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В данной статье исследуется связь между двумя поведенческими факторами: силой влияния и самоуверенностью руководителей российских 

компаний на финансовый рычаг в контексте российского развивающегося рынка. На примере ценных бумаг 140 фирм, торгующихся на Российской 
фондовой бирже в 2015 г., было обнаружено отрицательное влияние силой влияния и самоуверенности CEO на структуру капитала российских 
компаний, и в то же время значимая положительная нелинейная связь между силой влияния генерального директора и финансовым рычагом ком-
паний. Полученные результаты были проверены с помощью отраслевого анализа и нейронных сетей. Отраслевая разбивка показала, что для от-
раслей материалов и нескольких других объединенных между собой из-за сравнительно небольшого количества фирм в них (около половины вы-
борки) присутствует сильное влияние решений, принятых генеральным директором, на структуру капитала компании. В то же время для отрасли 
телекоммуникаций и для промышленных предприятий существует связь между самоуверенностью топ-менеджера и финансовым левериджем 
компании. Метод нейронных сетей подтверждает результаты, полученные в ранее обозначенных методах анализа. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы обеспечена концептуальным содержанием исследования, в рамках которого анализируются важнейшие аспекты, 

связанные с дивидендной политикой российских компаний. Содержание статьи соответствует актуальным проблемам поведенческих фи-
нансов. Кроме того, данная работа имеет прикладное значение, ввиду того что в данной статье показана возможность применения разных 
методологий анализа для понимания факторов, влияющих на выбор структуры капитала в Российской Федерации. 

Научная новизна и практическая значимость. Основными отличиями данного исследования от выполненных ранее являются следую-
щие: 1) актуальность темы исследования, на эту тему не так много работ; 2) внесение в анализ структуры капитала двух поведенческих 
факторов: сила влияния и самоуверенность менеджеров российских компаний; 3) использование новых методологий для оценки поведен-
ческих факторов и подтверждения полученных результатов. Соответственно, на примере ценных бумаг фирм, торгующихся на российском 
рынке, была обнаружена отрицательная зависимость между силой влияния и самоуверенностью генерального директора на структуру 
капитала российских компаний, в то время как была выявлена значимая положительная нелинейная связь между силой влияния гене-
рального директора и финансовым рычагом компаний. Метод нейронных сетей подтвердил результаты, полученные в ранее обозначен-
ных методах анализа, а именно тот факт, что поведенческие факторы действительно оказывают влияние на формирование структуры 
капитала российских компаний. Помимо этого, в данной статье используется современная методология, основанная на регрессионном 
анализе, текстовом анализе и метод нейронных сетей. 

К недостаткам работы можно отнести сравнительно небольшое количество наблюдений в выборке, однако оно купируется глубиной 
проведенного анализа и тем, что основная часть данных для текстового анализа была собрана вручную, что является трудоемкой и время 
затратной работой для одного человека. 

Заключение: рецензируемая статья отвечает требованиям, предъявляемым к научным публикациям, и может быть рекомендована к 
опубликованию 
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та при Правительстве РФ, г, Москва 

 
 
 
 


