Hosi Csangapi byaiapco
AHazi3 AMBigeHAHOI ITOAITUKY KOHTPOAIOIOYNX Ta HEKOHTPOAIOIOYNX aKITiOHepiB Ha
npukaaai Imaonesii

MeTor0 CTaTTi € aHaNi3 TUBINCHIHOI MONITHKA KOHTPOIOIOYMX Ta HEKOHTPOIIOIOYHX AKI[IOHEPIB 3TITHO 3 TECOPIEI0 KUTTEBOTO
LIMKJTY Ta TEOPI€I0 BUUTbHHUX IPOIIOBHX ITOTOKIB.

Bubipka gociipKkeHHs CKiIaiaeThes 3 214 KoMIaHii, o MaroTh JIICTHHT akiiid Ha [HnoHe3iichKii GoHmIO0BIlH OipXi, 3a mepiox 3
2010 mo 2015 pp. Bubipka mofineHa Ha KBapTIUI Ta MPOaHATi30BaHA IIIIXOM JIOTICTHYHOTO PETPECIHHOrO aHali3y 3 piBHEM
3HaugymmocTi 0,05.

VY crarTi npezncTaBieHi JoKa3u Toro, mo: (1) KomMmaHii SK IIAaTHUKK AWBIICHIIB HE MAOTh TEHACHIII 10 PO3MOAUTY JVBiICHIIB
MiX KOHTPOJIOIOUMMH T2 HEKOHTPOJIOIOYHMMH aKIIOHEpaMH 3a Maike OJHAKOBOI iX KUTBKOCTI; (2) KOMMaHii SK TUTATHUKH
JIMBIZICHIIB TAKOXK HE MAIOTh TEHJCHIII1 10 BUILIATH JUBIIEH B KOHTPOJIOIOYAM aKI[iOHEpaM 3a BOJIOJIHHS HUMH HAHOUTBIIIOI0
YaCTKOI BJIACHOCTI; (3) KOMMaHIi SK IUIATHUKKM TUBIACHIIB HE MAKOTh TEHICHIII 0 BUILIATH IHUBIACHIIB HEKOHTPOJIIOYNM
aKI[iOHepaM 3a BOJIOIIHHS HUMH HAHMEHIIIO YaCTKOK HEPO3IOILICHOTO MPUOYTKY.

PesynbraTtit OCHIPKEHHS! CBiA4aTh MO Te, IO TEOpis KUTTEBOTO LMKIY Ta TEOpisl BUIBHMX TIPOLIOBHX IOTOKIB MOXYTh
MTOSICHUTY 3aJICKHICTh AWBIICHIIHOT ITOJIITUKHA KOHTPOJFOFOYHX Ta HEKOHTPOITIOIOYNX aKI[IOHEPIiB Bif X (DiHAHCOBOTO CTaHYy.

VY cTarTi BHKOPHCTaHO ATBTCPHATHUBHY OIIIHKY HEKOHTPOJIOIOYMX AaKI[IOHEPiB, OCKUILKU BOHH, Pa3oM 3 KOHTPOIFOHOUYHMHU
aKIiOHepaMH, OOMEKYIOTh BIUIHMB iHIINX HE3aJICKHUX MTOKA3HUKIB JUIS IEPEBIPKU MOZIEI TUBIICHIHOT MOTITHKH.

KurouoBi cjioBa: aMBiIGHIHA TIOJNITHKA, KOHTPOJIIOIOYi aKI[IOHEPH, HEKOHTPOJIOIYi AaKI[IOHEPH, MXUTTEBHHA ITUKI,
are’Tchka npoodiema.
Kaacudgikania JEL: G30, G32, G39, G40.

(c) I
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Hosu Cpangapu Byanapco

Anaans ABUAEHAHON IOANTVKI KOHTPOAMPYIOINX ¥ HeKOHTPOAMPYIOIMNX aKIIMOHEepOB Ha
npuMepe VBaoHe31N

Lenbio cTaThy SABISIETCS aHAIM3 ITUBUJICHAHOW TOJIUTUKM KOHTPOJMPYIONMX M HEKOHTPOJIMPYIONMX AKIMOHEPOB COIVIACHO
TEOPHH )KU3HECHHOTO IIUKJIA U TEOPUH CBOOOJHBIX JICHEKHBIX TOTOKOB.

Bribopka uccrnenoBanus cocTouT w3 214 xoMIaHWH, MMEIOMIMX JIMCTHHT akiwii Ha HmoHe3wmiickoi (QoHIOBOI OHpike, 3a
niepriox ¢ 2010 o 2015 rr. Beibopka nozenena Ha KBAPTUIIN U IPOAHATN3HPOBAHA ITyTeM JIOTHCTHIECKOTO CPETHEr0 aHaM3a C
ypoBHeM 3HaummMocTu 0,05.

B crartbe npejcTaBieHbl A0Ka3aTeabCTBA TOro, 4to: (1) KOMMAHWMM KaK IUIATENbIIMKH TUBUICHIOB HE MMEIOT TEHACHIMH K
pacrpeeNiCHUIO UBHICHIOB MEXKITy KOHTPOJHPYIOIIUMH U HEKOHTPOJHPYIOIIMMH aKI[MOHEPAMH TPH MOYTH OJJMHAKOBOM HX
KonM4ecTBe; (2) KOMIIAHMM KakK IUIATCIBIIMKA JUBHICHIOB TAKKe HE HMEIOT TEHICHIIMM K BBIUIATE JUBHICHIOB
KOHTPOJIUPYIOIIAM aKI[MOHEpaM TP BJIAJICHUM UMK HauOOJNBIICH J0Jiel COOCTBEHHOCTH; (3) KOMITAHHMM KaK IUIATENbIIUKH
JIMBUJICHIOB HE UMEIOT TCH/ICHIIUH K BHIIIATE TUBHACHIOB HEKOHTPOIUPYIOIIUM aKIIMOHEPaM IPH BJIaJICHAU UMH HAUMEHBIIICH
JIOJICH HepacnpeaeieHHON MPUOBLTH.

Pesynbratsl Bccie0BaHus CBUICTENBCTBYIOT O TOM, YTO TEOPHS KM3HEHHOTO LIUKJIA M TEOPHSI CBOOOHBIX JICHEKHBIX TOTOKOB
MOTYT OOBSICHUTH 3aBHCHMOCTb JMBHICHIHOH IOJNMTHKH KOHTPOJIMPYIOIMX W HEKOHTPOJHUPYIOIIMX aKIHOHEPOB OT HX
(hPMHAHCOBOTO COCTOSHUSL.

B craree wmcmonp3oBaHa AJIbTEpHATUBHAsI OLICHKA HEKOHTPOJHMPYIOMINX AaKIHMOHEPOB, IIOCKOJIBKY OHH, BMECTE C
KOHTPOJIMPYIOIMMHA aKOUOHEPAMH, OIpaHUYMBAIOT BIIMAHHUE AOPYIMX HE3aBUCHUMBIX ToKazarenen st IIPOBEPKU MOAECTIN
JBUICHIHON TTOJIATUKH.

KarodeBble cia0Ba: [UBHICHIHAS TIOJIWTUKA, KOHTPOJMPYIONIME aKIMOHEPHI, HEKOHTPOJIHPYIOUINE AaKIIMOHEPHI,
JKU3HCHHBIN [TUKII, areHTCKasl pooiiema.
Kaaccudurkanus JEL: G30, G32, G39, G40.
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