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摘要：上市公司过高的股利发放率会增加对外部融资的依赖，从而增大融资成本，但是由于创新重要性的突显，上市公司对R&D投入的不断加大降低了股利政策对融资约束的影响。利用2012—2014年我国A股上市公司为样本，实证研究基于R&D投入调节作用下公司股利政策对融资约束的影响，得到结论：（1）加入R&D投入调节前，上市公司股利政策对融资约束有负向影响；（2）加入R&D投入调节后，上市公司股利政策对融资约束有正向影响。最后提出上市公司创新驱动发展战略建议。
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Abstract: The high payout ratio will make listed companiesdepend more on external financing, thus increase the cost of financing. But because of the importance of innovation, the increase of R&D inputs of listed company moderate the effects of dividend policy on the financing constraints. And we choose the listed companies of China’s A-share market as samples. All of these companies have R&D investment every year from 2012 to 2014. The research reaches the following conclusions: (1) Before the R&D input is included into adjustment, the dividend policy of listed companies has a negative effect on financing constraints; (2) After the R&D input is included into adjustment, the dividend policy of listed companies has a positive effect on financing constraints. At last, it puts forward innovation-driven development strategies for listed companies.
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1 问题提出
我国证券市场成立20多年来发展迅猛，但是相对于发达国家资本市场，存在信息不对称以及股利发放不合理等突出问题，上市公司漠视投资者利益、超能力派发股利与常年不发股利等乱象并存。究其原因，既有宏观层面的监管问题，又有微观层面的治理问题。自2000年以后，为了维护投资者权益，证监会相继出台了若干规定，要求再融资与股利发放挂钩，其规定内容愈加严格。证监会出台的这些规定在保护投资者利益的同时无疑加大了对上市公司的融资约束，使得上市公司更加依赖于外部融资渠道[1]68,[2]117。这对于处于成长期需要大量资金投入的公司而言，增加了企业融资成本，加剧了融资约束。因此，在股利政策和融资约束之间产生了一个两难困境：满足股东利益与自身成长发展需要。如果满足了股东利益，可能自身发展的资金就会受限；而如果满足自身成长需要的资金需求，可能股东利益就不能得到保护。
_________________________________________
    很多学者对此问题的研究也试图解释或平衡这两个因素的影响。而我们认为在两者之间的关系中间还需要分清孰轻孰重，应该用权变的观点来看待这个问题。在我国当前创新作用逐步凸显的时代，企业研发投入已经成为企业生存成长的重要战略，因此，加入研发投入调节作用之后两者之间的关系是否会有大的差异呢？这也是本研究的初衷。从理论上来看，如果上市公司将研发投入作为公司发展最重要的战略，那么它就会在这方面突破融资约束，除了本身竞争生存的需要之外，还因为研发投入可以给公司带来可持续发展的竞争优势，因此，加入研发投入变量，它可能会调节或者扭转股利政策与融资约束之间的相关关系，这无疑可以为上市公司创新驱动战略的制定奠定理论基础，并且对于公司内部变革股利政策提供理论指导。基于上述原因，本文通过理论综述建立实证模型，探讨A股上市公司在加入研发投入调节变量之后股利政策对融资约束的影响。本文的第二部分是理论基础和研究假设；第三部分是实证研究设计；第四部分是实证结果讨论；第五部分是结论和建议部分。
2 理论基础与研究假设
2.1 融资约束与股利政策
很多学者的研究发现，融资约束受到宏观和微观两个层面因素的影响，宏观方面主要是从金融环境、金融体系的完善程度以及资本市场的发展程度等角度进行探讨[3-4]。而微观方面主要是从企业自身特点、企业的利益相关者以及信息披露程度等角度进行研究[5-7]。由此可以看出，股利政策对融资约束影响研究应该属于微观层面的研究，因此可能更具有战略的含义。探讨股利政策与融资约束的影响，需要进一步理解其中的作用机制问题。而从理论上分析，如果公司受到严重的融资约束，公司从外部融资的成本可能远远高于从内部融资的成本，表现为公司对内部融资渠道的依赖，主要是会留存较多的资金用于公司的发展，从而支付较少的现金股利。很显然，在融资约束与股利政策之间存在一种负相关的关系。这在我国2008年颁布的《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》实施之后的公司分配政策中反证了这个观点，比如，郭牧弦等[8]研究发现，新政颁布后企业再融资能力的下降加大了企业的融资约束，从而使全体公司在新政颁布后显著减少了现金分红；而钟勇等[9]通过信号传递理论和委托代理理论分析了股利政策对融资约束的影响，研究结论认为现金股利政策与融资约束有负的相关性，即企业的融资约束程度越高，现金股利支付率越小；魏志华等[10]以及邱野陶陶[11]研究了家族控制、金融发展对于上市公司现金股利政策的影响，发现家族控制的企业有更强的融资约束，从而股利派现意愿与股利派现水平低于非家族控制企业。
我们基本上遵循以上分析逻辑，认为过高的股利支付率可能会加重融资约束，而当公司融资约束加重的时候，公司更加倾向于选择少支付或者不支付现金股利以留存现金用于公司发展。这个理论逻辑来源于内部与外部融资渠道的成本对比。因此，我们可以得到本文研究的基本假设：
假设1：当上市公司现金股利支付率较高，即内部获取资金的成本较高的时候，公司可能会更加依赖于外部融资，从而加剧了外部融资约束程度。
2.2 股利政策、融资约束与公司R&D投资行为
很显然，R&D投资行为需要大量现金资源的投入，它和公司的现金流息息相关。而很多学者也对此进行了探讨，研究了融资约束对公司现金流敏感性的影响。Kaplan等[12]的研究发现，融资约束越小的企业就拥有越高的投资与现金敏感性，并且还强调了没有足够的证据证明两者存在单一关系。对此，屈文洲等[2]105发现，信息不对称引起的融资约束与投资与现金流敏感度的关系并非单一的线性关系。曾爱民等[13]从财务柔性视角研究也得出两者间不存在单调对应关系。而作为企业重要支出的R&D投资行为更多的是受到融资约束的抑制[14-15]。
很显然从理论逻辑上推论，外部的融资约束限制了内部R&D投资行为，而如果内部股利支付率较低时，公司就可以依赖内部资金进行R&D投资。这无疑是加强了外部融资约束和内部股利支付率之间的负向关系。但现实却不是理论推论那样单一化，从公司发展来看，R&D投资行为越来越成为公司的常规化业务，即使R&D投资充满了高风险，但公司仍然需要不断加大投入，以免被历史车轮排挤出竞争的队伍，因此，如果从企业R&D投入的重要性出发，不断增加的R&D投入需求驱使公司寻找内部和外部的融资渠道，不仅尽量通过内部支付较低的现金股利来留存发展资金，而且也千方百计通过外部融资渠道来获得研发资金，从而在创新驱动作用下，外部融资约束和内部股利政策之间的相关关系被打破了。即使是在较低的现金股利支付率的情况下，企业仍然需要突破外部融资约束来后的大量研发资金。因此从这个角度来看，我们得到下面的假设：
假设2：即使上市公司现金股利支付率较低，即内部获取资金的成本较低的时候，由于R&D投入需求的增加，公司仍然可能会更多寻求外部融资，从而也会加剧外部融资约束程度。
3 研究设计
3.1 模型选择
为了验证本文提出的假设是否成立，本文将A股上市公司面临的融资约束作为被解释变量，以利息保障倍数（FFCov）作为代理变量，将股利政策作为解释变量，以股利支付率为代理变量；同时，为了探究创新驱动的作用，我们加入研发投入作为调节变量，即用R&D投入和股利支付率相乘来探讨对融资约束的影响。此外，企业面临的融资约束还受其他许多因素的影响，如宏观层面的政策因素与融资环境因素等[16]77，企业自身层面的盈利能力、企业规模、负债率、成长能力与产生现金的能力等因素[17]，加入相应的控制变量，建立以下模型：
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其中：FFCovi,t为i公司在t年的利息保障倍数；DPRi,t为i公司在t年的股利支付率；R&Di,t为i公司在t年的研发投入；Control为控制变量；α0、α1、α2、β分别是截距项、股利支付率、股利支付率与R&D投入乘积以及控制变量的系数；而εi,t为随机误差项。
3.2 样本的选择
本文选取2012—2014年持续有研发投入的A股上市公司作为初选样本。为了保证数据的有效性，消除异常样本对研究结果的影响，对一些初选样本进行剔除。剔除样本的基本原则是：
（1）剔除ST、ST*和PT公司，这些公司财务状况异常或连续亏损，融资约束非常大，影响研究的结果。
（2）剔除财务数据不完整的样本。
（3）剔除股利支付率大于1或小于0的样本。股利支付率大于1的样本属于超额派现，影响研究结果；小于0的样本，说明出现亏损仍分配股利，属不正常情况，影响研究结果。
（4）剔除具有极端指标的样本。
最后，本文选取2012—2014年度我国A股上市的33家有研发投入的上市公司作为样本。数据主要来自国泰安数据库，使用SPSS和EXCEL进行数据的处理和分析。
3.3 变量的选取
3.3.1 被解释变量与解释变量
本文选取利息保障倍数（FFCov）作为融资约束的代理变量。而股利政策本文使用股利支付率（DPR）表示股利政策。
3.3.2 调节变量
本文为了探讨上市公司股利政策在研发投入调节作用下对融资约束的影响，选取了R&D投入作为调节变量，用R&D投入和股利支付率相乘来探讨对融资约束的影响。
3.3.3 控制变量
本文的控制变量包括：
（1）资产负债率。较高的资产负债率（LEV）表明企业有较多的债务，需要支付较多的利息，此时企业内部留存现金将减少，当企业需要资金进行投资时，必须对外融资，增加企业的融资成本，进而导致企业融资约束增加，因此资产负债率与融资约束有正的相关性。
（2）资产规模。用总资产的对数（Ln(ASSETS)）表示企业的资产规模。资产规模越大，企业的筹资渠道就越多，并且企业破产的可能性越小，企业从外部筹集资金就越容易，企业面临的融资约束也较小，因此企业的资产规模与融资约束有负的相关性。
（3）盈利能力。企业盈利能力是融资约束影响因素之一，其衡量指标主要有总资产收益率和净资产收益率两种，本文选取总资产收益率为盈利能力代理变量。
（4）偿债能力。偿债能力是企业用其资产偿还长期债务与短期债务的能力。企业偿债能力越强，债权人面临的获利风险越小，越能吸引潜在的外部投资者，企业面临的融资约束也就越小。本文选取速动比率作为企业偿债能力代理变量。
（5）成长能力。成长能力是指企业持续发展的能力。企业成长能力越强，越能吸引外部投资者，企业的融资约朿也就越小。衡量企业投资机会的指标很多，本文采用托宾Q作为企业成长能力的代理变量。
根据上述内容，表1中列出了所有变量的名称、解释和计算方法。
表1  变量定义
	变量类型
	名称
	符号
	定义
	说明

	被解释变量
	融资约束
	FFCov
	利息保障倍数
	息税前利润/利息费用*100%

	解释变量
	股利政策
	DPR
	股利分配率
	每股现金分红/每股收益*100%

	调节变量
	研发投入
	R&D
	研发投入
	—

	控制变量
	资产负债率
	LEV
	资产负债率
	负债/资产总额*100%

	
	资产规模
	Ln(ASSETS)
	总资产对数
	Ln(资产总额)

	
	盈利能力
	ROA
	总资产收益率
	净利润/（（资产合计期末余额+资产合计期初余额）/2）

	
	偿债能力
	QR
	速动比率
	（流动资产-存货）/流动负债

	
	成长能力
	Tobin’Q
	托宾Q值
	市值/资产总计


注：资料来源于作者根据相关数据计算得到。下同
4 实证研究与分析
4.1 变量描述性统计
由表2中的描述统计量可知：（1）2012—2014年，33家样本公司的利息保障倍数（FFCov）均值分别为2.889 3、3.399 8、3.579 6，呈上升趋势，表明样本公司偿付利息的能力逐年增强；（2）2012—2014年，样本公司股利分配率（DPR）均值分别为0.151 2、0.146 7、0.130 4，呈下降趋势，表明样本公司3年间的股利分配意愿可能在逐渐减弱；（3）2012—2014年，样本公司的研发投入（R&D）呈上升趋势，均值分别为62 725 564.60、80 064 421.77、

85 873 036.04，3年间样本公司的研发投入不断加大；（4）2012—2014年，样本公司的资产负债率均值分别为0.565 9、0.503 1、0.605 6，呈先降后升趋势，资产负债率在50%～60%间浮动，资产负债率较高；（5）资产规模（Ln（ASSETS））方面，3年间样本公司规模先降后升，均值分别为22.328 1、21.915 1、22.372 4；（6）盈利能力（总资产收益率ROA）在3年间先升后降，对应均值分别为0.026 2、0.031 7、0.024 9；（7）企业偿债能力（速动比率QR）在3年间先升后降，均值分别为0.977 5、0.951 8、0.966 5；（8）成长能力（Tobin’Q）在2012—2014年先升后降，分别为1.167 8、1.607 5、1.052 2，波动较小，较为稳定。
表2 各变量各年度及总体的描述统计量
	变量
	年份
	样本量
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	FFCov
	2012
	33
	-2.777 2
	8.949 7
	2.889 3
	2.781 7

	
	2013
	33
	-3.194 1
	10.294 3
	3.399 8
	2.859 1

	
	2014
	33
	-.531 2
	9.102 2
	3.579 6
	2.583 1

	
	2012—2014
	99
	-3.194 1
	10.294 3
	3.289 6
	2.731 5

	DPR
	2012
	33
	0.000 0
	.480 2
	.151 2
	.134 6

	
	2013
	33
	.000 0
	.502 6
	.146 7
	.152 2

	
	2014
	33
	.000 0
	.465 1
	.130 4
	.139 8

	
	2012—2014
	99
	.000 0
	.502 6
	.142 750
	.141 3

	R&D
	2012
	33
	232 289.72
	258 162 677.80
	62 725 564.60
	66 320 943.16

	
	2013
	33
	4 832 433.81
	213 722 334.40
	80 064 421.77
	65 538 131.99

	
	2014
	33
	3 228 140.06
	245 716 655.80
	85 873 036.04
	67 045 261.45

	
	2012—2014
	99
	232 289.72
	258 162 677.80
	76 221 007.47
	66 364 254.42

	LEV
	2012
	33
	.337 8
	.901 1
	.565 9
	.160 0

	
	2013
	33
	.302 4
	.717 1
	.503 1
	.111 9

	
	2014
	33
	.288 1
	.928 9
	.605 6
	.193 1

	
	2012—2014
	99
	.288 1
	.928 9
	.558 2
	.162 6

	Ln(ASSETS)
	2012
	33
	20.650 0
	23.380 0
	22.328 1
	.717 5

	
	2013
	33
	20.950 0
	23.370 0
	21.915 1
	.791 8

	
	2014
	33
	20.990 0
	23.510 0
	22.372 4
	.760 9

	
	2012—2014
	99
	20.650 0
	23.510 0
	22.205 3
	.777 6

	ROA
	2012
	33
	-.013 7
	.103 6
	.026 2
	.024 4

	
	2013
	33
	-.032 1
	.083 0
	.031 7
	.029 9

	
	2014
	33
	-.024 9
	.091 7
	.024 9
	.022 5

	
	2012—2014
	99
	-.032 1
	.103 6
	.027 6
	.025 7

	QR
	2012
	33
	.410 9
	1.750 2
	.970 4
	.322 2

	
	2013
	33
	.510 7
	1.676 4
	.977 5
	.351 6

	
	2014
	33
	.438 6
	1.730 7
	.951 8
	.311 6

	
	2012—2014
	99
	.410 9
	1.750 2
	.966 5
	.325 7

	Tobin’Q
	2012
	33
	.324 2
	2.343 5
	1.167 8
	.568 3

	
	2013
	33
	.469 5
	3.898 9
	1.607 5
	.675 9

	
	2014
	33
	.165 0
	3.132 5
	1.052 2
	.664 1

	
	2012—2014
	99
	.165 0
	3.898 9
	1.275 9
	.675 6


4.2 实证检验与结果分析
本文采用SPSS对33家样本公司2010—2014年总体和各年度数据进行了多元回归分析，详细的分析结果如下。
4.2.1 拟合优度分析
从表3中统计量可知：2012—2014年各年及总体的R2分别为0.649、0.755、0.854、0.625，较接近于1；调整R2均大于0.5，分别为0.551、0.687、0.813、0.596，值较大，表明模型适用性较强；对应DW检验值分别为1.194、2.145、1.826、1.723，除2012年相对较小（1.194）外均接近于2，数据自相关性较弱，模型设计较为合理。
表3  样本公司各年度及总体数据的拟合优度统计量
	年份
	样本量
	R
	R 方
	调整 R 方
	标准估计的误差
	Durbin-Watson

	2012
	33
	0.806a
	.649
	.551
	1.863 268 0
	1.194

	2013
	33
	.869a
	.755
	.687
	1.600 460 8
	2.145

	2013
	33
	.924a
	.854
	.813
	1.117 508 3
	1.826

	2012—2014
	99
	.791a
	.625
	.596
	1.735 888 8
	1.723

	   注：1）预测变量为 (常量)、DPR、DPR*R&D、LEV、Ln(ASSETS)、ROA、QR、Tobin’Q；2）因变量为FFCov

	


4.2.2 方差分析
方差分析的主要作用在于说明自变量对因变量的解释是否显著，表4中的数据显示，2012年的F值为6.617，相应的显著系数Sig.值为0.000，F值在1%水平下显著；2013年的F值为11.018，相应F值的显著系数Sig.值为0.000，F值在1%水平下显著；2014年的F值为20.855，相应F值的显著系数Sig.值为0.000，F值在1%水平下显著；2012—2014年总体的F值为21.665，相应F值的显著系数Sig.值为0.000，F值在1%水平下显著。以上数据表明，无论是各年度的样本公司数据还是总体数据，预测变量对因变量均具有显著的解释能力，进而表明该模型设计合理，能够起到检验股利政策对融资约束影响的作用。
表4 样本公司各年度及总体数据的方差分析统计量
	类别
	年份
	样本量
	平方和
	df
	均方
	F
	Sig.

	回归
	2012
	33
	160.809
	7
	22.973
	6.617
	0.000a

	
	2013
	33
	197.552
	7
	28.222
	11.018
	0.000a

	
	2014
	33
	182.310
	7
	26.044
	20.855
	0.000a

	
	2012—2014
	99
	456.974
	7
	65.282
	21.665
	0.000a

	残差
	2012
	33
	86.794
	25
	3.472
	
	

	
	2013
	33
	64.037
	25
	2.561
	
	

	
	2014
	33
	31.221
	25
	1.249
	
	

	
	2012—2014
	99
	274.211
	91
	3.013
	
	

	总计
	2012
	33
	247.603
	32
	
	
	

	
	2013
	33
	261.588
	32
	
	
	

	
	2014
	33
	213.531
	32
	
	
	

	
	2012—2014
	99
	731.186
	98
	
	
	

	 注：1）预测变量为 (常量)、DPR、DPR*R&D、LEV、Ln(ASSETS)、ROA、QR、Tobin’Q；2）因变量为FFCov

	


4.2.3 残差分析
残差分析的主要作用在于说明模型是否能够反映实际情况，如果残差具有正态性，则说明模型是可行的，能够反映实际的情况。由表5中的各项残差数据可以看出，使用该模型回归出的33家样本公司数据的残差项均符合正态分布，因而可以说明本模型是可行的，能够反映实际的情况，可以起到检验股利政策对融资约束的影响的作用。
表5 样本公司各年度及总体数据的残差统计量
	类别
	年份
	样本量
	极小值
	极大值
	均值
	标准偏差

	预测值
	2012
	33
	-0.139 152
	9.707 726
	2.889 291
	2.241 711 4

	
	2013
	33
	-2.155 084
	7.568 070
	3.399 806
	2.484 649 8

	
	2014
	33
	-1.412 303
	9.103 858
	3.579 555
	2.386 880 6

	
	2012—2014
	99
	-1.327 054
	9.658 756
	3.289 551
	2.159 398 9

	残差
	2012
	33
	-4.295 541 8
	3.369 823 2
	.000 000 0
	1.646 911 8

	
	2013
	33
	-2.887 116 0
	4.571 953 8
	.000 000 0
	1.414 620 9

	
	2014
	33
	-2.996 253 3
	2.119 254 6
	.000 000 0
	.987 747 1

	
	2012—2014
	99
	-6.359 341 6
	4.174 455 2
	.000 000 0
	1.672 744 3

	标准预测值
	2012
	33
	-1.351
	3.042
	.000
	1.000

	
	2013
	33
	-2.236
	1.678
	.000
	1.000

	
	2014
	33
	-2.091
	2.314
	.000
	1.000

	
	2012—2014
	99
	-2.138
	2.950
	.000
	1.000

	标准残差
	2012
	33
	-2.305
	1.809
	.000
	.884

	
	2013
	33
	-1.804
	2.857
	.000
	.884

	
	2014
	33
	-2.091
	2.314
	.000
	1.000

	
	2012—2014
	99
	-3.663
	2.405
	.000
	.964

	  注：因变量为利息保障倍数


4.2.4 多重共线性分析
多重共线性分析可以有效地说明该模型是否适合用于分析样本公司数据。从表6的共线性诊断数据来看，各变量各年度及总体的VIF值均小于5，各自变量间不存在共线性关系，表明该模型可以较为准确地对样本数据进行回归，分析结果具有说服力。
表6  样本公司各年度及总体数据的共线性统计量
	变量
	年份
	样本量
	共线性统计量

	
	
	
	容差
	VIF

	DPR
	2012
	33
	0.610
	1.639

	
	2013
	33
	.512
	1.953

	
	2014
	33
	.375
	2.669

	
	2012—2014
	99
	.574
	1.742

	DPR*R&D
	2012
	33
	.470
	2.127

	
	2013
	33
	.502
	1.993

	
	2014
	33
	.321
	3.120

	
	2012—2014
	99
	.557
	1.797

	LEV
	2012
	33
	.354
	2.828

	
	2013
	33
	.396
	2.526

	
	2014
	33
	.302
	3.308

	
	2012—2014
	99
	.498
	2.007

	Ln(ASSETS)
	2012
	33
	.623
	1.604

	
	2013
	33
	.469
	2.132

	
	2014
	33
	.355
	2.815

	
	2012—2014
	99
	.579
	1.727

	ROA
	2012
	33
	.656
	1.525

	
	2013
	33
	.857
	1.167

	
	2014
	33
	.495
	2.021

	
	2012—2014
	99
	.755
	1.325

	QR
	2012
	33
	.698
	1.433

	
	2013
	33
	.602
	1.660

	
	2014
	33
	.512
	1.953

	
	2012—2014
	99
	.755
	1.324

	Tobin’Q
	2012
	33
	.524
	1.907

	
	2013
	33
	.577
	1.734

	
	2014
	33
	.394
	2.538

	
	2012—2014
	99
	.502
	1.992

	注：因变量为利息保障倍数


4.2.5 回归检验的系数分析
从表7中数据可知：变量DPR各年度及总体对应的回归系数分别为0.306、1.335、0.778、0.275，相应的F值对应的Sig.值分别为0.923、0.612、0.739、0.867；变量DPR*R&D各年度及总体对应的回归系数分别为0.000 000 03、-0.000 000 01、-0.000 000 007、-0.000 000 000 5，相应的F值对应的Sig.值为0.413、0.702、0.716、0.972。回归结果表明上市高科技公司的股利分配率对利息保障倍数有正向影响，但非常不显著；加入R&D投入进行调节后，股利分配率对利息保障倍数的影响变成了负向影响且程度遭到了极大地削弱，这种影响依然非常不显著。因而可以大致推论出：（1）加入R&D投入调节前，上市高科技公司股利政策对融资约束具有负向影响但非常不显著，从而证明了假设1；（2）加入R&D投入调节后，上市高科技公司股利政策对融资约束具有正向影响但非常不显著且程度极弱，从而证明了假设2。
表7 样本公司各年度及总体数据的系数
	变量
	样本分组
	样本量
	非标准化系数
	标准系数
	

	
	
	
	B
	标准误差
	试用版
	t
	Sig.

	(常量)
	2012
	33
	0.993
	13.506
	
	.074
	.942

	
	2013
	33
	10.983
	10.607
	
	1.035
	.310

	
	2014
	33
	-17.359
	9.405
	
	-1.846
	.077

	
	2012—2014
	99
	-.450
	6.691
	
	-.067
	.947

	DPR
	2012
	33
	.306
	3.132
	.015
	.098
	.923

	
	2013
	33
	1.335
	2.597
	.071
	.514
	.612

	
	2014
	33
	.778
	2.308
	.042
	.337
	.739

	
	2012—2014
	99
	.275
	1.638
	.014
	.168
	.867

	DPR*R&D
	2012
	33
	0.000 000 03
	.000
	.144
	.833
	.413

	
	2013
	33
	-0.000 000 01
	.000
	-.054
	-.388
	.702

	
	2014
	33
	-0.000 000 007
	.000
	-.050
	-.368
	.716

	
	12-14
	99
	-0.000 000 000 5
	.000
	-.003
	-.035
	.972

	LEV
	2012
	33
	2.634
	3.462
	.152
	.761
	.454

	
	2013
	33
	-3.599
	4.018
	-.141
	-.896
	.379

	
	2014
	33
	-1.561
	1.861
	-.117
	-.839
	.410

	
	2012—2014
	99
	-1.912
	1.528
	-.114
	-1.251
	.214

	Ln(ASSETS)
	2012
	33
	-.253
	.581
	-.065
	-.435
	.668

	
	2013
	33
	-.328
	.522
	-.091
	-.629
	.535

	
	2014
	33
	.797
	.436
	.235
	1.830
	.079

	
	2012—2014
	99
	.087
	.296
	.025
	.292
	.771

	ROA
	2012
	33
	56.821
	16.659
	.499
	3.411
	.002

	
	2013
	33
	87.026
	10.221
	.910
	8.514
	.000

	
	2014
	33
	81.437
	12.483
	.709
	6.524
	.000

	
	2012—2014
	99
	75.146
	7.853
	.707
	9.569
	.000

	QR
	2012
	33
	1.282
	1.224
	.148
	1.047
	.305

	
	2013
	33
	-.692
	1.037
	-.085
	-.668
	.510

	
	2014
	33
	1.730
	.886
	.209
	1.952
	.062

	
	2012—2014
	99
	.535
	.619
	.064
	.864
	.390

	Tobin’Q
	2012
	33
	2.545
	.800
	.520
	3.180
	.004

	
	2013
	33
	-.468
	.551
	-.111
	-.848
	.404

	
	2014
	33
	.344
	.474
	.088
	.726
	.475

	
	2012—2014
	99
	.203
	.366
	.050
	.555
	.580

	 注：因变量为利息保障倍数


本文研究的是我国A股上市公司的股利政策在研发投入调节下对融资约束的影响，因此可以大致推断我国上市公司的股利政策对其融资约束有一定的负向影响但非常不显著；在加入R&D投入进行调节后，上市公司股利政策对融资约束的影响由负转正但非常不显著且程度极弱。因而，本文的研究结果表明，随着我国有研发投入的上市公司股利分配率的提高，企业面临的融资约束有减弱的可能，但这种可能性非常小；如果这些上市公司加大研发投入，则有可能加剧自身的融资约束，但这种可能性也很小。
5 结论与建议
我国经济目前处于转型的关键阶段，经济下行压力极大，政府提出了“大众创业，万众创新”的倡导，不断呼吁我国企业要加强自主创新，增强核心竞争力。本文的研究是希望通过关于上市公司股利政策对融资约束影响的探讨，为上市公司制定恰当股利政策、便于筹集资本进行自主创新提供一定的帮助，最后得出的结论是：有研发投入的A股上市公司股利政策对融资约束具有负向影响但非常不显著，即上市公司股利分配率的提高有降低自身融资约束的可能但这种可能非常小；同时，在企业加大研发投入的情况下，这些公司股利分配率的提高可能导致融资约束的轻微增加但也非常不显著。虽然本文研究得出的结果并不是很理想，但是现金股利支付具有信号传递作用，即现金股利的支付可以向外界释放企业经营良好的信号，有利于降低投资者的信息不对称程度，提升投资者对公司的信心，从而可以使企业更容易地筹集外部资金[16]83。因而我们认为，国内上市公司尤其是上市高科技公司在制定股利政策时，仍要考虑好合理的股利分配率，便于自身融资进行自主创新与自我发展；同时，国家和政府应该进一步制定如财政补贴政策、降低贷款利息、促进互联网金融健康发展等方面的相关政策，降低公司融资成本，拓宽其融资渠道，给予我国的高科技企业在融资方面更大的支持，解决其加强自主创新能力的后顾之忧。
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