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Политики выплат акционерам и финансирования остаются проблемной областью современной теории корпоративных финансов несмотря на большое количество попыток построения для них общих моделей. Отправной точкой большинства исследований на этом фронте служит гипотеза Модильяни и Миллера о нерелевантности обеих политик в условиях совершенной реальности (Modigliani & Miller, 1958; Modigliani & Miller, 1961). Ослабляя многочисленные предпосылки эффективного рынка, научное сообщество получило значительное количество конкурирующих теорий, получивших эмпирические подтверждения на одних выборках и отвержения на других. Отсутствие парадигмальных теорий для этих пулов решений компаний говорит о невозможности построить общие теории, используя специфические проявления несовершенств реальности в качестве инструментария модели. 

Данная работа представляет собой попытку построить общую модель дивидендов и структуры капитала в связке. Принимая во внимания однопериодное бюджетное ограничение компании, можно заметить, что из трех политик – политики выплат, финансирования и инвестиций - лишь две могут быть определены независимо. Третья должна выступать балансером бюджетного ограничения в периоде. В данной работе инвестиционная политика компании принята за предопределенную, и рассматривается гипотеза о зависимости структуры капитала от политики выплат. Идея о долге в роли абсорбера остаточных изменений финансового результата заимствована из агентской модели Ламбрехт и Майерс (Lambrecht & Myers, 2012), в которой авторы используют взаимосвязь между долгом и выплатами как стилизованный факт, но не тестируют его эмпирически. В данной работе агентские основания модели отвергнуты через предпосылку о совершенном агентстве. Целью исследования является эмпирическая верификация связи между динамикой структуры капитала и политикой выплат. 
Если компании следуют модели Линтнера и долг выступает балансером, то волатильность долга должна увеличиваться с понижением темпа конвергенции к таргетному уровню выплат акционерам. Проверка данной гипотезы осуществляется на выборке из трех стран, для которых модель Линтнера подтверждается на достаточном уровне значимости (США, Китай и Индия). Для эконометрической оценки зависимости волатильности долга от темпа конвергенции в модели Линтнера используется адаптированная двух-шаговая методология, которую Фама и МакБет применяли для проверки модели CAPM (Fama & MacBeth, 1973). На первом этапе отдельные компании ранжированы по индивидуальным оценкам темпа конвергенции и агрегированы в группы. Затем подсчитаны усредненные темпы конвергенции по группам в целях повышения эффективности их оценок. На последнем этапе протестирована регрессионная модель на кросс-секшн данных, в которой стандартное отклонение долга по группам выступает в роли зависимой переменной, а полученные для них темпы конвергенции включены в набор факторов. Полученная обратная зависимость подтверждает со-детерминированность политики выплат и структуры капитала. 
Результат данной работы укрепляет теоретические основания модели Линтнера, что оправдывает ее использование в качестве предпосылки в работах многих последователей. Полученная взаимосвязь также дает основания к включению нового фактора в существующие модели структуры капитала, что потенциально увеличит их объясняющую способность.
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