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Цель исследования: оценить влияние уровня нарциссизма и оптимизма СЕО на струк-
туру капитала компаний в  развитых и  развивающихся рынках до начала и в  период 
пандемии COVID-19 (2018–2021 гг.). Методология исследования: исследование бази-
руется на анализе 100  иностранных компаний из  списка “Forbes Global 2000” 2021  г. 
и  50  российских компаний, лидирующих по выручке и  капитализации. Оценка нарцис-
сизма и  оптимизма проводилась посредством применения текстового анализа на ос-
нове «мешка слов» и  метода подсчета местоимений. С  помощью словаря Anglin оце-
нивалось четыре формы проявления нарциссизма — superiority (превосходство), vanity 
(тщеславие), exhibitionism (самолюбование), self-sufficiency (самонадеянность). Тести-
рование гипотез о  взаимосвязи между личностными характеристиками CEO (нарцис-
сизмом и  оптимизмом) и  структурой капитала компании осуществлено с  использова-
нием панельной регрессии с фиксированными эффектами. Результаты исследования: 
установлено, что  влияние поведенческих характеристик СЕО усилилось в  кризисный 
период пандемии COVID-19. Это может свидетельствовать о  склонности управленцев 
действовать менее рационально и более импульсивно, причем результат подтвердился 
в  отношении как отечественных, так и  зарубежных менеджеров. Связь нарциссизма 
и  оптимизма имеет одинаковую направленность с  уровнем долговой нагрузки в  рос-
сийских и  иностранных компаниях, т. е. для принятия решений большее значение име-
ют личностные характеристики менеджмента,  нежели региональная специфика. Ори-
гинальность и  вклад авторов: исследование вносит вклад в  литературу по поведен-
ческим финансам за счет оценки влияния нарциссизма и  оптимизма CEO в  условиях 
пандемии COVID-19, расширяет имеющиеся наработки в направлении анализа кризис-
ных ситуаций и  поведенческих финансов в  разных экономический и  социокультурных 
пространствах. Кроме того, в  статье предлагается использовать текстовый анализ для 
оценки личностных характеристик CEO.
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ВВЕДЕНИЕ

Одним из ключевых факторов, влияющих 
на долгосрочные стратегические и такти-
ческие решения компании, является по-
казатель отношения уровня ее долга 
к собственному капиталу — долговая на-
грузка; также важно состояние структуры 
капитала в целом. Уровень долга компа-
нии по отношению к  собственному капи-
талу формируется в  зависимости от мно-
жества аспектов. Например, в исследова-
нии [Baker, Wurgler, 2002] отмечается, что 
структура капитала тесно связана с исто-
рической рыночной стоимостью. Кроме 
того, значительное влияние обычно ока-
зывают финансовые и  инвестиционные 
факторы, при этом значимую роль играют 
корпоративная культура, состав и  пове-
денческие характеристики членов совета 
директоров и правления, их образование, 
половозрастной состав, опыт, сроки рабо-
ты на своих должностях. 

Действительно, компания во многом 
подвержена влиянию личностных харак-
теристик управляющих лиц и  структур. 
Инвестиционные, стратегические и эконо-
мические факторы являются лишь основой 
для принятия ее руководством тех или 
иных решений. Далеко не всегда при од-
них и тех же стратегических и финансовых 
условиях менеджмент выносит одинаковые 
решения, так как разным индивидам свой-
ственны различные поведенческие особен-
ности: одни стремятся к риску, другие — 
к  безопасности. Все это оказывает суще-
ственное влияние на функционирование 
компании и, в частности, на структуру ее 
капитала. 

Настоящее исследование выступает про-
должением развития теории поведенче-
ских финансов. Рациональное поведение 
человека подразумевает, что он использу-
ет релевантную информацию, имеющуюся 
в  открытом доступе, и  обрабатывает ее 
стандартными методами. Согласно теории 
о  рациональном поведении участников 
рынка, CEO как единоличное лицо управ-
ления субъектом экономики всегда должен 

принимать обоснованные с  позиции раз-
ума решения, максимизирующие прибыль 
субъекта при заранее заданном уровне 
риска. Вместе с  тем, как и  любой другой 
участник рыночных отношений, СЕО не 
всегда может придерживаться правил та-
кого поведения в  силу асимметрии ин-
формации, эффектов рынка, личных убеж-
дений и тех или иных действий рыночных 
игроков.

Вслед за нерациональным поведением 
инвесторов рынок начинает функциониро-
вать нерационально, что оказывает непо-
средственное влияние на корпорации и их 
управляющие структуры. Поведение участ-
ников рынка объясняется в  рамках раз-
личных поведенческих теорий. Например, 
в соответствии с теорией перспектив люди 
принимают решения с учетом потенциаль-
ных выигрышей и потерь, используя опре-
деленные эвристики. Соответственно, в ус-
ловиях нерационального рынка важно 
оценивать влияние поведенческих факто-
ров на структуру капитала, особенно в кри-
зисные для компании периоды. 

Актуальность настоящего исследования 
обусловлена возросшей турбулентностью 
и  рисками, возникшими из-за пандемии 
коронавируса на финансовом рынке 
в  частности и в  экономике в  целом. Не-
обходимо отметить, что поведенческие 
факторы, повлиявшие на структуру капи-
тала развитых и  развивающихся рынков 
в  этот период, недостаточно изучены. 
В  рамках исследования в  качестве пове-
денческих факторов выбраны уровень оп-
тимизма и  уровень нарциссизма СЕO. 
Оптимизм и  нарциссизм CEO могут ока-
зывать влияние на структуру капитала. 
Уровень нарциссизма демонстрирует, на-
сколько самоуверенным и  самовлюблен-
ным является CEO, что влияет на его 
решения по заемному капиталу компании.

Цель статьи — оценить влияние уров-
ня нарциссизма и  оптимизма СЕО на 
структуру капитала компаний в развитых 
и  развивающихся рынках до начала и 
в  период пандемии COVID-19  (2018–
2021  гг.). 
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Задачи исследования включают поста-
новку гипотез, выбор адекватной методо-
логии, сбор массива данных и проведение 
анализа.

В рамках работы проводится исследо-
вание на основе данных по российским 
и  зарубежным компаниям, которые рас-
сматриваются по отдельности, в виде двух 
массивов. Российская система менеджмен-
та и стандарты отчетности, а также прак-
тика публичной работы менеджмента на-
ходятся на более раннем этапе развития, 
что не раз было подтверждено различны-
ми исследованиями, имеет свою специфи-
ку, во многом обоснованную отличиями 
культуры и менталитета. Значимость ис-
следования обусловлена в первую очередь 
необходимостью повышения качества 
управления финансами и  формирования 
понимания того, как личные аспекты ру-
ководителя могут влиять на стратегию 
управления долгом и финансовую стабиль-
ность организации. 

К научной новизне исследования мож-
но отнести: 1) период исследования — оце-
нивается изменение влияния поведенче-
ских характеристик CEO на долговую 
нагрузку компании в  результате возник-
новения социально-экономической неста-
бильности в период пандемии COVID-19; 
2)  проведение анализа на двух выбор-
ках  — отдельно анализируются данные 
по российским и зарубежным компаниям. 
Благодаря этому вносится вклад в изуче-
ние отличий поведенческих особенностей 
российской и  международной (в  особен-
ности западной) модели менеджмента; 
3)  использование нескольких методов 
оценки поведенческих характеристик CEO 
для валидности результатов исследования. 

Важно отметить, что деление на данные 
по компаниям до начала и в период пан-
демии производится по следующему прин-
ципу: 2018–2019 гг. — период отсутствия 
пандемии, а  2020–2021  гг.  — частичный 
период пандемии. При этом наиболее 
острая фаза пандемии наблюдалась во 
втором и  третьем кварталах 2020  г., 
и  вплоть до конца 2021  г. появлялись 

волны новых вариантов коронавируса, что 
периодически приводило к новым локдау- 
нам и  ограничениям, в  том числе с  вве-
дением ковидных паспортов.

Статья имеет следующую структуру. 
В первом разделе представлены теорети-
ческие основы исследования. Во втором 
гипотезы исследования. В третьем описа-
на методология исследования. В четвертом 
рассмотрена оценка нарциссизма и опти-
мизма СЕО. В пятом предложена регрес-
сионная модель исследования. В  шестом 
разделе сделаны выводы о подтверждении 
или опровержении гипотез исследования. 
В  заключении даны практические реко-
мендации и  указаны направления даль-
нейших исследований.

ПОНИМАНИЕ НАРЦИССИЗМА 
И ОПТИМИЗМА: 
ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ 
ИССЛЕДОВАНИЯ

Нарциссизм как психологическая особен-
ность давно изучается с точки зрения его 
влияния на разные сферы жизни челове-
ка. В  настоящем исследовании под нар-
циссизмом понимается сочетание элемен-
тов высокомерия, самомнения, тщеславия, 
грандиозности и  эгоцентризма. Данная 
трактовка нарциссизма представлена так-
же в [Twenge, Campbell, 2009]. По мнению 
авторов этой работы, «нарцисс уверен в се-
бе, он любит звук собственного голоса или 
является легендой в своем сознании, име-
ет завышенное представление о собствен-
ных способностях» [Twenge, Campbell, 
2009, р.18].

Нарциссические личности имеют весь-
ма позитивную самооценку и  переоцени-
вают свои способности, склонны достаточ-
но агрессивно реагировать на информа-
цию, которая не соответствует их высоким 
представлениям о себе (угроза эго). Обна-
ружено, что после возникновения угрозы 
эго наблюдается высокий уровень нарцис-
сизма личности, связанный с  большей 
готовностью выполнять сложные задачи, 
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позволяющие демонстрировать способно-
сти и повышать творческую работоспособ-
ность. Эти результаты были подтвержде-
ны посредством проведения метаанализа 
[Nevicka, Baas, Ten Velden, 2016].

В этой связи нарциссизм может способ-
ствовать повышению производительности 
работника. Нарциссизм также изучался как 
фактор, влияющий на предприниматель-
ский успех. На основе выборки студентов 
MBA Тяньцзиньского университета в Китае 
была изучена связь нарциссизма с  пред-
принимательскими намерениями и  пред-
принимательской самоэффективностью. 
Авторы исследования пришли к  выводу 
о том, что она находится в зависимости от 
культурного контекста респондентов [Wu 
et al., 2019].

Оптимизм ассоциируется с позитивным 
прогнозом исхода или приписыванием со-
бытиям оптимистического варианта раз-
вития, которое включает положительные 
эмоции и  мотивацию и  имеет оговорку 
быть реалистичным [Luthans et al., 2007]. 
В [Avolio et al., 2004] под оптимизмом по-
нимаются когнитивный процесс, включа-
ющий ожидания положительного резуль-
тата, а  также возникающие причинно-
следственные связи, которые выступают 
внешними, временными и специфически-
ми при интерпретации плохих или не-
гативных явлений, и  внутренними, ста-
бильными и глобальными, когда речь идет 
о  хороших или позитивных событиях.

Вопросы, связанные с  нарциссизмом 
и  оптимизмом людей, которые имеют 
власть и  возможность влиять на жизни 
других, исследуются довольно давно. Под-
черкивается, что нарциссизм, как прави-
ло, подталкивает людей к  власти и  вли-
янию, а  сами нарциссы часто слишком 
уверены в своей работоспособности [Camp-
bell, Goodie, Foster, 2004]. За основу ме-
тодологии оценки нарциссизма в  этой 
работе взят нарциссический опросник лич-
ности NPI (narcissistic personality inventory) 
и  другие опросники. NPI базируется на 
критериях оценки нарциссического рас-
стройства личности и  включает вопросы, 

касающиеся уверенности человека в себе, 
оценки собственных способностей и  име-
ющихся качеств. Однако для настоящего 
исследования данная методология не при-
менима по причине отсутствия возмож-
ности проведения подобного опроса, а так-
же из-за вероятной недостоверности точ-
ности и искренности ответов респондентов.

Исследование связи нарциссизма и ин-
новаций также осуществлялось методом 
опроса. Основываясь на теории обработки 
социальной информации, авторы работы 
[Yang et al., 2021] подтвердили негативное 
влияние нарциссизма лидера на иннова-
ционное поведение сотрудников из-за воз-
никновения когнитивной зависимости. 
Эмпирическое исследование помогает про-
яснить противоречивую взаимосвязь меж-
ду нарциссизмом лидера и  инновациями 
сотрудников и демонстрирует влияние на 
механизм когнитивной зависимости в про-
цессе, посредством которого нарциссизм 
лидеров влияет на инновации сотрудни-
ков. Также авторы работы предположили, 
что для поощрения инновационного по-
ведения сотрудников организации должны 
предотвращать негативные последствия 
нарциссизма лидеров. 

Влияние личностных характеристик 
СЕО, в  том числе их склонности к  нар-
циссизму и  оптимизму, на финансовые 
показатели компании изучалось многими 
исследователями. Например, в  [Byun, Al-
Shammari, 2021] представлен анализ ча-
стоты использования фотографий CEO 
в  PR-текстах компании, таких как обра-
щения к акционерам, стейтменты и годо-
вые отчеты, а  затем воздействия этого 
фактора на структуру капитала. С  помо-
щью данной методологии авторы пришли 
к выводу о том, что нарциссизм CEO свя-
зан с  вероятностью отзыва продукции 
с  производства: молодые нарциссические 
генеральные директора с  большей веро-
ятностью столкнутся с  отзывами продук-
тов, чем более опытные. 

В работе [Lin еt al., 2020] рассматрива-
ется, как нарциссические и высокомерные 
тенденции в  поведении генеральных ди-
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ректоров влияют на взаимосвязь между 
корпоративной практикой устойчивого раз-
вития (сorporate sustainability and 
responsibility  — CSP) и  эффективностью 
фирмы. Оценка оптимистичности произво-
дилась на основе экспертных оценок и ин-
тервью с  участниками, применялись пси-
хометрические тесты для определения его 
надежности и  достоверности. По итогам 
исследования было выявлено, что высоко-
мерные и  нарциссические генеральные 
директора усиливают положительное влия- 
ние CSP на корпоративную деятельность. 

Однако не все исследователи подтверж-
дают положительное влияние нарциссизма 
руководителей на деятельность компании. 
Некоторые авторы (см., напр.: [O’Reilly, 
Doerr, Chatman, 2018]) утверждают, что 
излишне нарциссические CEO подвергают 
компании серьезному риску и  не всегда 
способствуют их наиболее эффективному 
пути развития. В [O’Reilly, Doerr, Chatman, 
2018] подтверждается гипотеза о  том, что 
руководители-нарциссы ведут себя нецеле-
сообразно в  вопросах использования фи-
нансовых ресурсов, содействуя неустойчи-
вому финансовому положению компании 
из-за излишней уверенности в выигрыше. 
Необходимо отметить, что уровень нарцис-
сизма и  оптимизма рассчитывался с  по-
мощью рейтингов нарциссизма генераль-
ного директора, составленных с  учетом 
мнения сотрудников и на основе сведений 
о  судебных исках, предъявленных к  ком-
пании. 

Связь оптимизма СЕО с  пандемией 
COVID-19  также рассматривалась с  раз-
ных позиций, например, изучалось ее 
влияние на медицинский персонал. С по-
мощью корреляционного анализа и опрос-
ников, построенных на индексах благопо-
лучия Всемирной организации здравоох-
ранения, установлено, что жизнестойкость 
выступает в качестве защитного фактора 
при стрессе, депрессии, тревожных состо-
яниях и  психологическом дистрессе 
[Pourehsan, Esfandabadi, Tajrobehkar, 
2022]. Ряду исследователей (см., напр.: 
[Hambrick, 2007]) не удалось четко вы-

делить положительное или отрицательное 
влияние нарциссизма и  оптимизма на 
финансовое положение компании. Утверж-
дается, что излишне оптимистичные ру-
ководители приводили компанию к  раз-
ным результатам деятельности. 

Таким образом, вопросы оценки нар-
циссизма и оптимизма CEO и их влияния 
на финансовые показатели компании 
носят дискуссионный характер. В  насто-
ящей работе этот исследовательский во-
прос развивается на примере компаний 
российского и  международного рынка 
с  применением более продвинутой мето-
дологии.

ГИПОТЕЗЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Исследование базируется на предположе-
нии о том, что более оптимистичный, уве-
ренный в  себе руководитель, склонный 
к  самолюбованию, будет способствовать 
увеличению долга компании, так как по-
лагает, что сможет обеспечить достаточ-
ный уровень выручки и  прибыли для 
стабильного возврата заемных средств. 
Это позволяет сформулировать первую 
гипотезу исследования. 

Гипотеза H1. Нарциссизм CEO приво-
дит к  увеличению доли долга в  струк-
туре капитала компании.

Еще одна личностная характеристика 
генерального директора  — склонность 
к  оптимизму. Например, в  исследовании 
[Langabeer, 2011], которое проводилось на 
данных компаний Кении путем анкети-
рования сотрудников, отмечается, что оп-
тимизм CEO оказывает положительное 
влияние — оптимистичные руководители 
приводят компанию к  новым открытиям 
и  инновациям. Автор работы [Campbell, 
2011] подтвердил гипотезу о том, что более 
оптимистичные CEO склонны к более оп-
тимальным инвестиционным решениям, 
которые способны в будущем содействовать 
максимизации стоимости компании. Со-
гласно исследованию, оптимизм CEO ос-
новывается на использовании модифици-
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рованной версии меры оптимизма  — оп-
ционов на акции.

В ряде работ изучается связь нарцис-
сизма не с финансовыми, а с другими по-
казателями бизнеса, например корпора-
тивной социальной ответственностью. Ис-
пользуя выборку публичных ресторанов 
США, авторы работы [Ahn et al., 2020] 
сделали вывод о  том, что внешний совет 
директоров играет сдерживающую роль 
в  отношении развития взаимосвязи меж-
ду проявлением нарциссизма генерально-
го директора и корпоративной социальной 
ответственностью. По их мнению, само-
влюбленные руководители будут чаще 
активнее участвовать в деятельности в об-
ласти КСО [Ahn et al., 2020].

Однако не все исследователи указыва-
ют на связь оптимистичности CEO и функ-
ционирования корпорации. В  [Puri, 
Robinson, 2007] положительная взаимос-
вязь отмечена только в  отношении руко-
водителей — умеренных оптимистов, в то 
время как чрезмерные оптимисты, наобо-
рот, оказывают отрицательное влияние 
на деятельность компании. 

На наш взгляд, склонный к оптимизму 
CEO будет также более склонен к увели-
чению долга в  структуре капитала ком-
пании, нежели пессимистичный CEO. 
В  этой связи можно высказать вторую 
гипотезу исследования.

Гипотеза H2. Оптимизм CEO приво-
дит к  увеличению доли долга в  струк-
туре капитала компании.

В одной из  ключевых работ по рас-
сматриваемой теме [Patel, Cooper, 2014] 
изучается необходимость наличия либо 
отсутствия склонности к  нарциссизму 
у управляющего лица во время сложных 
экономических ситуаций. Исследователи 
пришли к выводу, что в периоды сильных 
экономических шоков нарциссические 
руководители в особенности необходимы 
компании, так как чаще готовы идти на 
риск и  брать на себя ответственность. 
Они способны проводить более агрессив-
ные политики, что дает значительный 
толчок к восстановлению состояния ком-

пании после кризисов и  шоковых си- 
туаций. 

Схожая гипотеза о влиянии оптимизма 
на финансовое положение компаний изуча-
лась на данных международных компаний 
в исследовании [Aktas, Bodt, Bollart, 2016], 
в  основе которого лежала расшифровка 
интервью 334 генеральных директоров по 
1780  документам. Уровень нарциссизма 
рассчитывался с  помощью методологии 
«мешок слов» путем отслеживания числа 
местоимений. Необходимо подчеркнуть, что 
вместо поиска связи с  уровнем долга ав-
торы изучали связь с совершаемыми сдел-
ками, которая в итоге была статистически 
подтверждена.

В последние годы наблюдается зна-
чительная турбулентность в  экономике, 
возникшая из-за пандемии COVID-19, и, 
следовательно, формируются новые воз-
можности для анализа роли нарциссиз-
ма и  оптимизма СЕО. Можно предпо-
ложить, что в период пандемии наиболее 
ярко проявляются такие поведенческие 
характеристики руководителей, как оп-
тимизм и нарциссизм, чаще принимают-
ся сложные и  серьезные решения отно-
сительно структуры капитала, потому что 
пандемия внесла множество факторов 
неопределенности в  большинство сфер 
общественной жизни и  бизнеса. В  этой 
связи можно представить третью гипо-
тезу исследования.

Гипотеза H3. Пандемия COVID-19 уси-
лила влияние нарциссизма и оптимизма 
CEO на структуру капитала компании.

МЕТОДОЛОГИЯ И ДАННЫЕ 
ИССЛЕДОВАНИЯ

Методология исследования
Методология исследования основана на 
оценке уровня нарциссизма и оптимизма 
СЕО. При этом оценивать нарциссизм 
и  оптимизм СЕО можно разными спосо-
бами, что, в  свою очередь, способно при-
вести к  различным результатам.
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Необходимо отметить, что в  [Patel, 
Cooper, 2014] были использованы такие 
способы сбора информации, как опреде-
ление числа фотографий СЕО в  отчетах 
компании, установление наличия место-
имений первого лица в  единственном 
и  множественном числе, а  также уровня 
соотношения вознаграждений, выплачи-
ваемых генеральному директору и второ-
му по величине менеджеру в организации. 

В качестве методологической основы 
исследования выбран именно текстовый 
анализ, так как иные способы сбора дан-
ных (анализ количества фотографий в го-
довом отчете, метод, связанный с  опцио-
нами, опросы, анкеты и т. д.) не позволя-
ют достаточно глубоко изучить истинное 
поведение СЕО, не прошедших консуль-
тации с  PR- и  комплаенс-отделами ком-
пании. 

Именно анализ речи CEO дает возмож-
ность уловить настроение руководителя 
и отношение к происходящим изменениям. 
Вместе с тем исследований отечественных 
авторов, в  которых применяется инстру-
ментарий текстового анализа для различ-
ных целей, недостаточно. К рассматрива-
емой тематике наиболее близка работа 
[Федорова, Федоров, Толкачев, 2016], в ко-
торой производятся текстовая оценка но-
востного фона и  анализ его влияния на 
приток прямых иностранных инвестиций. 

В исследовании текстовый анализ осу-
ществляется на основе стемминга и опре-
деления тональности с помощью разбития 
текста на N-граммы, каждая из  которых 
переведена на английский язык. В  [Ма-
кеева, Аршавский, 2014] также применял-
ся текстовый анализ для прогнозирования 
банкротства, при этом он касался учета 
необходимых слов контекстного анализа 
фраз. 

Сходная методология задействована и 
в работе [Федорова и др., 2019]. Для опре-
деления уровня нарциссизма и оптимизма 
CEO использована методология «мешок 
слов». Уровень оптимизма определяется 
путем подсчета числа позитивных и  не-
гативных терминов из  словарей русского 

языка, а уровень нарциссизма — посред-
ством установления соотношения количе-
ства местоимений первого лица единствен-
ного и множественного числа. Выдвинутые 
в  этой работе гипотезы о  связи между 
уверенностью в текстах CEO и долей соб-
ственного капитала в  общей структуре 
были подтверждены лишь частично. Важ-
но отметить, что исследование [Федорова 
и др., 2019] проводилось только на одном 
временном промежутке и не в период по-
вышенной турбулентности. Кроме того, 
в основе работы лежат данные по россий-
ским компаниям без их сравнения с ино-
странными.

Дорожная карта исследования, состоя-
щего из  трех этапов, показана на рис.  1.

Первый этап. Сбор данных. Финансовая 
информация была получена из специали-
зированных источников, информация о ха-
рактеристиках CEO  — из  публичных ис-
точников, а  для оценки склонности CEO 
к  нарциссизму и  оптимизму был собран 
массив текстов публичных выступлений/
писем CEO. 

Второй этап. Оценка собранных текстов 
(сентимент-анализ) производилась на ос-
нове текстового анализа и использования 
готового инструментария с  учетом коли-
чественных методов.

Третий этап. Построение панельной 
регрессионной модели и проверка выдви-
нутых гипотез.

Данные и  описательная 
статистика
При выборе компаний для анализа учи-
тывалось несколько факторов: открытость 
и доступность информации, значительное 
число наблюдений (исследуемых текстов) 
на каждую компанию. Именно поэтому 
было принято решение о  формировании 
выборки из  компаний, листингующихся 
на бирже: во-первых, по ним доступны 
все необходимые данные по финансовым 
показателям; во-вторых, часто это доста-
точно крупные и  известные компании, 
менеджеры которых общаются с  прессой 
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(значит, появляется возможность анали-
зировать манеру поведения СЕО). Для 
исследования были выбраны 100  ино-
странных компаний из  списка “Forbes 
Global 2000” 2021 г. и 50 российских ком-
паний, лидирующих по выручке и  капи-
тализации.

В процессе анализа проведен сбор трех 
типов данных: 1) финансовые показатели 
компаний; 2) контрольные переменные — 
данные по характеристикам CEO (пол, 
возраст, время нахождения на посту ге-
нерального директора); 3) текстовые дан-
ные публичных выступлений CEO и писем 
CEO к  акционерам. 

Финансовая информация по выбранно-
му массиву иностранных компаний полу-
чена из  источника финансового API 
Finnhub (Bloomberg terminal1), а  по рос-
сийским компаниям собрана вручную с по-

1  Finnhub. URL: https://finnhub.io/docs/api/ (да-
та обращения: 10.05.2023). 

мощью ресурса СПАРК Интерфакс2. Ито-
говые данные были собраны в  массив 
данных с  помощью библиотеки pandas 
Python.

Данные по характеристикам CEO в рос-
сийских компаниях получены из открытых 
источников, биографий CEO. Категориаль-
ный признак пола преобразован в дамми-
переменную (1  — «мужской пол», 0  — 
«женский пол»).

Текстовые данные как по иностранным, 
так и по российским компаниям представ-
ляют собой тексты публичных выступле-
нии CEO за рассматриваемый период: 
интервью, письма CEO, обращения 
к  стейкхолдерам и  клиентам. Они взяты 
из  открытых источников: отчетов компа-
нии, опубликованных видео и  текстовых 
интервью в международных и российских 
СМИ. 

2  СПАРК Интерфакс. URL: https://spark-
interfax.ru/ (дата обращения: 02.05.2023).

Рис. 1. Дорожная карта исследований
Составлено по: Finnhub. URL: https://finnhub.io/docs/api/ (дата обращения: 10.05.2023); СПАРК-Интерфакс. 

URL: https://spark-interfax.ru/ (дата обращения: 02.05.2023).

https://finnhub.io/docs/api/
https://spark-interfax.ru/
https://spark-interfax.ru/
https://finnhub.io/docs/api/
https://spark-interfax.ru/
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На основе собранного массива данных 
проводилась их первичная оценка (рис. 2). 
Прежде всего анализировались показате-
ли в  отношении CEO. 

Исходя из данных, представленных на 
рис.  2, можно сделать ряд выводов. Во-
первых, доля женщин-CEO крайне мала 
в  обеих выборках, а в  российских компа-
ниях она меньше, чем в  иностранных. 
Также в российских компаниях наблюда-
ется более короткий средний срок пре-
бывания CEO на посту, в  иностранных 
компаниях он почти на 50 % больше. Кро-
ме того, в последних более высокий сред-
ний возраст CEO, чем в  российских. Это 
можно объяснить тем, что в  России от-
носительно недавно стала складываться 

корпоративная рыночная экономика, 
в  связи с  чем многие корпорации нахо-
дятся в процессе становления и бюрокра-
тизации, в  то время как иностранные 
корпорации и большие холдинги прошли 
данный путь развития десятки дет назад.

В ходе исследования осуществлен ана-
лиз текстов на предмет наиболее часто 
встречающихся позитивных и негативных 
по смыслу слов, употребляемых в речи СЕО 
российских и  иностранных компаний. На 
рис. 3, 4 показаны полученные результаты. 

На рис. 3, 4 представлены наиболее ча-
сто употребляемые слова CEO, маркируе-
мые библиотеками TextBlob и Dostoevsky 
как позитивные или негативные. Соответ-
ственно, чем чаще слово встречается в тек-

Рис.  2. Описательная статистика данных по CEO: российские 
и  иностранные компании

Рис.  3. Топ позитивных и  негативных по смыслу слов в  речи CEO: 
российские компании
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стах, тем большую площадь оно занимает 
на рисунках. Видно, что ключевые пози-
тивные и  негативные по смыслу слова 
в речи СЕО в российских и в иностранных 
компаниях совпадают. Прямой перевод 
в данном случае не будет точной проверкой 
их совпадения, так как из-за лингвисти-
ческих особенностей одинаковые объекты 
и  ситуации в  разных языках могут назы-
ваться синонимично, но  неодинаково.

Таким образом, данные по российским 
и иностранным компаниям и их CEO име-
ют как сходства, так и  различия. Вслед-
ствие этого особую актуальность приоб-
ретает вопрос о  различиях связи между 
уровнем долга и  нарциссизмом и  опти-
мизмом в  этих компаниях.

ОЦЕНКА СКЛОННОСТИ СЕО 
К НАРЦИССИЗМУ 
И ОПТИМИЗМУ

В данной работе склонность CEO к  нар-
циссизму и оптимизму оценивалась с по-
мощью автоматизированного анализа тек-
стов. Обработка текста и  построение на 
основе полученных результатов моделей 
осуществлялись с  использованием языка 
программирования Python и специализи-
рованных библиотек.

Оценка склонности СЕО к нарциссизму 
и  оптимизму состояла из  пяти стадий.

Стадия 1. Сбор данных. Эта стадия 
стала наиболее затратной по времени. 
Вручную из общедоступных ресурсов была 
собрана выборка из  интервью и  писем 
к  акционерам CEO. Видеоинтервью про-
ходили обработку с  помощью средств 
транскрибирования перевода речи из ви-
део в текст, все данные собраны за 2018–
2021  гг. 

Стадия 2. Обработка текстов. После 
сбора полученные тексты необходимо бы-
ло обработать, для этого использовались 
алгоритмы машинного обучения. С помо-
щью инструментов языка Python они бы-
ли токенизированы. Токенизация — про-
цесс превращения большого текста в более 
мелкие фрагменты (токены). 

Стадия 3. Лемматизация текстов. После 
токенизации полученные фрагменты при-
водились к нормальной форме слова. Этот 
процесс называется лемматизация. С  его 
помощью можно учесть при подсчете все 
схожие слова в  тексте, а не только те, ко-
торые написаны в  основной форме слова. 
Также здесь происходило удаление шума: 
стоп-слов, знаков пунктуации, специальных 
символов. При прохождении первой и вто-
рой стадий для текстов на русском языке 
использовалась библиотека Natasha, на 
английском  — библиотека NLP. 

Стадия 4. Оценка текстов на английском 
языке. Для сентимент-анализа (выявления 
оптимизма) применялась библиотека 

Рис.  4. Топ позитивных и  негативных по смыслу слов в  речи CEO: 
иностранные компании
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TextBlob, уже обученная на предмет опре-
деления тональности текста и  выдающая 
готовый коэффициент оптимистичности 
массива слов, принимающий значения от 
–1 («максимально пессимистичный текст») 
до 1 («максимально оптимистичный текст»). 

В рамках исследования рассматрива-
лись психологические характеристики 
CEO. Библиотека TextBlob обучена на 
предмет определения в  речи слов, выра-
жающих сильный оптимизм и пессимизм, 
и  позволяет сформировать оценку того, 
к  чему более склонна личность CEO. 

Для расчета переменных нарциссизма 
использовались два метода  — метод ме-
стоимений и  метод «мешок слов». Место-
имения в  текстах были разделены на 
личные местоимения единственного числа 
(me, mine, my, myself, I) и множественно-
го числа (we, us, our, ours, ourselves). С по-
мощью счетчика, написанного на Руthon, 
производился подсчет числа тех или иных 
местоимений. 

Итоговый коэффициент нарциссизма 
по местоимениям рассчитывался следую-
щим образом:

( )
∑

=
∑ +∑

 .
  

Êîýôôèöèåíò íàðöèññèçìà ìåñò. =

ìåñòîìåíèé 1 ë. åä. ÷èñëà
ìåñòîìåíèé 1 ë . åä. ÷èñëà ìåñòîìåíèé 1 ë. ìí. ÷èñëà

(1)

Метод «мешок слов» применялся на ос-
нове словаря Anglin с помощью инструмен-
тов языка Рython. Оценивались четыре 
формы проявления нарциссизма  — 
superiority (проявление превосходства; CEO 
показывает, что лучше других CEO, экс-
пертов, сотрудников), vanity (тщеславие; 
CEO демонстрирует стремление выглядеть 
лучше других за счет эпитетов и иных ин-
струментов речи); exhibitionism (самолюбо-
вание; СЕО рекламирует себя и  свои спо-
собности); self-sufficiency (самонадеянность; 
CEO проявляет независимость, способность 
самостоятельно решать все проблемы и ре-
ализовывать поставленные задачи). 

В этом случае в  качестве переменной 
из данной оценки было извлечено значе-
ние коэффициента нарциссизма текста: 

	

( ) =
∑

=
∑
 

 .
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Стадия 5. Оценка текстов на русском 
языке. Для оценки оптимистичности тек-
ста использовалась библиотека Dostoevsky, 
формирующая готовый коэффициент оп-
тимизма, принимающий значения от 0 до 
1. Методология оценки библиотеки 
Dostoevsky, как и  TextBlob, заключается 
в  оценке речи CEO на выявление в  ней 
оптимистичных и пессимистичных тонов, 
на основе чего можно сформировать вывод 
о психологической склонности руководства 
к  оптимизму, нейтральности или песси-
мизму.

Оценка уровня нарциссизма проводи-
лась лишь посредством применения ме-
тода местоимений ввиду отсутствия ана-
логов словаря Anglin для русского языка. 
Методология позволила дать оценку уров-
ня оптимизма и нарциссизма CEO каждой 
корпорации, входящей в  выборку. На ос-
нове собранных массивов речи CEO за 
2018–2021  гг. также рассчитаны финан-
совые показатели, в  частности результи-
рующий фактор debt/assets. Для первич-
ной оценки данных, состоящих из инфор-
мации об оценках уровня нарциссизма 
и  оптимизма, а  также о  финансовых по-
казателях по отдельно взятой корпорации 
за каждый рассматриваемый год, была 
произведена первичная визуализация.

На рис. 5, 6 представлены диаграммы 
рассеивания, позволяющие в  динамике 
проследить изменение связи уровня оп-
тимизма СЕО с  уровнем долга в  россий-
ских и  иностранных компаниях.

Как видно, после начала пандемии 
(2020–2021  гг.) в  среднем уровень опти-
мизма СЕО в  иностранных компаниях 
снизился. При этом в  среднем уровень 
долга сильно не изменился. В 2021 г. «об-
лако» оптимизма вернулось приблизитель-
но к  2019  г. В  российских компаниях 
в  целом уровень оптимизма несколько 
подрос, а  средний уровень долга также 
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Рис.  5. Взаимосвязь уровня оптимизма CEO и  уровня долга: 
российские компании, 2018–2021  гг. 

Рис.  6. Взаимосвязь уровня оптимизма CEO и  уровня долга: 
иностранные компании, 2018–2021  гг. 
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несильно изменился. Что касается повы-
шения уровня оптимизма у  СЕО россий-
ских компаний, то можно предположить 
о  его намеренном завышении для сгла-
живания финансовой нестабильности в си-
туации кризиса. В 2021 г. он вернулся на 
допандемийный уровень.

Таким образом, в данном разделе про-
ведена оценка уровня нарциссизма и оп-
тимизма на основе расчета количествен-
ных показателей и  текстового анализа.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Регрессионная модель 
исследования
Регрессионная модель — это математиче-
ская модель, которая используется для 
предсказания значения зависимой пере-
менной на основе независимых перемен-
ных. Регрессионная модель помогает по-
нять, как одна переменная влияет на 
другую и  какие закономерности могут 
между ними возникать. В  качестве ре-
зультативной переменной взята перемен-
ная Debt2assets, которая обозначает уро-
вень долга в  структуре всего капитала 
компании.

В исследовании построена панельная 
регрессионная модель (3) для российских 
и иностранных компаний, а также по пе-
риодам  — с  2018  по 2019  г. и с  2020  по 
2021  г. Выбор модификации проводился 
на основе теста Хаусмана. 

	 ( )

Pr
= + +

+ + + + +

+ + + +

+ + +

2

CEO CEO

Debt asets ROA Current ratio
Taxes ofit Age , T  erm

BV BV
Self - Suffiency Superiority Vanity
Exhibitions Nrcs noun Optimism, 	(3)

где Debt2assets — уровень долга в  струк-
туре капитала компании; ROA — показа-
тель рентабельности активов компании; 
Current ratio  — коэффициент текущей 
ликвидности; 

Taxes
BV  — уровень налогов в балансовой 

стоимости компании;
Profit  
BV

 — уровень прибыли в балансо-

вой стоимости компании;
AgeCEO  — возраст генерального ди-

ректора компании;
TermCEO — срок полномочий генераль-

ного директора компании;
Self-Suffiency — параметр оценки само-

достаточности директора;
Superiority  — параметр оценки выста-

вочности;
Vanity  — параметр оценки выставоч-

ности;
Exhibitions — параметр оценки выста-

вочности директора;
Nrcs (noun)  — параметр оценки нар-

циссизма директора;
Optimism — параметр оценки оптимиз-

ма директора.
Для построения модели использованы 

три блока переменных: 
первый блок представлен контрольны-

ми переменными  — финансовыми пока-
зателями (среди них — ROE, ROA, упла-
ченные налоги к  балансовой стоимости, 
чистая прибыль к балансовой стоимости). 
В  качестве результирующей переменной 
применяется переменная отношения дол-
га к  активам компании;

второй блок — переменные личностных 
характеристик CEO: уровни оптимизма 
и  нарциссизма (рассчитанные по методу 
местоимений и  методу «мешок слов»); 

третий блок  — контрольные характе-
ристики CEO (пол, возраст и  срок на-
хождения на посту генерального дирек-
тора).

Регрессионная модель: 
российские компании
Сначала необходимо построить регресси-
онную модель по данным российских ком-
паний на основе описанной методологии. 
Важно отметить, что в  силу отличий ин-



42 Е. А. Федорова, Д. П. Кротов, А. О. Аносова

РЖМ 22 (1): 29–50 (2024)

струментария оценки нарциссизма англо-
язычного и  русскоязычного текста состав 
переменных в  моделях по российским 
и иностранным компаниям несколько от-
личается. Результаты построения модели 
представлены в  табл.  1.

Исходя из  полученных значений ре-
грессионного анализа по российским ком-
паниям, можно сделать вывод о  том, что 
у них наблюдается усиление связи между 

склонностями CEO к  оптимизму и  нар-
циссизму и  уровнем долга в  структуре 
капитала компании в  кризисный период 
(в  рассматриваемом случае  — во время 
пандемии). До пандемии параметры нар-
циссизма и оптимизма не были статисти-
чески значимыми, а с  ее началом стали 
показывать высокий уровень значимости. 
Аналогичная ситуация наблюдается и по 
другим параметрам модели.

Таблица 1
Результаты панельной регрессии с  фиксированным и  случайными эффектами: 

российские компании, период до и  после пандемии COVID-19 

Переменная До COVID-19 После COVID-19
Контрольные переменные по деятельности компании

ROA 0,1341
(0,531)

0,0893
(0,483)

–0,4121*** 
(0,0573)

–0,3421*** 
(0,0795)

Current Ratio –0,1943
(0,034)

–0,1241
(0,034)

0,0243***
(0,0012)

0,0285*** 
(0,0008)

Taxes/BV 0,0241
(0,087)

0,0346
(0,095)

–0,4852***
(0,1236)

–0,3864*** 
(0,0731)

Profit/BV 0,0354
(0,031)

0,0372
(0,042)

0,2143***
(0,0431)

0,2984*** 
(0,0324)

Переменные корпоративного управления
CEO age 0,0023

(0,008)
0,0011
(0,007)

0,0021
(0,0011)

0,0023 
(0,0012)

CEO gender 0,2145
(0,153)

0,2421
(0,151)

–0,1134
(0,1235)

–0,0953 
(0,1014)

CEO term –0,2321
(0,008)

–0,132
(0,012)

0,0243***
(0,0014)

–0,0287***
(0,0013)

Переменные нарциссизма и  оптимизма
Nrcs (noun) 0,4321

(0,425) — –0,1965***
(0,0042) —

Optimism — –0,365
(1,865) — 1,5243***

(0,6394)
Const 0,1353

(0,276)
0,1476
(0,243) — —

Параметры модели
R2 0,1875 0,1821 0,1453 0,1354
Число наблюдений 50 50 50 50

Примечания: уровни статистической значимости: ***  — 1 %, **  — 5 %, *  — 10 %; в  скобках приведены 
стандартные ошибки коэффициентов модели; прочерки обозначают, что сравнение первого блока метрик 
(финансовые показатели) и третьего блока (контрольные характеристики CEO) рассчитываются отдельно по 
параметрам оптимизма и  нарциссизма.
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Изучая значения коэффициентов, мож-
но также сделать ряд важных выводов. 
Российские генеральные директора-опти-
мисты осуществляют займы чаще. Это по-
казывает знак перед коэффициентом, 
имеющий положительное значение. Что 
касается переменной нарциссизма, то зна-
чимый коэффициент имеет отрицательное 
значение, следовательно, нарциссы зани-
мают реже. Однако такая ситуация на-
блюдается только после пандемии, до ее 
начала оба коэффициента не значимы 
и подобные выводы сделать не представ-
ляется возможным.

Регрессионная модель: 
иностранные компании
Полученные результаты моделей пред-
ставлены в  табл.  2–5. Значения параме-
тров модели блока  1 (финансовые пока-
затели) и  3  (контрольные переменные 
CEO) приведены в табл. 2 и 4. Значения 
параметров блока 2  (оптимизм и нарцис-
сизм) представлены в  формате матриц 
в  табл.  3 и  5.

Исходя из  полученных результатов 
можно сделать вывод о  том, что до пан-
демии переменные оптимизма и  нарцис-
сизма не были значимы, что аналогично 
данным модели по российским компаниям. 
Что касается контрольных финансовых 
переменных, то показатели налогообло-
жения и  прибыльности оказались значи-
мы как до начала, так и после пандемии 
почти во всех моделях. После начала пан-
демии все переменные, связанные с нар-
циссизмом, показали значимость, кроме 
переменной Superiority. При этом пере-
менная оптимизма значима во всех моде-
лях после начала пандемии. 

Важно отметить, что все переменные 
нарциссизма, кроме Vanity, имеют отри-
цательный знак перед коэффициентом, 
что свидетельствует об обратной связи 
с коэффициентом Debt2assets. Отсюда сле-
дует, что чем более склонен CEO к  про-
явлению одной из  форм нарциссизма, 
кроме Vanity, тем меньше компания за-

нимает денежных средств. Фактор опти-
мизма, напротив, имеет положительный 
знак перед коэффициентом, что подтверж-
дает прямую связь между уровнем опти-
мизма CEO и  уровнем долга в  структуре 
капитала компании. Иными словами, чем 
более CEO оптимистичен, тем больше он 
будет прибегать к  займам. 

В отношении выполнения исследования 
на двух массивах данных важно отметить 
следующее. С одной стороны, между ино-
странным (в  том числе американским) 
и  российским стилями управления суще-
ствует достаточно много различий. В силу 
географических, социальных, культурных 
и  исторических аспектов в  России скла-
дывается своя, особенная система менед-
жмента, которая в определенные периоды 
совершенствовалась, в том числе и за счет 
использования международного опыта. 
С другой стороны, связь нарциссизма и оп-
тимизма имеет одинаковую направлен-
ность с уровнем долговой нагрузки в рос-
сийских и  иностранных компаниях, т. е. 
для принятия решений более значимы 
личностные характеристики менеджмента, 
чем стиль управления. Данные выводы 
вносят научный вклад в рассмотрение те-
оретических и практических аспектов вли-
яния поведенческих характеристик CEO 
на финансовые показатели компании.

Таким образом, пандемия коронавиру-
са COVID-19 усилила взаимосвязь между 
оптимизмом и нарциссизмом CEO и струк-
турой капитала компании. Это означает, 
что в  условиях кризисных ситуаций ру-
ководители чаще проявляют черты своего 
характера и  их влияние усиливается.

ВЫВОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

В исследовании проведен анализ влияния 
личности руководителя и  его склонности 
к  нарциссизму и  оптимизму на уровень 
долга в  структуре капитала компании. 
При этом применен массив данных фи-
нансовой отчетности и  текстов речей пу-
бличных выступлений CEO по российским 
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Таблица 2 
Результаты панельной регрессии с  фиксированными эффектами: иностранные 

компании, период до начала пандемии COVID-19  (2018–2019  гг.)

Переменная Self–
sufficiency Superiority Vanity Exhibitionism Nrcs (noun) Optimism

Контрольные переменные по деятельности компании
ROA 0,0689 

(0,362)
0,1073 
(0,383)

0,1101 
(0,392)

0,0756 
(0,369)

0,1221 
(0,385)

0,1032 
(0,380)

Current ratio 0,131 
(0,057)

0,1150 
(0,054)

0,1273* 
(0,054)

0,1275* 
(0,054)

0,1176* 
(0,055)

0,1251* 
(0,057)

Taxes/BV –0,6346** 
(0,238)

–0,6787** 
(0,236)

–0,6301** 
(0,220)

–0,6212** 
(0,216)

–0,6780** 
(0,235)

–0,6912** 
(0,241)

Profit/BV 0,1663 
(0,097)

0,1712* 
(0,097)

0,1693* 
(0,101)

0,1695* 
(0,108)

0,1736* 
(0,099)

0,1731* 
(0,098)

 Контрольные переменные корпоративного управления
CEO age 0,0053** 

(0,002)
0,0051** 
(0,002)

0,0053** 
(0,002)

0,0053** 
(0,002)

0,0052** 
(0,002)

0, 0052** 
(0,002)

CEO gender –0,0244* 
(0,077)

–0,0191 
(0,078)

–0,0197 
(0,083)

–0,0211 
(0,088)

–0,0214 
(0,078)

–0, 0237 
(0,0091)

CEO term –0,0035** 
(0,002)

–0,0033** 
(0,002)

–0,0034** 
(0,002)

–0,0033** 
(0,002)

–0,0034** 
(0,002)

–0, 0034** 
(0,002)

 Параметры модели
R2 0,187 0,178 0,175 0,189 0,179 0,1637
Число 
наблюдений 100 100 100 100 100 100

Примечания: уровни статистической значимости: *** — 1 %, ** — 5 %, * — 10 %; в скобках приведены 
стандартные ошибки коэффициентов модели.

Таблица 3
Матрица переменных нарциссизма и  оптимизма: иностранные компании, 

период до начала пандемии COVID-19  (2018–2019  гг.)

Self–
sufficiency Superiority Vanity Exhibitionism Nrcs 

(noun) Optimism

Self–
sufficiency

–3,8953 
(3,833)

Superiority 2,7689 
(6,586)

Vanity 0,1699 
(1,019)

Exhibitionism –2,6278 
(3,353)

Nrcs (noun) 0,0192 
(0,101)

Optimism 0, 3894 
(0,275)

Примечание: в  скобках приведены стандартные ошибки коэффициентов модели.
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Таблица 4
Результаты панельной регрессии с  фиксированными эффектами: иностранные 

компании, период после начала пандемии COVID-19  (2020–2021  гг.)

Переменная Self–
sufficiency Superiority Vanity Exhibitionism Nrcs (noun) Optimism

 Контрольные переменные по деятельности компании

ROA 0,1314
(0,0951)

0,1379
(0,1207)

0,1416
(0,1235)

0,1279
(0,0965)

0,1708
(0,1057)

0,1433
(0,1071)

Current ratio 0,1436
(0,061)

0,1271
(0,056)

0,1383*
(0,063)

0,1365* 
(0,062)

0,1273* 
(0,056)

0,1356*
(0,062)

Taxes/BV –0,5461***
(0,0438)

–0,5823***
(0,0439)

–0,5701***
(0,0333)

–0,5303***
(0,0387)

–0,5291***
(0,0599)

–0,5901***
(0,0569)

Profit/BV 0,1267***
(0,0171)

0,1289***
(0,0174)

0,1293***
(0,0177)

0,1288***
(0,0175)

0,1249***
(0,0170)

0,1298***
(0,0181)

 Контрольные переменные корпоративного управления

CEO age 0,0054***
(0,0005)

0,0055
(0,0003)

0,0054***
(0,0005)

0,0054***
(0,0005)

0,0052***
(0,0005)

0,0053***
(0,0005)

CEO gender –0,0017
(0,0119)

0,0011
(0,0179)

0,0067
(0,0093)

–0,0015
(0,0115)

0,0039
(0,0131)

–0,0004
(0,013)

CEO term –0,0038***
(0,000)

–0,0039***
(0,000)

–0,0037***
(0,000)

–0,0038***
(0,000)

–0,0036***
(0,0001)

–0,0038***
(0,000077)

Параметры модели
R2 0,1935 0,1947 0,1921 0,1906 0,1953 0,2031
Число 
наблюдений 100 100 100 100 100 100

Примечания: уровни статистической значимости: ***  — 1 %, **  — 5 %, *  — 10 %; в  скобках приведены стан-
дартные ошибки коэффициентов модели.

Таблица 5
Матрица переменных нарциссизма и  оптимизма: иностранные компании, период 

после начала пандемии COVID-19  (2020–2021  гг.)

Self–
sufficiency Superiority Vanity Exhibitionism Nrcs 

(noun) Optimism

Self–
sufficiency

–3,8953 
(3,833)

Superiority 2,7689 
(6,586)

Vanity 0,1699 
(1,019)

Exhibitionism –2,6278 
(3,353)

Nrcs (noun) 0,0192 
(0,101)

Optimism 0, 3894 
(0,275)

Примечание: в  скобках приведены стандартные ошибки коэффициентов модели.
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и  иностранным компаниям. В  качестве 
инструментария были использованы би-
блиотеки по работе с  массивами данных 
и  текстовыми данными языка програм-
мирования Python. На основе собранных 
массивов данных были построены регрес-
сионные модели, с помощью которых про-
верялась значимость факторов исследова-
ния.

Исходя из  полученных в  процессе ре-
грессионного анализа результатов, можно 
сделать выводы о подтверждении/опровер-
жении гипотез исследования.

Гипотезу Н1 о  влиянии нарциссизма 
на уровень долга в  структуре капитала 
компании можно принять, так как и  по 
российским, и  по иностранным компани-
ям наблюдается статистическая значи-
мость факторов, за исключением Vanity. 
Однако данная гипотеза принимается 
с оговоркой о том, что значимость выяви-
лась после пандемии. В  данной гипотезе 
подтверждается обратная взаимосвязь 
факторов: чем CEO более склонен к нар-
циссизму, тем ниже уровень долга в струк-
туре капитала. Значит, более самовлю-
бленные CEO готовы к риску меньше, так 
как не хотят подвергать сомнению свои 
имидж и  репутацию. Данный вывод не 
совпадает с  результатами исследования 
[Gerstner, Hambrick, Konig, 2014], в кото-
ром, наоборот, утверждается, что CEO-
нарциссы более склонны к  риску, чем 
менее нарциссические. Не совпадает он и 
с выводами работы [Chatterjee, Hambrick, 
2011], где связь между уровнем нарцис-
сизма и показателями долга не была най-
дена.

Аналогичная ситуация складывается и 
с гипотезой Н2 о влиянии оптимизма на 
уровень долга в структуре капитала ком-
пании. Гипотеза подтверждается только 
в  период после начала пандемии как по 
российским, так и  по иностранным ком-
паниям. Но в  отличие от гипотезы Н1 
здесь подтверждается прямая связь: чем 
более оптимистичен CEO, тем выше уро-
вень долга в  структуре капитала компа-
нии. Следовательно, более оптимистичные 

CEO готовы к большему риску и большим 
обязательствам, так как верят в  то, что 
смогут пройти трудности успешно и  со-
хранить стабильность. Полученные выво-
ды частично не совпадают с  выводами 
работы [Campbell et al., 2011], где под-
тверждена гипотеза о  том, что более оп-
тимистичные CEO склонны к более опти-
мальным инвестиционным решениям, 
которые способны в  будущем приводить 
компанию к максимизации ее стоимости. 
Увеличение долга в  период турбулент-
ности — далеко не всегда наиболее опти-
мальное инвестиционное решение.

Гипотеза Н3 о  том, что пандемия ко-
ронавируса повлияла на связь между оп-
тимизмом и нарциссизмом CEO с уровнем 
долга в  структуре капитала компании 
также принимается, так как до пандемии 
ни по российским, ни по иностранным 
компаниям не улавливалась статистиче-
ская значимость параметров, в  то время 
как после начала пандемии по всем фак-
торам она появилась. Иными словами, 
в пандемию усилилась связь личностных 
характеристик СЕО (склонность к нарцис-
сизму и  оптимизму) и  уровня долговой 
нагрузки в структуре капитала компании.

Таким образом, на основе проведенных 
исследований все гипотезы подтвердились 
полностью или частично.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Настоящее исследование посвящено про-
блематике оценки связи между склонно-
стями CEO к  нарциссизму и  оптимизму 
и  финансовой устойчивостью компании, 
которая становится крайне актуальной 
в периоды высокой финансовой турбулент-
ности, когда привычных инструментов 
рыночной оценки компаний становится 
недостаточно.

Исследование обладает научной новиз-
ной в сфере изучения поведенческих фи-
нансов и расширяет имеющиеся наработ-
ки в области анализа кризисных ситуаций 
и поведенческих финансов в разных эко-
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номических и социокультурных простран-
ствах. 

Теоретическая значимость работы за-
ключается во вкладе в поведенческую тео- 
рию и в  доказательстве того факта, что 
CEO действует менее рационально, более 
импульсивно, исходя из собственных лич-
ностных установок, в периоды экономиче-
ской нестабильности. 

Что касается практической значимости 
исследования, то его результаты могут 
быть могут использованы при анализе по-
веденческих характеристик CEO и струк-
туры капитала управляемой им компании. 
Для разных экономических агентов ин-
формация о  финансовом состоянии кор-
порации, полученная исходя из  уровня 
нарциссизма и  оптимизма CEO, может 
способствовать принятию грамотных фи-
нансовых и  инвестиционных решений. 

Например, мажоритарным инвесторам 
корпораций это позволит строить опти-
мальную инвестиционную стратегию 
и  принимать наиболее эффективные ре-
шения при управлении ею. Для минори-
тариев данная информация может слу-
жить важнейшим аспектом при инвести-
ровании в  данную корпорации или 
выходе из  нее в  наиболее подходящий 
период. Для контрагентов корпорации — 
это важный фактор при принятии реше-
ний о  совместной работе в  отношении 

того, сможет ли корпорация действитель-
но исполнить свои обязательства, несмотря 
на заявления топ-менеджмента.

Инвестиционное сообщество может ис-
пользовать настоящую работу как основу 
для проведения анализа финансового со-
стояния корпораций, исходя из публичных 
выступлений CEO, с учетом которых могут 
приниматься инвестиционные решения 
и разрабатываться инвестиционные стра-
тегии компаний.

Основное ограничение исследования 
сводится к  использованию в  рамках ана-
лиза только двух массивов данных — без 
их подразделения на отрасли, регионы 
мира.

В ходе дальнейшего анализа можно про-
вести подробные исследования на массивах 
данных других стран в целях оценки стра-
новых особенностей. Кроме того, представ-
ляется целесообразным расширение ана-
лиза посредством изучения влияния нар-
циссизма и оптимизма СЕО на финансовые 
показатели компании для отдельных от-
раслей, а также применение других мето-
дов оценки нарциссизма и  оптимизма. 
Особое внимание исследователей может 
быть направлено на изучение поведения 
CEO на примере различных кризисных 
ситуаций, возникающих в  экономике.
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CEO’s tendency to narcissism and optimism: The impact on a company’s 
debt burden before and during the COVID-19  pandemic (2018–2021)

E. A. Fedorova, D. P. Krotov, A. O. Anosova
Financial University under the Government of Russian Federation
Goal: to assess the impact of the level of the CEO’s optimism and narcissism on the capital 
structure of companies in the developed and emerging markets before and during the 
COVID-19  pandemic. Methodology: the study is based on 100  Western companies from the 
“Forbes Global 2000” list and 50 leading Russian companies in terms of revenue and capitalization. 
The assessment of narcissism and optimism was carried out by application of text analysis 
based on the bag of words and the pronoun counting method. Using the Anglin dictionary, four 
manifestations of narcissism were assessed — superiority (manifestation of superiority), vanity 
(vanity), exhibitionism (narcissism), self-sufficiency (arrogance). The hypotheses about the 
relationship between a CEO’s personality characteristics (narcissism and optimism) and the 
company’s capital structure were tested by using panel regression with fixed effects. Findings: 
the study revealed that the influence of the behavioral characteristics of a CEO increased during 
the crisis period (pandemic), which may indicate the tendency of managers to act less rationally 
and more impulsively; the result was confirmed for both domestic and foreign managers. The 
interplay between narcissism and optimism has a similar trend with the level of debt burden 
in Russian and international companies, i.e. for decision-making, the personal characteristics 
of management are more important than regional business specifics. Originality and 
contribution of the authors: the study contributes to the literature on behavioral finance by 
assessing the impact of a CEO’s narcissism and optimism in the context of the COVID-19 pandemic 
and expanding the existing work towards the analysis of crisis situations as well as behavioral 
finance in different economic and sociocultural areas. The paper proposes text analysis to assess 
personal characteristics of CEOs.
Keywords: CEO, narcissism, optimism, corporate governance, capital structure, text analysis, 
COVID-19  pandemic.
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