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Absract 
This article presents the results of our recent study of the relationship between the corporate finan-
cial architecture and strategic performance of Russian companies measured by Tobin›s Q coeffi-
cient. We determine a stage of the company’s life cycle by comparing the revenue growth rates for 
two consecutive periods and the industry average growth rates for those periods. The study analyses 
three stages of the company ‹s life cycle: the stage of rapid growth, maturity stage and the stage of 
the recession. The earlier stages of the life cycle are not considered due to the nature of the sample, 
which includes only the largest Russian public company. Results demonstrate that there are signifi-
cant differences in the impact of the ownership structure, capital structure and the board characteris-
tics on the company›s performance depending on the stage of the life cycle, which proves the need to 
take into account the life cycle issues when developing company’s strategy and managing the firm.

Keywords: corporate governance; firm performance; lifecycle; independent directors; ownership structure; 
emerging markets
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Таблица 1

Описание исследуемых переменных
зависимая переменная

Q Q  тобина, отношение рыночной капитализации к общим активам компании

независимые переменные

структура собственности

BoD_own суммарное количество акций компании, принадлежащих членам совета директоров

G_own Доля принадлежащих государству акций компании напрямую и через зависимые компании

For_own Доля принадлежащих иностранным инвесторам акций компании

Bh_own суммарное количество акций компании, принадлежащих акционерам, владеющим не менее 5% акций

Main Доля акционера, обладающего максимальным количеством акций компании

MainSq Доля основного акционера в квадрате

NofBh количество акционеров, владеющих более 5% акций компании

Dbh Фиктивная переменная, равная 1, если мажоритарный акционер владеет более 25% акций

корпоративное управление

BoDsize количество директоров в совете директоров

Ind_perc Доля независимых директоров в совете директоров

Dind Фиктивная переменная, равная 1, если в совете директоров присутствует хотя бы один независимый директор

Dcc Фиктивная переменная, равная 1, если при совете директоров функционирует комитет по назначениям

Nsm_perc Доля директоров, занимающих посты в государственном или муниципальном управлении

структура капитала

Debt_TA структура капитала компании, отношение общего долга к общим активам компании

контрольные переменные

LogTA размер компании, логарифм общих активов компании

Tangibility отношение суммы материальных активов к общим активам

Intang отношение суммы нематериальных активов к общим активам

ROA отношение чистой прибыли к общим активам
LC стадия роста, на которой находится компания

Таблица 2

Распределение компаний по отраслям
  начальная выборка итоговая выборка

LC  LC  

отрасль G M R всего G M R всего

сми 1 0 0 1 1 0 0 1

аэрокосмическая и оборонная 4 3 6 13 0 1 1 2

автомобильная 6 3 6 15 2 1 1 4

химическая 8 2 6 16 4 0 0 4

строительство 4 4 4 12 0 1 1 2

электрическая 23 11 26 60 4 7 2 13

телекоммуникации 5 3 2 10 4 2 1 7

пищевая торговля 3 0 2 5 3 0 2 5

пищевая промышленность 6 1 2 9 4 1 1 6
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розничная торговля 3 1 1 5 1 0 0 1

промышленное  строительство 10 5 14 29 1 1 1 3

металлургия 10 2 9 21 5 2 3 10

промышленные перевозки 3 1 3 7 1 1 0 2

Добыча пи 6 3 2 11 3 1 0 4

мобильная связь 1 0 1 2 1 0 1 2

нефтегазовая 12 3 11 26 5 0 4 9

Фармацевтика 2 1 2 5 1 0 0 1

авиалинии 4 0 3 7 1 0 1 2

техн.средства и оборудование 1 0 2 3 0 0 1 1

нефтяное обрудование 1 2 1 4 1 1 0 2

всего 113 45 103 261 42 19 20 81

замечание: G, M и R – стадия роста, зрелости и упадка соответственно.

Таблица 3
Результаты регрессионного анализа панельных данных Q Тобина: объединенной выборки (1)-(2) и 

стадии роста (3)-(4)

(1) (2) (3) (4)

BoD_own -0,454 (0,428) -0,346 (0,249) 0,020 (0,721) -0,493 (0,455)

G_own 4,412* (1,605) 0,482 (0,326) 2,458 (2,299) -0,548 (0,893)

For_own -0,108 (0,534) 0,518* (0,310) -0,191 (0,979) 0,389 (0,555)

Dbh 0,457* (0,249) 0,261 (0,389)

Bh_own 0,367 (0,495) 0,791 (0,836)

Main 1,586 (1,244) 7,757*** 
(2,659)

MainSq -1,275 (1,132) -7,219*** 
(2,511)

BoDsize -0,033 (0,053) -0,055* (0,032) -0,051 (0,092) -0,015 (0,062)

Ind_perc 0,965** (0,456) 0,936** (0,297) 2,043*** 
(0,693)

2,247*** 
(0,531)

Dcc -0,166 (0,182) 0,194 (0,133) 0,041 (0,292) 0,307 (0,250)

Debt_TA -1,099** 
(0,510) -1,722*** (0,365) -1,167 (0,842) -2,597*** 

(0,746)

LogTA -0,482** 
(0,159) -0,021 (0,058) -0,622** 

(0,276) -0,001 (0,124)

Intang -2,525** 
(1,169) -0,897 (0,811) -3,218** 

(1,513) -1,959* (1,159)

Cons 5,744*** 
(1,596) 2,063** (0,661) 6,851** (2,693) 0,101 (1,410)

GroupVariable indent industry indent industry

R-within 29,28% 24,46% 30,38% 29,50%
замечание: зависимая переменная: отношение рыночной капитализации к общим активам (Q тобина).  указанные значения: 
коэффициенты регрессии, стандартные ошибки (в скобках); */**/*** обозначена значимость в 10%, 5% и 1% соответственно. 
количество наблюдений – 477. в таблице опущены Year_2007 – Year_2011 – временные дамми-переменные.
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Таблица 4

Результаты регрессионного анализа панельных данных для выборки компаний на стадии зрелости 
(1)-(2) и на стадии рецессии (3)-(4)

(1) (2) (3) (4)

BoD_own -6,151*** 
(1,943)

-6,182*** 
(1,734) -0,830 (0,589) -0,399 (0,619)

G_own 0,560 (0,679) 3,936*** 
(1,356)

4,089*** 
(1,435)

For_own 1,098* (0,594) 1,188*** 
(0,396) -1,385 (1,724) -1,789 (1,541)

Dbh -0,037 (0,359) 0,907* (0,559)

Bh_own 0,112 (0,566) -0,118 (1,192)

Main -5,178** 
(1,996) 1,544 (3,732)

MainSq 5,069*** 
(1,663) -2,575 (3,361)

BoDsize 0,074 (0,086) 0,230*** 
(0,084) -0,007 (0,077) 0,041 (0,074)

Ind_perc -0,736 (0,541) -0,468 (0,464) -4,298*** 
(1,136)

-4,296*** 
(1,144)

Dind -0,326 (0,561)

Dcc -0,254 (0,178) -0,158 (0,166) -0,694* (0,393) -0,593 (0,397)

Debt_TA -1,759** 
(0,689)

-1,261** 
(0,615) -0,606 (0,999) -0,761 (0,989)

LogTA -0,278 (0,239) -0,461** 
(0,223)

-0,893** 
(0,376)

-1,043*** 
(0,388)

Intang -1,547 (2,433) -2,698 (2,181) -3,081 (4,398) -0,056 (4,251)

Cons 3,655* (2,249) 4,903** (1,991) 11,119*** 
(3,826)

12,605*** 
(3,778)

GroupVariable indent industry indent industry
R-within 64,67% 72,20% 53,18% 52,98%

замечание: зависимая переменная: отношение рыночной капитализации к общим активам (Q тобина).  указанные значения: 
коэффициенты регрессии, стандартные ошибки (в скобках); */**/*** обозначена значимость в 10%, 5% и 1% соответственно. 
количество наблюдений – 99. Year_2007 – Year_2011 – временные дамми-переменные опущены в таблице.


