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摘要：以2001-2019年沪深两股89家车企面板数据为样本，考察了新能源补贴、研发支出与企业资产收益率之间的互动关系。研究发现:研发支出是财政补贴对企业资产收益率产生影响的中介因素，财政补贴会激励企业研发支出，但从现有样本来看研发支出对汽车企业资产收益率有负向影响；异质性分析结果表明，财政补贴对企业研发支出的激励作用在新能源车企和传统车企中并无差异，但新能源车企研发支出的增加对其资产收益率的抑制作用更大；环境规制会强化“政府补贴—企业资产收益率”及“政府补贴—研发支出”两段路径的作用效果，且在环境规制约束下，补贴政策给传统汽车企业带来的研发激励效应高于新能源车企。
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Abstract: Based on the panel data of 89 auto companies in Shanghai and Shenzhen from 2001 to 2019, this paper found that: R&D expenditure is an intermediary factor that financial subsidies have on the return on assets of enterprises. Financial subsidies will encourage corporate R&D expenditures, but R&D expenditures have a negative impact on the return on assets of auto companies. The heterogeneity analysis results show that the incentive effect of financial subsidies on corporate R&D expenditure is no different between new energy vehicle companies and traditional car companies, but the increase in R&D expenditures of new energy vehicle companies has a greater inhibitory effect on their return on assets. Environmental regulation will strengthen the effects of the effect. And under the constraints of environmental regulations, the R&D incentive effect brought by the subsidy policy to traditional auto companies is higher than that of new energy car companies.
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如何缓解突出的能源与环境问题日益成为我国实现高质量发展目标的重要环节，党中央提出了“碳达峰、碳中和”的战略目标，助推生态文明建设。新能源汽车产业作为战略性新兴产业之一，不仅可以缓解气候变暖、能源稀缺的压力，也是未来汽车产业发展转型的方向之一。近年来我国新能源汽车市场渗透率不断提高，这一现象受益于多方因素，其中新能源政策的引领、激励和协调作用至关重要。新能源补贴作为一种重要的政策干预手段，可以提高资源配置效率，通过扶持企业促进新兴产业的发展。但是，补贴会加重财政负担，还会带来套利和骗补等行为，从而扭曲了补贴政策的激励效果。在新能源汽车产业化程度不断提升的情况下，国家开始不断完善对新能源汽车的补贴标准，提高补贴门槛，实施补贴退坡。在后补贴时代，减少补贴是否会影响企业资产收益率进而阻碍行业发展？此外，新能源汽车行业作为战略性新兴技术的代表，企业通过持续加强研发和科技创新以降低成本、提升产品性能，但研发活动的外溢性和研发成果的滞后性会影响企业资产收益率，导致企业缺乏研发积极性，不利于行业长远发展。在此背景下，探究政府补贴对新能源汽车企业资产收益率的作用，厘清补贴在企业内部的流向和影响等问题具有重要的理论价值和现实意义。
1  理论分析与研究假说
1.1  政府补贴与企业资产收益率
新能源汽车是减轻汽车工业对石油依赖、减少污染物排放的重要途径之一，也是控制城市空气污染影响的有效策略[1]。与传统干预手段相比，新能源汽车产业的财政补贴具有显著的环境效应，不仅能够增加新能源汽车的生产销售数量，满足居民出行需求，还减少了空气污染物的排放，改善环境质量，实现激励兼容性[2]。在财政补贴下，我国新能源汽车的发展取得显著成效。但也要客观的认识到，政府补贴对这一新兴产业的实际影响可能会背离最初的目标，在一些官员们关注政治利益最大化而非经济效率最大化的情况下，这种补贴会给相关企业带来无谓损失、运行效率低下以及分配不公等问题[3-4]。具体而言，一方面，补贴会改变公司原有资本、劳动等要素组合投入，获得补贴的公司可能会忽视风险，在某些领域过度投资资本；另一方面，公司的利益相关者可能会因为政府发放的补贴而懈怠，放松为企业谋取更多利润的目标，从而导致企业内部生产经营效率低下。此外，补贴导致潜在的寻租行为和分配不公问题，尤其是在补贴力度大、补贴金额高的情况下，有些补贴的潜在接收者会通过游说或不正当手段寻求政府补贴，或是为了逐利进行政策套利甚至“骗补”，不利于社会健康运作，造成社会效率低下，对中小企业资产收益率产生不利的影响。

加入业务差异这一因素进行分析，虽然得到国家支持和宣传的车型和企业理应获得更高的资产收益率或是绩效，但随着消费者对新能源汽车认知程度的加深，他们在购车时考虑更加全面，不仅是品牌和价格，更在意汽车性能等，而新能源汽车在续航里程、动力、体验感等方面仍存在许多不足。因此，就目前来看，绝大部分消费者会优先购置成熟的传统燃油车型，故对于汽车企业而言，业务差异对企业产销量的影响并不明确，因而对企业资产收益率的影响也未知。

基于上述分析，本文提出了如下研究假说。
H1a：政府补贴对企业资产收益率存在显著的抑制作用；
H1b：政府补贴对企业资产收益率的影响在不同类型车企间并无显著差异。

1.2  政府补贴与企业研发强度

企业创新的外部性会导致研发收益与成本不匹配，如果仅仅依靠市场，企业的研发投入将会低于社会所要求的最优水平，因此需要政府补贴来弥补创新活动的市场上失灵[5-7]。通过补贴降低成本和风险，激励企业不断增强研发，提高现有技术水平，开展更多技术创新，从而使社会新能源汽车创新总供给进一步提高。这一做法也有利于新能源汽车的扩散，达到减少空气污染物的排放的初衷，从而实现激励兼容，最终改善生态环境。大量以沪深两股新能源汽车为研究样本的分析均表明，政府补贴和税收优惠两种财税政策推动了新能源汽车产业上市公司研发支出，对企业专利质量产生了正向激励作用[8-10]。但也有学者基于2013-2014年中国新能源58家上市公司年报数据，指出政府补贴事先对R&D投入与创业型企业成长的关系具有负调节效应，事后具有正向调节作用[11]，这一结论也到了以韩国489家创新型企业为研究对象[12]和以中国27个行业为研究样本的支持[13]。不难看出，受限于样本时空范围和研究方法的差异，不同学者得出不同的研究结论在所难免。
鉴于政府补贴新能源汽车在很大程度上是为了推动发展国内的汽车领域，打破国外对汽车技术的垄断。相对于新能源汽车，传统机械部分的技术相对成熟，对整车补贴很可能导致资源浪费。而新能源汽车的关键核心技术在于电池技术，目前我国与发达国家相比仍然存在一定差距，如在电池模块化、续航问题以及电池产前和报废后处理的环境保护等技术领域，都是需要投入了大量研发资金的领域，也是研发风险最大的环节。因此，本文更倾向于认为政府补贴能够促进新能源车企进行研发投入。与此同时，从2017年9月中国发布《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》和工信部2019年7月发布的《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》修正案来看，在现阶段新时代生态文明建设和国家政策的要求下，许多传统车企都有志于在未来几年内全面实现产品电气化，因而它们也会更加重视新能源汽车的发展，将政府补贴投入到加速开展产品研发以及技术人员配备中去，加大研发支出力度。
基于上述分析，本文提出了如下研究假说。
H2a：政府补贴对新能源车企研发支出具有显著的促进作用。
H2b：政府补贴对企业研发支出的促进作用在传统车企和新能源车企间并无显著差别。 

1.3  企业研发强度与企业资产收益率
政府对企业进行补贴能够在一定程度上克服企业研发创新过程中的外部性问题，促进企业增大自身研发支出，激励企业改进技术发展，帮助企业更好地利用规模经济，从而提升创新效率，带来专利数量和新产品产出水平的提高[14]。但是也有可能出现研发环节需要投入大量资源的现象，过度的研发会挤占企业资源而使绩效下降，尤其对新能源汽车行业而言，投资回报不确定性较强，某些企业还会在研发激励政策下刻意操纵研发行为。尽管理论层面研发补贴可以提高效率，但实践层面研发的高机会成本限制了补贴的潜在作用，从而导致企业研发支出对资产收益率的作用不显著。
此外，鉴于一个专利中可能存在多个IPC分类，本文采用关键词检索方法来避免可能的遗漏信息，在国家知识产权构建的专利检索分析系统中输入“混合动力汽车”、“纯电动汽车”、“插电式电动汽车”和“燃油汽车”这四个由中华人民共和国工业和信息化部确定的专有名词进行检索。在此基础上，将混合动力、纯电动以及插电式电动汽车共同归类为“新能源汽车”后，分别得到了“新能源汽车”和“燃油汽车”专利申请数量。通过对新能源汽车和传统燃油汽车专利申请数量的比较发现，前者远高于后者，表明新能源汽车研发成果丰富，在技术改进、交流以及和不同专利权人的密切合作下获得多项批准和申请。由此可见，在当前阶段，新能源车企研发活动较传统车企更为活跃，技术空间广泛。一方面，按照Pavitt行业分类，新能源车企行业作为以科学为基础的行业，需要密集的研发投入，在短期内挤占生产支出，从而不利于企业资产收益率；另一方面，就目前汽车销售市场来看，传统车企经营活动相对于新能源车企较为稳定，且市场份额相对较大，其资产收益率受到研发支出影响相对较小。
基于上述分析，本文提出了如下研究假说。
H3a：企业研发支出对资产收益率的影响作用不显著。
H3b：业务差异会影响企业研发支出对资产收益率的作用，相比于传统汽车，新能源汽车研发成果转化率更高，故对资产收益率的影响更大。
综上所述，政府补贴与企业绩效间存在两条路径机制，在第一条路径中，政府补贴直接对企业绩效发挥作用；在另一条路径中，政府补贴通过研发支出这一变量发挥效果。具体作用机理见图1。
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图1  新能源汽车政府补贴作用机理
2  研究设计
2.1  数据来源与变量选取
本文采用汽车制造企业数据，来评估新能源政策和推广宣传等一系列措施对新能源汽车企业资产收益率的作用效果。企业选择方面，将在上海和深圳证券交易所上市的整车和主营业务为汽车零部件生产的企业全部纳入，为避免极端值影响，剔除ST、*ST的上市公司，最终得到89家样本公司。时间选择方面，基于2001年国家科技部正式启动《国家“863”计划电动汽车重大专项》，拉开了我国新能源汽车发展序幕这一事实。本文以2001年作为研究起点，收集整理2001—2019年89家样本公司财务报表中相关数据。数据来源于wind及同花顺数据库，经手工整理所得。
本文的主要变量如下：（1）因变量为资产收益率（ROE）：以企业净资产收益率表示；（2）自变量为政府补贴（Sub）：根据《企业会计准则第16号—政府补助》中对政府补贴的界定，并结合上市公司年报，将“计入当期损益的政府补助”作为本文的自变量。考虑到年报中“计入当期损益的政府补助”一项并非完全是由于开展新能源业务所获得的补助，但由于本文将汽车企业分为新能源车企和非新能源车企两类，故企业获得的政府补贴数额也能从一定程度上反映国家对新能源产业的重视与支持，即可以将该项补贴理解成新能源补贴，从而达到量化新能源政策的效果；（3）中介变量为研发支出（Rd）：以企业内部科学技术活动支出额加上企业委托其他单位开展相关科技研究的支出额表示；（4）调节变量为业务差异（New）：企业因生产产品不同所引起企业获得的政府补贴、政府推广宣传力度不同，进而导致绩效不同的企业内部差异。据此，结合工信部发布的各年度各批次《道路机动车辆生产企业及产品公告》中《新能源汽车推广应用推荐车型目录》，将全部样本划分为新能源汽车企业与传统汽车企业两种类型，引入虚拟变量New来衡量业务差异，其中新能源汽车企业取值1，其余为0。此外，为了尽可能地避免遗漏变量带来的内生性问题，本文还控制了可能影响到企业资产收益率的其他相关变量，主要有：①成立年限（Time）：用当年年份减去企业成立年份加1表示；②资产负债率（Lev）：用年末企业负债总额比年末企业资产总额表示；③净利润增长率（Gro）：用当年净利润减去上年净利润所得值再除以上年净利润的绝对值表示；④企业所得税税负（Tax）：用应纳所得税额比营业收入表示；⑤企业所有制差异性（Owner）：国有企业设为1，非国有企业设为0。此外，为了避免潜在离群值对回归分析造成的干扰，本文对上述相关变量进行了前后1%的缩尾处理。
2.2  计量分析模型
本文旨在探究业务差异下政府补贴对不同汽车制造企业资产收益率的影响差异，因此采用有调节的中介效应模型对样本进行回归，主要分为业务差异下财政补贴对资产收益率的直接效应检验和间接效应检验，具体见式（1）-（2）。
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式（1）为直接效应检验，采用层次分析法对本文有调节的中介效应模型进行检验，首先检验政府补贴对企业资产收益率的直接效应以及调节变量是否对这段路径产生调节作用。式（2）间接效应检验，进一步检验是否存在政府补贴通过企业研发支出进而影响资产收益率的中介路径，以及检验调节变量是否对此中介效应产生调节作用。式中相关变量前文已有介绍，此处不再赘述。
需要指出的是，在式（1）中，政府补贴的直接效应为
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检验结果显著，则表明政府补贴对企业资产收益率有直接影响；若
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a

也显著，则说明生产新能源汽车并得到政府推广会调节直接路径，同时说明政府补助对新能源车企与非新能源车企资产收益率的正向影响存在明显差异；若
[image: image8.wmf]3

a

不显著，则调节变量
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在这段路径中无调节作用。类似地，在式（2）中，中介效应可以分为自变量对中介变量和中介变量对因变量两个阶段，政府补贴的中介效应为
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以及
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三组系数进行检验，若至少一组显著，则说明中介效应受到调节。具体来说，若系数
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都显著，而其他系数不显著，则存在中介效应，且调节变量（是否生产新能源汽车并得到政府推广）在中介效应的前半段起作用；若系数
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都显著，而其他系数不显著，也存在中介效应，调节变量在中介效应的后半段起作用；若系数
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都显著时，调节变量在前后两段都起作用；若三组系数都不显著，需要用非参数百分位Bootstrap法或MCMC法计算三个系数乘积的区间，再进行判断。
3  实证结果及分析

3.1  基本回归结果
表1中（1）和（2）列汇报了有调节的直接效应检验结果，（3）-（6）列汇报了有调节的中介效应检验结果。从（1）和（2）列的估计结果可以看出，政府补贴对企业资产收益率的相关系数均在1%的显著性水平下为负，表明政府补贴对企业资产收益率存在抑制作用，从而验证了前文研究假说H1a。同时，第（2）列中政府补贴与业务差异交互项系数不显著，表明企业是否生产新能源汽车并得到政府推广这一举措，对相关企业资产收益率无显著影响，从而前文研究假说H1b也得到证实。
第（3）和（4）列检验了政府补贴对研发投入的影响，由第（3）列检验结果可知，政府补贴的估计系数在1%的水平下为正，表明政府补贴会刺激企业研发支出，从而验证了假设H2a，这一结果与苏屹和林雨侬（2021）的研究相吻合[15]。在加入政府补贴与业务差异交互项后，政府补助对企业自身研发环节支出的促进作用依旧显著，但相关系数从（3）列中的0.437减小为（4）列中的0.362，作用效果有所降低。此外，值得注意的是，第（4）列中政府补贴与业务差异的交互项系数未通过显著性检验，可见企业生产新能源汽车并得到政府推广宣传这一举措对“政府补贴－研发支出”路径无调节作用，即对于得到宣传推广的新能源汽车企业而言，补贴政策对其的研发激励效果并未显著高于传统汽车行业，从而前文研究假说H2b成立。
第（5）和（6）列检验了研发支出对企业资产收益率的影响，由估计结果发现研发支出对企业资产收益率存在显著负向影响，这一回归结果否定了研究假说H3a。研发支出与业务差异交互项系数至少在10%的显著性水平下为负，表明相较于传统车企，新能源车企增大研发费用更容易加重企业资金负担，进一步降低企业资产收益率。这可能是由于非新能源车企主要从事传统汽车生产业务，研发项目多是在已有技术的基础上进行研究、升级，同时其在产业化水平、资本积累等方面也已积累足够经验，研发成功概率较大，科研成果转化也较高。而新能源汽车行业发展尚不成熟，行业规模较小，企业也多处于技术攻关阶段，投入巨大，产出却低于预期。因此，研发支出对新能源车企资产收益率的抑制作用更强，从而前文研究假说H3b不成立。
表1 有调节的直接效应检验和中介效应回归结果

	
	(1)

ROE
	(2)

ROE
	(3)

Rd
	(4)

Rd
	(5)

ROE
	(6)

ROE

	Sub
	-0.862***
	-1.312***
	0.437***
	0.362***
	
	-1.163***

	
	(0.265)
	(0.324)
	(0.033)
	(0.035)
	
	(0.387)

	New
	
	-6.329
	
	4.284***
	61.344**
	60.416**

	
	
	(12.163)
	
	(1.468)
	(26.715)
	(28.871)

	Sub*New
	
	0.580
	
	-0.128
	
	0.458

	
	
	(0.684)
	
	(0.081)
	
	(0.945)

	Time
	-0.254**
	-0.208**
	0.076***
	0.074***
	-0.287***
	-0.175**

	
	(0.105)
	(0.105)
	(0.013)
	(0.012)
	-0.105
	(0.119)

	Lev
	-0.044
	-0.054*
	-0.005
	-0.013***
	-0.068**
	-0.078

	
	(0.031)
	(0.032)
	(0.004)
	(0.004)
	(0.030)
	(0.036)

	Tax
	0.297***
	0.244***
	0.041***
	0.027***
	0.316***
	0.321***

	
	(0.073)
	(0.078)
	(0.010)
	(0.009)
	(0.096)
	(0.097)

	Profit
	0.024***
	0.024***
	-0.001**
	0.000*
	0.025***
	0.024***

	
	(0.002)
	(0.002)
	(0.000)
	(0.000)
	(0.002)
	(0.002)

	Nation
	-4.292***
	-4.563***
	0.300**
	0.063
	-4.857***
	-4.295***

	
	(1.200)
	(1.235)
	(0.152)
	(0.139)
	(1.203)
	(1.369)

	Rd
	
	
	
	
	-0.068
	-0.026*

	
	
	
	
	
	(0.382)
	(0.483)

	Rd*New
	
	
	
	
	-2.912**
	-3.098*

	
	
	
	
	
	(1.290)
	(1.657)

	Constant
	35.479***
	41.947***
	9.930***
	11.400***
	24.753***
	40.72***

	
	(4.401)
	(5.066)
	(0.539)
	(0.550)
	(6.610)
	(1.370)

	R-squared
	0.291
	0.300
	0.536
	0.622
	0.312
	0.298

	F-test
	36.705
	28.395
	82.936
	88.17
	34.722
	18.084


注：括号内为标准误差；***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平，下表统同。
综上所述，无论是新能源车企还是传统车企，政府补助均可以提高企业研发支出，但从现有的时间样本来看，研发支出的增加不仅未能有效改善企业的资产收益率，甚至还会起到一定的负向影响。这一方面反映了企业科研能力和研发投入产出率有待提升；另一方面反映了企业在科研成果转化方面存在不足，已研发出的新产品缺乏市场，因而增大科研投入带来的产品研发创新优势并未转化为较高的资产收益率。因此，上述有调节的直接效应检验结果和有调节的中介效应检验结果与前文理论分析基本保持吻合。
3.2  稳健性检验
为了进一步得到可靠稳健的回归结果，本文采取替换被解释变量进行稳健性检验。资产回报率（ROA）作为衡量企业资产收益率的会计指标，其纵向波动不仅能反映企业利润，还能反映企业财务风险以及整体经营风险的变化情况[16]，在某种程度上与ROE存在一定的相似。故本文以ROA作为被解释变量再次对新能源补贴的政策效果进行检验，其中第（1）和（2）列为替换被解释变量的直接效应回归结果，第（3）-（6）列为替换被解释变量的间接效应回归结果，具体见表2。
表2 替换被解释变量的稳健性检验

	
	(1)

ROA
	(2)

ROA
	(3)

Rd
	(4)

Rd
	(5)

ROA
	(6)

ROA

	Sub
	-0.417***
	-0.512***
	0.437***
	0.362***
	
	-0.326*

	
	(0.114)
	(0.139)
	(0.033)
	(0.035)
	
	(0.179)

	New
	
	-3.383
	
	4.284***
	20.971
	16.800

	
	
	(5.250)
	
	(1.468)
	(13.156)
	(13.328)

	Sub*New
	
	0.208
	
	-0.128
	
	0.194


	
	
	(0.295)
	
	(0.081)
	
	(0.436)

	Time
	-0.101**
	-0.089*
	0.076***
	0.074***
	-0.16***
	-0.073

	
	(0.045)
	(0.046)
	(0.013)
	(0.012)
	(0.052)
	(0.055)

	Lev
	-0.149***
	-0.149***
	-0.005
	-0.013***
	-0.152***
	-0.164***

	
	(0.013)
	(0.014)
	(0.004)
	(0.0040
	(0.015)
	(0.016)

	Tax
	0.16***
	0.15***
	0.041***
	0.027***
	0.185***
	0.168***

	
	(0.032)
	(0.034)
	(0.010)
	(0.009)
	(0.047)
	(0.045)

	Profit
	0.007***
	0.006***
	-0.001**
	0.000*
	0.008***
	0.006***

	
	(0.001)
	(0.001)
	(0.000)
	(0.000)
	(0.001)
	(0.001)

	Nation
	-2.959***
	-2.849***
	0.300**
	0.063
	-2.448***
	-2.786***

	
	(0.517)
	(0.534)
	(0.152)
	(0.139)
	(0.592)
	(0.6320

	Rd
	
	
	
	
	-0.125
	-0.282*

	
	
	
	
	
	(0.188)
	(0.223)

	Rd*New
	
	
	
	
	-1.050*
	-0.941*

	
	
	
	
	
	(0.635)
	(0.765)

	Constant
	25.818***
	27.086***
	9.93***
	11.4***
	22.364***
	29.764***

	
	(1.893)
	(2.186)
	(0.539)
	(0.550)
	(3.255)
	(3.531)

	R-squared
	0.380
	0.382
	0.536
	0.622
	0.324
	0.365

	F-test
	54.917
	41.150
	82.936
	88.170
	36.680
	24.487


由表2中（1）和（2）列的估计结果可知，政府补贴对企业资产回报率的相关系数为负，且在1%水平统计显著，表明政府补贴对企业资产回报率存在抑制作用，验证了前文假设H1a。同时，（2）列中政府补贴与业务差异的交互项结果不显著，说明企业是否生产新能源汽车并得到政府推广这一举措，对相关企业资产回报率无显著影响，H1b假设也得到证实。由此可见，替换被解释变量的稳健性检验结果与前文基础回归部分的检验结果相一致。

第（3）和（4）列检验了政府补贴对研发支出的影响，由第（3）列检验结果可知，政府补贴的正向影响效应在1%水平统计显著，表明政府补贴会刺激企业研发支出，验证了前文研究假说H2a。第（4）列中政府补贴与业务差异的交互项系数未通过显著性检验，从而验证了新能源车企获得补贴对其研发的激励效应未明显高于非新能源汽车行业这一假设。此外，表2中第（5）和（6）列检验了研发支出对企业资产回报率的影响，检验结果表明，研发支出的增加对企业资产收益率依旧存在显著的抑制作用，但研发支出与业务差异交互项系数显著为负，即对于新能源汽车企业而言，研发支出对其资产回报率的负向影响效果更强。

综上所述，在使用ROA替换原有被解释变量之后，进一步证实了前文基础回归部分的检验结果，故本文的研究结论准确性较高且较为可靠。
3.3  进一步研究：纳入环节规制因素的再检验
中国作为最大的发展中国家，寻找经济发展与生态环境间的平衡点对于企业和整个社会而言尤为重要，环境规制对企业研发支出、财务绩效具有重要影响。参照以往的研究成果，在前文回归的基础上，加入环境规制这一变量进行检验。在指标设定方面，很多学者采用环境规制强度这一指标来衡量，即地区的环境污染治理投资占地区国内生产总值（GDP）的比重，这一指标能够反映地区在环境污染治理和控制方面的支出，从而达到量化环境规制行为的效果，数值越高表明环境规制越严格，政府越重视环境保护[17]。本文借鉴这一做法，将环境规制变量（Intensity）纳入考量，数据来源于《中国统计年鉴》和《中国环境统计年鉴》，表3第（1）-（2）列为加入环境规制后的直接效应回归结果，第（3）-（6）列为加入环境规制后的间接效应回归结果，具体回归结果见表3。
表3 加入环境规制后的直接效应与间接效应检验

	
	(1)

ROE
	(2)

ROE
	(3)

Rd
	(4)

Rd
	(5)

ROE
	(6)

ROE

	Sub
	-1.219***
	-1.866***
	0.546***
	0.439***
	
	-1.910***

	
	(0.315)
	(0.401)
	(0.035)
	(0.038)
	
	(0.515)

	New
	
	-14.127
	
	4.284***
	76.696**
	67.723*

	
	
	(13.916)
	
	(1.468)
	(35.398)
	(34.745)

	Sub*New
	
	1.023
	
	-0.159*
	
	0.881

	
	
	(0.783)
	
	(0.083)
	
	(1.207)

	Intensity
	-7.437**
	-6.737**
	-1.287***
	-0.929***
	-5.518
	-7.007*

	
	(3.210)
	(3.266)
	(0.375)
	(0.337)
	(3.509)
	(3.863)

	Time
	-0.413***
	-0.356***
	0.054***
	0.053***
	-0.501***
	-0.346**

	
	(0.125)
	(0.126)
	(0.013)
	(0.012)
	(0.135)
	(0.138)

	Lev
	-0.047
	-0.057
	-0.007*
	-0.015***
	-0.074*
	-0.083**

	
	(0.035)
	(0.036)
	(0.004)
	(0.003)
	(0.038)
	(0.041)

	Tax
	0.354***
	0.291***
	0.037***
	0.027***
	0.388***
	0.394***

	
	(0.085)
	(0.090)
	(0.010)
	(0.010)
	(0.124)
	(0.118)

	Profit
	0.026***
	0.026***
	0.000*
	0.000
	0.028***
	0.027***

	
	(0.002)
	(0.002)
	(0.000)
	(0.000)
	(0.003)
	(0.003)

	Rd
	
	
	
	
	-0.326
	-0.468*

	
	
	
	
	
	(0.490)
	(0.622)

	Rd*New
	
	
	
	
	-3.679**
	-3.865*

	
	
	
	
	
	(1.718)
	(2.130)

	Constant
	52.591***
	60.883***
	10.400***
	11.760***
	39.547***
	54.949***

	
	(6.178)
	(6.984)
	(0.706)
	(0.689)
	(9.797)
	(10.584)

	R-squared
	0.291
	0.300
	0.590
	0.674
	0.262
	0.306

	F-test
	30.739
	23.858
	83.950
	89.963
	19.73
	15.263


从表3中第（1）和（2）列可以看出，环境规制对企业资产收益率有显著负向影响，表明严格的环境规制会加大企业环境治理压力，增加企业治污成本，进而不利于企业财务绩效，这一结论与Kneller & Manderson（2012）的研究发现基本吻合[18]。在环境规制下企业通过改进污染治理技术，降低污染排放量以达到规定标准，可能也会选择寻租等方式规避环境规制，这些举措都会挤占企业的生产资本，对企业资产收益率产生负面影响。此外，在加入“环境规制”这一变量后，政府补贴对企业资产收益率的相关系数在1%的显著性水平下为负。由此可见，在纳入环境因素考量后，政府补贴依旧会降低企业资产收益率，且环境规制会加强这种抑制作用。同时（2）列中政府补贴与业务差异交互项系数依旧不显著，表明在新情境下本文的调节变量（企业是否生产新能源汽车并得到政府推广这一举措）在“政府补贴—企业资产收益率”的影响路径中并无显著的作用。

第（3）-（6）列汇报了加入环境规制后的间接效应回归结果，第（3）和（4）列结果显示环境规制对企业研发支出具有显著负向影响，表明在企业研发创新资源有限的情况下，环境规制会部分挤占企业原本投入于技术改进和知识学习方面的研发支出。同时，政府补贴对研发支出的相关系数在1%的显著性水平下为正，并且相比表1中的相关系数有所提高，表明在加入环境规制这一变量后，政府补贴依旧会促进企业研发支出，且环境规制会强化这种促进作用，这与苏昕和周升师（2019）实施环境规制、保持非正式环境规制的适当强度对于提高企业创新和研发水平具有重要意义的结论相一致[19]。此外，政府补贴与业务差异交互项系数显著为负，这一转变说明在环境规制约束下，补贴政策带给传统汽车企业的研发激励效应高于新能源车企。本文认为可能的原因有：在环境规制下，政府会出台与环境保护相关的企业鼓励支持政策，如：对新能源、新材料的使用提供优惠，对在节能减排方面有突出优势的产品加大补贴力度。新能源车企在这方面本身做的较好，故传统车企会在此激励下加大研发投入，转变企业非绿色行为，推动绿色技术创新。第（5）和（6）列汇报了在纳入环境规制因素后研发支出对企业资产收益率的影响，回归结果显示，研发支出对企业资产收益率依旧存在负向影响，并且研发支出与业务差异的交互项系数显著为负，与前文保持一致。
4  研究结论与政策建议
4.1  研究结论
本文以2001—2019年我国89家汽车企业的数据，探究业务差异下政府补贴对不同汽车制造企业资产收益率的影响差异，研究主要结论如下。
（1）汽车企业的财政补贴会抑制企业的资产收益率，且这一负面影响在新能源车企和非新能源车企中都存在。

（2）政府补贴会刺激企业研发支出，但这种新能源补贴政策给新能源车企带来的研发激励效应并未明显高于传统汽车企业；研发支出对企业资产收益率存在负向影响，其中新能源车企的研发支出更易加重企业资金负担，进一步降低企业资产收益率。
（3）环境规制不会对政府补贴、研发支出与企业资产收益率三者间相互作用方向产生影响，但会强化“政府补贴—企业资产收益率”及“政府补贴—研发支出”两段路径的作用效果，且在环境规制约束下，补贴政策给传统汽车企业带来的研发激励效应高于新能源车企。

4.2  政策建议
从全球新能源汽车产业的发展实践来看，新能源汽车产业初期投资回报率低，甚至为负，即便是正在盈利的企业都无心进入。因此，要想实现汽车动力技术的变革，政府必须是第一推动力量。结合上述研究结论，本文提出如下政策建议。

1、完善新能源政策体系，选取合适的补贴方式。（1）延长补贴期限，平缓补贴退坡力度和节奏：综合考量技术进步和规模效应等因素，适当延长新能源汽车推广应用的财政补贴政策；平缓补贴退坡力度和节奏，补贴标准逐渐递减，如在上一年的基础上逐年递减10%、20%和30%等；（2）适当优化技术指标，促进产业做优做强：如对新能源车企最为关键的电池技术，政府不要片面将能量密度、续航里程作为必要指标进行补贴，而要将整车全生命周期的总续驶里程、运营效率纳入补贴标准，提高补贴准入门槛，严格按照整车“全生命周期的总续驶里程”、“全生命周期的运营效率”来划分不同的补助标准，建立完善的互联网智能监控平台，监督车辆实际运行里程，作为申请运营补贴的依据；（3）调整补贴方式，开展燃料电池汽车示范应用：将当前对燃料电池汽车的购置补贴，调整为选择有基础、有积极性、有特色的城市或区域，重点围绕关键零部件的技术攻关和产业化应用开展示范，采取“以奖代补”方式对示范城市给予奖励。同时借鉴日本重点从氢能社会建设角度推进氢燃料电池汽车的研发和推广普及做法，争取在未来几年，快速建立氢能和燃料电池汽车产业链，形成布局合理、协同发展的良好局面；（4）借鉴加州政策，完善中国特色的新能源汽车积分机制：加州是目前唯一一个使用积分政策的地区，不同于其他地区行政色彩强烈的补贴政策，加州更倾向于建立标准让市场自行调节，通过积分交易降低企业的研发制造成本，形成充分竞争，既有效减少政府财政负担，也可以激励企业去研发生产符合消费者需求的新能源汽车，加州政府也会根据市场反馈调节相应标准，使得政策与市场更加匹配。
2、加强对资金使用和企业内部监管。（1）完善资金清算制度，提高补贴精度：具体规定新能源乘用车、商用车企业单次申报清算车辆数量的上限与下限，补贴政策结束后，对未达到清算车辆数量要求的企业，将安排最终清算。借鉴国际通行做法，避免补贴资金大量流向奢侈消费，规定新能源乘用车补贴前售价门槛，将以销售统一发票的价税合计金额，以及产品官方指导价等信息作为参考依据，对存在违规操作套取补贴的企业，将按有关规定严肃处理。此外，为鼓励“换电”新型商业模式发展，加快新能源汽车推广，“换电模式”车辆不受此规定；（2）强化资金监管，确保资金安全：地方新能源汽车推广牵头部门应同其他相关部门强化管理，要把补贴核查结果同步公示，接受社会监督，对未按要求审核公示的上报资料不予受理。切实发挥信息化监管作用，对于数据弄虚作假的，经查实一律取消补贴。对监管不严、造成骗补等问题的地方和企业按规定严肃处理；（3）建立动力电池唯一性编码制度：2016年1月，国家发展改革委、工信部、环保部、商务部、质检总局已发布《电动汽车动力蓄电池回收利用技术政策(2015年版)》，明确加强对动力电池回收利用工作的技术指导和规范，明确动力电池回收利用的责任主体，培育良好的再利用体系。为此，要加快建立动力电池编码制度，确保编码与产品的唯一对应性，在杜绝企业利用电池多次倒卖“骗补”的同时，构建保证电池使用安全和回收再利用的可追溯体系。

3、采取多元化的合作和扶持形式，扭转新能源车企早期“帮扶扶不起，贴补补不及”的被动发展局面。（1）鼓励地方政府与车企之间的合作，大力推进新能源汽车发展：如2020年4月29日蔚来与合肥市政府签署关于投资蔚来中国的最终协议，蔚来将向蔚来中国的法律主体蔚来（安徽）控股有限公司注入中国范围内包括整车研发、供应链与制造、销售与服务、能源服务等核心业务与相关资产；2021年9月9日河南省人民政府与比亚迪股份有限公司签署战略合作协议，比亚迪将进一步在汽车零部件产业、电子零部件产业、新能源汽车推广、光储一体化、智慧交通等领域深化双方合作；（2）鼓励车企联合开发，通过多种合作形式实现技术优势互补：包括传统车企之间，传统车企与新能源车企之间以及车企与供应商之间合作。如早年的丰田与马自达共享混合动力技术、比亚迪与戴姆勒联手开发电动车等；近年来的宝马集团与长城汽车成立的光束汽车项目，蔚来汽车与江淮、传祺等传统车企的合作，奥迪与上汽集团也着手新能源的开发和利用，丰田汽车与电池供应商松下进行双方合资等；（3）新能源车企基于自身比较优势，积极拓宽生产服务业务：如2003年成立的特斯拉，在从事设计、开发、生产、销售高性能的电动汽车和先进的电动汽车电力系统部件的同时，也向第三方提供电动汽车动力系统的研究开发和代工生产服务。并且特斯拉作为国外品牌，走的是高端路线，而国内品牌多定位于中低端市场，以价取胜，但在性能、电池续航能力、安全性与国外品牌仍具有一定的差距。因而国内新能源汽车品牌定位需要进一步提升，变以往的以价取胜为以质量取胜；（4）此外，我国新能源汽车起步较晚，针对前期资产收益率低，政府应该积极调动增强消费者信心。如宝骏新能源汽车成功的关键在于连续4年在各大城市陆续投放体验车，开创全新的产品体验模式，让消费者切身体会到新能源车的优势所在，从而迅速在用户群体中树立良好的口碑。为此政府应该为新能源车企营造良好的市场营销环境，扮演“扶上马，送一程”的角色。
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