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摘要：我国制定的《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》（以下简称“双积分政策”）实施4年来，推动汽车产业节能减排、绿色发展的效果初步显现，汽车企业正在承受减产传统燃油汽车、增产新能源汽车的转型压力，政策影响下企业竞争力变化的长期性问题值得关注。以我国新能源汽车整车上市公司为研究对象，分为乘用车企实验组和商用车企对照组，应用双重差分模型分析双积分政策对企业竞争力的影响效应，并基于企业产权性质和生命周期维度检验政策效果的异质性。结果显示：双积分政策通过促进企业新业务转型，显著降低了资产贡献率表征的企业竞争力；国有车企竞争力短期内下降明显，民营车企借助发展新能源汽车的先发优势，竞争力受政策的影响不显著；衰退期车企竞争力下降显著，成长期和成熟期企业未受到显著影响；企业增加研发投入规模对政策影响未产生调节作用，但扩大新业务规模有助于削弱政策对企业竞争力的负向影响。根据研究结论，建议双积分失衡的车企结合市场需求提升新能源汽车产量，缓解技术上的政策合规压力，扭转积分失衡带来的经营风险，并适度加大燃油汽车节能技术的研发投入，充分利用修订政策在低油耗车型上给予的积分核算优惠。政府应进一步完善新能源汽车的配套基础设施，适当加大面向新能源汽车消费终端的刺激政策，并考虑为企业配套差异化的研发补贴、研发项目资助等鼓励措施。
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Research on the Impact of the Dual-credit Policy on the Competitiveness of Automobile Manufacturing Enterprises
Zhou Zhong, Qiu Yankai
(School of Economics and Management, Shanghai Institute of Technology, Shanghai 201418, China)

Abstract: Over the past four years, the measures for the parallel administration of the average fuel consumption and new energy vehicle credits of passenger vehicle enterprises in China (hereinafter referred to as the “dual credit policy”) have been implemented, and the initial effect of promoting energy conservation, emission reduction, and green development of the automotive industry has been evident. Automobile manufacturing enterprises are under the transformation pressure of reducing the production of traditional fuel vehicles and increasing the production of new energy vehicles. The long-term issue of enterprise competitiveness under the influence of the policy is worthy of attention. Taking the listed enterprises of new energy vehicles as the research object, they were divided into an experimental group for passenger vehicle companies and a control group for commercial vehicle companies. The difference-in-difference model is applied to analyze the effect of the duel-credit policy on enterprise competitiveness, and the heterogeneity of policy effectiveness is tested based on the nature of enterprise property right and life cycle. The results show that the duel-credit policy significantly reduces the enterprise competitiveness represented by the asset contribution ratio by promoting the transformation of new business. The competitiveness of state-owned automobile manufacturing enterprises has declined significantly in the short term, and private enterprises have taken advantage of the first-mover advantage in developing new energy vehicles, and their competitiveness is not significantly affected by policies. The competitiveness of enterprises in the recession period drops significantly, while the enterprises in the growth period and mature period are not significantly affected. It is also found that increasing the scale of R&D investment has no moderating effect on the impact of policies, but expanding the scale of new business helps to weaken the negative impact of policies on enterprise competitiveness. It is recommended that automobile manufacturing enterprises with dual-credit imbalances increase the production of new energy vehicles in light of market demand, alleviate technical policy compliance pressures, reverse the operating risks caused by the imbalance of credits, and moderately increase investment in the research and development of energy-saving technology for fuel vehicles, and make full use of the credits accounting discounts given by the revised policy on low-fuel consumption vehicles. The government should further improve the supporting infrastructure of new energy vehicles, appropriately increase incentives for new energy vehicle consumption terminals, and consider supporting differentiated R&D subsidies, project funding, and other incentive measures for enterprises.
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1 研究背景
推动经济发展的技术创新和产业升级过程中，作为市场主体的企业面临着产品需求有限且软硬件基础设施不完善的局面。林毅夫等学者[1]坚定认为，政府应有选择性地使用资源来帮助产业发展。在关注政策能否有效推动产业发展、实现预期目标的同时，企业的经营状况是否得到改善，企业在产业转型过程中竞争力获得提升还是被削弱，是关系产业可持续发展、政策可持续执行的重要问题。在汽车制造领域，随着环境、能源问题日趋严重，新能源汽车成为全球汽车产业的发展方向，但在财政补贴、购置税减免、限行城市专用牌照等一系列组合政策下，国内新能源汽车需求疲软、企业研发投产积极性低等问题仍难以解决。在创新驱动和需求拉动相互制肘、难以推进产业发展的背景下，我国政府在2017年颁布《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》（以下简称“双积分政策”），并在2020年完成修订。通过积分限额并配合惩罚性措施，双积分政策致力于实现我国汽车产业的节能减排、绿色发展，并推动新能源汽车产业健康发展。
汽车制造企业作为双积分政策的施政对象，被要求分别计算平均燃料消耗量（CAFC）积分与新能源汽车（NEV）积分，前者取决于燃油汽车的实际燃油消耗量与政府所定目标值的差额，后者则在考虑新能源汽车纯电续驶里程性能的基础上考核新能源汽车的产量规模。在双积分政策下，企业唯有通过研发投入提升车辆性能，或调整新旧车型的产量配比，方可实现双积分的平衡。双积分政策同时带有约束性与惩罚性，政策实施3年后的数据显示，2019年我国新能源乘用车销售106万辆，连续5年位居世界首位，而行业平均油耗实际值达到5.5L/100km，较2016年下降10%以上[2]。但政策效果显著的背后，汽车制造企业正在承受产业转型的经营压力。以上海汽车集团股份有限公司（以下简称“上汽集团”）为例，2020年研发投入达149.7亿元，股权关联企业的新能源汽车总产量达26万辆，两项指标排名均列国内汽车集团首位，但上汽集团每股收益、净资产收益率连续3年下滑，每股收益从2018年的3.08元下降至2020年的1.75元，3年平均降幅为−27.8%，净资产收益率达−31.6%，公司经营与财务情况不容乐观[3]。
企业是产业发展的承载者与实施主体，政府制定产业政策以期实现特定宏观目标的同时，政策的外部性对企业经营决策与业绩产生的影响决定着企业的竞争力水平及其生死存亡，也直接影响着产业的可持续健康发展。关于汽车制造及向新能源汽车转型升级，从供给面、环境面和需求面3个类别，现有相关政策研究主要关注政策的内在形式、作用机制及落实效果等[4]，尤其是围绕财税、补贴等政策工具的影响以及需求侧的消费者意愿等。在政策的影响效应方面，产业政策对企业创新方面的影响受到较多关注，如余明桂等[5]、Schot等[6]的研究，但产业政策是否会对企业竞争力产生显著影响，相关研究较少，尤其是双积分政策这类具有积分限额、交易与惩罚相结合的新型产业政策。以积分方式量化技术的能效特性并设置目标值，同时提供企业间正积分的交易机制，双积分政策必然会推动企业的研发投入，加速新旧汽车业务的转型升级，而政策会如何影响企业的竞争力？哪种类型企业的竞争力变化更显著？这种影响是否会因企业所处发展周期的不同而存在差异性？在转型升级与生产结构调整的过程中，企业要保持竞争力优势，研发和生产上应该做何策略调整？这些问题尚未从理论角度给予充分的解释，而政府部门在短期内实现汽车产业节能减排、绿色发展目标的同时，必须解决汽车企业经营与产业发展的长期性问题。
因此，本研究将围绕我国双积分政策实施过程，选取乘用车和商用车整车制造企业分别作为实验组和对照组，应用双重差分模型，实证分析双积分政策对汽车企业竞争力的影响。在此基础上，基于企业产权性质和生命周期维度，检验政策效果的异质性，为政府完善双积分配套政策体系、营造良好制度环境提供参考依据，为企业的经营决策提供建议。
2 文献综述
梳理双积分政策相关现有文献发现，从研究内容角度，学者们多结合补贴政策的替代效应考虑供应链、公众感知、电池回收和充电基础设施等因素，如Li等[7]从行业，Ou等[8-9]从市场，Li等[10]、Zhou等[11]、Li等[12]、Li等[13]、张奇等[14]从车企，He等[15]从环境，分别从不同角度评估政策效果，分析政策的影响，以及预测政策规则的发展趋势[16]。其中，围绕企业层面政策效应的研究相对较多，研究重点集中在企业的生产决策和最优利润，如Li等[12]研究补贴政策和双积分政策对车企生产布局的影响，认为只有当政府为企业提供补贴的情况下才不会出现抑制作用；Zhou等[11]通过分析双积分政策对供应链利润的影响发现，产品单位能耗值较低的车企获利更多。目前，针对双积分政策影响企业发展质量的关注相对较少，对该政策体系下企业竞争力的变化规律与特点尚缺乏理论解释。
从研究方法角度，较多学者采用构建决策模型的方式，通过假定条件、设置不同情景，运用数值分析双积分政策及其影响效应。例如，Ou等[9]在能源政策量化分析的经济模型（new energy and oil consumption credits model，NEOCC）中设置了替代政策情景，模拟双积分政策对行业利润的影响；Li等[10]建立博弈模型，通过在代数建模系统中编程，求解积分交易价格和厂商利润。但双积分政策框架体系复杂，涉及积分核算、年度间结转、关联企业转让和自由交易与定价等，现有建模研究一般仅考虑到部分政策细节，欠缺采用实证方法分析政策效果及其影响。其中，李旭等[17]实证分析了双积分政策下汽车企业研发投入规模、强度和结构的变化，发现政策对企业研发投入具有促进作用。但该研究未考虑政策推动下的研发投入是否会影响企业经营质量，且该研究样本数据窗口仅包括政策实施前，关注点在政策酝酿期，关于政策实施后的影响有待进一步深化研究。
关于双积分政策的影响，现有研究主要侧重于汽车制造企业的生产经营策略与研发投入行为，因政策实施时间短，尚未针对政策影响企业绩效与竞争力开展深入研究。企业竞争力作为企业经营状况的综合体现，相关研究集中在企业研发创新、企业责任、环境战略和内部治理等不同视角下的竞争力变化，如Li等[18]分析发现绿色技术创新能力对企业竞争力存在显著的正向影响，产品差异化在技术创新能力与竞争力的关系中具有中介作用；Zhu等[19]认为研发投入强度与我国新能源上市公司财务竞争力呈显著正相关，且具有滞后效应；Guo等[20]发现企业社会责任投入与竞争力之间的关系呈现出先上升后下降的趋势，论证了二者之间的倒“U”形关系。
产业政策在实施过程中，通过不同政策工具的组合促进产业结构调整，对微观企业产生着重要影响。关于政策如何影响企业竞争力，其中以政府直接投入要素的供给面政策，以及通过财税、法规管制间接推动产业发展的环境面政策受到较多研究关注。供给面政策的研究多考虑经济因素，如金碚等[21]通过检验宏观经济对企业竞争力的影响，证实了偏紧型财政政策对企业竞争力有提升效果；程翔等[22]对科技金融政策进行了文本量化，发现科技金融政策与企业竞争力的关系呈正相关且具有滞后性。关于环境面政策的影响，学者们基于不同视角下的观点存在分歧，如Ederington[23]认为环境管制使企业成本负担加重，会失去在同行业企业中的相对优势，抑制企业竞争力提升；Zhao等[24]则指出，环境规制促进企业行为向绿色发展转变，会增强企业竞争力，而Luo等[25]发现碳排放交易制度通过鼓励低碳管理、节能减排行为，同样有利于提高企业成本竞争力。
从国内外研究可以看出，因政策目标与作用机理不同，产业政策对企业绩效、创新与运营决策的影响存在明显差异性。双积分政策设定平均燃料消耗量与新能源汽车积分达标值，要求汽车企业的年度积分抵偿归零，这与被称为总量控制与配额交易的限额与交易（Cap-and-Trade）机制相似，均具有经济刺激特性且附带约束性，但与采用Cap-and-Trade机制的碳排放限额交易政策不同，双积分政策同时管理新旧两种技术，致力于实现旧技术增效限产、新技术增产提效，而非简单地抛弃旧技术、扶持新技术，是一种新型政策且内部机制复杂。双积分政策影响企业竞争力的现有研究解释力有限，在理论机制与政策实践方面均有待进一步研究。
本研究从企业竞争力视角实证研究双积分政策的效果，检验政策实施过程中重要因素的异质性特征及具体机制，在企业层面研究产业政策对企业竞争力的影响，在政策实践层面探讨双积分政策下企业生产与研发活动对自身竞争力的影响，为企业优化政策应对策略、政府部门进一步完善双积分政策提供参考。
3 理论基础与研究假设 
3.1 双积分政策与企业策略
如图1的双积分政策框架所示，CAFC积分和NEV积分核算规则是政策的核心机制，主要涉及车辆性能与对应的产量规模。如式（1）至（4）所示，CAFC取决于传统内燃机汽车（ICEV）实际油耗值与政府设定目标值之间的差额，新能源汽车产量通过乘数的方式影响CAFC实际值，政府同时通过年度积分比例调节着CAFC目标值，该比例要求从128%逐渐降至100%，体现出政策逐渐收紧的趋势。与CAFC积分不同，NEV积分实际值取决于NEV产量与其单位积分，单位积分由车型及续航里程、整备质量等性能参数决定；NEV积分达标值则由ICEV产量和政府设定的年度积分比例要求决定，呈逐渐提升趋势。综上分析，两种积分实际值的计算规则决定了汽车制造企业可能会采取研发投入与向新业务转型的两种应对策略。具体来讲，技术研发可致力于降低ICEV燃油消耗，减少CAFC负积分、增加单位NEV车型积分；与研发投入改善汽车性能指标的作用机理不同，减产ICEV、增产NEV，即向绿色生产转型，同样会直接影响积分的数值。
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图1 双积分政策框架
3.2 基于研发投入与新业务转型的中介效应
企业竞争力是组织内部独特的、难以复制的、有价值的核心技术和技能集合[18]，竞争力优势和经营绩效增长是企业经营的主要目标。已有学者通过研究证实，研发投入强度对企业竞争力水平存在正向影响[19]；技术创新是企业竞争力的主要来源，研发活动是实现企业创新的内在驱动力[26]。新能源汽车作为新兴产业，技术知识高度密集、技术门槛较高，加大研发投入有利于企业增强外部知识吸收能力，理解和评估新技术趋向，为突破新技术、实现新业务规模化效应创造有利条件；通过产品或服务差异化，企业将在低水平的同质化竞争中获得较高的市场份额，确立竞争力优势。
产业政策能通过信贷、税收、政府补助和市场竞争等方式激励企业扩大研发投入，这种促进作用对于战略性新兴产业尤为明显[5]。但随着产业扩张，补贴政策难以持续地有效鼓励企业研发，激励原始创新成为改进产业政策的发展方向[27]。双积分政策作为税收优惠、政府补贴退坡后的新兴产业政策，表明新能源汽车产业的培育政策已经转变为市场驱动下的创新激励体系。在双积分政策框架下，研发是实现CAFC积分和NEV积分由负转正的关键，ICEV的油耗降低和NEV的里程提高都取决于企业的研发投入[28]。为保持积分状况良好，企业也可以选择增加NEV的生产或减少ICEV的生产。在NEV转型过程中，随着新业务技术经验的积累，新技术的使用成本趋于降低，技术学习效应凸显[29]。作为全球汽车产业的发展方向，新能源汽车领域生产经验的积累和成本的降低无疑将有助于提升企业竞争力。此外，多余的NEV正积分可自由交易的激励性将进一步促使企业提高研发创新意愿，加速新业务转型以获取积分盈余，在积分交易市场建立竞争力优势，实现盈利目标。基于以上分析，提出以下假设：
H1a：研发投入对双积分政策影响企业竞争力具有中介作用。
H1b：新业务转型对双积分政策影响企业竞争力具有中介作用。
3.3 基于产权性质与生命周期的调节效应
不同股权结构的企业内部治理特征不同，导致资源配置方式和效率存在明显差异，显著作用于企业的创新激励效果[30]，进而影响企业竞争力水平。当前许多学者如Choi等[31]、Wang等[32]的研究表明，国有性质能为企业技术创新提供源头支撑，有利于减少制度调整带来的不确定性，对企业创新产生正向影响；然而也有学者指出，国有企业的经营行为特征导致其对技术创新的内在激励较弱[33]。国有企业被认为是贯彻执行国家决策部署的重要力量，是引领国家经济发展的主导力量，承担着重大社会责任。对于作为促进汽车产业节能减排、绿色发展的重要举措，国有企业无疑会更加积极应对双积分政策，加大节能与新能源技术研发资金投入，扩产新能源汽车，提升企业创新能力，掌握竞争力优势。汽车领域是资本密集型产业，实现技术突破、布局新能源汽车新业务，既要长时间的系统验证，同时要求大量资金投入，国有汽车集团具备资本积累优势，资源获取能力和不确定风险承受能力强，更容易取得创新产出，加速市场推广，实现新能源汽车规模化效应，获取良好的经营绩效表现；而民营企业更注重经济效益，其政策响应的积极性较差，由于缺少与政府的密切联系，面临金融歧视、股本和资产规模劣势[34]，源于补贴优惠与资源支持的收益相对有限，资金投入规模具有不确定性，在自主研发创新方面决策更加谨慎和保守，影响双积分政策下的经营绩效与竞争力提升。基于以上分析，进一步提出假设：  
H2：企业产权性质在双积分政策影响企业竞争力的过程中发挥调节作用。
根据企业生命周期理论，处于不同生命周期阶段，企业的经营状况、现金流量以及投融资能力不同会影响企业的创新意愿与研发能力[35]。双积分政策传递着政府鼓励发展新能源汽车产业的积极信号，新兴产业与技术领域意味着大量投资机会，同时也为企业技术创新指明了方向。新能源汽车是资金、人才与技术密集型产业，成长期企业存在资金不足、人才缺口和经验匮乏等问题，容易发生非理性投资，导致研发创新风险较高、创新意愿较低，此阶段企业虽发展速度较快，但无法在新能源汽车领域建立先发竞争优势。相比较，成熟期企业现金流充足，冗余资源丰富，研发风险显著降低[36]，倾向于选择投资回报期长、收益高的项目，通过新技术研发提升差异化企业竞争力，同时更强的风险承担与持续经营能力有助于推动企业向新能源汽车业务转型。而处于衰退期阶段的企业，发展达到瓶颈，盈利方式单一，利润增长缓慢，财务状况难以支撑新业务发展，企业重视短期回报率较高的基本经营活动，技术更新滞后，与前沿技术的差距显著增大[37]，难以通过研发创新提升企业竞争力，将逐渐失去市场经济地位。基于以上分析，提出如下假设：
H3：企业生命周期阶段在双积分政策影响企业竞争力的过程中发挥调节作用。
综上，本文构建理论模型如图2所示。
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图2 研究理论模型
4  研究设计 
4.1 样本选取与数据来源
本研究选取16家新能源汽车整车A股上市公司作为研究样本，而双积分政策的施政对象为《汽车和挂车类型的术语和定义》中规定的乘用车，因此将其中9家以乘用车为主营业务的企业作为实验组，7家以商用车为主营业务的企业作为对照组，样本构成如表1所示。数据时间窗口定义为2012－2020年，将政策出台时间2017年作为检验政策效果的分界点。为保持统计口径一致，文中涉及的上市公司相关经营数据均来自国泰安CSMAR经济金融研究数据库和各家企业公司年报。为消除数值差异与量纲影响导致的误差，防止异常值对研究结果的影响，对各连续变量做了离差标准化和1%的Winsor处理。
表1  样本选择
	样本
	实验组：乘用车新能源企业
	对照组：商用车新能源企业

	企业名称
（股票代码）
	江淮汽车(600418) ; 长安汽车(000625) ;  
比亚迪(002594) ;  江铃汽车(000550) ;
上汽集团(600104) ; 海马汽车(000572) ; 
广汽集团(601238) ; 长城汽车(601633) ; 
力帆股份(601777)
	安凯客车(000868) ; 中通客车(000957) ;
宇通客车(600066) ; 亚星客车(600213) ;
金龙汽车(600686) ; 东风汽车(600006) ;
中国重汽(000951)




4.2 模型构建
双重差分（DID）模型是一种被广泛使用的政策评估工具，借鉴李旭等[17]的研究，双积分政策实施可视为一项 准自然实验，因此运用双重差分法来评估双积分政策对企业竞争力的平均处理效应。构造政策虚拟变量Treat，其中实验组取1，对照组取0；定义时间虚拟变量Time，政策实施之前的年份取0，实施之后的年份取1。在此基础上，建立双重差分基准模型如下：

                 （5）
式（5）中：Yit表示企业竞争力，i代表企业，t代表年份；λi表示控制个体固定效应；μi表示控制年份固定效应；X表示控制变量；借鉴以往研究，基于模型实际与数据可得性，交叉项Time×Treat表示政策效应；政策效应系数β1是本研究主要关注的参数；βj为控制变量系数；β0为常数项；εit为随机扰动项。
为避免多重共线性，在模型中不再加入实验期虚拟变量Treat和政策期虚拟变量Time。
4.3 变量定义
针对企业竞争力的度量，Fraj等[38]和周小刚等[39]采用主观性评价方法，构建了包含企业产品独特性、盈利能力和危机期利润能力等题项的量表，但部分题项较难量化测度，难以满足聚合效度。金碚等[21]以客观信息作为评价依据，认为经营能力和盈利能力是企业竞争力水平的重要体现，资产贡献率代表企业资产的获利能力，是衡量企业经营绩效和盈利水平的核心指标，可以充分反映企业竞争力水平，Li[18]、苏媛[40]、李文茜等[41]在类似的研究中都采用了此种衡量方法，因此，本研究选取资产贡献率作为企业竞争力的衡量指标。
企业竞争力=（利润总额＋税金总额＋利息支出）／平均资产总额×100%               （6）
根据理论分析，选用研发投入规模与新业务规模作为中介变量，采用年度研发投入金额与新能源汽车产量作为衡量指标，并对各项数据进行对数化及标准化处理，检验双积分政策影响企业竞争力的中介作用机制。
针对控制变量，借鉴Guo[20]、Lu等[42]及刘婷婷等[43]关于企业竞争力的研究，基于数据可得性与模型实际，分别选取两职合一、监事会规模等反映企业内部治理能力的指标及成长能力、财务杠杆和企业规模等基本信息指标作为控制变量。同时，考虑到补贴退坡与双积分政策同步进行也会对新能源车企的竞争力产生影响，参考饶奕邦等[44]、李旭等[17]的研究，增加政府补贴和税收优惠作为控制变量。此外，控制企业个体固定效应和年度固定效应。
模型变量与指标选取见表2。主要变量的描述性统计结果见表3，从中可以看出样本企业之间的竞争力指标差异较小。
表2  变量与指标选取
	变量类型
	指标符号
	指标名称
	指标含义及计算方法

	被解释变量
	EC
	企业竞争力
	资产贡献率=（利润总额+税金总额+利息
支出）/平均资产总额×100%

	解释变量
	Time×Treat
	政策效应
	样本组与年份的交叉项。Treat=0代表商用车企业，Treat=1代表乘用车企业；Time=0为双积分政策实施前；Time=1为双积分政策实施后

	中介变量
	RDI
	研发投入规模
	研发投入金额取对数

	
	PRO
	新业务规模
	新能源汽车产量

	控制变量
	Power
	两职合一
	董事长与总经理两职合一时取1；否则取0

	
	Board
	监事会规模
	监事会人数

	
	Growth
	成长能力
	（营业收入本年本期金额−营业收入上年同期金额）/（营业收入上年同期金额）

	
	Lever
	财务杠杆
	负债总额/资产总额

	
	Scale
	企业规模
	资产总额取对数

	
	Subsidy
	政府补贴
	政府补贴/营业收入

	
	Tax
	税收优惠
	（支付税费−税费返还）/营业收入



表3  样本核心变量描述性统计结果
	变量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	EC
	0.064
	0.065
	−0.176
	0.252

	Power
	0.132
	0.340
	0.000
	1.000

	Board
	4.271
	1.253
	2.000
	7.000

	Growth
	0.066
	0.233
	−0.707
	0.970

	Lever
	0.638
	0.149
	0.301
	0.975

	Scale
	24.100
	1.303
	20.890
	27.550

	Subsidy
	0.015
	0.046
	0.000
	0.415

	Tax 
	0.030
	0.039
	−0.036
	0.143


5 实证结果与分析
5.1 双重差分估计结果
由表4的相关性与内生性检验结果可知，企业竞争力与双积分政策考核的虚拟变量之间存在高度的相关关系，其他变量之间均不存在高度的相关关系，各变量的方差膨胀因子（VIF）均远小于上限10，说明回归结果不受共线性干扰，可以排除相关变量与误差项的相关关系。
表4  变量相关性分析结果
	变量
	EC
	Time×Treat
	Power
	Board
	Grow
	Lever
	Scale
	Subsidy
	Tax 
	Treat
	Time

	EC
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Time×Treat
	−0.210**
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Power
	−0.172**
	0.059
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	Board
	0.312***
	0.157*
	−0.019
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	Grow
	0.529***
	−0.259***
	−0.028
	0.194**
	1.000
	
	
	
	
	
	

	Lever
	−0.431***
	−0.219***
	−0.126
	−0.242***
	−0.018
	1.000
	
	
	
	
	

	Scale
	0.371***
	0.422***
	0.087
	0.453***
	0.094
	−0.428***
	1.000
	
	
	
	

	Subsidy
	0.539***
	−0.064
	−0.022
	0.359***
	0.393***
	−0.542***
	0.281***
	1.000
	
	
	

	Tax
	−0.112
	−0.048
	−0.038
	−0.112
	−0.001
	0.145*
	−0.142*
	−0.056
	1.000
	
	

	[bookmark: OLE_LINK1]Treat
	0.213**
	0.509***
	0.220***
	0.404***
	0.049
	−0.545***
	0.621***
	0.361***
	−0.092
	1.000
	

	Time
	−0.347***
	0.645***
	−0.018
	−0.037
	−0.393***
	0.106
	0.162*
	−0.286***
	−0.134
	0
	1.000


注：*、**和***分别表示在10%、5%和1%的显著水平下显著。下同。

双重差分基准回归结果见表5，第（1）列报告的是仅控制年度和个体固定效应，不加入控制变量的分析结果，企业竞争力政策效应系数在10%的水平下显著为负；第（2）列中控制相关变量之后，政策交互项系数为负且在5%的水平下显著。结果表明双积分政策实施后，乘用车企业与商用车企业相比，企业资产贡献率指标平均减小3.48%，企业竞争力降低。观察控制变量进一步发现，监事会规模、成长能力及税收优惠均对企业竞争力存在显著正向影响。其中税收优惠系数最大，表明税收优惠力度越强，企业越容易获取竞争力优势；财务杠杆系数显著为负，说明资产负债率越高，企业竞争力水平越低。
表5  样本变量的基准模型回归结果
	变量
	Time×Treat
	Power
	Board
	Grow
	Lever
	Scale
	Subsidy
	Tax
	常数项
	年度
固定
效应
	个体
固定
效应
	R²

	E
C
	(1)
	−0.044 0*
(0.023 7)
	
	
	
	
	
	
	
	0.077 8***
(0.010 2)
	是
	是
	0.330 4

	
	(2)
	−0.034 8**
(0.014 6)
	−0.037 6*
(0.019 2)
	0.020 5**
(0.005 8)
	0.072 3***
(0.015 2)
	−0.337 0***
(0.059 9)
	0.016 3
(0.013 7)
	0.005 2
(0.082 0)
	0.487 0***
(0.151 0)
	−0.213 0
(0.305 0)
	是
	是
	0.651 0


注：括号内的数值为稳健标准误。下同。

5.2 平行趋势检验
虽然DID方法发展较快，深受政策效应评估者的偏好，但运用此方法容易陷入误区，若简单地将该方法视为时间和事件两个虚拟变量交互项的回归，相关的经济学研究将失去实践指导意义[45]。平行趋势是使用DID最基本的前提条件，也是验证估计结果是否存在偏误的主要依据。若双积分政策实施之前，实验组与对照组之间的企业竞争力水平具有相同的变化趋势，则证明DID估计结果可靠。借助事件分析法检验平行趋势，在式（5）基准模型的基础上建立如下模型：

                                    （7）
式（7）中：Di,t0+k是虚拟变量；t0表示政策实施当年，在第t0+k年时若企业i受到政策影响则取1，否则取0。
具体来说，β0为双积分政策实施当年的效果，β-5到β-1表示2012－2016年的政策实施效果，β1至β3表示2018－2020年的政策实施效果。为避免完全共线性问题，选择政策实施前第1期作为模型的基准组。从图2的回归结果可以看出，在95%的置信水平下，β-5到β-2都显著为0，说明在政策实施之前，实验组与对照组的变化趋势没有显著差异；在政策实施之后第二年，系数显著为负，之后又回到0附近，可以得出平行趋势假设成立，证明双重差分模型适用于本研究。
[image: 平行趋势检验]
图3  样本企业竞争力平行趋势检验

5.3 中介机制分析
在双积分政策规制下，企业被推动增加研发投入或向新能源汽车业务转型。为检验双积分政策影响样本企业竞争力的中介机制，参考温忠麟等[46]归纳的方法，构建中介效应模型如下，其中Mit作为中介变量，表示企业ｉ第ｔ年的研发投入规模或新业务规模。

                        （8）

                       （9） 

                   （10） 
检验具体程序如下：首先，进行双积分政策对企业竞争力的基本回归，以上已验证了主效应成立；其次，进行双积分政策对新业务规模、研发投入规模影响效应的回归检验；最后，把双积分政策与新业务规模、研发投入规模同时看做核心解释变量，对企业竞争力进行回归，通过观察各式核心解释变量系数的显著性，判断中介效应是否存在。表6结果显示，双积分政策显著提升了企业的新能源汽车产量，而未对研发投入规模产生显著影响，证明假设H1a不成立。该结果与李旭等[17]的研究结论相悖，究其原因，在于数据窗口与政策冲击点选择方面存在差异。本研究聚焦于政策正式颁布之后对企业产生的影响，而非企业在捕捉政策信号之后提前作出的策略反应，即酝酿期的影响，因此只针对新业务规模指标进行中介效应检验。式（9）中，新业务规模作为被解释变量时，政策效应系数β2显著为正，在一定程度上表现出双积分政策显著提升了企业新业务规模。式（10）中，企业竞争力指标作为被解释变量时，政策系数β３在5%的显著水平下显著为负，新业务规模系数θ在10%的显著水平下显著为正，说明扩大新业务规模在双积分政策对企业竞争力作用间存在部分中介效应，假设H1b得以验证。
表6  双积分政策影响样本企业竞争力的中介效应
	变量
	PRO
	RDI
	EC

	Time×Treat
	0.155 4**
	0.073 6
	−0.040 6**

	
	(0.066 8)
	(0.165 1)
	(0.015 4)

	PRO
	
	
	0.037 3*

	
	
	
	(0.019 9)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	年度固定效应
	是
	是
	是

	个体固定效应
	是
	是
	是

	常数项
	−3.715 0
	−0.326 0
	−0.077 1

	
	(2.050 9)
	(4.490 3)
	(0.314 0)

	R²
	0.446 4
	0.490 0
	0.682 4



5.4 调节作用检验
针对企业所有权性质对双积分政策作用效果的影响，分析结果如表7 所示。加入控制变量后，国有企业的政策交互项系数在10%的显著水平下显著为负，民营企业的政策效应系数无法通过显著性检验。由此说明，双积分政策降低企业竞争力的效果主要集中于国有企业，对民营企业竞争力的影响效果不明显，假设H2成立。
表7  样本企业产权性质与生命周期的调节作用检验结果
	变量
	EC

	
	基于产权性质
	基于生命周期

	
	国企
	民营
	成长期
	成熟期
	衰退期

	Time×Treat
	−0.041 9**
	−0.001 5
	−0.034 4
	−0.034 3
	−0.082 2***

	
	(0.016 6)
	(0.019 9)
	(0.022 8)
	(0.021 2)
	(0.020 4)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年度固定效应
	是
	是
	是
	是
	是

	个体固定效应
	是
	是
	是
	是
	是

	常数项
	−0.046 2
	−0.002 5
	−0.058 2
	−1.468 0***
	−1.542 0*

	
	(0.583 0)
	(0.567 0)
	(0.530 0)
	(0.396 0)
	(0.756 0)

	R²
	0.651 0
	0.856 0
	0.623 0
	0.920 0
	0.910 0



根据工信部发布的2017－2020年度《中国乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分核算情况表》，具有国有资产背景的乘用车生产企业的传统能源汽车产量普遍出现了下滑，其中相比2017年，上汽集团和长安汽车2020年的产量降幅最为明显，均超过35%。在传统燃油汽车大幅减产的同时，为避免平均燃料消耗量负积分规模过大，企业持续投入研发资金以提升车辆燃油经济性能，而新能源汽车作为新兴技术，固定资产及设备、研发等投入高，回报周期长，两方面作用影响国有汽车企业的营收与盈利，导致资产贡献率呈现下降趋势。
相较于国有企业逐步减产传统汽车、增产新能源汽车的策略，民营企业在经营策略上更为务实，行为动机以追求利润为导向。其中，比亚迪在新能源汽车领域具备技术与产销量的先发优势，而吉利汽车则快速捕捉政策信号，在政策初期便迅速作出提升新能源汽车产量的反应，平均燃料消耗量积分与新能源汽车积分状况良好，在积分交易市场抢先占据有利地位，缓解了企业转型的政策压力，资产贡献率指标变化较为平稳。
综合以上分析，双积分政策对不同产权性质企业竞争力的影响效果存在差异性，国有汽车企业的竞争力受政策影响被削弱，民营企业则未受到显著影响，其背后是企业应对双积分政策所采取的差异化经营策略。
进一步考虑到企业因所处的生命周期阶段不同，资源配置方式与战略决策呈现不同的特征与倾向性，导致企业竞争力在产业政策影响下发生变化，借鉴谢佩洪等[47]的研究，选取经营活动现金流量、投资活动现金流量和筹资活动现金流量3个指标反映企业经营状况的差异，将企业生命周期划分为三阶段，划分方法见表8。
表8  企业生命周期阶段划分
	指标
	成长期
	成熟期
	衰退期

	
	初创
	成长
	成熟
	动荡
	动荡
	动荡
	衰退
	衰退

	经营现金净流量
	−
	+
	+
	−
	+
	+
	−
	−

	投资现金净流量
	−
	−
	−
	−
	+
	+
	+
	+

	筹资现金净流量
	+
	+
	−
	−
	+
	−
	+
	−



研究企业生命周期阶段对双积分政策作用效果的影响，回归结果见表7。加入控制变量后，衰退期企业的政策效应系数估计值在5%的显著水平下显著为负，成长期和成熟期阶段政策效应系数虽为负，但未通过显著性检验，说明双积分政策降低了衰退期企业的竞争力，成长期和成熟期企业未受到显著影响，假设H3得以验证。可以看出，双积分政策实施之后，成长期企业发展势头正盛，新能源汽车规模快速扩大，抗风险能力不断增强，各项经营指标变化稳定。成熟期企业借助资源冗余与现金流充裕优势，在研发上持续投入大量资本，短期内业绩回暖速度较慢，但由于传统能源汽车业务的盈利能力强，企业资产贡献率指标未出现明显降幅。相比之下，衰退期企业面临的技术和业务转型压力陡增，研发创新意愿不强，经营现金流被进一步压缩，财务状况入不敷出，导致企业竞争力水平严重下滑。
5.5 企业策略机制讨论
双积分政策对企业竞争力的作用效果受企业产权性质与生命周期阶段的影响，实质是企业经营与研发的差异性所致。双积分政策体系下，企业被推动加快向新能源汽车的转型，或者企业必须加大研发投入，通过提升传统能源汽车的性能、新能源汽车的续驶里程，弥补积分缺口，保持积分平衡。然而，研发创新投入带有风险性，新能源汽车市场需求的变化也容易造成新产品的滞销，企业发展在动态环境中面临不确定性，研发和生产策略成为关键。接着分别以研发投入规模和新业务规模作为衡量指标，检验研发和生产策略对双积分政策与企业竞争力之间关系的影响效果。回归结果表9中结果显示，在未加入政策变量时，研发投入规模、新业务规模与企业竞争力的关系均未通过显著性检验，当前新领域关键技术的研发处于起步阶段，企业在成果转化应用上有较大发展空间，以新能源汽车完全替代燃油汽车在短时间内难以被消费者普遍接受，企业销售利润未明显提升；在加入政策变量后，研发投入规模与政策的交互项系数不显著，表明研发投入规模对双积分政策负向影响企业竞争力未产生调节作用。新业务规模与政策的交互项系数在1%的显著水平下显著为正，与政策效应系数正负号相反，表明扩大新业务规模有利于削弱双积分政策对企业竞争力的负向影响，随着积分改革信号释放，新能源汽车产销的规模效应逐渐显现，有利于企业达到政策合规、提高利润总额，建立竞争力优势。
表9  样本企业研发和生产活动策略机制检验结果
	变量
	EC

	
	生产策略
	研发策略

	Time×Treat
	
	−0.046 6***
	
	−0.184 3

	
	
	(0.015 4)
	
	(0.180 9)

	RDI
	
	
	0.011 5
	0.010 0

	
	
	
	(0.008 9)
	(0.008 1)

	Time×Treat×RDI
	
	
	
	0.006 8

	
	
	
	
	(0.008 4)

	PRO
	−0.006 1
	−0.118 2
	
	

	
	(0.021 4)
	(0.043 1)
	
	

	Time×Treat×PRO
	
	0.180 8***
	
	

	
	
	(0.037 6)
	
	

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	年度固定效应
	是
	是
	是
	是

	个体固定效应
	是
	是
	是
	是

	常数项
	−0.181 8
	0.016 4
	−0.206 7
	−0.0002

	
	(0.340 9)
	(0.315 7)
	(0.329 5)
	(0.395 7)

	R²
	0.646 0
	0.693 8
	0.651 8
	0.687 6


6 稳健性检验
6.1 反事实检验
采用双重差分法评估双积分政策效果时，重要的前提假设是：若政策未实施，则实验组与控制组之间被解释变量的变动趋势随时间不存在显著系统差异。借鉴薛晓珊等[48]的研究，采用反事实法来检验此假设，通过构建虚拟样本重新估计相关模型，判断实证结果的稳健性。具体操作为：在原控制组样本中随机抽取部分企业作为新的实验组，剩余部分作为新的控制组，重复抽取两次分别形成完整的样本组Sample1和Sample2，加入控制变量后估计回归结果。表10显示，对随机抽取的两组新样本进行双向固定效应的双重差分估计，得到的交叉项系数均未通过显著性检验，表明去除双积分政策冲击后，实验组与对照组之间不存在显著的企业竞争力变化差异，从而说明本研究的基准估计结果具有较好的稳健性。
表10  稳健性检验结果
	变量
	EC

	
	反事实检验
	改变政策前后时间窗

	
	Sample1
	Sample2
	前后1年
	前后2年
	前后3年

	Time×Treat
	0.001 8
	0.005 7
	−0.025 6
	−0.035 4**
	−0.044 3**

	
	(0.016 6)
	(0.018 5)
	(0.026 7)
	(0.015 6)
	(0.015 6)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年度固定效应
	是
	是
	是
	是
	是

	个体固定效应
	是
	是
	是
	是
	是

	常数项
	0.416 0
	0.447 0
	−2.180 0**
	−1.547 0**
	−0.831 0

	
	(0.261 0)
	(0.312 0)
	(1.009 0)
	(0.655 0)
	(0.615 0)

	R²
	0.541 0
	0.543 0
	0.673 0
	0.718 0
	0.689 0



6.2 改变政策前后时间窗的影响
本研究的数据时间窗口是2012年至2020年，结果仅显示了政策冲击后的2017年至2020年，相对于政策冲击前的2012年至2016年，所产生的平均处理效应显著为负，未反映不同时间段内的影响程度及差异。对此，借鉴董艳梅等[49]的检验方法，分别取政策冲击前后1年、2年、3年为时间窗，检验实证结果的变化。如表10所示，改变时间区间，双积分政策对企业竞争力影响效应的方向未发生变化，无论样本取政策实施前后几年，双积分政策都不利于实验组企业竞争力提升，证明了实证结果的稳健性。从时间变化来看，只有在政策冲击前后1年间的交互系数估计值不显著，说明政策影响效应存在1年滞后期，这与双积分政策2017年9月公布、2018年4月正式施行的时间点相符，企业调整研发投入策略、布局新业务转型都需要一定的时间。随着时间窗扩大，政策交叉项系数仍保持1%的显著性水平，第三年交叉项系数与第二年相比，绝对值略有增长，说明随着政策逐年收紧，双积分政策对企业竞争力的负向影响将持续存在，但年度间政策效果的差异性较小。
7 结论及建议
我国实施的双积分政策是作用于汽车制造创新价值链的一种新型产业政策，直接影响企业对新旧两种汽车技术的研发投入与产量管理，经过近4年的实施运行，在汽车产业节能减排和新能源汽车生产推广预期目标基本实现的同时，这一政策对汽车制造企业竞争力产生何种影响是关系我国汽车产业长期健康发展的关键问题，目前此问题尚缺乏准确的理论解释，因此本研究基于2012－2020年我国新能源汽车整车上市公司数据，应用双重差分模型，从企业竞争力视角实证分析双积分政策的影响效应。结果显示：（1）双积分政策通过促进企业增产新能源汽车，对资产贡献率表征的企业竞争力产生负向影响，且该影响存在滞后效应，从政策实施后的第2年开始，企业竞争力水平显著降低，随着政策收紧影响效果逐年增长，但变化幅度收窄。（2）国有汽车企业普遍采取逐步减产传统能源汽车、增产新能源汽车的策略，减产导致营收下降和高额研发投入的两相作用，使得企业竞争力短期内下降明显；而民营企业借助发展新能源汽车的先发优势，竞争力受政策的影响不显著。（3）双积分政策对衰退期企业的竞争力有显著降低作用，具有现金流优势的成熟期企业的竞争力指标未出现明显降幅，成长期企业的研发转化率较高、生产规模增速较快，企业竞争力未受到显著影响。（4）由于新技术尚未成熟，短期内的高额研发投入未提升企业资产贡献率指标，政策实施初期新能源汽车市场空间有限，加速业务转型对企业竞争力无实质影响；在双积分政策体系下，企业增加研发投入规模对政策效果未产生调节作用，但扩大新业务规模有助于削弱双积分政策对企业竞争力的负向影响。
当前，我国新能源汽车年产销量不断提升、传统能源汽车平均油耗持续下降的良好态势，与汽车企业每股收益、净资产收益率等财务指标下滑的现状正在形成矛盾的局面。2020年6月，工信部牵头对双积分政策做了进一步修订，明确了2021－2023年新能源汽车积分比例要求，并对生产/供应低油耗车型的企业在核算新能源汽车积分达标值时给予核算优惠，国家正致力于通过产业政策实现“到2025年乘用车新车平均燃料消耗量达到4.0 L/100 km、新能源汽车产销占比达到汽车总量20%”的规划目标。在双积分政策渡过政策宽松期、力度逐步缩紧的背景下，建议双积分失衡的汽车企业围绕新能源汽车布局产能，加快车型研发与投放，结合市场需求提升产量，在短期内扭转积分失衡带来的经营风险，为新旧技术的转型争取主动权，并关注关联企业积分转让的政策调整风险；在此基础上，在保持财务状况健康的同时，建议汽车企业加大燃油汽车节能技术的研发投入，充分利用修订政策在低油耗车型上给予的积分核算优惠。从政府角度，建议进一步完善新能源汽车的配套基础设施，适当加大面向新能源汽车消费终端的刺激政策，为汽车企业的转型发展提供外部环境；同时，根据平均燃料消耗量降低的幅度等级，考虑为企业配套差异化的研发补贴、研发项目资助等鼓励措施。
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