTIyi yidn axunnaraa seyymx
Oyil 393MUIAH YiAN @Xunnaraar fardad 60M0H xaBcpaH apxanaar HuiT 72 bbChb-biH 2007 oHooc 2016 OHbIF
XYPT3NX TOOH M3[33 aWUrNaH NaHeN YHANr33 XMIAC3H.

CypanraaHbl axun Hb gapaax OyTaUTain. XoBpayraap OynarT 6aHk 6yC CaHXyyruidH bairyynnaryyobiH
BHEBIIAH OalianbIr TOBY Jypaax 0071, rypasayraap OynarT yr C3AB33P XUAMACIH CyaanraaHbl axnyyablH
Tanaap TOBYXOH OrYYNHA. XapuH [epeBayrasp Oynart 6aHK O6yC CaHXyyruiiH OairyynnaryyabiH awurr
AKIUNNAraaHa Heneenery Xy4uH 3yincuitH Tanaap OHOMbIH Taamarnanyyabir AypAad, TaBayraap OynarT
NaHen YHANrasHWi yp AyHr Tainobapnada. CyynuitH 6ynarT cyaanraabl Yp AYHT HAMTT3C3H G0MHO.

CynanraaHbl yp ayHA BBCBb-yyablH aWWIT aXunnaraaH Xag Xaa3H Xy4uH 3yin Heneenasr rax rapcax
0a YYHI YaHapryi 333NWiAH XyBb, 3OMIAH BMYUIAH HUAT XBPOHTeL 33/13X XyBb, MBH MAKpPO XY4UH 3YIANC
000X 3AMIAH 3aCTUiAH BCONT, TOB OaHKHbI 60ANObIH XYY 33P3r Hb a4 X0N60rA0NTON 6aitHa. ONoH YNChIH
Cy[anraaHbl HUATNAM Yp [AYHrA3C snraatail Hb AMIAH 3acruiid ecent bbCh-yyabiH awWurm axunnaraaxa
Copreep Henee y3yymx OarHa.

Tynxyyp yrc: 6aHk Oyc caHxyyruitH Gaiiryynnara, awurT xunnaraa, awur, ecent

JEL anrunan: C12, G23
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BAHK BYC CAHXYYTUWH BANTYYNNATYYObIH ALLNTT AXKUNTATAAHL HBJ166/18IMY XYHIH 3YWITC

HAr. YOAUPTTAN

2017 oHbl 3 gyraap ynupnbiH Gainanaap MoHron YICbiH X3M)K33HA VAN @xunnaraa sByynax Tycrai
30BLUeBPenTail bBECH-bIH T00 535 6aliHa. 3H3 Hb apBaH XUIUIAH BMHEXe6C 3.8 AaxiH BCCOH TOO HM.
3ax 3930 [33p yin axunnaraa seyynax bBCBb-yyabiH TO0 ©COXMIAH X3p3dp CanbapbiH XOPeHTUiiH
X3MXK33 Tacpantryi Hamaradx 906 tapbym Terpert xypnaa. 2017 OHbl 3U3C raxag 0aHk OyC CaHXYYruiiH
OairyynnaryyablH HIAT XOPEHTUIAH XaMK33 1 X Hasd[ Terper Jaaxaap Xynasrnax OaiHa. MeH XepeHruit
BCOMTUIAH AUIAN3HX XYBUIAT 333NNIAH 6CONT OYpayYMK 0airaa Oytoy 3ax 33351 [33pX 333MUIAH HUIANYYNaNT
H3M3r 13X, MBH XYYrIiAH TyBLUWH Gyypy Gaiiraa 33par Taarail eepunentyya faearaax oanHa.

['3C3H X3auiA 4 OaHK OYC CaHXYYTWIH OaiiryynnaryyablH awriii TYBLUWMH X3N1031331 6HASP X3B33p OaliHa.
Tyxaitn6an 2012 oHbl 3 ayraap ynupang 82.3 xysbTaii 6aiicad bbChb-biH atruiin ecent 2017 oHbl 6alignaap
-1.3 xyBbTait 6aitHa. ALWIMAAH TYBLUHWIAT AAraH canbapbiH HWAT XePEHTUAH GOIOH 68PUIH XBPBHTUIAH Breex
4 MeH Xan106a5133nTal Gariraa 6a 2013 oHp 11.1 xyBbTal OaricaH HUAT XxepeHruiiH ereex 2017 oHbl alianaap
7 XyBb 60K ByypcaH OaitHa.

baHk 6yC CaHXyyruitH GairyynnarbliH alnrm axmunnaraa xar 6ara 6ainx Hb TyxaitH 6airyynnarbii yp awnrr
0aitjan, apcaana3 faax Yaasap, X6pBex YafBap 33par ONIOH Y3YYNANT3 Coper Hemnee y3yynaar. XapuH
3apuM BaHK OYC CaHXyYriiiH Gairyynnara xat eHAep Xyyrasap 33371 0MIFOH, MEHTe XYYANTUIAH LWWHXTINA YIAn
aKINnaraa sByyncHaap eHAep alunrTail axunnax 60noMxToi 6aiaar. Tuiim yypaac bbCh-yyabiH awruitH
TYBLUMHA SIMAp XYHIUH 3YIANC HBNeBIK BYIAr 0K Cyanax Hb YyXan 3yin L.



CAHXYYTUAH 30XWLIYYSIAX XOPOO

XOEP. GAHK BYC CAHXYYTWUIAH BAATYYITATYYIbIH 6HOOTMIAH BAALAN

2017 oHbl 3 Ayraap ynupnblH 6ainanaap 3ax 333ng yin axunnaraa ssyymk oyt bbCb-yyabiH 100 535-4
XYP4 6MHeX OHbl MeH yeac 5.1 xysuap, emHex ynupnaac 0.4 xysuap ecnee. Tainaxt ynupang bbChb-
Yy blH XapunuardabiH 100 1.3 casf xypnaa. Xapunuard/biH 100 0ruom ecceH Hb 2017 0HOOC 3X3H Liaxim
MBHIBHUI Xapunuar4ablH GYPTranuAr HAMX TOOLICOHTOI X0NO0OTON.

3ypar 9. 1. baHk 6yc caHxyyruitH bairyynnaryyabiH 100
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Tainnaut ynupang bbCh-yyablH HAAT X6PBHIUIAH X3MX33 6MHEX OHbl MeH yeac 25.1 xysnap ecex 906
TapOYM TOrpert Xypnas. bbCh-yyabIH XepeHruiiH 6CONTUIAH AUIAN3HX Xacruiir 6ytoy 80.0 XyBUAr 3331iAH
8cenNT OypayymK 6airaa 6a 3ax 3330 [3X 333MMIAH HUANYYN3NT HAM3MAK 6aiHA. XapuH 68PUIAH XBPEHTUIAH
X3MXK33 OMHBX OHbl MEH Ye3c 35 XyBuap 6cex 716.8 1ap6ym Terpert xypcaH 62 eepuitH XepeHruitH 6CONTUIAH
93.7 XyBWIAT XyBb HUIANYYNICIH XBPBHIUIAH 6CeNT OYPAYYIK 6aiHa.

3ypar 9. 2. baxk 6yC CaHXyyruiiH 6aiiryynnaryy/blH XepeHrinitd ecent
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BAHK BYC CAHXYYTVIAH BAATYYNNATYYbIH ALLIMIT AXKUIIATAAHL HOMBBery XY4iH 3Yinc

Taiinant ynupang bbCB-bIH XNUrHIC3H ayHAX CapbIH XYY 3.4 XyBb 60K BMHEX OHbI MBH yeac 0.9 nyHKT,
emMHex ynupnaac 0.2 NyHKT3ap Oyypnaa. 333nuisH XyyruitH 6yypantaz 3ax 333 [3X 333NWAH HUANYYNanT
HIM3rC3H HeMeenceH Oaibk 600X 66ree apumKaaHbl OaHKYYObIH XYYTUIAH TYBLUMHTAN XapbLyynaxaz
B6CB-yyablH capbiH XyYTuitH TyBLUUH 1.6 NYHKT33p 6H/ep OaiiHa.

3ypar 9. 3. baHk 6yc caHxyyruitH 6anryynnaryyabiH 3335niAH XUTHICIH OyHOAK XYy

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 201611 2017.111

2017 oHbl 3 ayraap ynupnbiH 6ainanaap bbCb-yyablH HUAT OPNOrO BMHEX OHbI MEH Yeac 3.3 xyBuap Oyypu
138.6 Tapbym Terpert, HUIT awwur 1.3 xysuap Oyypd 43.7 Tapbym Terpert xypsas.

TaiinaHt ynupang canbapbiH xamxasHa HuiAT 535 BBCB yiln axunnaraa sByynax Tycraii 36BLUS6PENT
333MLWIK Oaitraaraac 428 bBbCH HuiAT 52.3 Tapbym TerperuiiH awwrtai, 86 BbCE Huitt 8.7 Tapbym
TerpernitH anpargantai axunnacad 6on 21 bbCh TaiinanT xyrauaann yitn axunnaraa saByynaaryi 6aiiHa.

3ypar 9. 4. baHk 6yC caHxyyruitH 6aiiryynnaryyablH alnrt axunnaraa
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BBCB-bIH canbapbiH XaMXX33HL, HUAT X6PBHTUIAH Breex 5.4 XyBb, 86PUIAH XBPEHTUIAH ereex 7.0 XyBb/ XypY
BMHOX OHbl MBH Yeac 2.6 NyHKT, 1.4 NyHKT33p TyC TyC Oyypnaa. Breexuit Gyypantaj awruitH 6yypanraac
rajiHa XePeHIAH BCONT HBNOBCHH.

3ypar 9. 5. baHk ByC caHXyyruiAH OalryynnaryyibiH XepeHruiitH ereex
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TalinaT ynupang YaHapryi 333nuitH Xamxaa 84.7 Tapbym Terpert Xypy YaHapryii 33a0uidH HUIAT 33311
33113X XyBb 14.3 XyBb 60/ 6CN6. IHI Hb BMHEX OHbI MEH YE3C 1.8 MYHKT33P 6CCOH Y3YYNIANT M.

3ypar 9. 6. baHk 6yc caHxyyruitH 6airyynnaryyablH 333auitH 6yTaL|
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BAHK BYC CAHXYYTUWH BANTYYNNATYYObIH ALLNTT AXKUNTATAAHL HBJ166/18IMY XYHIH 3YWITC

[YPAB. C31BUH CYLNATCAH BAALAN

BaHK 6yc caHxyyriiiH 6airyynnaryyabiH T axunnaraa Heneenaer Xy4uH 3yAncuiiH Tanaap Xuiir AcaH
Cy[anraaHbl @un MaHai yncan TeAuiANeH Xuiaradx Garraaryii 6ereeq onoH yncaz Y 6ac LeeH Oaigar.
XapyH apuimKaaHbl OaHKHbI ALLUIT BKUNaraan ] Heneenery Xy4nH 3yAncuiiH cyanraa LeeHryii baiigar.

2011 onp Peter Muriu “Bryun canxyyriitH 6airyynnaryyasiH alinrm axunnaraa: CaHxy\KUiTuisH COHronT”
CyJanraaHbl axinaaa oudnn CaHxyyruitH 6aiiryynnaryyablH XepeHrniiH 6yTaL, T3AHWUA ALLINIT aXuANaraan]
X3pX3H Hemneemx Oyiir cymancad Gaipar. Modigliani, Miller HapblH XWIAC3H X3[ X343H CyaanraaHbl
DKUNA KOMNAHWIAH alinrm axunnaraaHz XepeHruitd 6yTall Hb Heneenaer Tanaap AypacaH baipar 6ereef
cyhanraar yr caHaaH [133p cyypunan xuimaa. Cynanraanz 31 ynceiH 210 6141 CaHXyyriidH 6airyynnarsix
1997-2008 OHbl TOOH M3A33r alMrNaH HanaHcnaraaaryi NaHen yHanras xuiicaH. CypanraaHbl yp OyHA
OUYIN CAHXYYTWIAH GaliryynnaryyablH 0NrOCOH 333MMIAH X3MXK33 BHA6D 0aiX Hb ALLUIT XKUNNAraaxz 3epar
Heee y3yymK OaicaH. MeH HUIAT XepeHre ] XafranamxuitH 313X XyBb 6H6p 6aiix Hb alNIT axXunnaraar
H3M3rayynax yp Heneetalt 6ancaH. Har COHMPXONTOI yp OyH rapcaH Hb OUYIUN CaHXYYTUIAH Gairyynnarsit
VAN @KUNnaraa fByyncaH Xun Hb alinrm axuinaraan 3epar Henee y3yymx 6arcaH. OnoH Xun yin
aKunnaraa sSByyncaH 6airyynnaryyblH HAAT XBPBHTe ] 33M3X XaAranamXuitH XyBb X3MX33 6HABp Oaitar
06res[] 3H3 Hb KaNUTaNbIH 3apANbIr GYYPYYK, AWrAAH TYBLUHWAT HAM3rOYYA3r OailHa.

2015 oHp xuiirncad Sefa Awaworyi Churchill, Jeffrey Korankye Danso, Elikem Nyatefe HapbiH “Budnn
CaHXYYTUIAH GaiiryynnarbiH yiin axunnaraa: Makpo 3auiiH 3acruiiH Henee” cyaanraaHbl axung ouyun
CaHXYYrUiAH GairyynnaryyabiH YiAn axunnaraad Makpo 3auiH 3aCruitH XyBbCarduz X3pxaH Hemneemx Oyir
cynancad. Cymanraanp 84 yncbiH 563 6uann cauxyyruidn 6airyynnarsii 2005-2011 oHbl TOOH M33ar
alUrnaH NaHen YHaNra3 XuicaH. MaHen YHanraar paHaom aexT apradnanaap YHancaH. Gyaanraanbl yp
OYHA 30UIAH 3aCTUIH 6CONT Hb BIHUN CaHXYYTWIAH GairyynnarbiH yitn aXunnaraanz 3epar Henee y3yynaar.
XapuH 3NAH 3aCTUIAH XeNKNWAT UN3PXMIANAry 6ycaz y3yynantyya 600X XU 3pXN3NT, LanuHriH ecenT,
rafaafbiH LWyya XepeHre 0pyynant 33par Hb GUHUN CaHXYYTUiAH GairyynnaryyablH YN axunnaraanz
copresp Heneesx 6ancax.

2016 onp Johan Borjesson, Adam Hulten HapbiH “Cab CaxapblH AMpUK Aaxb OMYUR CaHXYYTUiiH
DailryynnaryyablH awWurm axunnaraaH Heneenerd Xy4uH 3yinc” cyganraaqbl axungaa Cab CaxapbiH
ADpuKIAH  OpHYYbIH OUYUN CaHXYYTWAH GaiiryynnaryyablH YN axunnaraadg smap Xy4uH 3yianc
Heneemx Oyiir Cab CaxapbiH ADPUKNIAH OPHYYAbIH OW4MA CaHXyyruitH baiiryynnaryyabiH 2005-2014 oHbl
TOOH M3[33r awWwunrnaH cygancad. Cyaanraadbl yp AyHA 333MWAH 3PCA3N, 3apANbIH yaupanara, 6010H
OaryynnarbiH Xavkaa 33par Hb 6UYMN CaHXYYMWAH BallryynnarbiH awWnrm axunnaraaHa Henee y3yymk
DailcaH.
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[16PBB. OHOJ1bIH TAAMATJ1AJ1

BaHK 6yC CaHXyyrviH Daiiryynnaryy/biH alurT axunnaraasz Heneenery Xy4nH 3yincuir cyanaxbiH Ty
[1apaax Perpeccuitt 3arBapbir aLUNriaH NaHes YHINra3 XNiACaH.

Pii=C+ YE_ (BoX %) + XM _, (BoX™) + it

UL
— P, —0aHKk Oyc caHxyyruitH bairyynnarbiH allnrT axunnaraar unapxuinax yayynant oytoy ROA, ROE
- G —rT0rtmon 100
— X" —TyxaiiH GaiiryynnareiH xyBb axb Taitnoapiary xysbcarug
0 333/MiiH 3pCAAN-YaHaPryi 333NWIAr HUIAT 333N XapbLyyNCaH Xapbliaa
0 [lnBepcutuKaUMiiH 3pCOan— XyyruiAH oprorsir 6ycag YW axunnaraaHaac OJfiCOH Opnorof
XapbLlyyncaH Xapbliaa
0 CaHxyyriitH apcaan-— 33A1iAH eMYIUAr HANT XBPBHTe/] XapbLlyyNcaH Xapbliaa
0 3apAniblH yaUpANnara- YN axunnaraaxbl 3ap/naac norapuim aBcaH yira
0 BBCB-bIH X3MX33— HUIAT 333NNMIAH YN3rAN33C NOrapudMm aBcaH ytra
0 TyxaitH BECB-bIH AaBXap YIANYANa3 3PX3NAIC SCIXMIAT UNSPXMIANICIH JAMMIA XyBbCary
— X" — MaKpo 3/iiH 3aCruiiH XyBbCariua
0 [IHB-uit 6CoNTWIAH TYBLUUH
0 VH(ASuMitH TyBLINH
0 TeB GaHKHbI 6OANOrbIH XYY

3aanmiin apcgan: HaHapryit 393MUiAH XIMKIIr HIAT 33317 XapbLyy/hK TOOLIOT 06ree YaHapryid 3393nmitH
X3AMXK33 UX 6aiix Hb TyxailH BECBb-bIH Xynaaraax Oyit angaraan eHaep 6airaar xapyynaar y4paac awmrr
0ainang cepreep HeNeesHe rax Taamarnajar.

Junsepcnpuxaymiin apcgan: XyyrnitH opnorbir 6ycaz yidn axunnaraaHaac 0coH OPMorof XapbLyyncaH
Xapbliaa Gyloy YN axunnaraadbl TOPEIKUITUIAT Xapyynaar y3yynant. Yin axunnaraaHbl TOPemKunT
CaiiH GaiicHaap OpNorbIH 36BXBH HAr YYCBAP33C XaMaapanrymrasp uiyy yp alurrail axunnax 6010MXKTONR
toM. MeH Heree Tanaacaa 6ycaf Yin axunnaraar yp alurrain apxamk Yagaxryin 0605 XepeHruiiH Oypyy
XyBaapunanTbIr Oui 6ONTOX AT aXunnaraaHz cepresp Heneenex 60M0MXKTON HOM.

CaHxyyrwiin 9pcAsn: I30UIAH 6MHUIAT HUAT XBPeHre[ XapbLyymX ToOuaor. YT Xapbliaa Hb TyXaiH
OairyynnaroiH TendepuiiH Yaasap /leverage /6ytoy ep Tentepee Oaparayynax Yagpapbir Xapyyngar.
J30MIH BMHUIAH HUIAT XBPBHTe[] 33713X XyBb 6HEP 6alix Hb TyXaiiH GaiiryynnarsiH ep Ten6epuitH Xamxaa
0ara 6yir xapyynnar 6a caHxyyrinitH XyBb[l XapbLiaHryit 3pcan 6ararail racaH yr toM. CaHxyyruitH apcaan
0ara 0aiix Hb aLLMIT AKUNAraaHz 3epar Henee Y3y 600X X3auii 4 Heree Tanaacaa TyxaiiH Gairyynnara
YIAN @KUNnaraaraa 3337133p CaHXY\KYYN3H XYYTUIAH Ten06peec Uiyy Opsoro oMK Yafax TOXUOMA0NA aurt
axunnaraar oyypyynax 60n0MXTON.
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3apAnviH yaupanara: Yin axiunnaraaqbl 3apan eHaep 0arix Hb allriiiid XaMXI3HL, COPreep HeneesHe.

bbCh-biH Xamx33: BECB-bIH X3MXK33r TyxaiiH OairyynnarbiH 333MUIAH XaMX33raap TeNeesyyK aBcaH.
B6CB Hb ronnoH 333nuitH YANYNAras apxanaar y4paac 0iroCoH 333MIAH X3MK33 eHaep Oalix Hb OpNorbiH
X3M)K33H[, FONNOH HOMBBIK ALLMUIAH TYBLUWHL 3EPar Hees Y3YYIIH3.

JHb-nii ecent: [JHb-1ii 8CONT Hb BUYUN CAHXYYTWIAH GaliryynnaryyablH alinurm axunnaraan/ 3epar Henee
Y3YYNA3r. SAUIAH 3aCrAH 6CONT HAMAI/C3HIIP 333NUIAH apcaan Oyypy, angjaraan 6araccaHaap awnrT
AKUNNAraaHz 3epar Henee y3yynaar. MeH 3fuitH 3acriitH OpHmH, HeXLIeN CamKIPCHAAP OU3HECUIAH OPYIH
CaMKMPY XUDKUM [yHA OWU3HEC 3PXIArYAnUiAH TOO H3M3rAaX, MBH X6peHTe OpYynanT ecex 3epar Henee
axurnaraar 6a YYHWAra3 farad 6udnn caHxyyruiiH 6airyynnaryy /bl 6yTaarfaxyyH, YAN4UArasHnia apant
HAM3ragar OanHa.

Wngpnaymiy TyBLumH: VIHDNALMIAH 6HABP TYBLUMH Hb XYYTWIAH TYBLUWH 6CeXe[ Heneenmer. XyyruiH
TYBLUHWIA BCONT Hb GaHK CaHXYYridH GairyynnaryyabiH XyyruitH OporbIr HAM3r YK aruiAH TYBLUUHA
3epar Hemee y3yynax 6onoMXTOA. MeH 333nuiAH BYTIIrA3XYYHNA YH3 000X XYYTWiAH TYBLUWH 6CCOHeBp
3337IMIAH 3panT Byypax, Laalinaaz opsorbiH TyBLINH Oyypax HeNneeTail.
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TAB. LUMHXNNT93HNIA X3Car

Toon m3g33: Cypnanraaqz, 2006 0HOOC XOVLL TyCrail 36BLUSBPSN 333MLLVH, VAN axunnaraa sByymx 6y 72
0aHK Oyc caHxyyruiid 6airyynnarbii 2007-2016 OHbl TOOH M333r alinrnacaH. ['afaan BankT apukaa
AarHat apxangar BbChb-yyabir opyynaaryit 601Ho.

XamaapaH xysbcar4aap 0aHK OyC CaHXyyruilH GairyynnarbiH awurm axunnaraadbl y3yynant 6omox
BOPUIH XBPBHIIAH Breex O0MOH HUIAT XBPBHIUIAH 6reeXUiAr aBcaH 060N Taindapnary xyBbcar4aap TyXaiH
OailryynnaroiH YN axunnaraar UN3pXuAnax y3yynant 600X YaHapryi 3330uiAH HUIAT 333717 33N3X XYBb,
XYYTWIAH oprorbir 6ycan YN axuinaraaHaac OfICOH OP/Orof XapblyyncaH XaMxas, 33AUAH eMHMiiH
HWIAT XBPBHIe ] 33M13X XyBb, VAN @XUNNaraaHbl 3apAnbiH NOrapudm yra, 0NrocoH 333MNAH XIMK33HI3C
noraputm aBcaH yTra MeH TyXaiH OairyynnarbiH 3pX3ngar YANYUNrasHuie T00r UM3PXWANIX JaMmu
XyBbCary, Makpo 3ANAH 3acruiiH y3yynant 6onox 6oaut [IHb-uit ecent, HDAALNAH TyBLUWH, TOB GaHKHBI
0010 bIH XYY 33PTWIAT ABCaH.

LLIMHXWNrasHa almrnacaH 100 M3[33r OaHk 6yC CauxyyruiiH GairyynnaryyobiH CaHxyyruiiH TainaH,
MoHron6aHKHbI caitTaac Tyc TyC aBcaH 60JIHO.

YHanraauni apraynan: TOOH M3[33HIIC LWANTraanaH LUHXWNraar 6anaHcnaraaaryi naHen 3areapaap
yHancaH. MaHen 3areapt Fixed Effect 60n0H Hausman-uid wanryypsir 9Byynaxaz WwanryypsiH yp OyHA
3arBapbir Random Effect apraap yHan0an YH3NrasHuii xa3ainnT xamriniid 6ara 6aixaap yp AyH rapcax.

Xypaanryii craruetuk: LLIMHXANM33HT awmrnacad 72 6aHk 6yc cauxyyruid 6airyynnaryyasid 2007-2016
OHbI CAHXYYTWIAH Y3YYN3NTYYANAH XyBb [, 68PUIAH XBPOHTWIH 6Teex AyHIKaap 2.8 XyBb, YaHapryin 333nuiH
HWIAT 333117 33N13X XyBb AyHMKaap 10 XyBb, XYYrUiH OPNOrbIH XAMX33 Hb OyCaz yiin axuninaraasaac onox
0pnIoroocoo AyHmkaap 447 [axiH ux, 330uUAH 6MHUIAH HUIAT XBPeHTe ] 33N13X XyBb AyHmkaap 86.9 xysb,
VIAN @Xunnaraaqbl 3apaan ayHmkaap 218 cas, HIAT 333N1iAH X3aMxaa ayHmpkaap 1.4 tapbym baiiHa.

XapuH 3guiH 3acruit ecent 2007-2016 OHbl XO0POHS 5.7 XyBb, UHANSLUMAH TyBLUKH AyHIXAap 9.3 XyBb,
T76B OaHKHbI 004M0rbIH Xyy 11.4 xyBbTalt 6aicaH.

XycHarT 9. 1. XyBbCcaryblH XypaaHryii CTaTucTinK

Xynaargax
 men o Ypwoaruiys founernorso Ayra Aymawx Y X oyn vonee
XamaapaH xyBbcary
AT Ll3Bap awmr/ JyHaax HAAT XepeHre ROA 720 0028 -0427 0419
axunaraa L1983p awmr/ [lynpax opuin ROE 720 0034 -0018 0634

XOPOHIo

333nuiiH apcaan YaHapryit 333n/Huiit 33an CRED 699  0.100 0.000  1.000 Ceper
Tepemkunmitd — Xyyruits opnoro/ bycan yitn DIV 533 4470  -10344 424993 Jepar/
apcaan aXunnaraabl oporo Ceper
CaxyIWiH g i vy HitiT xeponro FIN 720 0869 0020 1000 P
apcaan Ceper
3apgan Yitn axannaraaisl sapanaac COST 713 10830 2681 15210  Coper

norapucm ascaH ytra

baitryynnarbiH -~ HWIAT 33311iAH X3MKI3H3IIC

SIZE 699 12930 8006  16.800 Jepar
X3MX33 norapudm aBcaH yTra
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Yiin
AKUNNaraaHb! 1 TepNniH yitnunnras apxangar 6on - DUMMY1 720 0.542 0.000 1.000
TepAiAr

MNIPKAAN3K 2 TOPNMIAH YIAN4MNras apxangar 6on  DUMMY2 720 0.250 0.000  1.000

JaMMI XyBbCary

boanorbiH xyy GROWTH 720 5.670 0268  16.330 depar
Mricbnai NF 720 9329 1128 15960 o0
TYBLUWH Ceper
bourr [IHE-nn RATE 720 11420 8400 14000 o0

LUnuxunrasumid yp gyH: 2006 0HOOC XOWMLL VAN @XWnnaraa apxniax Tycrai 3eBLUSBPBI 333MLLMK Oyl
393MMIAH yiAN @xunnaraa ronnoH apxangar 72 bbChb-biH 2007-2016 OHbI TOO M3A33T ALNMNAH T3AHWA
AT Kunnaraaxz 6yty HUIAT XBPBHMIAH 6reex, 68PUIH XBPBHTUIAH BTreeXUiAH Y3YYNANTaA SMap Xy4uH
3yInc Heneener 60N0XbIN Cy1ax 30pUNro0p MaHen 100 M3A3ar PaHAOM 3MMEKTUIAH apraap YHINC3H.
YHANr33HWIA yp AyHT XYCHArT 1-T xapyynnaa.

baHK Oyc caHxyyruitH Garyynnaryy[iblH YaHapryil 3330uAH HWAT 33317 33713X XyBb BHABP 6aiiX Hb
AT axunnaraar 6yypyynax Heneetan Gaiaar 60 TyxaiH KOMNAHWAH VAN @XUnnaraa xar TeB/IepceH
0ailraa aCAXWIAT WN3PXUIANAX TEPEIKUITUIAH 3PCAAN ALUMIT XWNNaraaHa Heneeryw rapcad. Yasapryi
333/MIAH XYBb XaMX33 BHABP 6aiiX Hb XyN33raax Oyl angaransir Xxapyynaar 6eree 6aHk 6yc caHxyyruiH
pairyynnaryyn yr angaranaac CopruinaxuiH Tyna 333NuWiAH 3pCOaNNiAH caH Oairyynax Liaapanararai
Tynrapaar. XapuH 334uitH eMYUIAH HAIAT XBPBeHre ] 33N13X XyBb 6HA6D 6ailX Hb ALLMIT aXuinaraaHz 3epar
Henee y3yy/ux 6ancaH. TyxaiiH 6anryynnarbiH Yiin axunnaraaqsl 3apaan eHasp 0ainx Hb aruiti TyBLUHWAT
Oyypyynax HeneeTal OyHy HUIAT XePBHTWIAH 6reexmu ceper Henee y3yymk 6aincaH 60N 8epUIH XBPEHTUIAH
BreeXUIAH Y3YyNanTaa Heneeryit 0aincad. baHk Oyc CaHxyyruiAH GairyynnarbiH HUAT 333MUIAH X3MXKX33rasp
UNIPXMIANATCAH TyXalH GairyynnarbiH yin axunnaraadbl Uap Xypasr WN3pXUIANCAH Y3YYyNanT awurT
DKUNNAraaHz 3epar Henee y3yyixk Gancad. MeH 333nuiH yidn axunnaraatain nasxap Yin axunnaraa
3PXNI3X Hb TyXaliH GanryynnarbiH alruidH TYBLUUHL Henee y3yymx 6YIAr Cyanax 30punroop 36BXeH 333NNiH
VAN @XuUnnaraa apxangar, Xoép TepAniAH yiAn axunnaraa apxangar, XoBpooc 433 TOPAWIAH Yidn axunnaraa
IPXANAAr 33prasc Hb xamaapyynaH JavMmi XyBbCary OpyynaH YHANC3H X3OWA Y AWM axuinaraabl
TYBLUMHA OFT Heneeryin Oyty CTAaTUCTUKIMAH XyBbA a4 XOnOOrJONryi rapcaH y4mp YH3NrIH3C XacCaH.
Bopoep xan6an Tyxaith BECB-bIH 3pXanaar yiln axunnaraadbl T00 Hb AWM aXWnaraaHbl TyBLUWHA
Heneeryi 6anaar daitHa.
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XyCHArT 9. 2. LLIMHXUNrasHuii yp ayH

Variable ROA ROE
~ CRED -0.204 -0.227**
(0.028) (0.042)
DIV -11E-06 -1.14E-06
(1.50E-06) (2.24E-06)
FIN 0.099 0117
) (0.031) (0.046)
~ CosT -0.012* -0.017
) (0.006) ~(0.008)
~ SIzE 0.028"* 0,038
) (0.006) ~(0.008)
GROWTH -0.003* ~-0.003
(0.001) ~(0.002)
INF 0013 0.017
) (0.001) ~(0.002)
~ RATE 0.044> 10.058***
(0.004) (0.006)
F-statistic 37574 28.409
Fixed effect test (prob) 0000 ~0.000
Hausman test (prob) 0.110 0.105

Hkk k) kk) kD
;

" xapransaH 1,5,10 xyBuiiH a4 X0n00r[/TbIH TYBLIHWIAT UTIPXUITHI

baHK OyC CaHxyyruitH GairyynnaryyisiH awnrm aXunaraaHs Makpo 34uiAH 3acrinii Xy4uH 3yinc Henee
Y3YY/K Gyl 3CIXMIAT Cyanaxaap YHANraaH4 SAWAH 3aCTWAH 6CenT, WHAMAUNAH TYBLUWH, TeB GaHKHBI
OOLIOMbIH XYy 33pruiir opyyncad. Cynanraadsl yp AYHA 34MIAH 3aCrH 6CONTUIAH TYBLUWH GaHK 6y
CaHXYYrWiAH GairyynnaryyblH alnrm KUinaraaqz ceper Heee y3yynaar 6yioy CTaTUCTUKNIAH XyBb/ a4
X0N60raonToi rapcad. byca ync opHyyzan XWArLcaH vxun TepNniAH CyaanraaHbl yp LyHrasc xapaxag
QOMIAH 3aCTWAH BCENT Hb OWYWI CaHXYYrWiAH OGairyynnaryyablH XepeHre OpYYyNanThir HIMIrayymax,
OYT33r ZL3XYYHIA 3PINTUIAT 6CTOX, 333NN IPCAINMIAT OyypyyNax 3epar HeneeTail 0eree AT aXUaraar
HIM3ryyNaar racau Gaigar. XapuH MaHail yncbiH XyBbJ 3CP3Ir yp [yH rapcaH 6ereef 34uiH 3acrinitH
BCONTUIAH Ve[ AWNIT @Xunnaraa Hb Oyypaar 6aiHa. QAuiH 3aCrviAH 6CONT yAaalnpcaH Yen NpraauiiH
XyZ[anfaH aBax 4azsap Myyaax, 6aHkHbl 333MMIAH HUIANYYIANT 6aracax, XepeHre opyynant Oyypax, upraj
0O0NOH QXK AXYIAH HINKYYANIAH X3P3rnaaras CaHXyyKyy/ax YaABap Cynpax 33par ceper HeseeHyyANiH ymaac
0aHK 6yC CaHXyyrinitH GairyynnaryyblH 33371iH 3pANT HIMAT3H aLLUIT aXunaraar HamMarayyaar 6amx
00/10X tOM. JH3 Hb HAr Tanaacaa baHK OyC CaHXyyriiAH GaiiryynnarbiH canbap apyyn axunnax Yagaxryi
0aitraar unTrax 6anHa.

XapuH UHNALNAH TYBLUHWIA 6CONT Hb OAHK OYC CaHXYYrUiAH OairyynnaryyabiH alriidtH TyBLUNHL 3epar
Henee y3yymx 6aitHa. VHMNALUMIAH TYBLUHWIA BCONT Hb XYYTWAH TYBLUHWA 6CONTWIAT Aaryynaar Gereef
XYYTWIAH TYBLUMH H3M3IICAH33P 333MIAH BYT33r A3XYYH33C 010X OPSIOr0 HAM3IrA3X ALLMWIAH TYBLUMHL 3epar
Hemee y3yynax 60noMxToin. MeH Te 6aHKHbI O0AOMbIH XYy Hb OaHK OyC CaHxyyruiiH Oairyynnaryy b
AT @KUNNaraaHz 3epar HeneeTail ByHoy CTATUCTUKMIAH XyBb[l a4 X0n00r I0STON rapcaH.
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3YPTAA. IYTHANT, CAHAT

JHaxyy cyaanraaraap 2006 0HOOC XOIALL AN @XMMNaraa 3pxnax Tycrail 36BLISBPON 333MLLIK Oy 333/1iAH
yiin axunnaraa ronnoH apxanaar 72 bbChb-biH 2007-2016 OHbI NaHeN T00 M3A33T aLlUrNaH TAOHWIA LT
aKunnaraaxf 6yroy HUIAT X6PBHTUIH 6TeeX, 6BPUIH XBPBHIAH BreeXIiAH Y3YYN3NT3A SMap XY4uH 3yIinc
Heneenaer 00/0XbIr CyaancaH. Too M33ar paHaOM ADMEKT apraap YHINC3H.

YH3Nra3HUiA yp SyHA YaHAPTYiA 33371UIAH XYBb X3MXK33 6HASP 0alix Hb 6aHK OyC CaHXyYrviAH OairyynnaryyablH
ALUNIT @KUMaraaHz coper HemeeTal, Vil axunnaraadbl 3apAnblH X3MK33 BHA6P 0ailX Hb XBPEHTUIH
Breexuiir Oyypyynax Heneetail 6aincaH 6051 330UAH BMYUIAH HUAT XBPBHIB[] 33M3X XyBb BHAED 0aiX Hb
ALUTT KUNNAraaH[] 3epar HeneeTan, TyxaiH OairyynnarbiH YN axunnaraadbl Lap Xypaa Tom 6ainx Hb
XBPBHTUIH BreeXUinr HIMIrIYYN3X HEMeeTal GaicaH. XapuH TyxailH GaryynnarsiH awWnrm axunnaraa Hb
3PX3NA3r YiAN @KUnnaraaqbl Tepes, T00 XaMX33H33C Xxamaapaarryii 6ainHa.

OnOH YNCbIH CyjanraaHaac xapaxag AuiAH 3aCruiiH 6HA6D 6CeNT Hb 64N CaHXYYTUIAH GaiiryynnaryyabiH
AWIMNAH TYBLUMHL 3€P3r HeMee Y3yyNAar rac3H HUATNAr yp AyH Gaigar 00/ MaHai YNchiH XyBbA 3AWIH
3aCTNAH 6COMT Hb OaHK BYC CaHXYYridH GairyynnaryyablH alurT axunnaraaHz ceper Henee y3yynaar,
CTATUCTUKMIAH XyBb[l @4 X0NO0r 4ONTON rapcaH. MeH UHANSLMIAH TYBLUMH, TOB 6aHKHbI 60N10MbIH XYY 33par
Hb GaHK OyC CaHxyyruitH GairyynnaryyablH alinrm axunnaraasz ceper Hemee y3yymx GarcaH.

IHaxyy cydanraadbl axnbir 2011, 2015, 2016 OHyyAan ONoH YNCaA XWArLCSH Cyaanraaqbl axnyynan
YHO3CN3H XUACIH OBree Laallng eepuitH yncaz TOXUPOX 3areapbir 60M0BCPYYNaX, XyBbCArYablr COHIOX,
VHANra3HWiA apradnansir caikpyynax waapanararait 605HO.
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