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Более полувека назад в работе Линтнера (Lintner, 1956) было отмечено, что среди
американских компаний есть тенденция сглаживать выплаты акционерам, в частности,
дивиденды. В дальнейшем во многих странах это эмпирическое наблюдение подтверди-
лось. Помимо этого, внимание исследователей привлекала проблема построения и выбора
соотношения долга к собственному капиталу. Несмотря на то, что обе указанные политики
проводятся внутри одной компании, только в последних работах (Aggarwal, Kyaw, 2010;
Al-Najjar, 2011; Lee и др., 2015) авторы стали говорить о необходимости рассматривать их
вместе.

В теоретических работах Ламбреха и Майерса (Lambrecht, Myers, 2012, Lambrecht,
Myers, 2014) была предложена модель положительной зависимости между политикой ди-
видендных выплат и решением о финансировании, базирующаяся на предпосылке о суще-
ствовании агентского конфликта. Если среди крупных прибыльных публичных компаний
существует стабилизация выплат, то для поглощения негативных шоков прибыли они мо-
гут прибегнуть к краткосрочному заемному финансированию. Частичное подтверждение
модель нашла в работе по американскому рынку (Hoang, Hoxha, 2016), сделав, таким об-
разом, актуальным дальнейшее исследование в этом направлении. Однако другие авторы
находили обратную взаимосвязь (Lee и др., 2015; Al-Najjar, 2011).

Целью данной работы является выявление влияния решений о сглаживании дивиден-
дов на формирование структуры капитала. В качестве объекта были выбраны крупные
публичные компании из стран БРИК и США, как представители развитых и развиваю-
щихся рынков. Предметом работы является финансовая политика с учетом стабильных
дивидендных выплат.

Для достижения поставленной цели были выделены следующие задачи:
1) Проанализировать дивидендную политику компаний и выявить, стабилизируют

ли они выплаты.
2) Рассмотреть взаимосвязь между краткосрочным долгом и стабильными (неста-

бильными) дивидендами.
3) Предложить объяснение дивидендной политике через наличие агентского кон-

фликта или асимметрии информации.
4) Объяснить политику финансирования через наличие рыночных несовершенств.
5) Выявить теорию, которая более точно объясняет найденную взаимосвязь между

политикой дивидендных выплат и формирования структуры капитала.
Методологически в данной работе были применены две модели: модель частичного

приспособления для зависимости между дивидендами и прибылью компании, выведен-
ная Линтнером в 1956 году, и система одновременных уравнений, в которой зависимыми
переменными выступают краткосрочный долг и дивиденды по обыкновенным акциям, а
объясняющими - показатели, отражающие наличие агентского конфликта и асимметрии
информации на рынке.
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Рассматривая крупные публичные компании из стран БРИК и США, было выявлено,

что наибольшая стабилизация дивидендов по обыкновенным акциям присутствует среди
китайских и американских фирм (скорость конвергенции 36% и 20% соответственно), в
то время как на рынке Бразилии, где скорость приспособления равна 90%, гипотеза об их
сглаживании была отвергнута.

О предпочтениях фирм направлять краткосрочный долг на финансирование такой
дивидендной политики можно говорить только для США. В остальных странах фирмы
уменьшают величину займов с ростом дивидендных выплат, несмотря на частичную ста-
билизацию дивидендов. Результаты по оцениванию системы уравнений с общим долгом
оказались похожими. Во всех пяти странах его влияние на дивиденды отрицательное. Об-
ратная зависимость также отрицательна везде, кроме США и Бразилии. Таким образом,
в России, Китае и Индии фирмы не считают необходимым увеличивать долг и платить
дивиденды из собранных через него средств. Однако американские и бразильские фирмы
повышают заемный капитал при увеличении суммы дивидендов.

Причиной отрицательной взаимозависимости между краткосрочным долгом и диви-
дендами является проблема асимметрии информации. В странах БРИК компании заме-
щают долг политикой сглаживания дивидендов, используя его в качестве инструмента
для сигнализирования о своем устойчивом финансовом состоянии. Американские фирмы
предпочитают бороться с данной проблемой через стабилизацию дивидендов.
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