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Финансовая архитектура компаний 

на разных этапах жизненного цикла:  
влияние на эФФективность российских компаний

Степанова А.Н.1, Балкина Е.А.2

в данной статье представлены результаты изучения взаимосвязи между элементами финан-
совой архитектуры и эффективностью российских компаний, измеренной с помощью пока-
зателя Q тобина. стадия жизненного цикла организации определяется исходя из сравнения 
темпов роста выручки компании за два смежных периода и среднеотраслевых темпов роста 
за соответствующие периоды. в исследовании выделяются три стадии жизненного цикла 
компании: стадия быстрого роста, стадия зрелости и стадия рецессии. Более ранние этапы 
жизненного цикла не рассматриваются в связи с характером выборки, включающей только 
крупные российские публичные компании. результаты исследования показывают, что суще-
ствуют значительные различия во влиянии структуры собственности, структуры капитала и 
характеристик совета директоров на эффективность компании в зависимости от этапа жиз-
ненного цикла, что доказывает необходимость учета стадии жизненного цикла компании при 
управлении компанией. 

Ключевые слова: корпоративное управление; финансовая архитектура; эффективность; жизненный 
цикл компании; развивающиеся рынки

JEL:  G32, G34

Введение
концепция жизненного цикла организации предполагает, что корпоративное управление 
претерпевает эволюцию, в то время как фирма проходит через различные стадии роста и 
зрелости. существует несколько теорий жизненного цикла организации, все они разные, но 
все же имеют общие черты. различия возникают в основном по двум причинам. во-первых, 
авторы изучают разные типы организаций, что приводит к созданию различных моделей, 
а во-вторых, авторы ставят разные критерии для дифференцирования стадий жизненного 
цикла организации. в качестве последнего могут быть использованы такие характеристи-
ки, как структура, стратегия, система менеджмента и т.д. пожалуй, наиболее известной и 
разработанной на сегодняшний день является модель жизненного цикла грейнера (Greiner, 
1998). она состоит из пяти стадий: рост через креативность, рост через направление, рост 
через делегирование, рост через координацию и рост через сотрудничество. определения 
стадии жизненного цикла осуществляется на основе нескольких критериев, среди которых 
наиболее важными являются корпоративное управление и контроль менеджеров. еще одна 
общеизвестная моделью жизненного цикла – модель адизиса (Adizes, 1988). согласно ей, 
жизненный цикл организации также состоит из нескольких стадий: стадии выхаживания, 
стадии младенчества, стадии быстрого роста (go-go), стадии взросления, стадии расцвета 
организации и стадии зрелости. 

несмотря на значительные различия, все вышеуказанные модели жизненного цикла органи-
зации имеют общие допущения. первое и наиболее важное предположение состоит в том, 
что двигатель всех изменений в организации – внутренний, то есть содержится в ней самой. 
второе предположение подразумевает, что течение изменений в компании через стадии ее 
жизненного цикла заранее предопределено, все компании сталкиваются с одними и теми же 
проблемами, и, решая их, они испытывают определенные изменения. и наконец, концепция 
жизненного цикла базируется на предположении о том, что эти изменения являются кумуля-
тивными, то есть каждая следующая стадия жизненного цикла основывается на изменениях, 
которые произошли в предыдущей стадии. 

1. канд. эконом. наук, научный сотрудник, доцент, ниу вШэ, Департамент финансов, лаборатория 
корпоративных финансов. 
2. магистр экономики, ниу вШэ, стратегическое управление финансами фирмы; Humboldt University.



5

ко
рп

ор
ат

ив
ны

е 
фи

на
нс

ы
   

jo
ur

na
l o

f 
co

rp
or

at
e 

fi
na

nc
e 

re
se

ar
ch

 
Н

О
ВЫ

Е 
И

СС
Л

ЕД
О

ВА
Н

И
Я

вы
п

ус
к 

№
3(

27
),

 2
01

3 
©

 к
о

рп
о

ра
ти

вн
ы

е 
ф

и
н

ан
сы

, 2
01

3
в исследовании рассматриваются два типа агентских конфликтов, возникающих в органи-
зации: конфликт между менеджерами и акционерами компании и между мажоритарными и 
миноритарными инвесторами. внутренние механизмы решения этих конфликтов включают 
в себя, кроме прочего, структуру собственности, совет директоров и структуру капитала ком-
пании. в то время как первые три механизма являются элементами финансовой архитектуры, 
существуют также общий фактор, влияющий на степень выраженности и преобладания того 
и иного типа конфликта в организации, – это стадия жизненного цикла. 

Финансовая архитектура, как и компания, которой она принадлежит, является динамической 
системой, с течением времени компания проходит через различные стадии жизненного цик-
ла, претерпевая значительные изменения вследствие естественных процессов, происходящих 
как внутри нее, так и на рынке продукта компании. Финансовая архитектура компании также 
изменяется на протяжении жизненного цикла, адаптируясь под цели и нужды организации и 
создавая необходимые условия для дальнейшего роста. рост в свою очередь является одним 
из основных показателей стадии жизненного цикла, он был выбран как основной показатель, 
определяющий нахождение организации на той или иной стадии жцо.

Обзор литературы и гипотезы
внутренняя среда компании меняется относительно стадии трансформации, на которой она 
находится. эффективность предприятий, находящихся на разных стадиях жизненного цикла, 
будет существенно отличаться при условии одинаковых структур собственности или систе-
мы менеджмента. Для того чтобы продлить свой жизненный цикл, достичь устойчивого раз-
вития, элементы финансовой архитектуры компании должны адаптироваться к изменениям 
стадии жизненного цикла (ивашковская, 2012). 

Структура собственности и жизненный цикл компании

структура собственности через распределение корпоративного контроля определяет особен-
ности агентских отношений в компании, являясь, таким образом, основой корпоративной си-
стемы управления, неизбежно будет оказывать различное влияние на эффективность на раз-
личных этапах жизненного цикла. 

агентская теория предусматривает существование двух типов агентских конфликтов струк-
туры собственности: гипотеза мониторинга менеджеров компании, впервые предложенная 
Берли и минз (Berle, Means, 1932), и гипотеза о конфликте интересов между мажоритарными 
и миноритарными инвесторами. 

согласно первой гипотезе, низкая концентрация собственности снижает как мотивацию, 
так и возможность собственников контролировать действия менеджеров, в то время как в 
структурах с концентрированной собственностью главные акционеры имеют возможность 
контролировать менеджеров и могут связывать их действия внутренним мониторингом. та-
ким образом, согласно данной гипотезе, концентрация собственности положительно связана 
с эффективностью компании (Jensen, Meckling 1976; Shleifer, Vichny 1986). вторая гипотеза 
предполагает существование агентского конфликта между мажоритарными и миноритарны-
ми акционерами. мажоритарные акционеры имеют больше возможности управлять компани-
ей и поэтому склонны использовать это преимущество в целях удовлетворения собственных 
интересов за счет миноритариев. 

таким образом, с одной стороны, агентский конфликт положительно влияет на эффектив-
ность компании, но с другой – излишняя концентрация собственности позволяет мажори-
тарным акционерам сильно проникать в менеджмент, сдерживая энтузиазм и способность 
последнего к креативности. результатом является ухудшение показателей эффективности 
компании (LaPorta et al., 1999).

однако помимо концентрации собственности значительное влияние на существование агент-
ских конфликтов, а значит, и на стратегическую эффективность компании, оказывают типы 
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собственников, таких как государство, иностранная собственность, а также собственность 
инсайдеров. 

особенно на ранних стадиях роста компании высокая концентрация собственности помогает 
улучшать эффективность принимаемых решений и устойчивость предприятия, для того что-
бы совладать с растущим спросом, с одной стороны, и давлением конкурентов – с другой. в 
это время интересы владельца компании и миноритарных акционеров, скорее всего, совпа-
дают, в то время как высокая концентрация контроля, с одной стороны, повышает энтузиазм 
предпринимателя, а с другой – его способность эффективно осуществлять контроль за дей-
ствиями менеджеров (Shleifer, Vishny, 1997; Durnev, Kim, 2005).

однако при повышении концентрации собственности до критического уровня у мажоритар-
ного акционера могут возникнуть стимулы к оппортунистическому поведению, использова-
нию растущих ресурсов компании в личных целях, что будет неизбежно приводить к сниже-
нию стратегической эффективности (McConnel, Servaes, 1990; Bai et al., 2005). 

на стадии зрелости интересы мажоритарного и миноритарных акционеров начинают рас-
ходиться, агентский конфликт, сглаженный на предыдущем этапе общими интересами роста, 
начинает отрицательно воздействовать на эффективность. мажоритарии могут использовать 
устойчивый свободный денежный поток в личных целях, усугубляя тем самым агентский 
конфликт второго рода. в дальнейшем, при росте доли мажоритарного акционера, этот эф-
фект исчезает, в связи с тем что он уже не может извлекать личных выгод за счет миноритар-
ных акционеров, так как сам владеет более чем существенной долей акций. 

иностранные собственники, не являясь, как правило, мажоритарными инвесторами, сглажи-
вают агентский конфликт второго рода и служат тем самым гарантом сбалансированности 
структуры собственности, что положительно сказывается на стратегической эффективности 
компании (Haskel et al., 2007; Huang, Shiu, 2009). с другой стороны, высокая доля собствен-
ности в руках членов совета директоров свидетельствует о проникновении мажоритариев в 
структуры управления компанией, что усугубляет агентский конфликт второго типа, оказывая 
тем самым отрицательное воздействие на стратегическую эффективность компании.

под угрозой падения цен на акции компании на стадии рецессии конфликт между внешними 
миноритарными и мажоритарными акционерами оказывается несерьезным, они связаны с 
общими интересами компании. Для того чтобы гарантировать эффективность инвестиций, 
миноритарные акционеры имеют достаточно оснований для сбора информации и осущест-
вления эффективного менеджмента. при таких условиях концентрация собственности играет 
очень важную роль мониторинга, проведение которого затруднительно при структуре соб-
ственности с низкой концентрацией, что делает ее неэффективной для мониторинга работы 
менеджеров . 

таким образом, можно сформулировать следующие гипотезы о влиянии структуры собствен-
ности на стратегическую эффективность:

• H1a: на стадии роста концентрация собственности и стратегическая эффективность 
связаны нелинейно, наблюдается обратная U-образная зависимость.

• H2a: на стадии зрелости компании концентрация собственности связана со стратегиче-
ской эффективностью нелинейно – отрицательная зависимость сменяется положительной.

• H3a: на стадии рецессии концентрация собственности положительно связана со стра-
тегической эффективностью.

Совет директоров и жизненный цикл компании

следующий компонент финансовой архитектуры компании относится к роли корпоративного 
управления,  в частности совета директоров в эффективности деятельности компании. Дей-
ствуя, с одной стороны, как советник высшего руководства компании, а с другой – как над-
зорный орган, позволяющий предотвращать агентские конфликты,  совет директоров призван 
обеспечить благополучие всех акционеров компании.
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независимые директора играют важную роль в процедуре контроля над менеджерами, более 
того, в случае высокой концентрации собственности, когда состав совета преимуществен-
но определяется мажоритарными акционерами, независимые директоры также являются 
гарантом защиты интересов прав миноритарных акционеров. так исследование, проведен-
ное Филатотчевым и Бишопом (Filatotchev, Bishop, 2002), показало, что количество неиспол-
нительных директоров повышает стоимость акций во время первоначального размещения. 
положительная связь доли независимых директоров в составе наблюдательного совета ком-
пании и эффективность подтверждают результаты большинства современных исследований 
(Dahya et al., 2008; Ivashkovskaya, Stepanova, 2011).

усиление контроля за действиями менеджеров на этапе зрелости может быть достигнуто за 
счет расширения совета директоров, поэтому на данном этапе развития компании размер со-
вета директоров должен быть положительно связан с эффективностью, в то время как на 
стадии быстрого роста большой совет директоров скорее затруднял бы принятие решений 
(Hermalin, Weisbach, 1991; Mak, Kusandi, 2005). Дело в том, что проблема неэффективного 
взаимодействия большого совета директоров на этапе зрелости уже не стоит так остро, так 
как скорость принятия решений не так важна, как, например, опыт и внешние связи директо-
ров (Delton et al.,1999; Kiel, Nicholson, 2003). 

на стадии рецессии компании увеличение доли независимых членов директоров может быть 
связано с желанием низкоэффективных компаний подать положительный сигнал о качестве 
корпоративного управления. так, в исследовании эриксона и соавторов (Erickson et al., 2005), 
проведенном на данных канадских компаний с концентрированной структурой собственно-
сти, было показано, что низкоэффективные компании увеличивают количество независимых 
членов в составе совета директоров, однако положительной связи с Q тобина обнаружено не 
было. 

таким образом, гипотезы о влиянии характеристик совета директоров на стратегическую эф-
фективность российских компаний выглядят следующим образом:

• H1b: на стадии роста независимость совета директоров положительно связана с Q 
тобина. 

• H2b: на стадии зрелости размер совета директоров положительно влияет на стратеги-
ческую эффективность. 

• H3b:  на стадии рецессии независимость совета директоров отрицательно связана со 
стратегической эффективностью. 

Долговая нагрузка и жизненный цикл компании

в работах, посвященных взаимосвязи долга и эффективности, на первый план выходят про-
блемы избыточного инвестирования и недоинвестирования (Myers, Stewart, 1977; Stulz, 1990). 
предполагается, что долг может как положительно, так и отрицательно влиять на стоимость 
компании, однако разумно предположить, что для фирм, находящихся на стадии быстрого 
роста, с обширными инвестиционными возможностями,  негативный эффект будет превали-
ровать, так как при прочих равных высокий уровень долга будет сдерживать менеджеров от 
инвестирования, там самым оставляя эти возможности нереализованными, что создает нега-
тивный эффект на стоимость компании (McConnell, Servaes, 1995).  Более того, при большой 
долговой нагрузке возникает отрицательный эффект издержек финансовой нестабильности, 
которые особенно велики в период экономического спада.

соответственно, для фирм с небольшими инвестиционными возможностями на стадии ре-
цессии высокий уровень долга при прочих равных будет удерживать от инвестирования в 
проекты с отрицательным чистым приведенным доходом. таким образом, влияние долга 
на стоимость компании с низкими возможностями роста положительно (Lang et al., 1996). 
однако, с другой стороны, высокая долговая нагрузка означает большую вероятность бан-
кротства, а также издержек, с ней связанных. таким образом, принимая во внимание тот 
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факт, что в рассматриваемый нами период входят как кризисные, так и посткризисные годы, 
вывод о положительном влиянии долга на эффективность компаний сделать нельзя.

следовательно, долг оказывает различное влияние на стратегическую эффективность ком-
пании – в зависимости от стадии жизненного цикла, на которой находится компания:

• H1с: на стадии роста долговая нагрузка отрицательно связана со стратегической  эф-
фективностью. 

• H2c: на стадии зрелости долг оказывает отрицательное влияние на стратегическую 
эффективность. 

• H3c: на стадии рецессии долг не оказывает значимого влияния на стратегическую 
эффективность компании.

в следующем параграфе авторами представлена методология тестирования сформулиро-
ванных гипотез, включая формирование уравнения модели и введенные явные предпо-
сылки.

Эмпирическая модель и явные предпосылки

Методология выделения стадий жизненного цикла компаний

определение стадии жизненного цикла компании в общем случае является довольно слож-
ной задачей для исследователя, так как помимо сложности выбора показателей для опреде-
ления стадии жизненного цикла существует также проблема их относительности. так, на-
пример, темпы роста компании могут сравниваться с темпами роста за соответствующий 
период отрасли, в которой оперирует данная компания, или, например общим темпом роста 
экономики страны. 

в целях исследования был выбран подход, предполагающий сравнение темпов роста выруч-
ки компании со средними темпами роста выручки в соответствующей отрасли (Cao, 2010). 
в соответствии с предположением о том, что компании на стадии формирования не могут 
быть публичными, были выделены три стадии жизненного цикла: стадия роста, зрелости и 
рецессии. суть метода заключается в том, что сравнивались темпы роста выручки компании 
за два смежных периода с темпами роста отрасли, к которой относится данная компания, за 
соответствующие периоды. если темп роста компании за оба периода выше, чем средний 
темп роста соответствующей отрасли, то компания относилась к стадии роста. если темпы 
роста компании за предыдущий период оказывались близки к среднерыночным, но ниже 
среднего темпа роста соответствующей отрасли во второй период, то компания относилась 
к стадии зрелости. если темпы роста компании за два смежных периода оказывались ниже 
средних темпов роста отрасли, то компания относится к стадии рецессии. в соответствии с 
предыдущими исследованиями, использующими сравнительный подход (Cao, 2010), а также 
с учетом длины рассматриваемого периода был выбран период в три года. 

у вышеописанного подхода, тем не менее, имеются существенные недостатки. во-первых, 
темпы роста компании, даже относительные, не могут однозначно указать на стадию жиз-
ненного цикла, на которой находится компания. интегрированный подход, предложенный 
ивашковской и янгелем (ивашковская, янгель, 2007), предусматривает расчет агрегиро-
ванного показателя роста компании на основе показателей рыночной доли, объема продаж, 
чистой и экономической прибыли, коэффициента дивидендных выплат и может дать более 
точное определение стадий жизненного цикла. однако применение данного подхода ослож-
няется тем фактом, что необходимо иметь достаточно длинный временной ряд данных, что 
в реалиях российского рынка капитала существенно сократило бы выборку. 

таким образом, можно говорить не столько о стадиях жизненного цикла компании, сколько 
о стадиях ее роста, однако в дальнейшем термины стадии жизненного цикла и стадии роста 
будут использоваться как синонимы. 
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Модели исследования

исследование влияния финансовой архитектуры на эффективность на российском рынке ка-
питала проводится с помощью эконометрического анализа панельных данных. использова-
ние панельных данных в анализе позволяет не только снизить степень мультиколлинеарно-
сти между переменными, контролировать неоднородность объектов в выборке, но и снизить 
остроту проблемы пропущенных и ненаблюдаемых переменных. 

на первом этапе исследования рассматривается взаимосвязь структуры собственности, па-
раметров совета директоров и структуры капитала и стратегической эффективности компа-
нии, с использованием данных о российских компаниях за выбранный период. Далее, для 
определения влияния элементов финансовой архитектуры на эффективность в контексте жиз-
ненного цикла компании классическая модель строится на данных компаний, относящихся к 
разным стадиям жизненного цикла. 

общий теоретический вид модели выглядит следующим образом: 

0 1 1 1 Q ( ... ) ( ... ) ( ... )p n m p p k pOwn BoD CS Xα β β γ γ δ µ µ= + + + +    (1)

где  Q тобина для объединенной выборки,

   pOwn  – вектор структуры собственности,

 pBoD  – вектор параметров совета директоров, 

CSp – структура капитала компании, 

 pX  – вектор контрольных переменных. 

на втором этапе отдельно оцениваются модели по стадиям жизненного цикла: 

0 1 1 1 Q ( ... ) ( ... ) ( ... )gg n m g g k gOwn BoD CS Xα β β γ γ δ µ µ= + + + +    (2)                          

0 1 1 1 Q ( ... ) ( ... ) ( ... )mm n m m m k mOwn BoD CS Xα β β γ γ δ µ µ= + + + +    (3)                      

0 1 1 1 Q ( ... ) ( ... ) ( ... )rr n m r r k rOwn BoD CS Xα β β γ γ δ µ µ= + + + +    (4)                          

где коэффициенты g, m и r при переменных означают стадию жизненного цикла: рост (growth), 
зрелость (mature), и рецессию (recession).

Выбор переменных модели

в литературе, как правило, используются два подхода для определения стратегической эф-
фективности деятельности компании. первый, стоимостный, предусматривает использова-
ние коэффициента Q тобина как меры эффективности. второй подход основан на использова-
нии показателей бухгалтерского учета, поэтому для целей настоящего исследования не может 
быть выбран как адекватная характеристика стратегической эффективности, в то время как 
показатель Q тобина при предположении об эффективности рынка капитала отражает ожида-
ния рынка об эффективности стратегических решений компании, ее финансовой, кадровой и 
маркетинговой политике. 

независимые переменные, используемые в исследовании, описаны в таблице 1, их можно 
разделить на три блока по элементам финансовой архитектуры компании: структура акцио-
неров, характеристики совета директоров и структура капитала. переменные, относящиеся к 
первому блоку, включают в себя как показатели концентрации собственности, так и показа-
тели структуры собственности по типу собственников, таких как государство, иностранные 
собственники и совет директоров. Доля государственной собственности определяется как 
сумма прямой доли государства, плюс доля акций компании, которыми государство владеет 
через подконтрольные компании. 

Для контроля существенных факторов, которые также могут оказать влияние на эффектив-
ность компании, в исследование был включен ряд переменных. так, размер компании, изме-
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ренный как натуральный логарифм общих активов компании (LogTA), с одной стороны, может 
оказывать положительное влияние на эффективность, так как при прочих равных снижает из-
держки финансовой неустойчивости; однако, с другой стороны, размер компании во многом 
повышает агентские издержки, что непосредственно отражается на ее рыночной стоимости. 
об этом также свидетельствуют факты многочисленных исследований, показывающих, от-
рицательную связь размера компании с коэффициентом Q тобина (Barnhart, Rosenstein, 1998; 
Ivashkovskaya, Stepanova, 2011). 

структура активов, измеренная с помощью отношения нематериальных активов к общим ак-
тивам компании (Intang), также может оказывать влияние на эффективность. согласно агент-
ской теории, преобладание нематериальных активов существенно усиливает агентский кон-
фликт между миноритариями и мажоритариями (Klapper, Love, 2004).

Данные
Формирование выборки для тестирования гипотез исследования проводилось в два этапа. 
во-первых, были отобраны все российские нефинансовые компании, как частные, так и пу-
бличные, имеющие достаточно данных для расчета темпов роста продаж за период с 2002 по 
2011 год и историю не менее 6 лет. Далее, на основе вышеописанного метода сравнительных 
темпов роста определялась стадия роста, на которой находится компания. всего в первона-
чальной выборке оказалась 261 компания, из них 113 находились на стадии роста, 45 – на 
стадии зрелости и 103 компании на стадии упадка (см. таблицу 2). 

в таблице 2 представлено распределение компаний из конечной выборки по отраслям, а так-
же по стадиям роста. важно отметить, что большинство компаний, вошедших в конечную 
выборку, относится к стадии роста, что предположительно может свидетельствовать о по-
ложительной зависимости между прозрачностью предоставляемой информации и темпами 
роста. 

всего в выборку вошла 81 компания за период с 2004 по 2011 год, и эта выборка содержит 
477 наблюдений по компаниям и годам. однако выборка в данном исследовании является 
несбалансированной, что связано с тем фактом, что не все компании произвели первичное 
размещение акций на открытом рынке до 2004 года, а также с тем, что компании, имеющие 
историю за более ранние года, были, например, поглощены до 2011 года.

Данные о финансовых показателях, показателях корпоративного управления и структуре ак-
ционеров были собраны из разных источников. Данные по финансовым показателям полу-
чены из базы данных Worldscope, доступ к которой был предоставлен берлинским универ-
ситетом имени гумбольдта. Данные по показателям корпоративного управления и структуре 
акционеров были собраны из годовых и ежеквартальных отчетов российских компаний ла-
бораторией корпоративных финансов ниу вШэ.

Результаты исследования
проверка гипотез в рамках предложенных моделей исследования, как было отмечено выше, 
проводилась сначала на объединенной выборке, а затем на каждой подвыборке по стадиям 
роста по отдельности. 

Результаты эмпирического анализа влияния финансовой архитектуры компании 
на ее стратегическую эффективность: обобщенная выборка

Для модели (1) тесты хаусмана и вальда показали преимущество использования модели с 
фиксированным эффектом. 

результаты регрессии, представленные в таблице 3, показывают, что для модели с индиви-
дуальными эффектами наличие в составе акционеров владельца более 25% акций компании 
положительно влияет на эффективность. мы также получили робастный по методам оценки 



11

ко
рп

ор
ат

ив
ны

е 
фи

на
нс

ы
   

jo
ur

na
l o

f 
co

rp
or

at
e 

fi
na

nc
e 

re
se

ar
ch

 
Н

О
ВЫ

Е 
И

СС
Л

ЕД
О

ВА
Н

И
Я

вы
п

ус
к 

№
3(

27
),

 2
01

3 
©

 к
о

рп
о

ра
ти

вн
ы

е 
ф

и
н

ан
сы

, 2
01

3
вывод о том, что государственная и иностранная собственность оказывают значимое положи-
тельное влияние на корпоративную эффективность, измеренную коэффициентом Q тобина. 

среди характеристик совета директоров доля независимых директоров (Ind_perc) оказывает 
значимое положительное влияние на эффективность компании. полученный результат ока-
зывается устойчивым для всех спецификаций модели, однако дамми-переменная наличия в 
совете независимого директора (Dind) оказалась незначимой.

структура капитала оказывает значимое отрицательное влияние на эффективность, причем 
результат остается устойчивым для всех спецификаций модели. 

Результаты эмпирического анализа влияния финансовой архитектуры компании
 на ее стратегическую эффективность: выборка по стадиям роста

Для эконометрического обоснования используемого подхода был проведен тест на возмож-
ность объединения выборок вне зависимости от фазы цикла, к которой принадлежат ком-
пании в выборке, который показал, что различия в поведении связей относительно стадии 
роста существуют, а значит, каждую стадию жизненного цикла необходимо рассматривать 
отдельно. 

Рост. модель (2) тестировалась на выборке российских компаний, находящихся на стадии 
роста. Были оценены две спецификации модели: модель с фиксированными эффектами фирм 
и модель с фиксированными эффектами отрасли. выбор метода оценки как здесь, так и далее 
обусловлен результатами тестов хаусмана и вальда. 

концентрация собственности, измеренная с помощью суммарной доли собственности, нахо-
дящейся в руках акционеров, владеющих более 5% акций компании (Bh_own), переменной, 
отвечающей за наличие в составе акционеров крупного инвестора (Dbh) и долей мажоритарно-
го инвестора не оказывают значимого воздействия на эффективность. Для проверки нелиней-
ной зависимости между концентрацией собственности и Q тобина была оценена регрессия, 
включающая квадрат собственности мажоритарного акционера (MainSq). коэффициенты при 
переменных Main и MainSq предсказанного знака и значимы на 1%-ном уровне. результаты 
подтверждают предположение о нелинейности зависимости между концентрацией собствен-
ности и эффективностью. таким образом, доля мажоритарного акционера оказывает положи-
тельное влияние на эффективность при невысокой концентрации собственности, в то время 
как отрицательный коэффициент при MainSq свидетельствует о том, что зависимость меняет 
знак на противоположный – после некоего критического уровня собственности в руках мажо-
ритарного инвестора усиление концентрации собственности будет снижать эффективность, 
что подтверждает гипотезу H1a. критическое значение, рассчитанное по коэффициентам ре-
грессии, равняется примерно 53%. 

следующий элемент финансовой архитектуры компании – совет директоров, аналогично ре-
зультатам, полученным на объединенной выборке, показал значимое положительное влия-
ние на эффективность. Данный результат подтверждает гипотезу H1b и соответствует боль-
шинству современных исследований о влиянии состава совета директоров на эффективность 
(Choi et. al., 2007; Chan, Li, 2008). 

структура капитала компании на стадии роста также имеет ожидаемый знак, однако значима 
только в регрессии с индивидуальными эффектами отрасли. 

Зрелость. результаты оценки модели (3) представлены в таблице 4. на стадии зрелости, в 
соответствии с гипотезой H2a, также обнаружена нелинейная зависимость между концентра-
цией собственности и эффективностью. однако, в отличие от результатов, полученных на вы-
борке быстрорастущих компаний, знаки при доле собственности мажоритарного акционера 
(Main) и MainSq противоположные. на стадии зрелости, до достижения критического значе-
ния в 51%, собственность мажоритарного акционера отрицательно влияет на эффективность, 
но на высоких уровнях концентрации собственности меняет знак на противоположный. та-
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ким образом, наблюдается U-образная зависимость между собственностью акционера, владе-
ющего наибольшим процентом акций компании, и Q тобина. 

Действительно, на сформировавшемся рынке продукции, когда перед фирмой уже не стоят 
задачи быстрого роста и борьбы за место под солнцем, интересы мажоритарного и минори-
тарных акционеров начинают расходиться, агентский конфликт, сглаженный на предыдущем 
этапе общими интересами роста, начинает отрицательно воздействовать на эффективность. 
в дальнейшем, при росте доли мажоритарного акционера, этот эффект исчезает, в связи с тем 
что он уже не может извлекать личных выгод за счет миноритарных акционеров, так как сам 
владеет более чем существенной долей акций. 

на данном этапе жизненного цикла компании существенное влияние на эффективность также 
оказывают типы собственников. отрицательное влияние на Q тобина оказывает собствен-
ность совета директоров компании. полученные результаты также объясняются с точки зре-
ния агентской теории. как уже было сказано выше, на стадии зрелости на первый план вы-
ходит агентский конфликт между мажоритариями и миноритариями, так как на данном этапе 
развития он уже не может быть смягчен внешней средой, как в предыдущем случае. высокая 
доля собственности в руках членов совета директоров свидетельствует о проникновении ма-
жоритариев в структуры управления компании, что усугубляет агентский конфликт второ-
го типа, оказывая тем самым отрицательное воздействие на стратегическую эффективность 
компании. 

коэффициент доли иностранной собственности (For_own) положителен и значим, что свиде-
тельствует о том, что на стадии зрелости иностранные инвесторы положительно влияют на 
эффективность. иностранные собственники, не являясь, как правило, мажоритарными акци-
онерами,  служат гарантом сбалансированности структуры собственности, что положительно 
сказывается на стратегической эффективности компании. 

параметр системы корпоративного управления – доля независимых членов в составе совета 
директоров, – согласно результатам регрессии, не оказывает существенного слияния на эф-
фективность компаний на стадии зрелости. результаты регрессии также подтвердили гипо-
тезу H2b о положительном влиянии размера совета директоров на эффективность на стадии 
зрелости. усиление контроля над действиями менеджеров может быть достигнуто за счет 
расширения совета директоров, поэтому на данном этапе развития компании размер совета 
директоров положительно связан с эффективностью, в то время как на стадии быстрого роста 
большой совет директоров будет скорее затруднять принятие решений. Факт незначимости 
размера совета директоров на стадии быстрого роста не противоречит данной гипотезе, так 
как в среднем размер наблюдательного совета компаний на стадии роста значительно ниже, 
чем его размер у компаний, находящихся на стадии зрелости и рецессии. 

Долговая нагрузка, как и ранее для объединенной регрессии и регрессии на данных растущих 
компаниях, отрицательно связана с эффективностью (гипотеза H2c). 

Рецессия. модель (4) тестировалась на выборке компаний, находящихся на стадии рецессии. 
результаты регрессии представлены в таблице 4. присутствие акционера, владеющего более 
25% акций (Dbh), положительно влияет на эффективность, что соответствует гипотезе H3a, 
однако другие переменные концентрации собственности не показали значимой взаимосвязи 
с эффективностью. 

Доля государственной собственности оказывает существенное положительное влияние на 
эффективность. Данная зависимость также была обнаружена на обобщенной выборке, однако 
только на стадии рецессии было найдено подтверждение этому факту. 

отрицательное влияние доли независимых членов в совете директоров на эффективность 
можно объяснить с позиции сигналинга. возможно, независимые директора включаются в 
состав наблюдательного совета неэффективных компаний для того, чтобы подать положи-
тельный сигнал рынку, так как увеличение доли независимых директоров обычно трактуется 
как улучшение практики корпоративного управления (Bhagat and Black, 2002; Erickson et al., 
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2005). таким образом, в данном случае нетипичная зависимость степени независимости со-
вета директоров может быть связана с проблемой обратной причинно-следственной связи 
или с проблемой пропущенной переменной, которой, например, может являться опытность 
независимых директоров, их осведомленность сферой деятельности компании, отраслевой 
спецификой и так далее. 

гипотеза о незначимости структуры капитала (H3c) находит подтверждение на выборке ком-
паний на стадии рецессии. 

Выводы и практическое применение
первоочередной задачей данного исследования являлось обоснование различий в эффектах 
элементов финансовой архитектуры на стратегическую эффективность в зависимости от ста-
дии роста, на которой находится компания. проведенный эмпирический анализ показал, что 
влияние структуры собственности, характеристик совета директоров, а также структуры ка-
питала в значительной степени варьируется в зависимости от стадии роста, на которой на-
ходится компания. 

на стадии роста при невысокой концентрации собственности доля мажоритарного акционе-
ра оказывает положительное влияние на эффективность, однако данная зависимость меняет 
знак на противоположный, когда доля собственности увеличивается до 53%. таким образом, 
усиление концентрации собственности до 53% будет увеличивать стратегическую эффектив-
ность компании, в то время как дальнейшее увеличение доли основного акционера будет ее 
снижать. на стадии зрелости также обнаружена нелинейная зависимость между концентра-
цией собственности и эффективностью. на стадии зрелости, до достижения критического 
значения в 51%, собственность мажоритарного акционера отрицательно влияет на эффектив-
ность, но на высоких уровнях концентрации собственности меняет знак на противополож-
ный. таким образом, наблюдается U-образная зависимость между собственностью акционе-
ра, владеющего наибольшим процентом акций компании, и Q тобина. при этом  присутствие 
акционера, владеющего более 25% акций, на стадии рецессии положительно влияет на эф-
фективность. таким образом, влияние структуры собственности варьируется в зависимости 
от стадии жизненного цикла компании. 

следующий элемент финансовой архитектуры компании – совет директоров, аналогично 
результатам, полученным на объединенной выборке, показывает значимое положительное 
влияние на эффективность на выборке компаний на стадии роста, однако не оказывает суще-
ственного влияния на эффективность компаний на стадии зрелости. кроме того, было обна-
ружено отрицательное влияние доли независимых членов в совете директоров на эффектив-
ность для компаний, находящихся на стадии рецессии. размер совета директоров оказался 
значим только на выборке компаний на стадии зрелости. 

Долговая нагрузка растущих и зрелых компаний отрицательно связана с эффективностью. 
однако зависимость между долговой нагрузкой и эффективностью для компаний, находя-
щихся на стадии рецессии, не была найдена. 

полученные результаты могут быть использованы в качестве рекомендаций по повышению 
стратегической эффективности компаний и увеличению их стоимости. когда компания нахо-
дится на стадии роста, высокая доля мажоритарного акционера и  независимый совет дирек-
торов при невысокой долговой нагрузке обеспечат высокую эффективность компании. при 
переходе компании на стадию зрелости важным шагом по увеличению эффективности ком-
пании является привлечение иностранных инвесторов при одновременном сохранении доли 
мажоритарного инвестора более 51%. расширение совета директоров при исключении из его 
состава основного акционера также положительно повлияет на стратегическую эффектив-
ность компании на стадии зрелости. на стадии рецессии важную роль играет сохранение в 
составе акционеров владельца крупного пакета акций в более чем 25%.
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