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1. TonnapyiamiyB Ba XpONMOBHK caMapacu

JlommapnantyB  (xopuowcuil  8anOMAHUHe  MAMAAKAMOA NYJIHUHE —MYI08
B0CUMACHU, HCAMRAPUWL BOCUMACU XaMOAd Y408 Oupiucu (Hapxiap, uui Xaxu)
cugpamuoa uwamuiuwiy) KYTYUIMK PUBOXKIIAHAETTaH MaMJjakaTiiap Y4yH XOcC
o6ymu6, Oy y3 HaBOaTuaa myi-Kpeaut cuécatd (Hou3 KaHAIWHUHT TPAHCMUCCHOH
MEXaHH3MH CaMapaJI0PJIUTHHH MTaCauTHPAIH.

JlonmapnaiiyB 103ara KeIUIIUMHUHT acOCH cabadu MaKpOMKTUCOAUMN, XyCyCaH
IOKOpH MHQISIUS  XamMJa MWUIMH  BaIOTAaHUHT  HOOapKapopiuru Oyiand
xucoomanaau (Corrales and Imam, 2019; Cuddington, Garcia, and Westbrook,
2002; Van Aarle and Budina, 1996).

[y ca6abiu, MakpOUKTUCOAUN OapKapOpIMKHU TabMHUHJIAUI J0OJUIapJallyB

JapakaCMHW TacaWTUpHINIa MyxuM axamuar kacO osrtaam (Urosevic and
Rajkovic, 2016).

Tavkuonaw d#cousku, 001NAPAAULYE 0APAACACUHU NACAUMUPUUL YYUVH XOPUICULL
ganiomaza ypHamunaouean pe3epe MmanabaapuHuHe, HOPMAMue YeKI08NAPHUHS
KYUQUMUPUTUIUY EKU XOPUNCULE 8ANIOMAOa2U 0enO3UMIApHU Maxcoypui map30a
MUTLIULL 8ANIOMA2A YMKASUTUUU UHCOOULI camapa bepmaciueu MyMKUH.

Maxkpouxrucoaui 0apkapopJmK JoJIIapJiayB Japa’kacuHu
MACAUTUPUIITHUHT aCOCUH OMUWJIHM OYIUIHra Kapamai, HHQIISIIS Japakacu XaMia
anmpOonuIam KypCHHUHT OapKapopjalryBU Xap [OMM XaM JIOJUIapJIairyB
TapaKaCHHUHT OWp MalTAa macauimm €Ku TYJIHUK OJITUHTH XOJaThra KauTHIHra
om0 kemmaciuru mymkmH (Guidotti and Rodriguez, 1992; Havrylyshyn and
Beddies, 2003; Kamin and Ericsson, 2003). Ma3kyp xojaT HKTHCOAUETAA
XPONMOBHUK €KY THCTEPE3UC camapacu ed aTuiaau.

Y3 mnapbatuaa, XpPOMOBHMK CaMapacMHUHT MaBXyJ OYIMIIM XaJlKapo
TaIKUKOTYHU OJIMMJIAp TOMOHHUJIAH 3 XMJI €HJIAIyB aCOCHU/Ia TYIITYHTUPHUIIAIN.

Bupunuu éapamys, Oomes (2003), Cuddington and Garcia (2002), Guidotti
and Rodriguez (1992) wmmiapupa ypramwnran OYiauO OyHAA, WKTUCOTUETHUHT
J0JUTapJallyB Japakack Xam/ia YHUHT KaTHAIIYKIApH COHUHUHT OPTHO OOpHIIIH,
OO30pPHHMHI KOJITaH MINTHPOKYMJIApH YYyH MHJUIMH BallloTaza Xuco0-KUTOO
KWJIHIIHAHT XapaKaTIIapuHU OIIMpaay Ba parOaTHH cycaWtupanu. HaTmkamga xed
Oup UIITHUPOKYH XUCOO-KUTOO BocUTacH cudaTuaa I0UIap/iaH Bo3 KeuMaiiau.

Nxxunun €Hpamys, JOJUlapiallyB >Kapa€HHAa XPOIOBUK CaMapacUHUHT
MaBXKy/Jl OVJIMIIN OJITUHTY aBpiap/a Ky3aTUira I0KopH Aapaxagaru nHgasiuus
XaM/ia MIJUIHIA BAJIIOTa KYPCHHMHI KaJpPCHU3JIAHUIIN HATHXKACUAA WKTHUCOJIUET
cyOBbeKTIIapuaa MaKpOUKTUCOIUN OapKapOopiMKKa HUIMOHYHUHT TACTIIMTH Xamja
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UHQIIAIMOH Ba  JCBAJbBAIMOH KYTHIMAJAPHMHUHI IOKOPWJIMIM  OWaH
uzoxjaanaau (Feige 2003).

YuuH4uu €éHaamyB, MOJUSBUI Jo/u1apjaamyB 0ynu0, OyHaa OaHKIap aKTUB
Ba MaxXOypHSATIApUHH HHQIANHUA XaMAa KypCHUHT KaApCU3JAHUIINTA KapIid

onTUMaj Yopa cudaTuaa AoUIapaa MaKulaHTHpumTa Xapakar kuiaaau (1ze and
Levy Yeyati, 2003).

AXOJIMHUHI MOJIMSI THM3MMHMIa HWIIOHYM XaM XpPOIOBHUK CaMapacUHUHT
MaBXy/Jl OYIUIINIa MyXUM aXaMuaT kaco stagu. Xycycas, 90-iimmapHusr 6ommaa
[Tapxuit EBpona gaBnaTiapuaa Ky4id MaKpOMKTUCOIUN HOOApKApPOPIUKIAH CYHT
KHCKa MYJIIaT UYKJa A0JUIapiallyB JapakaCUHUHT MyBadakugaTivu nacaiummra
SPUITIIIMIIN Y XVKATUKIAPUHUHT JTMOepaTIalITUPUII CUECATH Ba MHCTUTYTIapra

UIIOHYMHHUHT FOKOpY cypbarina ommb Oopwmu Owinan Ooriwmk (Sahay and Vegh,
1994).

HIyHUHTIEK, aX0JM Ba TAIOMPKOPIUK CYOBEKTIAPUHHHT ITyJl MaOIaFIapiuHu
KaJpPCH3NIAaHUIIIAH CaKjall ydyH eTapindya PHUBOXKJIAHTaH Moiusl 0o3opura sra
OynraH, SPHA MHJUTUI BAIIOTa/Ia FOKOPH JIMKBUITU XaMJa AapoMaJiii, WHQISIUS
Y3rapuimra MOCIanryB4aH MOJIMSIBUA MHCTPYMEHTIIApra dTa JaBiaTiapia KoOpU
uHQIAIMs €KW BaJOTa KYPCHHUHT  HOOApPKApOpJIMTH  IIAPOMTHAA  XaM
A0JUIAPJIAIIYB AapaKaCHHUHT OIIMINY Ky3aTuwimaran (Savastano 1996).

[Tyn-kpenut cu€caTUHM amaira OIIMPHII HYKTaW HazapuaaH J0i3apo
OyAranaury Xamaa TaxXJIHJI KUJIUII Y9yH €Tapiu MabiyMoTiap Oazacu OGopauru
cabaliu Ma3Kyp TaaKUKOT HINIW JOUpPACHIA AeNO3UTJIAP J0JIAPJALIYBH TaXJIHII
KWJIAH]IH.

2. Y30eKHCTOHIA A0JJIAPJIAIIYB JapPaKacu TaXJIUIU

2021 vinmuundr 1 sHBaph xosiatura PecryOnnkasa s>xaMu Aeno3uTiiap KOJIUFU
XakMd 82,7 TpAH.CYMHHU, JENO3WTIApHUHT (IyJ Maccacu TapKuOumaru
JIETIO3UTIIAP) JIOJUIAPIAITYB JIapaKacu (XOpudicuii 8anomaoazu 0eno3umiapHuHe
arcamu denozumaapea nucoamu) 41,7 HoV3HM TAIKWIT KUIJITAH.

Mamnakarna gosuapaantyB gapaxacuHuHr 2006-2020 finmmapaard y3rapuil
JUHAMUKACH TaxJIWIM, MasKyp KypcarkudyHuHr 2006 WWIHUHT JacTia0OKu
naBpujgara 35,6 ¢omzgan 2021 #un 1 suBapp Xxonatura 41,7 dowusrava
omrannuruay, 2017 iiun 1 oxTa0ps Xonatuaary y3rapMac Kype® (6asasuii) 6yiinga
xucobyanrana sca 78,2 dousnan 35,6 ¢housrava nacaMraHJIMruHu KypcaTMoK/Ia.

1 2017 i#mn cenrsiOpp oifmmaru BamoTa 06030pHM JPKUHIAITUPIMIIM XaMAa BalioTa KypcH TeOpaHHIIIApHHN
TAbCUPUHU YMKAPHO TallIall MaKcaauIa XOPIKUEM BamtoTamard naenosutiap 2017 #mn 1 okTs0p xonartumaru
aiimpOornuian Kypcura TyFpHjIaHraH.
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Opuauk maxcnap JIENO3UTIAPUHUHT JIOJUIApJallyB Japakacu TaxJIHiI
KWIMHAETTaH JaBp/ia AespJin y3rapuiicus Koiauo, 2021 driHuHT 1 sHBaph X0J1aThra
44,0 dbousHu Tamkui Kuiarad Oyica, y3rapmac Kypc KyJIaHWMO XucoOJaHTaHia
2006 itun mapt ovinnaru 87,1 dousnan 43,6 dhousraua nacauinm Kaua STUIIH.

3. TaAKUKOT METOA0JIOTHSICH Ba MABJIYMOT.Iap TacHUGU

Ma3kyp TagKMKOT MIOM  JOWpacHaa  JOJUIapjallyB  JAapakKaCUHU
MOJICIIAIITHPHUIIT OPKAIM XPOMOBUK camapacu OaxojaHau. MoJenHu KypuIlaa,
Poccust Mapkasuii 6ankum tankukotumtapu (Krupkina and Ponomarenko, 2017)
MIAX naBnatiapy  ydyH ~UOUlad  YMKWITaH  MOJIeNl  XYCYCHATIIapuJiaH
doitananuan.

XycycaH, MOJICTHUHT YMYMHUH KYPUHUILIU Kyduaaruda 0yiuo,

1-d
lOgd—t = Bo+Pi*(e,—ir) + Bpxde_y + B3 * di_y + By * (emax, — i) + €
t

bynna,
d,; — t BakTHaru m0JuIapIiantyB 1apaxacu,
e, — t BaKTAaru BaJIf0Ta KypCUHHUHI OMMa-Oi y3rapHily, HUUIHK XHUCO0a;

ir; — MWUINNA Ba XOPWIKUN BaIOTAIary ICTO3UTIap OVitnya dons
CTaBKaJIApUHUHT (hapKH;

emax; — BaJll0Ta KypCUHUHT oxupru 6, 12 Ba 18 oifmaru Makcuman
y3rapuiiy, MUK XUco0aa;

Homnapnamy  nmapaxacu d, cudartuma  XOpPWKUE  BalroTajgaru
JETIO3UTIAPHHUHT JKaMH JITIO3UTIapTra HUCOATH OJIMHTaH OYIM0, YM3UKIN MOZeIia
(linear model) mycrakun y3rapyBumiap sSkcTpeMan KAdMmaTiap KaOys KuiraHua
TEHIIMKHUHT KuiiMati 0 Ba 1 opanuFumaH ommO KETUINWHH WHOOatra oiuo,
JOJIapIIalyB qapaXkacu JOropuM KYPHHUIINTA KEITUPUIIIH.

JloytapnanyB 1apa)kacura BaJIFOTa KYPCUHUHT Xamaa MUJUIM Ba XOPUKUUN
BaJIOTAJark  Jieno3utiap Oyiimuya Qous craBkamapu (apku Y3rapuIrMHUHT
TabCUPUHU MHOOATTA OJIMII MAKCaIu/1a MOJEJIra HOMUHAJ alupOoIILIall Kypcu €;
y3rapyBUMcH Xam/ia ka0 KUJIMHTaH MUJITUN Ba XOPWXKUAN BaIIOTAary Jemo3uTiap
douz craBkajapu opacugard (apk ir; Y3rapyBuMcu KupuTwirad. byHna,
VMKTUCOJIAN areHTIAPHUHT JETO3UTIAPHA MUJUIUN €KY XOPUKUN BATKOTAIA CAKJIAIL
Oyiinya TaHJOBUHM uQoJaIall Makcaauja auupOolIan KypcH Y3rapuilu
Jerno3uTiiap oyitnya ¢hous craBKaiapu y3rapuiiura TYFpuiiaHaIu.

[IlyHUHTOEK, ONAUHTY JaBpiapAard JI0JulapiiallyB JapakKaCUHUHT XO3UPTU
JOJITapilallyB  Japakacura TabCUPWHM WHoOATra oiumu Makcaauna dy_q
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y3rapyBuMcH XamJa OJIJUHTH JIaBp TabCUP NapaKaCUHUHT Y3rapu® OOpHUIIMHU
wHOGaTra onMm yuyH d2_, Yy3rapyBuMcH KUpHTWINM. byHma, d,_4
y3rapyBUMCHHUHT MaHUi, d?_; ¥3rapyBUMCHHUHT Myc6aT HIIOpa KaGy/ KUTHIIH,
OJIIMHTY JIaBpAard JoJijIapijallyB JapakKaCHHUHT CalOUil TabCHpPU BAaKT YTHINN
OwnaH cyctaamud OOpUITMHN OWIIIUPAIH.

XpOmoOBHUK caMapacy Xamjia YHUHT JaBOMHUIINTHHU aHUKJIAI YIyH MOJIEITa
UKTACOMUN AareHTJIApHUHT KYTWIMAJApUHU aKC DTTHPUII MakKcaauaa OXUPTH
6, 12 Ba 18 oligaru BagoTa KYpCHHUHT WHJUTMK MaKCUMaJ Y3rapuIilid KypcaTKUIu
(emax;) xupuTuIIN.

4. TaaKMKOT HATHKAJIAPH

Mopaennamtupuin HaTvKajnapyu ¥Y30€KHCTOHAA IEN03UTIIap AO0JUIaplallyBHUIa
XPOIOBHK caMapacu MaBXy] dKaHJIUTMHU KypcaTau. byHna, :kamMu aeno3uriiap
Y4yH XpONOBUK camapacu 12 oiinan 18 oliraua 1aBOM 3TUIIN aHUKJIAHIH.

Kamu 1eno3uTJIapHUHT 10JIAPJIALLYB AapakacMHHU MO/eJJIAITHPHULI

HAaTHKAJIapH
6 oHJIMK XPOMOBHUK 12 oiiJIMK XPONOBUK 18 oiijiMk XpONMOBUK
camapacu camapacu camapacu
c 2.86 5.68 1.36
e, — ir; -0.0021 -0.0003 0.0062***
d,_4 -8.63* -21.7%** -1.97
dz 6.21 21.8** -0.36
emax, — ir, -0.00003 -0.006*** -0.005***
(-0.01) (-4.46) (-5.49)
R? 0.62 0.52 0.52
Ky3aryBaap conn 83 83 77

***19% **5% *10%

KucMoOHMHT mIaxc/jaap Aeno3uTIAPUHUHT J0JJIAPJIANIYB JapaskacuHU
MOJEJIAIITHPHUII HATHKAJIAPH

6 OHJIMK XPONOBHUK 12 oiiIMK XpOMOBHK 18 oiiiuK XpomoBHK
c 3.15 4.19 3.92
e, —ir, -0.0013 -0.0108*** -0.0061***
di 4 -10.7*** -15.6%** -14.9%**
dz_, 9.58*** 15.6%** 16.2%**
emax, — ir, -0.0061*** -0.0005 -0.004***
(-2.80) (-0.65) (-11.41)
R? 0.84 0.86 0.84
Ky3aryBaap coHn 83 83 77

Kamu penosutmapaan  (apkiu  paBuIga SKMCMOHUM IIAXCJIAPHUHT
Aeno3uTJIapPH YUyH XPOIMOBUK caMapacu 6 OMIMK JaBpjia XaM HaMOEH OVIUIIM
xamza 18 oiiraya 1aBoM STHIIM MabJIyM OYJIIH.



IOpuauk maxe/ap Aeno3uTIAPUHUHT J0/UIAPJIALITYB 1apakacuHu

MOJCIJIAINTUPHAIIT HATHKAJTAPH

6 OHJIMK XPOMOBHUK 12 oMIMK XPONMOBUK 18 oMK XpPOMOBUK
c 1.71 2.56 -0.56
e, —ir, -0.0016 0.0059 0.0098***
d; 4 -3.76 -8.05 5.4
a2, 1.04 6.71 -7.80
emax, — ir; 0.004 -0.005** -0.003**
(1.19) (-2.61) (-2.40)
R? 0.60 0.45 0.55
Ky3aryBaap coHn 83 83 7

***1% **5% *10%

TankuKOT HaTwXKalapulaH PHIMK IIaxcjaap JIeno3uTiap Oyinuya Kapop
KaOyn KWIdiaa acocaH oxupru 12 Ba 18 oifmarm BamoTa KYpCHHHHI MaKCHMal
KaJpCU3JIaHUIIN aCOCHI OMUIIIapiaH OYIaéTraHIUuruHU KYPHUII MyMKHH.

JKvcMOHMM MIaXCIApHUHT XaM, HOPUAUMK IIaXCIAPHMHT XaM, MHWJUIMUA EKU
XOPM>KHMH BaJIIOTa1a IENO3UTIIapHU cakJjall Oyitnda Kapop KaOyJ1 KWINIINAA )KOPUNA
BAJIIOTa KypCH XaMjia MIJIJIMI Ba XOPMKUM BalrOTaaru Aeno3utiap Oyinua gous
craBkiapuHuHT (Gapku (e, — ir;) ce3wnapin TabCHp KypcaTaéTraHIUTH MabiIyM
oynam.

Taxmun HaTHKamapy OJAWMHTY AaBpJary A0JUIapJianlyB Jqapa>KaCHHUHT YKOPHMA
nonmtapiamys napaxacura (d,_; Ba dZ_;) TabCHpU XaMH JENO3UTIAP XaMia
IOPUAMK TIaxciap Jeno3utiapu Oyiimda 12 oifrada cakjJaHuO KOJMIIVHH,
KUCMOHUH MIAXCIAPHUHT JeNOo3uTIapu Oyiinua 3ca 18 oifrda cakjiaHu® KOJUIITMHA
KypcCaTau.

5. XyJocanap

TaakUKOT HaTWXkanapura Kypa, ypra MyAnaTid UCTUKOOJa AEHO3UTiIap
JoJiapilallyB  JAapakKaCUHUHT  y3rapuind — OeBOCHTa  MAaKpPOMKTHUCOIUN
OapKapopJIMKKa, XyCycaH, MIJIJTUN Ball0Ta KYpPCUHUHT 0apKapopiurura Ooriuk.

XycycaH, KACMOHUU XamJa IOPUAUK IIAXCIAPHUHT ACMO3UTIAPHA MUJUIUN
EKM XOPYDKUN BATIOTaa CakJiaml Oyitrda Kapop KaOysn KHJIUITNAa MUJUTHA BaTIOTa
KYPCUHUHT JieBajibBalMsAcH OVinya KyTHIMaIapy XaMa MAJUTHI BamtoTagaru ous
CTaBKaJlapu TabCUP KYpPCATUILIN aHUKIAHIH.

bynpa, »KucMOHMM Ba OPUIMK LIAXCIap ACMO3UTIAPHU JOJUIAPAA CaKJIALI
Oyiinua Kapop KaOyn Kwmmmjga acocaH oxupru 6, 12 Ba 18 oiimarm BamroTa
KYPCUHUHT JICBAJIbBAIIMSICHHN WHOOATTA OJTUIITN MabJIyM OYIIIH.

Iy wmyHocabar OwiaH, [eMO3UTIAp  JOJUIApJiallyB  JapaKacuHH
NacaUTUPUIIHUHT  (QyHAAMEHTal oOMWUIapuaaH Oynub, BamoTa 0Oo030pHaa
OapKapoOpJIMKHU TabMUHJIAII, aXOJId Ba XYXKAIUK CYOBEKTIAPUHUHT WHOIAIMOH
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Ba JICBAJIbBALIMOH KYTUJIMAJIApUHU MMACAUTUPHII XaMmJa MIUIMN BaltoTagaru
aeno3utiap Oyhnya erapiu mwxoouil pean (Hou3 CTaBKaJTapUHU MIAKIUTAHUIIUTA
SPUIIHUII XUCOOTAHAIH.

Hly Ounman Oupra, AosiapiamlyB JapaKacHHU MMacaUTHpHUILAA WHQISAIUS
Japakach Ba UWHQUIALMOH KyTHWJIMAJapHM >KWJIOBNAII, JaBiaT OOLIKapyBH
UHCTUTYTJIapura OYJiraH HIIOHYHM OIIUPHUIL, axOJU Ba XYXKAIUK IOPUTYBUU
CyOBEKTIApHUHT TyJd MaOJaFiapuHU Cakjall Y4YyH MYKOOWJI MOJIMSBUIMA
MHCTPYMEHTJIAPHU >KOPUH STUII MyXUM axaMHsT KacO dTaju.

Tabkugnam >KOM3KHM, XajJKapo TaxpuOaaa Jerno3utTiap JoJUlapiiallyB
Japa)KaCMHU TACAWTUPHUILI MAaKCAAWAA PETYIATUB YOpPAJAPHU KYJUIAIl OpKaJIH
XOPWKUW  BAIIOTaJard  JICTIO3UTIAPHUHT  KO3HOATOPIUTHHU  MACAWTHUPUII
(MaxOypwuii 3axupaialil HOPMAaCUHUHT OIIMPWIHINN EKU MaKOypuil KOHBEpTAITUs
KWIKII Ba OOIIKAa aJIMUHUCTPATUB YCKJIOBIAPHUHT JKOPUU OTUIUIIN) Y30K
MyAjaTAa MamilakaTJaH KamnuTal OKUMHHUHT YHMKUO KETUIIUTra OJIMO KeJUIIU
MYMKUHJIUTH TabKUJIJIAHAIH.
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