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摘要：本文基于2011年至2018年新能源和同行业非新能源上市公司的面板数据实证分析了“十二五”规划之后政府补贴对新能源产业及企业的盈利能力与研发能力的影响效应。研究结果表明：新能源产业特征会使得政府补贴对盈利能力和研发能力的促进效果变得低效，且对盈利能力却变为抑制效果。从企业层面来说，政府补贴与新能源企业的盈利能力呈负相关，与研发能力呈“倒U型”关系。因此，本文认为政府应该遵从市场规律，对新能源产业实施补贴政策要市场化导向，完善补贴信息披露制度；新能源企业则应该着重提高本身的获利能力和创新成果驱动的内生增长能力。
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Abstract: This paper is based on the panel data of public companies in new energy industry and non-new energy public companies from 2011 to 2017, and using multiple regression model to empirically analyze the influence of government subsidy to the profitability and research ability of new energy industry as well as new energy firms after the 12th Five-Year Plan. According to the result of running the model, the article concludes the following conclusions: From the perspective of the whole industry, the features of new energy lower the stimulative effect of government subsidy on firms' profitability and researching ability. What's worse, government subsidy have negative impact on the profitability of firms with the effect of the industry. From the perspective of firm itself, government subsidy is negatively related to the profitability of new energy companies, and have a inverted U relationship with the R&D ability of firms. Therefore, this thesis believes that government should follow the market disciplines and implement market-oriented subsidy policies for new energy industry, and improve the disclosure rules. From the perspective of new energy companies, they should focus on improving their profitability and innovation-driven endogenous growth. 

Key Words: New Energy, Government Subsidy, R&D capabilities, Profitability. 


、引 言
能源作为当今社会不可或缺的重要元素，成为我国经济快速发展的关键助推剂，但是大量化石能源的消费也导致严重的生态环境问题。《中国能源发展报告2018》[[endnoteRef:1]]指出，2018年我国能源消费总量达46.4亿吨标煤，同比增3.3%，其中煤炭占能源消费总量超过一半，占全球煤炭总消费量的50.5%。与此同时，美国2018年煤炭消费仅为其能源消费总量的14.2%，煤炭消费量为40年来新低。而同期我国天然气、水电、核电、风电等清洁能源消费量仅占能源消费总量的22.1%，对传统能源的依赖导致我国面临着能源安全和环境责任的问题，大力发展新能源产业成为能源结构转变的当务之急。作为世界碳排放最多的经济体，我国正在积极改善能源消费结构，大力推动新能源发展，减少化石能源的消耗，解决日益严重的环境问题。 [1: [] 电力规划设计总院. 中国能源发展报告2018[EB/OL]. (2019-04-30) [2019-04-28] .http://www.xinhuanet.com/energy/2019-04/30/c_1124438427.htm. ] 

新能源产业作为战略性新兴产业，具有资金密集型和技术密集型的特点，发展过程中难免需要大量资金和技术的支持，为了解决能源产业的融资问题，政府通过政策与资金对新能源建设项目进行重点扶持，使新能源产业得到快速增长；“十二五”期间，政府把新能源及其相关产业列为重点发展以及战略性新兴产业，并对其大力扶持。党的十九大报告指出要“推进能源生产和消费革命，构建清洁低碳、安全高效的能源体系”。同时，为了培育发展新能源等新兴产业，我国政府先后出台一系列财政和金融政策，其中政府资金补贴成为推动战略型新兴产业企业科技创新水平的常用工具。
不过就政府是否应该对产业实施政策扶持问题，一直存在很大争议。“市场派”主张由市场和企业自由配置资源，通过市场机制进行调节作用，产业和企业能够依靠自身的要素和技术条件用自生的优势参与市场竞争并发展、生存，最后形成特定的产业结构；“政府派”则指出，由于市场机制存在信息不对称、市场失灵、外部性等缺陷，政府干预经济具有必要性，能够减少产业和企业的发展过程中的不稳定因素，提高产业和企业的技术创新动力，同时引导资源向正确的方向流动聚集。但目前来说有关政府补贴与新能源产业的研究都不太完善，本文通过整理并系统分析相关文献成果，试图探讨并研究政府补贴在新能源产业发展中扮演怎样的角色，通过产业特征和企业层面两个视角分析了政府补贴对新能源产业发展的影响，丰富了如何合理使用政府补贴的理论依据。

、文献回顾及研究假设
根据现有文献来看，政府补贴相关的研究主要关注政府补贴的动机、影响因素和实施效果这三个方面。目前，在政府补贴的动机以及影响因素方面，学术界主要认为：政府对产业进行补贴旨在于加速产业结构的优化、调整，引导产业资源的合理流动，从整体上提升就业水平；企业对获得政府补贴影响最大的因素主要有：产权性质和规模等。但是，在政府补贴的效果方面一直有较大的争议。对于政府补贴等政策实施效果的研究，研究者们通常较多地关注对企业的盈利能力或者研发创新的影响，而且少有细分至不同产业进行分析。
(1) 政府补贴与新能源产业
[bookmark: _Ref27777899]Martine et al.(2007)[[endnoteRef:2]]使用市场仿真模型对欧盟的新能源技术进行模拟分析后认为财税补贴措施促进了风电产业的发展，而且相比传统能源，新能源和的财政补贴更能带来技术进步。周亚虹等(2015)[[endnoteRef:3]]不同于以往研究采用动态博弈等分析框架，通过区别新能源产业和传统产业的产业特征，分析了扶持政策下企业的产能变化、研发反应等行为选择，揭示了企业的行为和政府政策的关系。Hill、Hadley(1995)[[endnoteRef:4]]研究了联邦税法的影响，发现财税支持能减轻新能源产业的生产成本并提高其外部性，财政激励措施可能对新能源产业达不到预想效果。胡国恒和刘玉伟(2017)[[endnoteRef:5]]采用同样的方法研究了政府扶持对新能源产业链上下游企业的影响，认为总体来说政府扶持既没有提高新能源企业的盈利能力，也没有带来研发优势。 [2: [] Uyterlinde M A ,Junginger M , Vries H J D , et al. Implications of technological learning on the prospects for renewable energy technologies in Europe[J]. Energy Policy, 2007, 35(8):4072-4087.]  [3: [] 周亚虹,蒲余路,陈诗一,方芳.政府扶持与新型产业发展——以新能源为例[J].经济研究,2015,50(06): 147-161.]  [4: [] Hill L J , Hadley S W . Federal tax effects on the financial attractiveness of renewable versus conventional power plants[J]. Energy Policy, 2007, 23(7):593-597.]  [5: [] 胡国恒,刘玉伟. 政府扶持促进了新能源产业的发展吗[J]. 财会月刊,2017,(18):36-41.] 

由此，本文基于前人研究，从产业特征的视角分别得到假设1和假设2。
假设1：新能源的产业特征会使政府补贴对新能源企业盈利能力产生负向影响。
假设2：新能源的产业特征会使政府补贴对新能源企业研发能力产生负向影响。
(2) 政府补贴与企业盈利能力
杨凯和王鸿源(2019)[[endnoteRef:6]]从非线性视角实证研究发现，政府补贴的效用会随行业集中度的增加而不断增强，集中度越高的行业，政府补贴对企业盈利能力的促进作用越强,并且其影响程度随着分位点的增大呈倒U型变化。周霞(2014)[[endnoteRef:7]]对2007—2011年的A股上市公司样本进行研究，认为政府补助对处于不同发展阶段的上市公司经济效益的影响并不相同，对处于成长期企业的经济效益具有更为显著的正向推动作用。 [6: [] 赵凯,王鸿源.政府补贴促进了企业盈利能力的提升吗?[J].中央财经大学学报,2019(04):92-103.]  [7: [] 周霞.我国上市公司的政府补助绩效评价——基于企业生命周期的视角[J].当代财经,2014(02):40-49.] 

但是余明桂等(2010)[[endnoteRef:8]]对民营企业的产权性质进行区分，证实了与地方政府建立政治联系的企业会存在寻租行为，致使政府补贴对企业绩效产生抑制作用。赵璨等(2015)[[endnoteRef:9]]利用中国上市公司2008—2013年相关数据研究后发现，很多企业会做出迎合政府意图的行为获取补贴，许多盈利状况好的企业采取寻租行为来获补，侵占了补贴资源，导致补贴公共效率大幅降低。徐志伟和郭树龙(2018)[[endnoteRef:10]]基于联立方程模型对政府补贴、市场进入和企业盈利之间的相互联系进行探究，认为"扶贫"式补贴和"逐补"式进入政策使政府补贴在大部分样本中对获补企业的盈利能力产生负面影响,进而产生“越亏越补，越补越亏”的现象。赵宇恒和孙悦(2014)[[endnoteRef:11]]以2007~2011年A股上市公司为样本进行研究，发现许多企业将所获取的补贴应用于提升高管薪酬，并进一步地发现这种行为没能提升对高管的激励效应，也未改善企业绩效，更是降低了社会资源和公共资源的配置效率。 [8: [] 余明桂,回雅甫,潘红波.政治联系、寻租与地方政府财政补贴有效性[J].经济研究,2010, 45(03):65-77.]  [9: [] 赵璨,王竹泉,杨德明,曹伟.企业迎合行为与政府补贴绩效研究——基于企业不同盈利状况的分析[J].中国工业经济,2015(07):130-145.]  [10: [] 徐志伟,郭树龙.政府补贴、市场进入与企业盈利——兼评政府补贴的技术效应与反竞争效应[J].当代财经,2018(01):99-110.]  [11: [] 赵宇恒,孙悦.政府补助:补助了企业还是高管[J].现代财经(天津财经大学学报),2014,34(10):15-25.] 

据此，本文提出假设3：
假设3：政府补贴会对新能源企业的盈利能力有负向的影响。
(3) 政府补贴与企业研发能力
Hamberg(1966)[[endnoteRef:12]]，通过选取405个企业样本数据回归后发现在8个产业中有6个产业支持美国国防部对企业的补贴支持对研发投入起到了促进效果的结论。Dimos(2016)[[endnoteRef:13]]从市场失灵的角度出发，通过多元回归模型发现政府补贴可以经过增加企业的研发支出的途径来在一定程度上减轻市场失灵问题。 [12: [] Hamberg D. R&D: Essays on the economics of research and development[M]. New York: Random House, 1966: 250-252]  [13: [] Christos Dimos,Geoff Pugh. The effectiveness of R&D subsidies: A meta-regression analysis of the evaluation literature[J]. Research Policy,2016,45(4).] 

Görg和Strobl(2007)[[endnoteRef:14]]分析了政府对爱尔兰制造业的扶持与企业研发投入的关系，发现过高或过低的研发资助都可能产生挤出效应，导致私人融资退出，从而降低企业研发能力。刘虹等(2012)[[endnoteRef:15]]使用2007-2009年的A股上市公司数据研究后发现政府补贴对研发投入具有激励效应和挤出效应，总体呈“倒U型”关系。宋鹏(2019)[[endnoteRef:16]]基于99家上市公司和495家大型企业2009～2016年期间政府补贴、研发投入等相关数据,研究发现政府补贴与企业创新绩效呈“倒U型”关系。 [14: [] GörgH,Strobl E. The Effect of R&D Subsidies on Private R&D[J]. Economica, 2007, 74(294): 215-234.]  [15: [] 刘虹,肖美凤,唐清泉. R&D补贴对企业R&D支出的激励与挤出效应——基于中国上市公司数据的实证分析[J]. 经济管理,2012,34(04):19-28.]  [16: [] 宋鹏.我国政府研发补贴与企业创新绩效及研发能力关联性研究[J].软科学, 2019, 33(05):65-70.] 

据此，本文提出假设4：
假设4：政府补贴与新能源企业的研发能力的关系存在“倒U型”关系。

、研究设计
(1) 样本选取与数据来源
上市公司要满足严苛的上市要求，同时在上市后接受市场的监督，它们在公司治理、技术优势等方面能在其所处产业中具有一定的标杆与示范作用，更能体现出该产业的发展状态和趋势。除此之外，上市公司的财务情况、公司信息透明，数据获取难度较小。因此，本文选取2011-2018年A股市场新能源行业和同行业传统的非新能源上市公司作为研究对象。
由于各大证券公司与数据库均无统一、权威的新能源上市公司名单，所以本文衡量是否属于新能源上市公司时，所用方法是手工翻阅经营范围、主营业务产品涉及新能源领域相关的公司这8年的年报信息，将年报披露的主营业务中涉及、太阳能、风能、生物质能、新能源汽车等新能源关键词的上市公司列为新能源企业，并核准了其主营业务涉及新能源的年份节点，得到113家企业，将它们作为处理组。因为这些新能源企业基本上都在2016版证监会行业分类下的电力、热力生产和供应业，电气机械及器材制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，汽车制造业，通用设备制造业，专用设备制造业以及其他制造业的范畴内，故本文将上述行业中的非新能源上市公司设为传统企业，得到991家企业，作为参照组。对新能源上市公司在2011-2018年的主营业务不涉及新能源的年份样本数据也归为参照组。本文所用到的数据均可从Wind资讯或国泰安CSMAR数据库获取，数据是年度数据。在进行实证分析时，本文将变量数据缺失的样本进行直接删除。
(2) 变量定义
1. 被解释变量
衡量企业盈利能力的指标有资产回报率(ROA)、净资产收益率(ROE)、主营业务利润率等，其中ROA和ROE是反映企业盈利能力的核心指标。参照相关研究，本文用ROA作为衡量企业盈利能力的主要指标，后续增加ROE和NPS作为工具变量进行稳健性检验。在衡量新能源上市公司创新能力时，本文依照大多数现有文献的选择，采用了研发投入能力这个指标，但是单一指标不能全面的反映企业研发能力，所以本文加入企业专利申请数作为指标。
2. 解释变量
本文从产业特征视角研究新能源企业受到政府补贴的影响时，设置新能源上市公司为处理组，行业内非新能源上市公司为对照组，得到虚拟变量New Energy来区分新能源企业与传统企业。政府补贴作为模型中主要解释变量，来源于企业利润表中的“营业外收入”下的 “政府补助”和政府给予企业的税收优惠，所以本文以补贴率（企业收到的政府补助和税费返还、减免之和与营业收入的比值）作为政府补贴指标。此外，通过将衡量产业特征的虚拟变量New Energy与政府补贴力度相乘得到交互项，用其系数作为反映产业特征带来的偏效应的区别。
3. 控制变量
为了避免遗漏变量和控制变量特征，通过参照周亚虹等(2015)2、熊和平等(2016)[endnoteRef:17]在研究企业盈利能力、创新能力时的变量选取，本文模型最终的控制变量选取了企业成长能力、规模、资产负债比、第一大股东持股比例、政府背景、是否为出口企业。 [17: []  熊和平,杨伊君,周靓. 政府补助对不同生命周期企业R&D的影响[J]. 科学学与科学技术管理, 2016,37(09):3-15.
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研究变量定义及汇总详见表1
表1 研究变量及定义
	变量类型
	变量名称
	含义
	计算方法

	因变量
	ROA
	盈利能力
	息税前利润/平均资产总额×100

	
	ROE
	盈利能力
	税后利润/净资产

	
	NPS
	盈利能力
	净利润/销售收入

	
	RD
	研发能力
	研发支出/营业收入×100

	
	LnPat
	研发能力
	ln（当年专利申请数+1）

	自变量
	New Energy
	虚拟变量
	1：表示企业是新能源上市公司，为处理组
0：表示企业不是新能源上市公司，为参照组

	
	Subsidy
	政府补贴
	（企业收到的政府补助+收到的税费返还）/营业收入×100

	
	Subsq
	政府补贴
	[（企业收到的政府补助+收到的税费返还）/营业收入×100]^2

	
	Lev
	财务杠杆
	负债总额/资产总额×100

	
	Growth
	成长能力
	营业收入同比增长率×100

	
	LnSize
	公司规模
	ln（资产总额+1）

	
	CR
	持股比例
	公司第一大股东的持股比例

	
	Gov
	政府背景
	1：表示企业是国有企业
0：表示企业不是国有企业

	
	Exp
	出口企业
	1：表示企业经营出口业务
0：表示企业无出口业务



4. 模型设定
基于本文的研究假设，构建1,2,3,4四个模型。
模型1研究了新能源产业特征下政府补贴对企业盈利能力的影响。
其中，模型1(a)检验假设1，而1(b)和1(c)是针对1(a)的稳健性检验。
1(a): ROA= β0+ β1New Energy+ β2Subsidy+ β3New Energy*Subsidy+ β4LnSize+ β5Lev+ β6Growth+ β7Gov;
1(b): ROE= β0+ β1New Energy+ β2Subsidy+ β3New Energy*Subsidy+ β4LnSize+ β5Lev+ β6Growth+ β7Gov;
1(c): PNS= β0+ β1New Energy+ β2Subsidy+ β3New Energy*Subsidy+ β4LnSize+ β5Lev+ β6Growth+ β7Gov.
模型2研究了新能源产业特征下政府补贴对企业研发能力的影响。
其中，模型2(a)检验假设2，而2(b)是针对2(a)的稳健性检验。
2(a): RD= β0+ β1New Energy+ β2Subsidy+ β3New Energy*Subsidy+ β4LnSize+ β5Lev+ β6Growth+ β7CR+ β8Gov+ β9Exp;
2(b): LnPat= β0+ β1New Energy+ β2Subsidy+ β3New Energy*Subsidy+ β4LnSize+ β5Lev+ β6Growth+ β7CR+ β8Gov+ β9Exp; 
模型3研究了政府补贴对新能源企业盈利能力的影响。
其中，模型3(a)检验假设3，而3(b)和3(c)是针对3(a)的稳健性检验。
3(a): ROA= β0+ β1Subsidy+ β2LnSize+ β3Lev+ β4Growth+ β5Gov;
3(b): ROE= β0+ β1Subsidy+ β2LnSize+ β3Lev+ β4Growth+ β5Gov;
3(c): PNS= β0+ β1Subsidy+ β2LnSize+ β3Lev+ β4Growth+ β5Gov;
模型4研究了政府补贴对新能源企业研发能力的影响。
其中，模型4(a)检验假设4，而4(b)是针对4(a)的稳健性检验。
4(a): RD= β0+ β1Subsidy+ β2Subsq+ β3LnSize+ β4Lev+ β5Growth+ β6CR+ β7Gov+ β8Exp;
4(b): LnPat= β0+ β1Subsidy+ β2Subsq+ β3LnSize+ β4Lev+ β5Growth+ β6CR+ β7Gov+ β8Exp. 
、实证分析：
(1) 描述性统计
本文在进行分析前，先对各变量1%分位以下和99%分位以上的极端值用Winsorization方法进行平滑处理，对部分变量的原始数据乘100以使数据量级接近。从表2发现新能源企业与传统企业相比，盈利能力和成长能力仍有差距，研发投入力度以及获得的补贴力度也不足，但在申请专利上较有优势。另外，新能源上市公司财务杠杆较高，国有控股企业的比例也较大。
表2 企业财务指标、特征变量的描述性统计
	变量
	新能源企业
	传统企业

	
	均值
	标准差
	中位数
	均值
	标准差
	中位数

	ROA
	4.93
	5.00
	4.49
	7.93
	7.50
	6.57

	ROE
	5.90
	10.47
	6.12
	10.42
	12.13
	8.98

	NPS
	6.18
	13.69
	5.97
	9.15
	12.58
	8.50

	RD
	3.70
	2.55
	3.55
	5.18
	3.91
	4.12

	LnPat
	3.12
	1.38
	2.90
	2.48
	1.63
	2.57

	Subsidy
	1.27
	1.90
	0.64
	1.40
	1.98
	0.77

	Lev
	49.91
	19.58
	49.59
	40.18
	19.61
	39.28

	Growth
	13.88
	33.19
	9.64
	16.59
	30.45
	13.01

	LnSize
	22.65
	1.40
	22.37
	21.55
	1.26
	21.47

	CR
	35.12
	16.01
	32.26
	35.13
	15.19
	32.96

	Gov
	0.33
	0.48
	0
	0.24
	0.42
	0

	Exp
	0.73
	0.44
	1
	0.80
	0.39
	1



(2) 相关性分析
由表3可以看出，各解释变量间的相关程度很低，故多重共线性问题可以忽略。

表3 各变量的相关系数表
	变量
	ROA
	ROE
	NPS
	RD
	Lnpat
	NewEn
	Sub
	Lev
	Gro
	Lnsize
	CR
	Gov
	Exp

	ROA
	1
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	
	　
	　

	ROE
	0.889 *
	1 
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	
	　
	　

	NPS
	0.740*
	0.687*
	1 
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	
	　
	　

	RD
	-0.043*
	-0.060*
	-0.062*
	1 
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	
	　
	　

	LnPat
	-0.327*
	-0.280*
	-0.155*
	0.047*
	1 
	　
	　
	　
	　
	　
	
	　
	　

	New
	-0.122*
	-0.106*
	-0.067*
	-0.119*
	0.104*
	1 
	　
	　
	　
	　
	
	　
	　

	Subsidy
	-0.028
	-0.012
	0.144*
	0.377*
	-0.009
	-0.030*
	1 
	　
	　
	　
	
	　
	　

	Lev
	-0.238*
	-0.081*
	-0.407*
	-0.321*
	0.079*
	0.147*
	-0.139*
	1 
	　
	　
	
	　
	　

	Growth
	0.260*
	0.274*
	0.216*
	-0.021
	-0.017*
	-0.023*
	-0.058*
	0.019
	1 
	　
	
	　
	　

	LnSize
	-0.287*
	-0.188*
	-0.174*
	-0.199*
	0.579*
	0.251*
	-0.114*
	0.482*
	0.003
	1 
	
	　
	　

	CR
	0.210*
	0.217*
	0.144*
	-0.103*
	0.054*
	0.003
	-0.071*
	0.027
	-0.035*
	0.072*
	1
	
	

	Gov
	-0.208*
	-0.170*
	-0.163*
	-0.126*
	0.288*
	0.061*
	-0.049*
	0.365*
	-0.140*
	0.461*
	0.110*
	1 
	　

	Exp
	-0.021
	-0.022
	-0.043*
	0.073*
	0.053*
	-0.034*
	0.056*
	-0.078*
	0.025*
	-0.087*
	-0.076*
	-0.101*
	1 


注：*表示在1%的显著性水平下显著

(3) 回归结果分析
1. 产业特征视角下政府补贴对新能源产业发展的影响
通过表4的回归结果，可以看到模型1(a)中政府补贴变量Subsidy的系数显著为正，值为0.13，新能源虚拟变量与其的交互项NewEnergy*Subsidy的回归系数在1%的显著性水平下显著为负，为-0.51。该交互项系数表明与传统行业对比，政府补贴对具有新能源产业特征的新能源上市公司ROA的促进作用会少0.51个百分点。也就是说在其他条件一定时，政府补贴力度每增加一单位新能源上市公司的ROA就会减少0.38（0.13-0.51）个百分点。该回归结果说明了新能源上市公司相比传统行业上市公司在获得相同政府补贴力度时，补贴力度对企业盈利能力的促进作用消失，变为负向的影响。模型1(b)和1(c)也证实了该结论。
表4政府补贴与新能源产业的盈利能力
	变量
	模型1(a)
	模型1(b)
	模型1(c)

	NewEnergy
	-0.16
（0.66）
	-0.41
（1.25）
	2.36*
（1.38）

	Subsidy
	0.13***
（0.05）
	0.08
（0.09）
	0.45***
（0.09）

	NewEnergy
*Subsidy
	-0.51***
（0.14）
	-0.74***
（0.28）
	-1.04***
（0.26）

	LnSize
	-1.82***
（0.18）
	-2.21***
（0.30）
	2.40***
（0.34）

	Lev
	-0.01
（0.01）
	0.03**
（0.01）
	-0.23***
（0.01）

	Growth
	0.04***
（0.00）
	0.08***
（0.00）
	0.07***
（0.00）

	Gov
	-0.11
（0.60）
	-0.79
（1.06）
	0.34
（1.17）

	样本数
	7989
	7989
	7989

	1调整R2
	0.23
	0.16
	0.16

	Year
	
	
	

	Industry
	
	
	


注：*、**、***分别表示10%、5%和1%的显著水平；括号内为标准误差


用相似的方法研究政府补贴对具有新能源产业特征的上市公司的研发能力的影响。回归结果如表5： 模型2(a)中Subsidy的回归系数为0.77，其与NewEnergy的交互项回归系数为-0.41，且两者均在1%显著水平下显著。该结果表明了其他条件一定时，对非新能源上市公司来说政府补贴力度每增加1%，研发投入力度会多0.77%；对新能源上市公司来说，该提高幅度则会降低0.41%，变为0.36%。模型2(b)也反映了相类似的现象。由回归结果可知新能源产业的产业特征会降低政府补贴对研发能力的促进效率。
表5政府补贴与新能源产业的研发能力
	变量
	模型2(a)
	模型2(b)

	NewEnergy
	-0.11
（0.22）
	-0.13
（0.08）

	Subsidy
	0.77***
（0.03）
	0.04***
（0.01）

	NewEnergy
*Subsidy
	-0.41***
（0.07）
	-0.05*
（0.04）

	LnSize
	-0.08***
（0.06）
	0.56***
（0.02）

	Lev
	-0.05***
（0.00）
	-0.01***
（0.00）

	Growth
	-0.00**
（0.00）
	-0.00
（0.00）

	CR
	-0.01***
（0.00）
	0.00
（0.00）

	Gov
	0.21*
（0.13）
	0.09**
（0.05）

	Exp
	0.16
（0.12）
	-0.05
（0.04）

	样本数
	6437
	4997

	调整R2
	0.29
	0.23

	Year
	
	

	Industry
	
	


注：*、**、***分别表示10%、5%和1%的显著水平；括号内为标准误差
2. 企业层面下政府补贴对新能源产业发展的影响
从表6回归结果来看，模型3(a)中Subsidy的回归系数为-0.32，在1%显著水平下显著，意味着其他条件不变时，政府补贴力度每增加1%，会减少总资产报酬率0.32%，反映了政府补贴与新能源企业盈利能力负向的影响。模型3(b)和3(c)的结果进一步证实了这个结论。
表6政府补贴与新能源企业盈利能力
	变量
	模型3(a)
	模型3(b)
	模型3(c)

	Subsidy
	-0.32***
（0.11）
	-0.84**
（0.35）
	-1.27**
（0.54）

	LnSize
	0.24
（0.50）
	3.31**
（1.53）
	-0.17
（2.31）

	Lev
	-0.09***
（0.02）
	-0.30***
（0.05）
	-0.55***
（0.08）

	Growth
	0.03***
（0.00）
	0.08***
（0.01）
	0.10***
（0.02）

	Gov
	-1.89
（1.87）
	-5.72
（5.51）
	-9.01
（8.56）

	样本数
	769
	769
	769

	调整R2
	0.21
	0.18
	0.14

	Year
	
	
	

	Industry
	
	
	


注：*、**、***分别表示10%、5%和1%的显著水平；括号内为标准误差

模型4(a)中我们引入政府补贴的二次项，以进一步证明不同力度政府补贴对企业研发能力的影响，并将无二次项的模型一起回归，得到表7结果。可以看到政府补贴对新能源企业研发能力的促进效果非常明显，模型4(a)及其省略政府补贴二次项的模型回归结果显示，政府补贴的回归系数显著为正，分别为0.37和0.72。模型4(a)引入二次项Subsq后，二次项的回归系数为-0.05，并在1%显著水平下显著。这表明政府补贴与新能源企业研发能力确实存在“倒U型”关系：政府补贴在补贴力度低时，对新能源企业研发能力的促进作用随着补贴力度增大而增大，当增大到一定程度时，促进作用会逐渐减小，可能到最后会变为抑制作用。模型4(b)进一步证实上述结论。
表7政府补贴与新能源企业研发能力
	变量
	[bookmark: _Hlk27471108]模型4(a)
	模型4(b)

	Subsidy
	0.37***
（0.04）
	0.72***
（0.12）
	0.00
（0.03）
	0.16*
（0.09）

	Subsq
	
	-0.05***
（0.01）
	
	-0.02**
（0.01）

	Lnsize
	-0.20**
（0.08）
	-0.14
（0.10）
	0.25***
（0.07）
	0.26***
（0.06）

	Lev
	-0.00
（0.01）
	-0.01
（0.01）
	0.00
（0.00）
	0.00
（0.00）

	Growth
	-0.01**
（0.00）
	-0.00**
（0.00）
	0.00
（0.00）
	0.00
（0.00）

	CR
	-0.00
（0.00）
	-0.00
（0.00）
	-0.00
（0.00）
	-0.00
（0.00）

	Gov
	0.66***
（0.25）
	0.61***
（0.27）
	0.69***
（0.16）
	0.71***
（0.16）

	Exp
	0.15
（0.19）
	0.11
（0.19）
	0.24*
（0.13）
	0.23*
（0.13）

	样本数
	723
	723
	547
	547

	调整R2
	0.38
	0.39
	0.36
	0.36

	Year
	
	
	
	

	Industry
	
	
	
	


注：*、**、***分别表示10%、5%和1%的显著水平；括号内为标准误差

、结论及建议
本文以新能源上市公司作为研究对象，并以同行业非新能源上市公司作为对照，采用面板数据回归模型，对政府补助、盈利能力、研发能力三者关系展开研究，主要得出以下结论：
从产业层面来说，新能源产业特征会使得政府补贴对盈利能力和研发能力的促进效果变得低效，而且对盈利能力来说会变为抑制效果。从企业层面来说，政府补贴与新能源企业的盈利能力呈负相关，与研发能力呈“倒U型”关系：政府补贴在补贴力度低时，对新能源企业研发能力的促进作用随着补贴力度增大而增大，当增大到一定程度时，促进作用会逐渐减小，可能到最后会变为抑制作用。基于上述结论得到以下政策建议：
第一，政府应引导市场良性发展，并完善新能源企业对补贴的披露制度。尽管政府对新能源等新兴产业的支持能够降低企业发展的风险和成本，但是政府在其中扮演角色会使得企业产生寻租行为，面临着补贴前的逆向选择以及补贴后的道德风险。因此，政府应在选择补贴对象前进行严格筛选、甄别，并对企业收到的政府补贴实施严格的披露制度。
第二，政府应引导新能源企业提高自身的获利水平，以避免企业对补贴产生依赖。政府对产业补贴的主要作用是减少企业在发展初期的困难，但若要长远发展，企业必须要提高自身的产品和技术水平以形成稳定的利润增长点，提升企业核心竞争力。此外，政府可以通过在需求层面实施相应政策，如加大使用新能源产品带来的优惠等，并鼓励新能源产业进行差异化生产，让企业拥有比较优势，提高获利水平。
第三，政府应着力于打造新能源企业创新驱动的内生增长机制。由于新能源产品具有环境友好的特征，产品生产和研发活动的进行都具有正的外部性，新能源企业会降低技术创新的积极性。为此，政府必须加大新能源相关的专利保护力度，而且要加大技术创新成果的奖励，培养新能源产业进行技术创新的良好氛围，促使企业自发地提高创新能力。
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